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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah  

Pasar modal adalah pertemuan antara pihak yang memiliki kelebihan 

dana dengan pihak yang membutuhkan dana dengan cara memperjualbelikan 

sekuritas. Dengan demikian, pasar modal bisa diartikan sebagai pasar untuk 

memperjualbelikan sekuritas yang umumnya memiliki umur lebih dari satu 

tahun, seperti saham dan obligasi. Pasar modal berfungsi sebagai lembaga 

perantara (intermediaries), fungsi ini menunjukkan peran penting pasar 

modal dalam menunjang perekonomian karena pasar modal dapat 

menghubungkan pihak yang membutuhkan dana dengan pihak yang 

mempunyai kelebihan dana (Eduardus, 2010: 7). Pasar modal dapat 

mendorong terciptanya alokasi dana yang efisien, karena dengan adanya 

pasar modal maka pihak yang kelebihan dana (investor) dapat memilih 

alternative investasi yang memberikan return yang paling optimal. Dengan 

demikian, dana yang berasal dari investor dapat digunakan secara produktif 

oleh perusahaan-perusahaan di pasar modal (Eduardus, 2010). 

Pasar modal merupakan kegiatan yang berhubungan dengan 

penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan public yang berkaitan 

dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan 

dengan efek. Pasar modal (capical market) merupakan pasar untuk berbagai 

instrument keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik surat 
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utang (obligasi), ekuiti (saham), reksadana, instrument derivative maupun 

instrument lainnya. Pasar modal merupakan sarana pendanaan bagi 

perusahaan maupun institusi lain (misalnya pemerintah), dan sarana bagi 

kegiatan berinvestasi. Berdasarkan Undang-Undang Pasar Modal No. 8 

Tahun 1995 tentang pasar modal mendefinisikan pasar modal  sebagai 

kegiatan yang bersangkutan dengan Penawaran Umum dan perdagangan efek, 

Perusahaan Publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta 

lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek seperti OJK 

(Tribunnews.com). 

Otoritas Jasa Keuangan (OJK) telah memberikan lisensi resmi kepada 

portal finansial Bareksa untuk menjual reksa dana di Indonesia secara 

langsung kepada nasabah. Dengan demikian, Bareksa menjadi perusahaan 

teknologi pertama yang mendapat lisensi sebagai Agen Penjual Efek Reksa 

Dana (APRD). Izin diberikan kepada PT Bareksa Portal Investasi, sebagai 

perusahaan yang memayungi portal finansial Bareksa, dan tertuang dalam SK 

Dewan Komisioner Otoritas Jasa Keuangan No. KEP-6/D.04/2016 tentang 

Pemberian Izin Usaha Perusahaan Efek yang Melakukan Kegiatan Usaha 

Sebagai Perantara Pedagang Efek yang Khusus Didirikan untuk Memasarkan 

Efek Reksa Dana (Tribunnews.com).  

Salinan keputusan menyatakan bahwa Bareksa sudah dinyatakan 

memenuhi dokumen dan segala persyaratan untuk menjadi agen penjual reksa 

dana. Sejak Januari 2015, marketplace Bareksa sudah memperjual-belikan 

reksa dana bekerja sama dengan PT Buana Capital sebagai agen penjual. 

http://www.tribunnews.com/tag/agen-penjual-efek-reksa-dana-aprd
http://www.tribunnews.com/tag/agen-penjual-efek-reksa-dana-aprd
http://www.tribunnews.com/tag/pt-bareksa-portal-investasi
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Lisensi APERD yang untuk pertama kali diberikan kepada perusahaan 

teknologi ini menjadi bukti kuatnya tekad OJK untuk meningkatkan 

kedalaman pasar modal kita, untuk mencapai target 5 juta investor dalam 

waktu dekat. Lisensi ini, merupakan bagian dari upaya strategis OJK untuk 

memperluas penyaluran reksa dana dengan membolehkan perusahaan-

perusahaan selain bank untuk menjadi agen penjual, sebagaimana tercantum 

dalam Peraturan OJK No. 39/POJK.04/2014 yang diluncurkan akhir 2014 

lalu.  

Berdasarkan aturan itu, badan usaha yang dapat melakukan kegiatan 

sebagai agen penjual reksa dana adalah juga perusahaan pos dan giro, 

pegadaian, perasuransian, pembiayaan, dana pensiun, perusahaan penjaminan 

dan lembaga keuangan lain. Sebelumnya, hanya lembaga keuangan seperti 

bank dan sekuritas yang dapat menjadi agen reksa dana. Kebijakan pimpinan 

OJK dalam mendukung pemanfaatan teknologi internet untuk tujuan itu 

merupakan langkah yang sangat tepat dan strategis. 

Ada berbagai macam sekuritas di pasar modal Indonesia dan investor 

diberi kesempatan untuk memilih diantara berbagai sekuritas tersebut. Salah 

satu jenis sekuritas yang bisa dijadikan alternative investasi selain saham 

adalah obligasi. Bagi investor yang kurang menyukai resiko, obligasi bisa 

menjadi salah satu jenis aset yang cukup menarik, karena obligasi mampu 

memberikan pendapatan tetap bagi investor, walaupun dalam kenyataannya di 

Indonesia perkembangan obligasi masih relative lamban dibandingkan 

dengan perkembangan saham, investor kiranya tetap dapat menjadikan 
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obligasi sebagai alternative investasi selain saham, dalam membentuk 

portofolio (Eduardus, 2010). 

Instrument investasi tersebut memiliki karakteristik yang berbeda satu 

sama lain, misalnya melakukan investasi pada obligasi mungkin lebih tepat 

untuk dilakukan apabila investor yang berorientasi pendapatan tetap, 

sedangkan investasi dalam bentuk saham akan lebih cepat dilakukan investor 

yang berorientasi pertumbuhan. Sayangnya kebanyakan penelitian yang 

dilakukan di Indonesia berfokus pada kajian mengenai pasar saham, masih 

sedikit penelitian yang secara khusus melakukan kajian pada obligasi di 

Bursa Efek Indonesia. Apalagi pada saat suku bunga diskonto (SBI/BI rate) 

makin menurun, dimana banyak perusahaan yang lebih memilih untuk 

menerbitkan obligasi dibandingkan menjual sahamnya kepada public. 

Perusahaan enggan meminjam kredit kepada bank karena suku bunga 

pinjaman tetap tinggi meskipun suku bunga diskonto makin menurun. Lain 

halnya dengan menerbitkan obligasi, perusahaan dapat menawarkan obligasi 

obligasi dengan nilai kupon yang hampir setara dengan tingkat diskonto 

(SBI/BI rate). 

Obligasi adalah sertifikat bukti hutang yang dikeluarkan oleh suatu 

emiten, dalam rangka mendapatkan dana/modal, ditawarkan pada public, 

penerbitnya setuju untuk membayar sejumlah bunga tetap untuk jangka waktu 

tertentu dan akan membayar kembali pokoknya pada saat jatuh tempo. 

Obligasi terdiri dari beberapa instrumen. Instrumen obligasi merupakan 

bagian dari instrumen investasi berpendapatan tetap (fixed income securitie). 
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Obligasi termasuk dalam kelompok investasi berpendapatan tetap sebab jenis 

pendapatan keuntungan yang diberikan kepada investor obligasi didasarkan 

pada tingkat suku bunga yang telah ditentukan sebelumnya menurut 

perhitungan tertentu (Sapto, 2013: 2). Tingkat pendapatan tersebut bisa 

berbentuk tingkat suku bungan tetap (fixed rate) dan tingkat suku bunga 

mengambang (variable rate).  

Return pembeli (pemegang obligasi) secara umum berbeda dengan 

return saham. Bagi pemegang obligasi, akan memperoleh kupon sebagai 

pembayaran bunga atas obligasi yang dibelinya, sedangkan bagi pemegang 

saham akan memperoleh dividen apabila perusahaan memutusakan untuk 

membagikan dividen. Return yang berupa capital gain juga mungkin 

diperoleh oleh pemegang obligasi, apabila obligasi dibeli pada harga par dan 

dijual pada harga premium maka akan memberikan return bagi pemegangnya. 

Investasi obligasi tidak hanya cukup untuk menghitung return obligasi 

tersebut, risiko dari suatu investasi juga perlu diperhitungkan. Obligasi juga 

mempunyai risiko yang lebih rendah dibandingkan dengan saham, tetapi 

obligasi tetap merupakan aktiva berisiko. Risiko obligasi adalah 

kemungkinan obligasi tidak terbayar (default) sehingga peringkat obligasi. 

Return dan risiko merupakan dua hal yang tidak dapat terpisah, karena 

pertimbangan suatu investasi merupakan trade-off dari kedua faktor ini. 

Sebelum seorang investor memutuskan untuk membeli atau menjual suatu 

obligasi, maka hal utama yang harus diperhatikan terlebih dahulu adalah 

harga obligasi tersebut. 
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Harga obligasi merupakan harga yang telah ditetapkan oleh pihak 

yang ingin memperjualbelikan obligasi di pasar modal baik melalui transaksi 

pada bursa maupun OTC (Over The Counter). Harga obligasi sangat penting 

untuk diketahui oleh investor agar investor mengetahui kapan seharusnya 

mereka membeli atau menjual obligasi sehingga dapat memperoleh 

keuntungan. Keuntungan yang diperoleh investor dalam berinvestasi tidak 

hanya pendapatan tetap dari kupon bunga dan pokok tetapi juga diperoleh 

dari keuntungan atas penjualan obligasi (capital gain) yang dapat dilihat dari 

perubahan harga obligasi. Eduardus, (2010) mengatakan bahwa risiko inflansi 

akan menyebabkan penurunan nilai riil uang atau pendapatan. Selain itu, 

tingkat inflansi yang juga terjadi akan sangat terkait dengan tingkat bunga, 

sehingga baik investor konservatif maupun agresif, perlu memperhatikan 

faktor penting dalam strategi portofolio obligasi, yaitu tingkat bunga dan 

estimasi perubahan tingkat bunga tersebut. 

Fluktuasi yang terjadi di pasar modal akan terkait dengan perubahan 

yang terjadi pada berbagai ekonomi makro. Seperti kita ketahui bahwa harga 

obligasi akan sangat berpengaruh dari tingkat bunga yang berlaku, dan 

tingkat bunga ini akan dipengaruhi oleh perubahan ekonomi makro ataupun 

kebijakan ekonomi makro (Eduardus, 2010). 

Faktor-faktor yang mempengaruhi harga obligasi relatif berbeda 

dengan faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham. Hal ini dapat terjadi 

karena obligasi memiliki karakteristik tertentu yang berbeda dengan saham. 

Faktor khusus yang pasti hanya akan mempengaruhi harga obligasi adalah 
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tingkat suku bunga pasar, likuiditas obligasi, callability, kupon, jangka waktu 

jatuh tempo (maturity), dan kualitas/rating/peringkat obligasi (Eduardus, 

2010).  

Jangka waktu tempo obligasi adalah waktu jatuh tempo pengembalian 

dana sesuai nominal dari penerbit obligasi pada pemegang obligasi 

(Muhammad, 2019). Tempo waktu dalam obligasi ini berbagai macam, ada 

yang setiap 12 bulan, 5 tahun, 10 tahun, dan lainnya. Semakin pendek jangka 

waktu obligasi maka akan semakin diminati oleh investor karena dianggap 

resikonya semakin kecil. Pada saat jatuh tempo pihak penerbit obligasi 

berkewajiban melunasi pembayaran pokok obligasi tersebut. Setiap obligasi 

mempunyai masa jatuh tempo atau dikenal dengan istilah maturity date yaitu 

tanggal di mana nilai pokok obligasi tersebut harus dilunasi oleh penerbit 

obligasi (Sapto, 2013: 20). 

Kupon yaitu pendapatan suku bunga yang akan diterima oleh 

pemegang obligasi sesuai perjanjian dengan penerbit obligasi tersebut (Sapto, 

2013: 19). Obligasi yang mempunyai kupon tinggi di atas rata-rata suku 

bunga deposito dan rata-rata kupon obligasi lainnya bisa sangat diminati oleh 

banyak investor. Begitu juga sebaliknya, apablia tingkat kupon olbligasi 

relatif kecil, harga obligasi tersebut cenderung turun, karena adanya daya 

tarik untuk investor atau bagi calon pembeli obligasi tersebut sangat sedikit. 

Menurut Jogiyanto (2017: 251) peringkat obligasi adalah simbol-

simbol karakter yang diberikan oleh agen peringkat untuk menunjukkan 

risiko dari obligasi. Peringkat obligasi merupakan opini dari lembaga 
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pemeringkat serta sumber informatif bagi pemodal atas risiko obligasi yang 

diperdagangkan (Berdasarkan Keputusan BAPEPAM dan Lembaga keuangan 

Kep-151/BL/2009). Obligasi yang mempunyai rating bagus cendrung 

diminati oleh investor dibandingkan obligasi yang ratingnya jelek. 

Perusahaan penerbit obligasi  dengan rating AAA tentu harga obligasinya 

akan lebih tinggi dan cukup laku dibanding obligasi milik perusahaan yang 

memiliki rating BB. 

Selain faktor-faktor di atas seorang investor dalam keputusan 

pembelian obligasi juga memperhatikan faktor mikro perusahaan penerbit 

obligasi tersebut. Obligasi dikeluarkan penerbitnya sebagai surat tanda bukti 

hutang (Eduardus, 2010). Penting bagi investor untuk memperhatikan 

bagaimana kemampuan perusahaan tersebut memenuhi kewajiban atau 

hutang jangka pendek maupun jangka panjang, kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba di masa yang akan datang dan lain sebagainya. Kinerja 

perusahaan tersebut dapat diketahui melalui analisis terhadap laporan 

keuangan, akan dapat diketahui posisi keuangan dan hasil usaha perusahaan 

yang bersangkutan, dimana menurut hasil analisis tersebut pihak-pihak yang 

berkepentingan dapat mengambil suatu keputusan. 

Bila terjadi penurunan (kenaikan) tingkat bunga, maka harga obligasi 

akan naik (turun), tetapi persentase perubahan harga yang relative lebih besar 

akan terjadi pada obligasi yang mempunyai maturitas lebih besar akan terjadi 

pada obligasi yang mempunyai maturitas lebih panjang dan tingkat kupon 

yang lebih rendah (Eduardus, 2010). 
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Menurut penelitian sebelumnya terjadi perbedaan hasil yaitu I Ketut  

dan Ida (2015) dengan judul penelitiannya Analisis Pengaruh Likuiditas, 

Waktu Jatuh Tempo dan Kupon Obligasi Terhadap Perubahan Harga Obligasi 

Korporasi di Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan hasil analisis ditemukan 

bahwa likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap perubahan harga 

obligasi korporasi periode kuartal 1 tahun 2013 hingga kuartal 2 tahun 2014. 

Jangka waktu jatuh tempo berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

perubahan harga obligasi korporasi periode kuartal 1 tahun 2013 hingga 

kuartal 2 tahun 2014. Kupon berpengaruh negatif dan tidak signifikan 

terhadap perubahan harga obligasi korporasi periode kuartal 1 tahun 2013 

hingga kuartal 2 tahun 2014. 

I Wayan dan Ida (2016) dengan judul penelitiannya Pengaruh Rating, 

Maturitas, Tingkat Suku Bunga dan Kupon Terhadap Perubahan Harga 

Obligasi Korporasi di Bursa Efek Indonesia. Penelitiannya bertujuan untuk 

mengetahui pengaruh rating, maturitas, tingkat suku bunga dan kupon 

obligasi terhadap perubahan harga obligasi korporasi di Bursa Efek 

Indonesia. Jumlah sampel yang digunakan sebanyak 68 obligasi korporasi, 

dengan metode purposive sampling. Pengumpulan data dilakukan melalui 

metode dokumentasi. Teknik analisis data yang digunakan adalah regresi 

linier berganda. Hasil analisis menunjukkan rating berpengaruh positif 

signifikan terhadap perubahan harga obligasi korporasi. Maturitas 

berpengaruh negatif signifikan terhadap perubahan harga obligasi korporasi. 

Tingkat suku bunga SBI berpengaruh negatif signifikan terhadap perubahan 
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harga obligasi korproasi. Kupon obligasi berpengaruh positif signifkan 

terhadap perubahan harga obligasi korporasi. Para investor agar lebih jeli 

pada faktor yang mempengaruhi naik turunya harga obligasi seperti rating, 

maturitas, tingkat suku bunga SBI dan kupon obligasi. 

Luh Putu dan Luh Komang (2017) dengan judul penelitiannya 

Pengaruh Likuiditas, Waktu Jatuh Tempo dan Kupon Terhadap Perubahan 

Harga Obligasi Korporasi di BEI. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap perubahan harga obligasi. 

Waktu jatuh tempo berpengaruh negatif signifikan terhadap perubahan harga 

obligasi. Kupon berpengaruh positif signifikan terhadap perubahan harga 

obligasi. 

Yuliati, dkk (2018) dengan judul penelitian Pengaruh Likuiditas, 

Waktu Jatuh Tempo dan Kupon Obligasi Terhadap Harga Obligasi Korporasi 

Perusahaan yang Terdaftar di BEI. Hasil penelitian menunjukkan likuiditas 

berpengaruh positif terhadap harga obligasi korporasi karena, nilai likuid 

perusahaan yang semakin tinggi harga obligasi juga semakin tinggi. Waktu 

jatuh tempo berpengaruh negatif terhadap harga obligasi korporasikarena, 

nilai waktu jatuh tempo semakin rendah maka nilai harga obligasi juga 

semakin rendah kupon obligasi berpengaruh positif terhadap harga obligasi 

korporasi karena, semakin tinggi nilai kupon obligasi maka harga obligasi 

juga akan semakin tinggi 

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang terdaftar di Bareksa. 

Bareksa adalah marketplace reksa dana online terintegrasi pertama di 
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indonesia,yang bernaung di bawah PT Bareksa Portal Investasi yang didirikan 

pada tanggal 17 Februari 2013. Portal ini selain menyediakan platform untuk 

melakukan jual-beli reksa dana secara online, juga memberikan layanan data, 

informasi, dan alat investasi reksa dana, saham, obligasi dan lainnya, untuk 

memudahnya masyarakt berinvestasi. 

Tabel I.1 

Jangka Waktu Tempo Obligasi, Kupon Obligasi dan Harga Obligasi 

Tahun 2019 

No Kode Obligasi 
Nama 

Perusahaan 

Jangka 

Waktu 

Tempo 

(Tahun) 

Kupon 

(%) 

Peringkat 

Obligasi 

Harga 

Obligasi 

(Rp) 

1 SPSBTN01 BBTN 4 8,6 7 101,119 

2 SPSMFBTN02A2 BBTN 9 8,75 7 101,584 

3 DBTN03 BBTN 5 7,75 7 103 

4 DBTN05A1 BBTN 7 10,35 7 100 

5 AGII01ACN1 AGII 4 9,5 5 100 

6 AGII01ACN2 AGII 2 7,32 4 99 

6 ADHI01BCN1 ADHI 1 9,8 5 101 

7 ADHI01BCN2 ADHI 2 8,5 5 100 

8 APLN01CN1 APLN 1 9,25 5 103 

9 APLN01CN2 APLN 1 12,25 5 101 

10 APLN01CN3 APLN 1 12,5 5 98 

11 APLN01CN4 APLN 2 11,25 5 102 

12 AKRA01ACN1 AKRA 2 8,5 6 100 

13 AKRA01CCN1 AKRA 6 9 6 97 

14 AGII01BCN1 AGII 4 10,35 5 100 

  Sumber: Badan Reksa Dana (Bareksa), 2019 
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Berdasarkan Tabel I.1 menunjukkan bahwa harga obligasi perusahaan 

BBTN kode SPSBN01 memiliki tempo 4 tahun, kupon 8,6% dan peringkat 

obligasi ke 7 yaitu tertinggi dengan harga obligasi Rp 101,119 dibandingkan 

dengan perusahaan BBTN kode DBTN05A1 memiliki tempo 7 tahun, kupon 

10,35% dan peringkat yang sama dengan harga obligasi Rp 100 menunjukkan 

bahwa kasus 1 dikedua perusahaan ini memiliki tempo waktu yang berbeda 

dari 4 tahun dengan 7 tahun, perbedaan kupon benar jika dilihat dari 

perbedaan tahun. Pada peringkat obligasi juga benar, tetapi jika dilihat dari 

Harga obligasi salah, karena kode DBTN05A1 memiliki harga obligasi lebih 

rendah dari pada SPSBN01. Menurut teori, jika semakin pendek tempo, 

semakin tinggi kupon maka peringkat obligasi dan harga obligasi akan 

semakin tinggi. 

Kasus 2 terlihat dari kode obligasi SPSBTN02A2 memiliki tempo 9 

tahun, kupon 8,75% dan perngkat obligasi 7 yaitu tertinggi dengan harga Rp 

101,584 dibandingkan dengan kode APLN01CN2 memiliki tempo 1 tahun, 

kupon 12,25% dan peringkat obligasi 5 yaitu menengah keatas dengan harga 

obligasi Rp 101 menunjukkan bahwa kedua perusahaan yang sangat beda 

jauh dari segi tempo, kupon dan peringkat tetapi bisa memiliki harga obligasi 

yang seharusnya menurut teori kode APLN01CN2 yang lebih tinggi harga 

obligasinya. 

Kasus 3 terlihat dari kode DBTN03 memiliki tempo 5 tahun, kupon 

7,75% dan peringkat 7 yaitu sedikit spekulatif dengan harga Rp 103 

dibandingkan dengan kode APLN0C1N1 memiliki tempo 1 tahun, kupon 
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9,25% dan peringkat 5 yaitu menengah keatas dengan harga yang sama yaitu 

Rp 103. Menurut teori kode APLN0C1N1 yang seharusnya memiliki harga 

obligasi yang tinggi dan bukan kode DBTN03. 

Berdasarkan kasus-kasus dan penjabaran latar belakang di atas peneliti 

tertarik melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Jangka Waktu 

Tempo Obligasi, Kupon Obligasi dan Peringkat Obligasi terhadap 

Harga Obligasi pada Perusahaan yang tercatat pada Badan Reksa Dana 

(Bareksa)” 

B. Rumusan Masalah 

Rumusan masalah dalam penelitian ini yaitu apakah terdapat 

pengaruh Jangka Waktu Tempo Obligasi, Kupon Obligasi dan Peringkat 

Obligasi terhadap Harga Obligasi pada Perusahaan yang tercatat pada Badan 

Reksa Dana (Bareksa)? 

C. Tujuan Penelitian 

Tujuan dalam penelitian ini yaitu untuk mengetahui pengaruh Jangka 

Waktu Tempo Obligasi, Kupon Obligasi dan Peringkat Obligasi terhadap 

Harga Obligasi pada Perusahaan yang tercatat pada Badan Reksa Dana 

(Bareksa). 
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D. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini dapat bermanfaat bagi: 

1. Bagi Penulis  

Penelitian dapat memberikan pengalaman peneliti untuk mengaplikasikan 

teori dengan kenyataan yang ada di lapangan. 

2. Bagi Investor 

Hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan analisis bagi investor 

yang ingin melakukan investasi berupa obligasi pada perusahaan yang 

tercatat pada Bareksa. Dan juga dapat dijadikan bahan pertimbangan bagi 

investor sebelum ia memutuskan untuk berinvetasi pada perusahaan 

tersebut. Investor lebih baik membeli obligasi pada perusahaan yang aktif 

dipublikasikan, agar risiko yang dihadapi kecil. 

3. Bagi Almamater 

Hasil penelitian dapat menjadi salah satu sumber referensi untuk penelitian 

selanjutnya, khususnya penelitian yang memiliki topik yang relatif sama. 

Sehingga membuat penelitian selanjutnya akan menjadi lebih baik lagi, 

dan hasil penelitian yang dilakukan dapat bermanfaat bagi seluruh 

kalangan yang ada baik bagi penulis, masyarakat maupun lingkungan 

sekitar. 
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