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Abstract: The government bond market plays an important role in government financing and
financial system stability, with bond yield movements reflecting macroeconomic conditions and
investors’ perceptions of risk. This study aims to analyze the effects of inflation, Credit Default
Swap (CDS), exchange rates, and the Bl 7-Day Reverse Repo Rate (BI-7DRR) on the yield of
10-year Indonesian Government Securities (SUN) during the 2020-2023 period. This study
employs a quantitative approach using multiple linear regression analysis based on 48 monthly
time-series observations obtained from Bank Indonesia, Statistics Indonesia, and international
financial institutions. The results show that inflation, CDS, exchange rates, and the BI-7DRR
jointly have a significant effect on the yield of 10-year SUN. Partially, only CDS has a positive
and significant effect on bond yield, while inflation, exchange rates, and the BI-7DRR do not
have significant effects on bond yield. CDS is also the most dominant variable influencing bond
yield, as indicated by the highest standardized coefficient beta of 0.757. These findings indicate
that perceptions of sovereign credit risk play a more dominant role in determining Indonesian
government bond yields than the macroeconomic variables examined in this study. The findings
provide implications for investors and policymakers in assessing and monitoring sovereign
credit risk and macroeconomic conditions to maintain the stability of the Indonesian
government bond market.

Keywords: Government Bond Yield, Inflation, Credit Default Swap (CDS), Exchange Rate, Bl
7-Day Reverse Repo Rate (BI-7DRR)

Abstrak: Pasar obligasi pemerintah memiliki peran penting dalam pembiayaan negara dan
stabilitas sistem keuangan, di mana pergerakan yield mencerminkan kondisi makroekonomi
dan persepsi risiko investor. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh inflasi,
Credit Default Swap (CDS), nilai tukar, dan BI 7-Day Reverse Repo Rate (BI-7DRR) terhadap
yield Surat Utang Negara (SUN) tenor 10 tahun di Indonesia selama periode 2020-2023.
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan analisis regresi linier berganda
terhadap data time series bulanan sebanyak 48 observasi yang bersumber dari Bank Indonesia,
Badan Pusat Statistik, dan lembaga keuangan internasional. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa secara simultan inflasi, CDS, nilai tukar, dan BI-7DRR berpengaruh signifikan terhadap
yield SUN tenor 10 tahun. Secara parsial, hanya CDS yang berpengaruh positif dan signifikan
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terhadap yield, sedangkan inflasi, nilai tukar, dan BI-7DRR tidak berpengaruh signifikan
terhadap yield. CDS juga merupakan variabel yang paling dominan dalam memengaruhi yield,
yang ditunjukkan oleh nilai standardized coefficient beta terbesar, yaitu 0,757. Temuan ini
menunjukkan bahwa persepsi terhadap risiko kredit negara merupakan faktor yang lebih
dominan dalam menentukan yield obligasi pemerintah Indonesia dibandingkan variabel
makroekonomi yang digunakan dalam penelitian. Hasil penelitian memberikan implikasi bagi
investor dan pembuat kebijakan dalam mempertimbangkan serta memantau risiko kredit
negara dan kondisi makroekonomi dalam menjaga stabilitas pasar obligasi pemerintah
Indonesia.

Kata Kunci: Yield SUN, Inflasi, Credit Default Swap (CDS), Nilai Tukar, Bl 7-Day Reverse
Repo Rate (BI-7TDRR)

PENDAHULUAN

Pasar obligasi pemerintah merupakan salah satu pilar penting dalam sistem keuangan
karena berfungsi sebagai sumber pembiayaan pembangunan sekaligus instrumen pengelolaan
utang negara. Di Indonesia, Surat Berharga Negara (SBN) tidak hanya digunakan untuk
menutup defisit Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara (APBN), tetapi juga menjadi
instrumen investasi yang relatif aman bagi investor domestik maupun asing (Akram, 2021;
Astuti & Eddyono, 2021; Biondi, 2023). Selain mendukung pembiayaan fiskal, pasar obligasi
juga berperan sebagai indikator stabilitas ekonomi dan efektivitas kebijakan moneter karena
mencerminkan persepsi investor terhadap kondisi perekonomian. Oleh karena itu, pergerakan
imbal hasil (yield) obligasi pemerintah menjadi perhatian penting bagi investor, pemerintah,
maupun otoritas moneter.

Yield obligasi mencerminkan tingkat pengembalian yang diharapkan investor atas
investasi pada surat utang sekaligus menggambarkan persepsi pasar terhadap risiko dan
prospek perekonomian. Berbeda dengan tingkat kupon yang bersifat tetap, yield bersifat
dinamis karena dipengaruhi oleh perubahan harga obligasi di pasar sekunder serta
perkembangan kondisi ekonomi makro. Kenaikan yield umumnya mengindikasikan
meningkatnya persepsi risiko atau ekspektasi investor terhadap kenaikan inflasi dan suku
bunga, sedangkan penurunan yield mencerminkan meningkatnya kepercayaan investor
terhadap stabilitas ekonomi (Rahmawati & Makaliwe, 2021; Teixeira et al., 2021). Dengan
demikian, yield obligasi tidak hanya menjadi indikator tingkat pengembalian investasi, tetapi
juga mencerminkan kondisi pasar keuangan dan arah perekonomian suatu negara.

Dalam beberapa tahun terakhir, pasar obligasi pemerintah Indonesia menghadapi
dinamika yang semakin kompleks. Periode 20202023 ditandai oleh pandemi COVID-19,
lonjakan inflasi global, normalisasi kebijakan moneter di berbagai negara, serta meningkatnya
ketidakpastian geopolitik yang memengaruhi arus modal internasional. Kondisi tersebut
menyebabkan pergerakan yield obligasi pemerintah Indonesia mengalami fluktuasi yang cukup
signifikan. Pada tahun 2020, yield obligasi pemerintah tenor 10 tahun sempat menurun hingga
sekitar 6,2% sebagai respons terhadap kebijakan fiskal dan moneter yang ekspansif. Namun,
sejak tahun 2022 yield kembali meningkat seiring kenaikan suku bunga acuan oleh Federal
Reserve dan Bank Indonesia dalam merespons tekanan inflasi, sehingga pada akhir tahun 2024
yield berada pada kisaran 6,9-7,1% (Investing.com, 2024; Trading Economics, 2024).
Perubahan tersebut menunjukkan bahwa pasar obligasi Indonesia sangat responsif terhadap
perubahan kondisi ekonomi, baik yang bersumber dari faktor domestik maupun global.
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Gambar 1. Perkembangan Yield Obligasi Pemerintah Indonesia Tenor 10 Tahun Periode 2020-2024
Sumber: Trading Economics (2024) dan Investing.com (2024), data diolah.

Berdasarkan Gambar 1, yield obligasi pemerintah Indonesia tenor 10 tahun mengalami
penurunan pada tahun 2020 sebagai respons terhadap kebijakan fiskal dan moneter yang
ekspansif selama pandemi COVID-19. Selanjutnya, sejak tahun 2022 yield kembali meningkat
seiring normalisasi kebijakan moneter global dan kenaikan suku bunga acuan, sebelum relatif
stabil pada kisaran 6,9-7,1% pada tahun 2024. Pola tersebut menunjukkan bahwa pasar
obligasi Indonesia sangat responsif terhadap perubahan kondisi ekonomi domestik maupun
global.

Periode 2020-2023 menjadi konteks yang penting untuk dikaji karena merepresentasikan
fase krisis dan transisi pemulihan ekonomi yang ditandai oleh perubahan berbagai indikator
makroekonomi secara bersamaan. Pada periode tersebut terjadi peningkatan inflasi, perubahan
suku bunga acuan, fluktuasi nilai tukar rupiah, serta perubahan tingkat risiko negara yang
tercermin melalui Credit Default Swap (CDS). Kondisi tersebut menyebabkan volatilitas pasar
obligasi meningkat sehingga hubungan antara faktor-faktor makroekonomi dan yield obligasi
menjadi lebih kompleks dibandingkan periode ekonomi yang relatif stabil.

Fluktuasi yield tersebut mengindikasikan bahwa perubahan imbal hasil obligasi tidak
hanya dipengaruhi oleh mekanisme permintaan dan penawaran di pasar obligasi, tetapi juga
oleh perubahan kondisi makroekonomi dan persepsi risiko investor. Literatur menunjukkan
bahwa inflasi, suku bunga, nilai tukar, dan risiko kredit negara merupakan determinan utama
yang memengaruhi perubahan yield obligasi pemerintah (Ernawati et al., 2020; Rahmawati &
Makaliwe, 2021). Keempat variabel tersebut bekerja melalui mekanisme yang berbeda, namun
saling berinteraksi dalam membentuk ekspektasi investor terhadap tingkat pengembalian yang
diharapkan.

Inflasi merupakan salah satu determinan utama yield obligasi karena peningkatan inflasi
menurunkan nilai riil arus kas yang diterima investor sehingga mendorong investor meminta
tingkat pengembalian yang lebih tinggi sebagai bentuk kompensasi (Putro et al., 2022; Yuliah
et al., 2020). Di sisi lain, inflasi juga memengaruhi arah kebijakan moneter, di mana kenaikan
inflasi umumnya direspons oleh bank sentral melalui peningkatan suku bunga acuan yang
selanjutnya berdampak pada kenaikan yield obligasi (Maulidya & Sudarsono, 2024).

Selain inflasi dan suku bunga, risiko kredit negara yang diproksikan melalui Credit
Default Swap (CDS) menjadi indikator penting dalam menilai tingkat keamanan investasi pada
obligasi pemerintah. Peningkatan nilai CDS mencerminkan meningkatnya persepsi risiko gagal
bayar suatu negara sehingga investor cenderung meminta tingkat yield yang lebih tinggi
sebagai kompensasi atas risiko tersebut (Ernawati et al., 2020; Syafitri et al., 2023). Selama
pandemi COVID-19, CDS Indonesia mengalami peningkatan yang cukup signifikan akibat
tingginya ketidakpastian ekonomi global, yang kemudian diikuti oleh kenaikan yield obligasi
pemerintah (Boeck et al., 2024; Kumar & Prasanna, 2024).

Di sisi lain, nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat juga memengaruhi
keputusan investasi di pasar obligasi. Pelemahan nilai tukar meningkatkan exchange rate risk,
terutama bagi investor asing yang memiliki kepemilikan cukup besar pada Surat Berharga
Negara. Kondisi tersebut mendorong investor menuntut tingkat pengembalian yang lebih tinggi

1332|Page


https://dinastires.org/JAFM

https://dinastires.org/JAFM, Vol. 7,No. 3, August 2026

untuk mengompensasi potensi kerugian akibat depresiasi rupiah (Yanti & Soebagyo, 2022).
Dengan demikian, perubahan inflasi, suku bunga, CDS, dan nilai tukar menunjukkan bahwa
dinamika yield obligasi pemerintah merupakan hasil interaksi berbagai faktor makroekonomi
dan risiko keuangan yang semakin kompleks, khususnya selama periode 2020-2023 yang
ditandai oleh tingginya ketidakpastian ekonomi global.

Meskipun determinan yield obligasi pemerintah telah banyak dikaji dalam berbagai
penelitian, sebagian besar penelitian masih menguji pengaruh faktor-faktor makroekonomi dan
risiko kredit secara parsial. Beberapa penelitian menunjukkan bahwa inflasi berpengaruh
terhadap yield obligasi karena meningkatnya ekspektasi inflasi mendorong investor meminta
tingkat pengembalian yang lebih tinggi (Ernawati et al., 2020; Yuliah et al., 2020). Penelitian
lain menemukan bahwa suku bunga acuan, nilai tukar, dan Credit Default Swap (CDS) juga
merupakan determinan penting yang memengaruhi perubahan yield obligasi pemerintah (Rafki
et al., 2022; Yanti & Soebagyo, 2022; Syafitri et al., 2023). Namun demikian, penelitian-
penelitian tersebut umumnya hanya berfokus pada satu atau dua variabel sehingga belum
memberikan gambaran yang komprehensif mengenai pengaruh inflasi, suku bunga, nilai tukar,
dan CDS secara simultan terhadap yield obligasi pemerintah Indonesia, khususnya pada
periode 2020-2023 yang ditandai oleh tingginya ketidakpastian ekonomi global.

Tabel 1. Ringkasan Research Gap Penelitian Terdahulu

Peneliti y;’lagrll;i’:lli " Hasil Penelitian Research Gap
Ernawati et al. . Inflasi dan CDS Belum mempertimbangkan pengaruh suku
Inflasi, CDS  berpengaruh terhadap o .
(2020) ) . bunga dan nilai tukar secara simultan.
yield obligasi
Rafki et al BI Rate berpengaruh Belum mengintegrasikan indikator sovereign
(2022) ‘ BI Rate positif terhadap yield risk (CDS) dan variabel makroekonomi
obligasi lainnya.
Yanti & i . .. . .
Socbagyo Nilai tukar Nilai tukgr memengaruhl Belum menguji pengaruh bersama inflasi,
(2022) yield obligasi suku bunga, dan CDS dalam satu model.
Syafitri et al. CDS berpengaruh positif Berfo}(us padz.t risiko kredit tanpa .
CDS . S mengintegrasikan faktor makroekonomi
(2023) terhadap yield obligasi .
secara komprehensif.
Putro et al Inflasi berpengaruh Belum mempertimbangkan interaksi inflasi
(2022) ' Inflasi terhadap yield pada dengan risiko kredit negara dan faktor

kondisi tertentu makroekonomi lainnya.

Berdasarkan penelitian terdahulu tersebut, terdapat tiga kesenjangan penelitian (research
gap) yang menjadi dasar penelitian ini. Pertama, gap variabel, yaitu sebagian besar penelitian
sebelumnya hanya menguji satu atau dua determinan yield obligasi sehingga belum
mengintegrasikan inflasi, Credit Default Swap (CDS), nilai tukar, dan suku bunga dalam satu
model empiris yang komprehensif. Kedua, gap kontekstual, sebagian besar penelitian
dilakukan pada kondisi ekonomi yang relatif stabil, sedangkan periode 2020-2023 ditandai
oleh pandemi COVID-19, normalisasi kebijakan moneter global, dan meningkatnya
ketidakpastian ekonomi yang berpotensi memengaruhi dinamika pasar obligasi. Ketiga, gap
metodologis, penelitian terdahulu umumnya masih menganalisis hubungan antarvariabel
secara parsial sehingga belum memberikan gambaran yang utuh mengenai determinan yield
obligasi pemerintah Indonesia.

Berangkat dari kesenjangan tersebut, penelitian ini mengembangkan model empiris yang
mengintegrasikan inflasi, Credit Default Swap (CDS), nilai tukar rupiah, dan suku bunga acuan
Bank Indonesia untuk menjelaskan dinamika yield obligasi pemerintah Indonesia selama
periode 2020-2023. Pendekatan ini diharapkan mampu memberikan pemahaman yang lebih
komprehensif mengenai bagaimana indikator makroekonomi dan sovereign risk secara
simultan memengaruhi ekspektasi investor terhadap imbal hasil obligasi.
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Kebaruan (novelty) penelitian ini terletak pada pengembangan model empiris yang
mengintegrasikan indikator makroekonomi, yaitu inflasi, suku bunga, dan nilai tukar, dengan
indikator sovereign risk berupa Credit Default Swap (CDS) dalam menjelaskan dinamika yield
obligasi pemerintah Indonesia selama periode 20202023 yang ditandai oleh krisis dan transisi
pascapandemi. Berbeda dengan penelitian sebelumnya yang umumnya menguji pengaruh
variabel secara terpisah, penelitian ini menganalisis pengaruh keempat variabel tersebut secara
simultan sehingga diharapkan mampu memberikan bukti empiris yang lebih komprehensif
mengenai determinan yield obligasi pemerintah pada negara berkembang.

Berdasarkan fenomena dan kesenjangan penelitian tersebut, penelitian ini bertujuan
untuk menganalisis pengaruh inflasi, Credit Default Swap (CDS), nilai tukar rupiah, dan suku
bunga acuan Bank Indonesia terhadap yield obligasi pemerintah Indonesia selama periode
2020-2023. Hasil penelitian diharapkan dapat memperkaya literatur mengenai determinan
yield obligasi pemerintah serta menjadi masukan bagi investor dan pembuat kebijakan dalam
menjaga stabilitas pasar obligasi dan sistem keuangan Indonesia.

METODE

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain penelitian eksplanatori
(explanatory research) untuk menganalisis pengaruh faktor-faktor makroekonomi dan risiko
kredit negara terhadap yield obligasi pemerintah Indonesia. Objek penelitian adalah Surat
Utang Negara (SUN) tenor 10 tahun yang digunakan sebagai salah satu acuan dalam
menggambarkan kondisi pasar obligasi pemerintah Indonesia dan pergerakan tingkat imbal
hasil jangka panjang. Data yang digunakan merupakan data sekunder time series bulanan
selama periode Januari 2020 hingga Desember 2023, sehingga diperoleh sebanyak 48
observasi. Data penelitian diperoleh dari Bank Indonesia (BI), Badan Pusat Statistik (BPS),
Direktorat Jenderal Pengelolaan Pembiayaan dan Risiko (DJPPR), Investing.com, serta
Bloomberg/Refinitiv.

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah yield SUN tenor 10 tahun. Variabel
independen terdiri atas inflasi, Credit Default Swap (CDS), nilai tukar, dan Bl 7-Day Reverse
Repo Rate (BI-7DRR). Inflasi diukur menggunakan tingkat inflasi tahunan berdasarkan
perubahan Consumer Price Index (CPI) secara year-on-year (YoY). CDS yang digunakan
adalah CDS Indonesia tenor 5 tahun sebagai indikator persepsi risiko kredit atau risiko gagal
bayar negara. Nilai tukar diukur menggunakan nilai tukar Rupiah terhadap Dolar Amerika
Serikat berdasarkan Jakarta Interbank Spot Dollar Rate (JISDOR) dan ditransformasikan dalam
bentuk logaritma natural (Ln Kurs) dalam model regresi. Sementara itu, BI-7DRR digunakan
sebagai indikator suku bunga kebijakan Bank Indonesia. Seluruh variabel penelitian
merupakan data berskala rasio.

Mengingat data yang digunakan berbentuk time series, analisis diawali dengan pengujian
stasioneritas untuk memastikan bahwa setiap variabel memiliki karakteristik statistik yang
stabil sepanjang periode pengamatan dan untuk menghindari kemungkinan terjadinya spurious
regression. Pengujian stasioneritas dilakukan menggunakan Augmented Dickey-Fuller (ADF)
Test. Variabel dinyatakan stasioner apabila nilai probabilitas (p-value) lebih kecil dari tingkat
signifikansi 5 persen. Apabila seluruh variabel telah stasioner pada tingkat level, estimasi dapat
dilakukan menggunakan regresi linier berganda dengan metode Ordinary Least Squares (OLS)
tanpa melakukan diferensiasi data. Sebaliknya, apabila ditemukan variabel yang tidak stasioner
pada level, pengujian dilanjutkan pada first difference dan selanjutnya disesuaikan dengan
karakteristik integrasi data. Pengujian kointegrasi dilakukan apabila terdapat variabel yang
tidak stasioner pada level tetapi menjadi stasioner pada tingkat diferensi tertentu untuk
memastikan adanya hubungan jangka panjang antarvariabel dan menghindari spurious
regression.

Setelah karakteristik stasioneritas data terpenuhi, analisis regresi dilakukan untuk
menguji pengaruh inflasi, Credit Default Swap (CDS), nilai tukar, dan BI-7DRR terhadap yield
SUN tenor 10 tahun. Model regresi penelitian dirumuskan sebagai berikut:
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YIELD, = a + B{INF; + $,CDS; + B3KURS; + B,BI_RATE; + &;
dengan YIELD, merupakan yield SUN tenor 10 tahun, [NF, adalah tingkat inflasi, CDS,
adalah Credit Default Swap Indonesia tenor lima tahun, KURS, merupakan nilai tukar Rupiah
terhadap Dolar Amerika Serikat, B] RATE, adalah BI 7-Day Reverse Repo Rate, a. merupakan
konstanta, f1—B4 adalah koefisien regresi, dan et adalah error term.

Setelah model regresi diestimasi, dilakukan pengujian diagnostik untuk memastikan
kelayakan model. Pengujian tersebut meliputi normalitas residual, multikolinearitas,
heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Uji autokorelasi menjadi bagian penting karena data
penelitian berbentuk time series. Hasil pengujian diagnostik digunakan untuk memastikan
bahwa residual model tidak menunjukkan pelanggaran asumsi yang dapat memengaruhi
keandalan hasil estimasi. Selanjutnya, pengujian hipotesis dilakukan melalui uji ¢ untuk
mengetahui pengaruh masing-masing variabel independen secara parsial terhadap yield, uji F
untuk mengetahui pengaruh seluruh variabel independen secara simultan, serta koefisien
determinasi melalui nilai (R?) dan Adjusted (R*) untuk mengukur kemampuan model dalam
menjelaskan variasi yield SUN tenor 10 tahun.

Seluruh analisis dilakukan menggunakan IBM SPSS Statistics versi 26 dengan tingkat
signifikansi sebesar 5 persen (o = 0,05). Keputusan pengujian hipotesis didasarkan pada nilai
signifikansi, dengan nilai p-value < 0,05 menunjukkan adanya pengaruh yang signifikan secara
statistik.

HASIL DAN PEMBAHASAN
1. Hasil Analisis Deskriptif

Analisis deskriptif dilakukan untuk menggambarkan karakteristik dan perkembangan
variabel penelitian selama periode observasi. Karena penelitian menggunakan data time series
bulanan, analisis difokuskan pada pola pergerakan masing-masing variabel dari Januari 2020
hingga Desember 2023. Penelitian menggunakan 48 observasi yang meliputi inflasi, Credit
Default Swap (CDS), nilai tukar Rupiah terhadap Dolar Amerika Serikat, BI 7-Day Reverse
Repo Rate (BI-TDRR), dan yield SUN tenor 10 tahun.

Tabel 2. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian Periode 2020-2023

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Inflasi 48 1,32 5,95 2,87 1,44
BI-7 Day Reverse Repo Rate 48 3,50 6,00 4,39 0,96
Kurs 48 13.65 16.3 14.741 553,45
CDS 48 65,86 209,47 99,61 32,06
Yield SUN 10 Tahun 48 5,94 7,91 6,74 0,44

Sumber: Data diolah, 2026

Berdasarkan Tabel 2, seluruh variabel menunjukkan variasi selama periode penelitian.
Inflasi memiliki rata-rata 2,87%, CDS sebesar 99,61 basis poin, nilai tukar sebesar
Rp14.741/USD, BI-7DRR sebesar 4,39%, dan yield SUN tenor 10 tahun sebesar 6,74%.

Perkembangan bulanan menunjukkan bahwa inflasi cenderung menurun selama periode
pandemi dan meningkat pada 2022 sebelum kembali moderat pada 2023. CDS mengalami
lonjakan paling tinggi pada awal pandemi, kemudian menurun seiring pemulihan ekonomi,
meskipun kembali berfluktuasi pada 2022. Nilai tukar Rupiah mengalami tekanan depresiasi
pada awal pandemi dan kembali menghadapi tekanan pada 2022, sedangkan pergerakannya
relatif lebih terkendali pada 2023. BI-7DRR menunjukkan pola penurunan hingga mencapai
3,50% pada masa pandemi, kemudian meningkat secara bertahap hingga 6,00% pada 2023,
yang mencerminkan perubahan arah kebijakan moneter dari akomodatif menuju pengetatan.
Sementara itu, yield SUN tenor 10 tahun mengalami peningkatan volatilitas pada awal
pandemi, menurun hingga awal 2021, kemudian kembali meningkat seiring dengan
meningkatnya tekanan inflasi dan normalisasi kebijakan moneter.
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e) Yield SUN
Gambar 1. Perkembangan Inflasi, CDS, Kurs, BI-7DRR, dan Yield SUN 10 Tahun Periode 2020-2023
Sumber: Data diolah, 2026

Secara umum, perkembangan variabel penelitian menunjukkan bahwa periode 2020—
2023 mencakup perubahan kondisi ekonomi yang cukup besar, mulai dari tekanan pandemi
COVID-19, pemulihan ekonomi, hingga normalisasi kebijakan moneter. Pola tersebut
memberikan gambaran awal mengenai dinamika variabel yang selanjutnya diuji secara empiris
melalui analisis regresi.

2. Uji Stasioner dan Asumsi Klasik

Karena penelitian menggunakan data ftime series bulanan periode Januari 2020-—
Desember 2023, pengujian diawali dengan uji stasioneritas untuk memastikan bahwa data
memiliki karakteristik yang stabil sepanjang periode pengamatan dan untuk menghindari risiko
spurious regression. Uji stasioneritas dilakukan menggunakan Augmented Dickey-Fuller
(ADF). Data dinyatakan stasioner apabila nilai p-value ADF lebih kecil dari tingkat signifikansi
5% (0,05).

Setelah data dinyatakan stasioner, dilakukan estimasi regresi linier berganda dengan
metode Ordinary Least Squares (OLS). Selanjutnya, pengujian asumsi klasik dilakukan
terhadap model yang telah diestimasi, meliputi uji normalitas residual, multikolinearitas,
heteroskedastisitas, dan autokorelasi.

Tabel 3. Ringkasan Hasil Uji Stasioner dan Asumsi Klasik

Jenis Uji Indikator Hasil Keterangan
Stasioner p-value ADF <0,05 Seluruh variabel stasioner
Normalitas Asymp. Sig. 0,200 > 0,05 Residual berdistribusi normal

(Kolmogorov-Smirnov)
Multikolinearitas Tolerance 0,397 - 0,702 (> 0,10) Bebas multikolinearitas
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VIF 1,424 — 2,520 (< 10)
Heteroskedastisitas ~ Sig. Glejser 0,176 — 0,552 (> 0,05) Tidak terjadi
heteroskedastisitas
Autokorelasi Durbin-Watson 1,166 Tidak terdapat indikasi
autkorelasi

Sumber: Data diolah (2026)

Hasil uji Augmented Dickey-Fuller (ADF) menunjukkan bahwa seluruh variabel
penelitian, yaitu inflasi, Credit Default Swap (CDS), kurs, BI-7 Day Reverse Repo Rate, dan
yield SUN tenor 10 tahun, telah stasioner pada tingkat yang digunakan dalam estimasi. Dengan
demikian, data memenuhi persyaratan stasioneritas untuk dilakukan analisis regresi dan dapat
mengurangi risiko terjadinya spurious regression.

Setelah model regresi diestimasi, hasil uji normalitas residual menggunakan
Kolmogorov-Smirnov menunjukkan nilai Asymp. Sig. sebesar 0,200, lebih besar dari 0,05.
Dengan demikian, residual model berdistribusi normal.

Hasil uji multikolinearitas menunjukkan nilai Tolerance sebesar 0,397-0,702 dan VIF
sebesar 1,424-2,520. Seluruh nilai tersebut berada dalam batas yang dapat diterima, sehingga
tidak terdapat indikasi multikolinearitas antarvariabel independen.

Selanjutnya, hasil uji heteroskedastisitas menggunakan metode Glejser menunjukkan
nilai signifikansi seluruh variabel berada pada rentang 0,176—0,552, atau lebih besar dari 0,05.
Dengan demikian, model tidak menunjukkan adanya gejala heteroskedastisitas.

Adapun hasil uji autokorelasi menunjukkan nilai Durbin-Watson sebesar 1,166. Hasil ini
digunakan untuk mengevaluasi ada tidaknya korelasi residual antarperiode dalam model
regresi.

Secara keseluruhan, hasil pengujian menunjukkan bahwa data penelitian telah memenuhi
uji stasioneritas dan model regresi tidak menunjukkan permasalahan pada normalitas residual,
multikolinearitas, maupun heteroskedastisitas.

3. Analisis Regresi Linear Berganda

Analisis regresi linear berganda digunakan untuk mengetahui arah dan besarnya
pengaruh inflasi, Credit Default Swap (CDS), nilai tukar rupiah, dan BI-7 Day Reverse Repo
Rate terhadap yield Surat Utang Negara (SUN) tenor 10 tahun. Selain itu, analisis ini digunakan
untuk mengidentifikasi variabel yang memiliki kontribusi terbesar dalam menjelaskan
perubahan yield obligasi pemerintah Indonesia selama periode 2020-2023. Hasil estimasi
regresi linear berganda menggunakan SPSS disajikan pada Tabel 3 berikut.

Tabel 4. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda

Variabel Independen Unstandardized Std. Standardized
Coefficients (B) Error Coefficients (Beta)
Constant -13,545 12,060 -
Inflasi 0,050 0,026 0,164
Suku Bunga (BI-7DRR) -0,032 0,045 -0,070
Ln Kurs 2,004 1,276 0,168
Credit Default Swap (CDS) 0,010 0,001 0,757

Sumber: Data hasil olahan SPSS, 2026
Berdasarkan hasil regresi pada Tabel 4, diperoleh persamaan regresi sebagai berikut:
Yield SUN = -13,545 + 0,050 (Inflasi) - 0,032(Suku Bunga) + 2,004(Kurs)+ 0,010 (CDS)+ e
Berdasarkan persamaan tersebut, nilai konstanta sebesar -13,545 menunjukkan bahwa
apabila seluruh variabel independen dianggap konstan, maka nilai dasar yie/ld SUN berada pada

tingkat -13,545. Variabel inflasi memiliki koefisien sebesar 0,050 dengan nilai beta standar
sebesar 0,164. Hal ini menunjukkan bahwa inflasi memiliki hubungan positif terhadap yield
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obligasi pemerintah. Peningkatan inflasi akan mendorong kenaikan yield karena investor
membutuhkan kompensasi atas penurunan nilai riill pengembalian investasi akibat
meningkatnya tekanan harga. Variabel suku bunga BI-7 Day Reverse Repo Rate memiliki
koefisien sebesar -0,032 dengan beta standar sebesar -0,070. Hasil tersebut menunjukkan
adanya hubungan negatif antara suku bunga dan yield obligasi. Artinya, perubahan suku bunga
dalam periode penelitian cenderung diikuti oleh perubahan yield dengan arah berlawanan
setelah mempertimbangkan faktor lain dalam model. Variabel nilai tukar (Ln Kurs) memiliki
koefisien sebesar 2,004 dengan beta standar sebesar 0,168. Koefisien positif menunjukkan
bahwa pelemahan nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat meningkatkan yield
obligasi pemerintah. Kondisi ini terjadi karena depresiasi rupiah meningkatkan risiko investasi
bagi investor asing sehingga diperlukan tingkat imbal hasil yang lebih tinggi sebagai
kompensasi risiko nilai tukar. Sementara itu, variabel Credit Default Swap (CDS) memiliki
koefisien sebesar 0,010 dengan nilai beta standar sebesar 0,757. Nilai tersebut menunjukkan
bahwa CDS merupakan variabel yang paling dominan dalam memengaruhi yield obligasi
pemerintah Indonesia. Peningkatan CDS mencerminkan meningkatnya persepsi risiko gagal
bayar negara sehingga investor meminta yield yang lebih tinggi sebagai kompensasi atas
peningkatan risiko kredit.

Secara keseluruhan, hasil regresi menunjukkan bahwa inflasi, kurs, dan CDS memiliki
hubungan positif terhadap yield obligasi pemerintah Indonesia, sedangkan suku bunga
memiliki hubungan negatif. Di antara seluruh variabel independen, CDS menjadi faktor yang
paling dominan, yang menunjukkan bahwa persepsi risiko negara merupakan pertimbangan
utama investor dalam menentukan tingkat imbal hasil obligasi pemerintah Indonesia selama
periode 2020-2023.

4. Uji F (Uji Simultan)

Uji F digunakan untuk mengetahui apakah seluruh variabel independen dalam model
regresi, yaitu inflasi, Credit Default Swap (CDS), nilai tukar (kurs), dan suku bunga BI-7 Day
Reverse Repo Rate secara simultan berpengaruh terhadap yield Surat Utang Negara (SUN)
tenor 10 tahun. Selain itu, uji F juga digunakan untuk menilai kelayakan model regresi yang
digunakan dalam penelitian.

Tabel S. Hasil Uji F (ANOVA)
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Regression 7,448 4 1,862 44,458 0,000
Residual 1,801 43 0,042
Total 9,249 47

Sumber: Olah data SPSS Statistics versi 26, 2026

Berdasarkan hasil uji F pada Tabel 5, diperoleh nilai F hitung sebesar 44,458 dengan
tingkat signifikansi sebesar 0,000. Nilai signifikansi tersebut lebih kecil dari 0,05 dan nilai F
hitung lebih besar dibandingkan F tabel sebesar 2,589. Dengan demikian, dapat disimpulkan
bahwa variabel inflasi, Credit Default Swap (CDS), kurs, dan suku bunga secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap yield obligasi pemerintah Indonesia.

Hasil tersebut menunjukkan bahwa model regresi yang digunakan memiliki tingkat
kelayakan yang baik (goodness of fit) dan mampu menjelaskan hubungan antara faktor
makroekonomi serta risiko kredit negara terhadap perubahan yield obligasi pemerintah
Indonesia selama periode 2020-2023.

5. Uji t (Uji Parsial)

Uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel independen secara
parsial terhadap variabel dependen, yaitu yield obligasi pemerintah Indonesia. Pengujian
dilakukan dengan membandingkan nilai t hitung dengan t tabel sebesar 2,017 pada tingkat
signifikansi 5%.
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Tabel 6. Hasil Uji T

Variabel B Std. Error Beta thitung Sig.
Constant -13,545 12,060 - -1,123 0,268
Inflasi 0,050 0,026 0,164 1,922 0,061
Suku Bunga (BI-7DRR)  -0,032 0,045 -0,070  -0,709 0,482
Ln Kurs 2,004 1,276 0,168 1,571 0,124
CDS 0,010 0,001 0,757 9,421 0,000

Sumber: Olah data SPSS Statistics versi 26, 2026

Berdasarkan hasil uji t pada Tabel 6, pengaruh masing-masing variabel independen
terhadap yield obligasi pemerintah Indonesia dapat dijelaskan sebagai berikut.

Pertama, inflasi memiliki nilai t hitung sebesar 1,922 dengan tingkat signifikansi 0,061.
Nilai tersebut lebih kecil dibandingkan t tabel (1,922 <2,017) dan nilai signifikansi lebih besar
dari 0,05. Dengan demikian, inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap yield obligasi
pemerintah Indonesia. Meskipun memiliki koefisien positif sebesar 0,050, peningkatan inflasi
belum mampu secara statistik menjelaskan perubahan yield selama periode penelitian.

Kedua, suku bunga BI-7 Day Reverse Repo Rate memiliki nilai t hitung sebesar -0,709
dengan signifikansi 0,482. Hasil tersebut menunjukkan bahwa suku bunga tidak berpengaruh
signifikan terhadap yield obligasi pemerintah Indonesia. Koefisien negatif menunjukkan arah
hubungan berlawanan, namun perubahan suku bunga belum menjadi faktor dominan dalam
menjelaskan variasi yield selama periode 2020-2023.

Ketiga, nilai tukar (kurs) memiliki nilai t hitung sebesar 1,571 dengan signifikansi 0,124.
Karena nilai t hitung lebih kecil dari t tabel dan signifikansi lebih besar dari 0,05, maka kurs
tidak berpengaruh signifikan terhadap yield obligasi pemerintah Indonesia. Walaupun
koefisien regresi bernilai positif sebesar 2,004, pelemahan rupiah belum secara statistik
memberikan pengaruh langsung terhadap perubahan yield.

Keempat, Credit Default Swap (CDS) memiliki nilai t hitung sebesar 9,421 dengan
signifikansi 0,000. Nilai tersebut lebih besar dari t tabel dan memiliki tingkat signifikansi lebih
kecil dari 0,05. Dengan demikian, CDS berpengaruh positif dan signifikan terhadap yield
obligasi pemerintah Indonesia. Koefisien positif sebesar 0,010 menunjukkan bahwa
peningkatan risiko kredit negara akan mendorong investor meminta tingkat imbal hasil yang
lebih tinggi sebagai kompensasi atas peningkatan risiko investasi.

Selain itu, nilai Standardized Beta CDS sebesar 0,757 merupakan nilai terbesar
dibandingkan variabel independen lainnya. Hal ini menunjukkan bahwa CDS merupakan
variabel yang paling dominan dalam memengaruhi yield obligasi pemerintah Indonesia selama
periode penelitian.

Secara keseluruhan, hasil uji t menunjukkan bahwa hanya variabel Credit Default Swap
(CDS) yang memiliki pengaruh signifikan secara parsial terhadap yield obligasi pemerintah
Indonesia, sedangkan inflasi, suku bunga, dan kurs tidak menunjukkan pengaruh signifikan.

6. Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (R?) digunakan untuk mengukur kemampuan variabel
independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen dalam model regresi. Dalam
penelitian ini, R menunjukkan proporsi variasi yield Surat Utang Negara (SUN) tenor 10 tahun
yang dapat dijelaskan secara bersama-sama oleh inflasi, Credit Default Swap (CDS), kurs, dan
BI-7 Day Reverse Repo Rate.

Tabel 7. Hasil Uji Koefisien Determinasi
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 0,897 0,805 0,787 0,20466
Sumber: Olah data SPSS Statistics versi 26, 2026
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Berdasarkan Tabel 7, diperoleh nilai R Square sebesar 0,805, yang menunjukkan bahwa
inflasi, CDS, kurs, dan BI-7 Day Reverse Repo Rate secara bersama-sama mampu menjelaskan
80,5% variasi yield SUN tenor 10 tahun. Sementara itu, sebesar 19,5% variasi yield dijelaskan
oleh faktor lain di luar model penelitian. Nilai Adjusted R Square sebesar 0,787 menunjukkan
bahwa setelah disesuaikan dengan jumlah variabel independen dan ukuran sampel, model
mampu menjelaskan sebesar 78,7% variasi yield SUN. Besarnya kemampuan penjelasan model
ini sejalan dengan hasil uji F yang menunjukkan bahwa variabel independen secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap yield SUN. Dengan demikian, model memiliki kemampuan
penjelasan yang relatif kuat dalam menggambarkan variasi yield SUN tenor 10 tahun selama
periode 2020-2023.

Pembahasan
1. Pengaruh Inflasi terhadap Yield Obligasi Pemerintah Indonesia

Hasil penelitian menunjukkan bahwa inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap yield
obligasi pemerintah Indonesia. Meskipun memiliki arah hubungan positif, peningkatan inflasi
belum mampu meningkatkan yield secara statistik selama periode 2020-2023.

Secara teoritis, kenaikan inflasi dapat meningkatkan ekspektasi investor terhadap
kenaikan suku bunga sehingga mendorong peningkatan yield obligasi. Namun, kondisi
pandemi COVID-19 dan pemulihan ekonomi menyebabkan tekanan inflasi pada periode
penelitian lebih banyak berasal dari faktor eksternal, seperti gangguan rantai pasok global dan
kenaikan harga energi. Kondisi tersebut membuat investor cenderung memandang inflasi
sebagai fenomena sementara (transitory inflation), sehingga dampaknya terhadap yield
obligasi menjadi terbatas.

Hasil ini berbeda dengan penelitian Chen dan Zhang (2017) yang menemukan bahwa
inflasi berpengaruh signifikan terhadap peningkatan yield obligasi pemerintah di negara
berkembang. Perbedaan tersebut menunjukkan bahwa pengaruh inflasi terhadap yield sangat
bergantung pada kondisi ekonomi dan tingkat ketidakpastian pasar. Pada periode krisis,
investor cenderung lebih mempertimbangkan faktor risiko dibandingkan perubahan inflasi
semata (Widyastuti, 2021; Sari, 2021).

2. Pengaruh Credit Default Swap (CDS) terhadap Yield Obligasi Pemerintah Indonesia

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Credit Default Swap (CDS) berpengaruh positif
dan signifikan terhadap yield obligasi pemerintah Indonesia. Temuan ini menunjukkan bahwa
peningkatan CDS yang mencerminkan meningkatnya persepsi risiko gagal bayar pemerintah
akan diikuti oleh peningkatan yield obligasi.

Secara teoritis, hasil ini sesuai dengan konsep risk—return trade-off, yaitu investor akan
meminta tingkat pengembalian yang lebih tinggi ketika risiko investasi meningkat. Dalam
pasar obligasi pemerintah, CDS menjadi indikator penting yang menggambarkan persepsi
pasar terhadap risiko kredit suatu negara.

Hasil penelitian ini sejalan dengan Suryani dan Yuniarto (2020) yang menemukan bahwa
CDS berpengaruh positif terhadap yield obligasi pemerintah Indonesia. Selain itu, Lim dan
Tjong (2022) juga menunjukkan bahwa peningkatan ketidakpastian ekonomi global akan
meningkatkan risiko negara berkembang yang tercermin melalui kenaikan CDS dan
berdampak pada peningkatan yield obligasi.

Dengan demikian, CDS menjadi faktor paling dominan dalam penelitian ini karena
investor pada periode pandemi dan pemulihan ekonomi lebih sensitif terhadap perubahan risiko
kredit dibandingkan indikator makroekonomi lainnya.

3. Pengaruh Kurs terhadap Yield Obligasi Pemerintah Indonesia

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kurs tidak berpengaruh signifikan terhadap yield
obligasi pemerintah Indonesia. Walaupun koefisien regresi menunjukkan arah positif,
depresiasi rupiah belum cukup kuat untuk meningkatkan yield secara statistik.
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Secara teoritis, pelemahan nilai tukar dapat meningkatkan risiko investasi, terutama bagi
investor asing, sehingga berpotensi meningkatkan yield sebagai kompensasi risiko. Temuan ini
secara konseptual sejalan dengan Wahyudi dan Prabowo (2021) yang menyatakan bahwa nilai
tukar memiliki keterkaitan dengan pergerakan yield obligasi pemerintah.

Namun, hasil penelitian ini menunjukkan perbedaan karena periode 2020-2023
merupakan masa dengan intervensi kebijakan stabilisasi yang kuat dari Bank Indonesia.
Stabilitas nilai tukar yang relatif terjaga serta meningkatnya peran investor domestik dalam
pasar obligasi menyebabkan pengaruh kurs terhadap yield menjadi lebih terbatas. Hal ini
menunjukkan bahwa dalam kondisi ketidakpastian tinggi, investor lebih memperhatikan risiko
kredit dan stabilitas ekonomi dibandingkan fluktuasi nilai tukar.

4. Pengaruh Suku Bunga terhadap Yield Obligasi Pemerintah Indonesia

Hasil penelitian menunjukkan bahwa suku bunga BI-7 Day Reverse Repo Rate tidak
berpengaruh signifikan terhadap yield obligasi pemerintah Indonesia. Arah koefisien yang
negatif menunjukkan bahwa kenaikan suku bunga cenderung diikuti penurunan yield, namun
hubungan tersebut tidak terbukti secara statistik.

Secara teori, peningkatan suku bunga acuan biasanya akan meningkatkan yield obligasi
karena investor menyesuaikan tingkat imbal hasil yang diharapkan. Namun, pada periode
pandemi hingga pemulihan ekonomi, mekanisme transmisi kebijakan moneter terhadap pasar
obligasi mengalami pelemahan karena investor lebih mempertimbangkan faktor risiko dan
ketidakpastian global.

Hasil ini berbeda dengan Arifin dan Basri (2019) yang menemukan bahwa suku bunga
berpengaruh signifikan terhadap yield obligasi pemerintah pada kondisi ekonomi yang lebih
stabil. Perbedaan tersebut menunjukkan bahwa efektivitas transmisi suku bunga sangat
dipengaruhi oleh kondisi ekonomi. Pada periode krisis, faktor risiko pasar seperti CDS lebih
dominan dalam menentukan pergerakan yield (Lim & Tjong, 2022).

5. Pengaruh Simultan Inflasi, CDS, Kurs, dan Suku Bunga terhadap Yield Obligasi
Pemerintah Indonesia

Hasil uji simultan menunjukkan bahwa inflasi, CDS, kurs, dan suku bunga secara
bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap yield obligasi pemerintah Indonesia. Temuan
ini menunjukkan bahwa pergerakan yield obligasi merupakan hasil interaksi berbagai faktor
makroekonomi dan risiko pasar, bukan hanya dipengaruhi oleh satu variabel secara individual.

Nilai koefisien determinasi sebesar 80,5% menunjukkan bahwa model penelitian
memiliki kemampuan penjelasan yang kuat dalam menjelaskan variasi yield obligasi
pemerintah Indonesia. Sisanya dipengaruhi oleh faktor lain seperti kondisi fiskal pemerintah,
kebijakan moneter global, risiko pasar internasional, dan sentimen investor.

Hasil penelitian ini memperkuat temuan sebelumnya bahwa yield obligasi dipengaruhi
oleh kombinasi faktor fundamental ekonomi dan risiko pasar. Chen dan Zhang (2017)
menekankan peran inflasi terhadap ekspektasi investor, Arifin dan Basri (2019) menjelaskan
peran kebijakan suku bunga, sedangkan Suryani dan Yuniarto (2020) serta Lim dan Tjong
(2022) menunjukkan pentingnya risiko kredit yang tercermin melalui CDS.

Secara keseluruhan, penelitian ini menunjukkan bahwa selama periode 20202023,
risiko kredit yang tercermin melalui CDS menjadi determinan utama yield obligasi pemerintah
Indonesia dibandingkan variabel makroekonomi lainnya.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan mengenai pengaruh inflasi, Credit Default
Swap (CDS), kurs, dan suku bunga terhadap yield obligasi pemerintah Indonesia selama
periode 2020-2023, dapat disimpulkan bahwa inflasi, kurs, dan suku bunga tidak berpengaruh
signifikan terhadap yield obligasi pemerintah Indonesia. Hal ini menunjukkan bahwa selama
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periode pandemi COVID-19 hingga pemulihan ekonomi, perubahan ketiga variabel tersebut
belum menjadi faktor utama yang menentukan pergerakan yield obligasi karena kuatnya
pengaruh kebijakan stabilisasi pemerintah dan Bank Indonesia serta meningkatnya perhatian
investor terhadap faktor risiko pasar.

Sebaliknya, Credit Default Swap (CDS) terbukti berpengaruh positif dan signifikan
terhadap yield obligasi pemerintah Indonesia. Peningkatan CDS yang mencerminkan
meningkatnya persepsi risiko kredit negara akan mendorong kenaikan yield karena investor
membutuhkan kompensasi atas peningkatan risiko investasi. Temuan ini menunjukkan bahwa
CDS menjadi indikator yang paling dominan dalam menjelaskan perubahan yield obligasi
pemerintah Indonesia selama periode penelitian.

Secara simultan, inflasi, CDS, kurs, dan suku bunga berpengaruh signifikan terhadap
vield obligasi pemerintah Indonesia dengan kemampuan penjelasan model sebesar 80,5%. Hal
ini menunjukkan bahwa pergerakan yield obligasi merupakan hasil interaksi berbagai faktor
makroekonomi dan risiko pasar, bukan hanya dipengaruhi oleh satu variabel secara individual.

Berdasarkan temuan tersebut, pemerintah dan Bank Indonesia disarankan untuk terus
menjaga stabilitas ekonomi makro, khususnya melalui pengendalian inflasi, stabilitas nilai
tukar, serta kebijakan moneter yang kredibel guna menjaga kepercayaan investor. Selain itu,
CDS perlu menjadi salah satu indikator penting dalam pemantauan risiko pasar karena terbukti
memiliki pengaruh dominan terhadap pergerakan yield obligasi. Pemerintah juga perlu
memperkuat kredibilitas pengelolaan utang, meningkatkan transparansi kebijakan fiskal, serta
mengembangkan strategi penerbitan obligasi yang adaptif terhadap perubahan kondisi pasar
global.

Saran

Penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas periode pengamatan,
menambahkan variabel lain seperti risiko fiskal, kepemilikan investor asing, kebijakan moneter
global, dan sentimen pasar, serta menggunakan pendekatan analisis yang mampu menangkap
hubungan dinamis maupun nonlinier agar memperoleh pemahaman yang lebih komprehensif
mengenai determinan yield obligasi pemerintah Indonesia.
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