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Tujuan dari penelitian ini adalah untuk meneliti peran pelaku pasar yang berbeda dalam proses price
discovery di pasar obligasi pemerintah. Price Discovery sangat penting dalam manajemen return dan risiko
karenainformasi terikat pada harga aset. Penelitian ini akan mencakup dua lapis pasar. Pertama adalah pasar
interdealer dan kedua adalah pasar pelanggan. Penelitian ini mempelgjari order flow manayang memiliki
dampak yang lebih besar dalam pembentukan harga di pasar obligasi pemerintah. Berdasarkan hasil analisis
dapat disimpulkan bahwa pada pasar obligasi pemerintah Indonesia berpengaruh pada pembentukan harga,
namun dari dualapis order flow yang mempengaruhi harga adalah order flow dealer jangka pendek dan
order flow customer jangka pendek. Koefisien regresi order flow customer jangka pendek |ebih berpengaruh
kepada pembentukan harga hal ini menunjukan bahwa pada perdagangan obligasi tersebut terdapat informed
customer. Sedangkan pada penelitian Valseth (2013) order flow dealer pada semua jangka waktu
mempengaruhi pembentukan harga. Dalam perdagangan obligasi pemerintah Indonesia customer tidak
hanya melakukan perdagangan berdasarkan pertimbangan likuiditas sagja namun memiliki informas dalam
mengambil keputusan atau membuat portofolio investasi. Pada hasil penelitian peran dealer secara
individual, dimana dalam penelitian ini dilakukan secara grup dealer. Menunjukan bahwa dealer memiliki
peran secara heterogen dan memiliki segmen yang berbeda pula. Hal penelitian ini sesuai dengan hasil
penelitian Valseth (2013) bahwa dealer berperan secara heterogen.

<hr>

This study istry to conduct investigation about price discovery in Indonesia government bond market. Price
discovery isvery important to achieve return and manage risk because information istied to price of the
asset. Thisresearch will cover two tier market, first tier isinterdealer market and second tier is customer
market. We study the dealer and customer order flow to identify which side that have greater impact in price
formation in government bond market. The results show that from the two layers of order flow, the short-
term dealer order flow and short-term customer order flow have role in price discovery process. Customer
flow order regression coefficient is larger than the dealer order flow. Meanwhile Valseth study (2013) dealer
order flow orders aggregatly affect daily yield changes. Customers trade not only trade based on liquidity
but also have information in making decisions or making investment portfolios (informed customers). At the
group dealer order flow, dealers have a heterogeneous role and have different segments. This result follows
Valseth (2013) study that dealers play a heterogeneous role.
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