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STIE Perbanas Surabaya
Email: ayidriyadi@gmail.com

ABSTRACT

An investors who will invested their fund in bonds securities should pay attention of
bond yields because the yields can provide information of the benefit to be received on the
funds invested. This study aimed to analyze the influence of liquidity, maturity, and bond
rating on corporate bonds yield. Bond yield is measured using the method of Yield To
Maturity (YTM). Samples taken in this study consisted of corporate bonds listed in Indonesia
Stock Exchange from 2013 to 2015. This study used purposive sampling method in
determining the sample and data is analyzed using multiple regression analysis techniques.
The results of this study showed variables maturity has a positive effect on bond Yield.
Variables bond rating has a negative effect on bond Yield. Variables liquidity does not affect

on bond yields.
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PENDAHULUAN

Obligasi adalah sumber
pembiayaan  bagi  perusahaan  dan
pemerintah yang dapat diperoleh dari
modal. Tujuan utama seorang penanam
modal dalam menginvestikasi dananya
pada suatu sekuritas untuk memperoleh
nilai atau hasil berupa yields dari investasi
tersebut. Ukuran = yield yang sering
digunakan adalah YTM (Yield to Maturity)
karena merupakan hasil keuntungan yang
investor terima apabila membeli obligasi
pada harga pasar saat ini dan menahan
obligasi tersebut hingga akhir jatuh tempo
(Sapto, 2006).

Menurut Presiden Direktur PT
Penilai Harga Efek Indonesia alias
Indonesia Bond Pricing Agency (IBPA)
Ignatius Girendroher, kurva imbal hasil
(Yield Curve) IBPA — ICBYC mencatat,
penurunan yield terbesar dialami oleh
obligasi korporasi bertenor panjang yakni

delapan tahun hingga 10 tahun yang
menurun 20,21 basis poin dari semula
12,17% pada Oktober 2015 menjadi
11,96% pada November 2015. Terlihat
dari sisi peringkat, Ignatius menyatakan
yield obligasi korporasi dari kelompok
peringkat BBB turun 13,28 basis poin dari
level 13,95% pada Oktober 2015 menjadi
13,82% per November 2015. Periode
sama, yield obligasi korporasi kelompok
peringkat A turun 17,55 basis poin dari
posisi 11,87% menjadi 11,7%. Sedangkan
yield obligasi  korporasi  kelompok
peringkat AA merosot 19,13 basis poin
dari semula 10,83% menjadi 10,64%
(Winarto, 2015).

Obligasi yang likuid adalah ketika
obligasi yang beredar di para pemegang
obligasi serta sering diperjualbelikan oleh
investor di pasar obligasi (Nanik, 2013).
Apabila obligasi yang dibeli mempunyai
likuiditas cukup tinggi maka harga obligasi
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tersebut cenderung stabil dan meningkat,
sehingga menyebabkan vyield obligasi
menurun karena tingkat risikonya lebih
rendah sesuai dengan asumsi high risk
high return (Favero et a, 2007).

Setiap obligasi mempunyai masa
jatuh tempo atau dikenal maturity date
dimana nilai pokok obligasi tersebut harus
dilunasi oleh penerbit obligasi dan untuk
mengukur jatuh tempo dapat diukur
menggunakan tenor dari obligasi tersebut
(Monica, 2007). Masa jatuh tempo obligasi
korporasi rata-rata berjangka waktu 5-10
tahun (Nanik, 2013).

Peringkat obligasi perlu
diperhatikan  oleh  investor maupun
perusahaan, dikarenakan: (1) tingkat
obligasi ~ merupakan penanda  risiko
kegagalan (default risk) dari sebuah
obligasi dan secara langsung dapat
mengukur pengaruh pada tingkat bunga
obligasi ~dan biaya modal suatu
perusahaan; (2) kebanyakan obligasi dibeli
oleh perusahaan daripada investor individu
dan banyak dari perusahaan tersebut hanya
diperbolehkan untuk melakukan investasi
pada sekuritas yang aman (Brigham dan
Houston, 2006:290). Sebagai pedoman
dari tingkatan utang obligasi dapat dipakai
tingkatan dan klasifikasi obligasi yang
dibuat oleh PEFINDO.

Penelitian yang dilakukan Nanik
(2013) menunjukkan jangka jatuh tempo
atau maturitas berpengaruh positif pada
yield  obligasi.  Kemudian  variabel
peringkat dan likuiditas tidak berpengaruh
pada yield to maturity obligasi korporasi.
Penelitian yang dilakukan oleh Nurfauziah
dan Adistien (2004) menunjukkan bahwa
secara simultan berpengaruh pada yield,
dan secara parsial hanya variabel likuiditas
yang berpengaruh pada yield dan peringkat
tidak berpengaruh pada yield. Penelitian Ni
Wayan dan Nyoman (2015) variabel
peringkat obligasi tidak berpengaruh, serta
variabel umur obligasi secara parsial
berpengaruh pada yield obligasi.

Berdasarkan hasil penelitian di atas
dengan menggunakan variabel likuiditas,
maturitas, dan peringkat obligasi pada

yield obligasi memiliki hasil yang berbeda.
Ada yang berpengaruh signifikan dan ada
juga yang tidak berpengaruh signifikan.
Dengan adanya beberapa fenomena yang
telah dibahas di latar belakang mengenai
yield obligasi, maka peneliti tertarik untuk
melakukan penelitian kembali dengan
tema tentang yield obligasi dengan melihat
beberapa faktor yang mempengaruhi nilai
yield obligasi di Bursa Efek Indonesia.
Oleh karena itu, peneliti memilih variabel
likuiditas, maturitas, peringkat obligasi
dalam penelitian ini.

RERANGKA TEORITIS YANG
DIPAKAI DAN HIPOTESIS

Teori Obligasi

Obligasi ialah surat utang jangka
panjang atau menengah, yang dapat
dipindah tangankan dan berisi janji dari
pihak yang menerbitkan obligasi, untuk
membayar imbalan berupa bunga atau
kupon pada periode tertentu, serta
melunasi pokok utang pada waktu yang
telah ditentukan kepada pihak pembeli
obligasi tersebut (I Made, 2009: 123).
Menurut Pandji dan Piji (2008: 67)
Obligasi-—merupakan bukti pengakuan
utang dari perusahaan, yang mengandung
suatu perjanjian atau kontrak yang
mengikat kedua belah pihak, antara
pemberi pinjam dan penerima pinjaman.
Obligasi jika dilihat dari sisi perusahaan
merupakan hutang perusahaan kepada
investor (pemegang obligasi), sedangkan
jika dilihat dari sisi investor, obligasi
perusahaan merupakan klaim dari kreditur
kepada emitem dan bukan klaim
kepemilikan - seperti  saham  biasa
(Tandelilin, 2010:245).

Jenis-Jenis Obligasi

Obligasi terdiri dari bermacam-
macam jenis yang berbeda, yaitu: (1)
Debenture: adalah obligasi yang tidak
dijamin, dan karenanya tidak memberikan
hak atas suatu properti tertentu sebagai
jaminan dari kewajiban.(Weston dan
Brigham, 2006: 372); (2) Junk Bonds:



obligasi yang memiliki peringkat di bawah
investment grade, dan juga berisiko lebih
tinggi untuk gagal membayar pokok dan
bunga dari obligasi (Maeda, 2009: 74); (3)
Convertible Bonds: merupakan obligasi
yang memiliki keistimewaan. Obligasi ini
dapat dikonversi ketika terdapat keputusan
pemilik  obligasi menjadi  sejumlah
sekuritas lain yang dipublikasikan oleh
perusahaan yang sama. Biasanya sekuritas
lain tersebut adalah common stock (Maeda,
2009: 72); (4) Subordinated Debentures:
suatu obligasi yang memiliki Klaim atas
aktiva hanya setelah hutang senior telah
dibayar penuh ketika terjadi likuiditas
(Weston dan Brigham, 2006: 373); (5)
Zero Coupon Bonds: obligasi yang tidak
membayar kupon sama sekali dan harus
ditawarkan dengan harga yang jauh lebih
rendah dari nilai nominalnya (I Made,
2009: 129).

Hubungan antara Likuiditas dengan
Yield Obligasi.

Dalam hubungannya apabila obligasi
yang dibeli mempunyai likuiditas cukup
tinggi maka harga obligasi tersebut
cenderung stabil dan meningkat, sehingga
menyebabkan yield obligasi menurun
karena tingkat risikonya lebih rendah
sesuai dengan asumsi high risk high return
(Favero et al, 2007). Seperti penelitian
terdahulu Nanik (2013) menyatakan bahwa
likuidas tidak berpengaruh pada yield
obligasi.

Berlawanan dengan hasil penelitian
Nurfauzia dan Adistien (2004) menyatakan
bahwa likuiditas berpengaruh pada yield
obligasi, karena likuiditas obligasi yang
tinggi akan menyebabkan obligasi- menjadi
menarik akibat tersedianya pembeli dan
penjual yang lebih banyak, sehingga dapat
menjual obligasinya kapan saja yang
berdampak pada peningkatan Yield to
Maturity yang diterima investor. Dari
uraian tentang perbedaan hasil penelitian
dari peneliti sebelumnya, maka hipotesis
yang dapat  dikembangkan  untuk
mendukung penelitian ini adalah :

H1 : Likuiditas berpengaruh signifikan
pada yield obligasi.

Hubungan antara Maturitas dengan
Yield Obligasi.

Hubungan antara maturitas dan yield
obligasi semakin panjang umur obligasi,
maka kemungkinan terjadinya berbagai
risiko investasi besar. Investor menyukai
obligasi dengan umur obligasi yang
semakin pendek karena emiten dianggap
akan lebih  mampu melunasi pokok
pinjaman serta kupon obligasi. Hal ini
semakin pendek maturitas obligasinya
maka obligasinya juga akan semakin
dilirik- oleh investor karena risikonya
dianggap lebih kecil. Sebaliknya, obligasi
yang memiliki masa jatuh tempo lebih
lama maka tingkat risikonya akan semakin
tinggi, sehingga yield to maturity yang
didapatkan juga akan lebih tinggi jika
dibandingkan dengan  obligasi yang
memiliki masa jatuh tempo lebih pendek
(Khurana dan Raman, 2003).

Hasil penelitian Nanik (2013), Ni
Wayan dan Nyoman (2015) menyatakan
bahwa maturitas memiliki pengaruh positif
pada yield obligasi. Dari uraian tentang
perbedaan hasil penelitian dari peneliti
sebelumnya, maka hipotesis yang dapat
dikembangkan untuk mendukung
penelitian ini adalah:

H2 : Maturitas berpengaruh positif
signifikan pada yield obligasi.

Hubungan antara Peringkat Obligasi
dengan Yield Obligasi.

Jenis peringkat utang atau biasa
disebut dengan credit ranking, merupakan
peringkat dari- suatu obligasi yang
diperingkatkan oleh badan pemeringkat
obligasi Indonesia  yang  disebut
PEFINDO. Menurut Gabbi dan Sironi
(2005), peringkat obligasi berpengaruh
signifikan negatif pada perubahan dari
yield obligasi, yaitu obligasi berperingkat
tinggi menyediakan tingkat pengembalian
yang lebih rendah dibandingkan dengan
obligasi yang berperingkat rendah. Hal ini
mencerminkan pertukaran antara risiko
dan tingkat pengembalian.



Berdasarkan hasil penelitian
terdahulu Nanik (2013), Nurfauzia dan
Adistien  (2004) menyatakan bahwa
peringkat obligasi tidak berpengaruh pada
yield obligasi dan menurut Ni Wayan dan
Nyoman (2015) untuk variabel peringkat
obligasi menunjukan hasil berpengaruh
negatif signifikan pada yield obligasi. Dari
uraian tentang perbedaan hasil penelitian
yang dilakukan oleh peneliti sebelumnya,
maka hipotesis yang dapat dikembangkan
untuk mendukung penelitian ini adalah :
H3 : Peringkat obligasi berpengaruh
negatif signifikan pada yield obligasi.

Kerangka  pemikiran  mengenai
hubungan likuiditas, maturitas, peringkat
obligasi ~ pada yield obligasi dapat
digambarkan sebagai berikut :

Likuiditas
Fl-
Maturitas w B~ YI.EId .
obligasi
Peringkat /
obligasi
Gambar 1

Kerangka Pemikiran

METODE PENELITIAN

Klasifikasi Sampel

Populasi. yang digunakan dalam
penelitian ini adalah obligasi korporasi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
pada tahun 2013-2015. Alasan
menggunakan sampel obligasi korporasi
adalah sering di transaksikan oleh investor
dibanding dengan obligasi sukuk maupun
pemerintah.

Metode penentuan sampel yang
digunakan dalam pengambilan sampel
penelitian ini adalah metode purposive
sampling. Berikut adalah kriteria : (1)
Obligasi  perusahaan sampel adalah
obligasi yang diperdagangkan pada
periode 2013-2015 kuartal ke-2; (2)
Obligasi perusahaan pernah memiliki

rating investment grade atau lebih baik
(iIdAAA — idBBB) agar mempermudah
penelitian yang melihat dinamika yield
dari transaksi obligasi, karena yang
memiliki peringkat bagus lebih banyak
dibeli dan dijual oleh investor; (3) Obligasi
tersebut diterbitkan sebelum 2013 dan
memiliki masa jatuh tempo di atas 2015,
berarti obligasi tersebut masih aktif
diperdagangkan selama periode 2013
sampai 2015 dan belum jatuh tempo
sampai dengan periode 2015.

Dari 120 sampel perkuartalnya,
terdapat 41 data obligasi yang sesuai
dengan kriteria sampel dan digunakan
sebagai sampel perkuartalnya sehingga
total sampelnya yaitu 410.

Data Penelitian

Penelitian ini  menggunakan data
sekunder karena data yang diperoleh tidak
secara langsung pada objek penelitian.
Data yang dimaksud adalah obligasi
korporasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2013-2015 kuartal
ke-2 dengan kreteria yang sudah dijelaskan
sebelumnya. Data di peroleh melalui
Indonesian Bond Market Directory yang
terdapat pada IDX serta untuk peringkat
obligasi didapatkan melalui Pefindo.

Variabel Penelitian

Di dalam penelitian ini terdapat
variabel independen yaitu likuiditas,
maturitas, peringkat obligasi, dan yield
obligasi sebagai variabel dependennya.

Definisi operasional variabel
Yield to Maturity

Yield to maturity (YTM) merupakan
tingkat pengembalian yang disyaratkan
investor. YTM dihitung  dengan
menggunakan metode perhitungan yang
dilakukan oleh Bursa Efek Indonesia pada
buku obligasi, yaitu menggunakan
persamaan (1). Data diperoleh dari
Indonesian Bond Market Directory yang
terdapat pada IDX.



Likuiditas

Likuiditas obligasi dapat dipandang
sebagai obligasi yang banyak beredar di
kalangan pemegang saham dan masih
aktif diperdagangkan di pasar
obligasiyang digambarkan dengan
frekuensi transaksi. Data diperoleh dari
Indonesian Bond Market Directory yang
terdapat pada IDX.

Maturitas

Maturitas didefinisikan sisa masa
jatuh tempo pembayaran nilai pokok
obligasi oleh emiten kepada pemilik atau
pembeli obligasi. Variabel ini diukur
dengan menggunakan jangka waktu jatuh
tempo. Data diperoleh dari Indonesian
Bond Market Directory yang terdapat pada
IDX.

Peringkat Obligasi

Peringkat obligasi adalah peringkat
yang berlaku pada tiap tahun yang
diberikan oleh Pefindo atas obligasi
perusahaan = sampel selama periode
penelitian.  Peringkat ini  kemudian
dikonversikan ke dalam score dengan
ketentuan sebagai berikut:

Tabel 1
Ketentuan Peringkat Obligasi

Peringkat

Obligasi SeOre

iIdAAA 8

idAA+

IdAA

IdAA-

idA+

idA

1dA-

RINW A~ OIO|N

idBBB

ANALISIS DATA DAN
PEMBAHASAN

Analisis Uji Deskripif

Analisis  deskriptif  menjelaskan
bagaimana masing-masing variabel yang
telah diujikan secara keseluruhan. Statistik
deskriptif dapat memberikan gambaran

dari masing-masing variabel yang diteliti,
dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar
deviasi, maksimum, minimum selama
periode penelitian. Hasil pengujian analisis
deskriptif ini dapat dilihat pada Tabel 2
yang menyajikan secara jelas mengenai
variabel independen dari penelitian ini
yaitu likuiditas, maturitas, peringkat
obligasi, serta vyield obligasi sebagai
variabel dependen. Berikut adalah tabel
penjelasan dari analisis deskriptif untuk
semua variabel selama periode 2013-2015
kuartal ke-2.

Tabel 2
Statistik Deskriptif
Min | Maks | Mean S.td'.
deviation
Likuiditas
1| 252|30,55 33,29
(X)
Maturitas
(Tahun) 1/ 950| 4,18 1,75
Peringkat 5 8| 6.64 1.22
(Score)
Yield 0,07| 0,12| 0,10 0,01

Tabel 2 menunjukkan nilai dari hasil
uji deskriptif dengan jumlah data sebanyak
410 obligasi. Dalam penelitian ini
likuiditas sebagai variabel independen
diukur dengan melihat besarnya frekuensi
obligasi. Berdasarkan tabel 2 terlihat
bahwa variabel likuiditas memiliki nilai
minimum sebesar 1 dan nilai maksimum
sebesar 252 dengan jumlah mean sebesar
30,55 dengan nilai standar deviasi 33,29
jauh lebih besar dibanding dengan rata-rata
sehingga  variasi  datanya  bersifat
heterogen.

Variabel maturitas memiliki nilai
minimum sebesar 1,00 tahun dan nilai
maksimum sebesar 9,5 tahun dan nilai
mean sebesar 4,18 tahun dengan standar
deviasi 1,75 yang nilainya lebih kecil dari
rata-rata yang artinya data maturitas
bersifat homogen.

Variabel peringkat obligasi memiliki
nilai  minimum sebesar 5 dan nilai
maksimum sebesar 8 dan nilai mean



sebesar 6,64 hal ini berarti rata-rata
peringkat obligasi perusahaan adalah AA,
dan untuk nilai standar deviasi yaitu
sebesar 1,22 yang nilainya lebih kecil dari
rata-rata sehingga data peringkat bersifat
homogen.

Variabel dependen dalam penelitian
ini yaitu yield memiliki nilai minimum
sebesar 0,07 dan nilai maksimum sebesar
0,12, dan nilai mean sebesar 0,12. Data
variabel yield memiliki nilai standar
deviasi yang lebih kecil dari rata-rata
sebesar 0,01 yang artinya data bersifat
homogen.

Uji Asumsi Klasik

Tabel 3
Hasil Uji Asumsi Klasik
Tolerance | VIF Sig.
Likuiditas 0,972 | 1,029 | 0,337
Maturitas 0,976 | 1,025 | 0,105
Peringkat 0,971 | 1,030 | 0,892
DW =0,926

Asymp. Sig.= 0,159

a.  Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan untuk
mengetahui apakah data dalam penelitian
ini  terdistribusi normal  atau tidak.
Penelitian  uji  normalitas ini yang
digunakan  yaitu uji non parametrik
Kolmogorov-Smirnov (K-S). Data
dikatakan normal apabila nilai residual
terdistribusi normal. Pengujian
Kolmogorov-Smirnov - dikatakan normal
jika memiliki nilai signifikan > 0,05
(Imam, 2012:160).

.Berdasarkan  tabel 3 dapat
diketahui bahwa nilai residual dalam
model regresi pada penelitian ini dapat
dilihat dari nilai signifikansi Kolmogorov-
Smirnov Test yaitu sebesar 0,159 lebih
besar dari 0,05 yang artinya bahwa nilai
residual dalam model regresi penelitian ini
terdistribusi dengan normal.

b.  Uji Multikolonieritas

Uji  multikolonieritas  digunakan
dalam bentuk pengujian untuk asumsi
dalam analisis regresi berganda dengan
gejala adanya korelasi antar variabel
independen. Hasil ~ pengujian  uji
multikolonieritas ditunjukkan pada table 3
bahwa semua variabel yang diteliti pada
model regresi menunjukkan nilai VIF
yang kecil yaitu pada tiap variabelnya
likuiditas sebesar 1,029, maturitas sebesar
1,025, dan peringkat sebesar 1,030 yang
nilainya lebih kecil dari 10. Untuk
tolerance menunjukkan nilai likuiditas
sebesar 0,972, maturitas sebesar 0,976,
peringkat sebesar 0,971 yang nilainya
mendekati 1 atau lebih dari 0,1. Hal ini
menunjukkan bahwa semua variabel
dalam penelitian ini tidak terjadi adanya
gejala multikolonieritas.

c. -~ Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi merupakan
pengujian asumsi dalam regresi di mana
variabel dependen tidak berkorelasi
dengan variabel itu sendiri, dalam artian
bahwa nilai dari variabel dependen tidak
memiliki hubungan dengan nilai variabel
itu sendiri, baik nilai periode sesudahnya
atau nilai periode sebelumnya. Untuk
mengetahui gejala autokorelasi dapat
dilakukan dengan uji Durbin-Watson
(DW). Hasil pengujian Autokorelasi yang
ditunjukan oleh tabel 3 dapat dilihati
besarnya nilai d adalah 0,926, dengan
jumlah sampel 410 dan k=4 maka nilai
dU=1,82318 dan dL=1,85265. Berarti
O<d<dL vyaitu 0<0,926<1,85265 yang
artinya tidak adanya autokorelasi positif.

d. - Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas yaitu untuk
menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan varian dari residual
pada satu pengamatan ke pengamatan
lainnya. Berdasarkan dari hasil uji
heteroskedastisitas pada tabel 3
menunjukkan nilai signifikan masing
masing variabel independen LIK, MAT,
dan RAT yang nilainya lebih besar dari



0,05. Hal ini menjelaskan bahwa tidak
adanya gejala heteroskedastisitas pada
persamaan regresi ini, jadi dapat
disimpulkan dalam persamaan regresi ini
bersifat homogen.

Analisis Regresi Linier Berganda

Tabel 4
Hasil Uji Regresi Linier Berganda
B thitunq Slg

YLD 0,108 - -
LIK -0,00001273 | -1,041 0,298
MAT 0,001 | 2,268 0,024
RAT -0,002 | -5,214 0,000
Fhitung = 11,728
Fsig = 0,000
R = 0,080

Analisis  regresi linier berganda
digunakan untuk mengetahui pengaruh
variabel bebas yang berjumlah lebih dari
satu secara bersama-sama terhadap
variabel terikat.  Analisis regresi ini
dihasilkan dengan cara memasukkan data
variabel ke dalam  fungsi regresi.
Berdasarkan hasil dari table 4, maka
persamaan dari regresi berganda dalam
penelitian ini yaitu:

YLD = 0,108 + (-0,00001273) LIK +
0,001 MAT + (-0,002) RAT +e

Uji Hipotesis

a. UjiF

Uji statistik F digunakan untuk
menguji apakah dari semua variabel
independen atau variabel bebas yang
dimasukkan dalam model ini terdapat
pengaruh terhadap variabel dependen.

Berdasarkan hasil table 4 uji F
bahwa hasil perhitungan Fpiwng adalah
sebesar 11.728 dengan tingkan signifikan
0,000. Sedangkan Fpe adalah sebesar 2,6
dengan a sebesar 0,05. Berdasarkan hasil
dari data tersebut dapat disimpulkan
bahwa Fhitung > Franer Mmaka Hp ditolak dan
H; diterima, berarti secara bersama-sama,
likuiditas, maturitas, peringkat obligasi

mempunyai pengaruh yang signifikan pada
yield obligasi.

H- ditolak
e
26 11728
Gambar 2
Kurva Uji F
b. UjiR?
Koefisien determinasi (R?

digunakan  untuk  mengukur  atau
mengetahui sebarapa jauh kemampuan
model dalam menjelaskan variasi variabel
dependen. Pada hasil tabel 4 bahwa nilai
R? adalah sebesar 0,080 atau 8 persen. Hal
tersebut menunjukkan bahwa kontribusi
yang diberikan oleh variabel independen
likuiditas, maturitas, dan peringkat pada
yield obligasi sebesar 8 persen. Sisanya
sebesar 92 persen dipengaruhi oleh faktor-
faktor lainnya.

c. Ujit

Pengujian statistik t digunakan untuk
mengetahui seberapa jauh pengaruh dari
satu variabel independen ~ dalam
menjelaskan ~ variasi  dari  variabel
dependen. Hasil dari wuji t dilihat
berdasarkan nilai signifikansinya. Jika
nilai sig. < 0,05 maka dapat disimpulkan
bahwa variabel bebas secara parsial
berpengaruh terhadap variabel terikat.
Berikut ini adalah hasil dari analisis uji t.

Pengaruh
Obligasi

Berdasarkan hasil uji t diperoleh
hasil bahwa H, diterima yang artinya
variable likuiditas tidak mempunyai
pengaruh yang signifikan pada yield
obligasi, karena memiliki nilai signifikan
sebesar 0,298 lebih kecil dari o = 5%
(0,298 < 0,05) sehingga hipotesis yang
dibuat oleh peneliti ditolak.

Hasil penelitian ini  mendukung
dari hasil penelitian Nanik (2013) yang
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menunjukkan hasil penelitiannya untuk
variabel likuiditas tidak memiliki pengaruh
pada yield obligasi. Bertentangan dengan
hasil penelitian Nurfauziah dan Adistien
(2004) yang  menunjukkan  bahwa
likuiditas memiliki pengaruh pada vyield
obligasi.

Likuiditas tidak memiliki pengaruh
yang signifikan pada yield obligasi
dikarenakan beberapa hal, yaitu banyaknya
investor yang menahan diri untuk membeli
obligasi pada tahun 2013. Hal tersebut bisa
dilihat pada tabel berikut

Tabel 5
Frekuensi Obligasi Tahun 2013
Kuartal Frekuensi
Kuaral 1 1946
Kuartal 2 1721
Kuartal 3 983
Kuartal 4 660

Pada tabel 5 terjadi penurunan
transaksi yang ekstrim dapat dilihat dari
kuartal ke-1 tahun 2013 sebanyak 1946
transaksi dan turun terus menerus setiap
kuartalnya hingga pada akhir tahun
kuartal ke-4 tahun 2013 total transaksi
hanya 660. Hal tersebut menunjukkan
investor menahan diri untuk masuk ke
pasar obligasi karena tingkat inflasi dalam
negeri naik akibat kenaikan harga bahan
pangan pokok pada tahun 2013, inflasi
pada tahun 2013 naik secara ekstrim pada
bulan Juni sebesar 5,9 persen menjadi
8,61 persen pada bulan Juli 2013 dan
minat para investor  juga  dapat
dipengaruhi dengan situasi pasar pada saat
itu. Dengan demikian likuiditas tidak
mampu menggambarkan yield to maturity
yang diisyaratkan oleh para investor.

Pengaruh
Obligasi

Berdasarkan pada hasil uji hipotesis
diperoleh hasil bahwa Hy ditolak yang
artinya variabel maturitas mempunyai
pengaruh positif signnifikan pada yield
obligasi, karena memiliki nilai signifikan
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sebesar 0,024 lebih kecil dari o = 5%
(0,024 < 0,05). Hasil dari penelitian ini
mendukung  penelitian  yang  telah
dilakukan Nanik (2013), Ni Wayan dan
Nyoman (2015) yang menyatakan bahwa
maturitas atau jatuh tempo berpengaruh
secara positif pada yield obligasi.

Maturitas memiliki pengaruh secara
positif pada yield obligasi dikarenakan
maturitas merupakan jatuh tempo, dimana
setiap periodenya sisa maturitasnya akan
terus berkurang. Hasil ini menyatakan
bahwa maturitas memiliki pengaruh yang
positif signifikan pada vyield obligasi,
semakin lama jatuh tempo obligasi
tersebut maka investor menuntut akan
tingkat pengembalian atau yield obligasi
yang tinggi. Semakin besar risikonya
maka semakin tinggi pula tingkat
pengembalian yang diharapakan. Obligasi
yang memiliki masa jatuh tempo lebih
lama memiliki risiko yang lebih besar,
sehingga rawan karena lamanya waktu
untuk emiten membayar kewajibannya
kepada investor.

Pengaruh
Obligasi
Berdasarkan hasil uji statistik dalam
penelitian ini, ditemukan bahwa hipotesis
ketiga dalam penelitian ini diterima (Ho
ditolak) yang artinya variabel peringkat
obligasi mempunyai pengaruh negatif
signnifikan pada yield obligasi, karena
memiliki nilai signifikan sebesar 0,000 <
0,05. Hasil dari penelitian ini sesuai
dengan penelitian Ni Wayan dan Nyoman
(2015), Gabbi dan Sironi (2005) yang
menyatakan bahwa peringkat obligasi
memiliki pengaruh negatif pada yield
obligasi. Hasil ini bertentangan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Nanik
(2013), Nurfauziah dan Adistien (2004)
yang menyatakan bahwa peringkat tidak
memiliki pengaruh pada yield obligasi.
Peringkat obligasi mencerminkan
tentang kemampuan obligasi tersebut
untuk memenuhi kewajibannya kepada
para investor. Hal yang menyebabkan
suatu peringkat obligasi berpengaruh
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negatif dikarenakan faktor risiko yang
dialami oleh seorang investor, dengan
obligasi berperingkat tinggi risiko akan
gagal bayar kecil karena dengan peringkat
yang tinggi kemampuan obligasi tersebut
sangat baik (Nanik, 2013). Menurut Gabbi
dan Sironi (2005), peringkat obligasi
berpengaruh  signifikan negatif pada
perubahan dari yield obligasi, vyaitu
obligasi berperingkat tinggi menyediakan
tingkat pengembalian yang lebih rendah
dibandingkan dengan - obligasi yang
berperingkat rendah. Hal ini
mencerminkan pertukaran antara risiko
dan tingkat pengembalian.

KESIMPULAN,
DAN SARAN

KETERBATASAN,

Berdasarkan hasil pengujian statistik
yang telah dilakukan maka diperoleh hasil
pengujian hipotesis dengan kesimpulan
sebagai berikut : (1) Secara bersama sama,
likuiditas, maturitas, peringkat obligasi
mempunyai pengaruh yang signifikan
pada yield obligasi; (2) Likuiditas yang
digambarkan dengan jumlah frekuensi
transaksi tidak mempunyai pengaruh yang
signifikan pada yield obligasi. Hal ini
menunjukkan bahwa besarnya likuiditas
atau jumlah transaksi belum tentu mampu
menggambarkan yield obligasi, sehingga
perlu dipertimbangkan lagi oleh investor;
(3) Maturitas mempunyai - pengaruh
signifikan dengan arah hubungan positif
pada yield obligasi. Hal ini menunjukkan
semakin lama maturitas obligasi maka
semakin tinggi yield obligasi yang akan
diterima investor. Hal tersebut
menunjukkan bahwa maturitas obligasi
perlu dipertimbangkan oleh investor
dalam memutuskan melakukan investasi
pada obligasi korporat di Bursa Efek
Indonesia; (4) Peringkat mempunyai
pengaruh  signifikan  dengan  arah
hubungan negatif pada yield obligasi. Dari
hasil  tersebut menunjukkan  bahwa
semakin tinggi peringkat obligasi tersebut
semakin rendah yield obligasi yang di
terima oleh investor. maka investor perlu
mempertimbangkan lagi ketika ingin

berinvestasi dengan melihat peringkat
sebuah  obligasi yang sudah di
publikasikan oleh PT. Pefindo, sehingga
tahu bagaimana risiko yang dialami ketika
ingin investasi obligasi tersebut.

Penelitian ini  masih  memiliki
keterbatasan yang dapat mempengaruhi
hasil penelitian, yaitu : (1) Penelitian ini
memiliki keterbatasan hanya
menggunakan peringkat obligasi dari
Pefindo, sedangkan masih banyak lembaga
pemeringkat obligasi lainnya, sehingga
hasil yang di dapat bisa berbeda; (2)
Penelitian ini memiliki keterbatasan yaitu
besarnya nilai- R hanya 0,080 atau 8
persen, yang artinya masih banyak variabel
lainnya yang berpengaruh dengan variabel
dependen.

Berdasarkan keterbatasan yang ada
pada penelitian ini, maka saran yang
dapat diberikan untuk mengembangkan
penelitian selanjutnya yaitu : (1) Peneliti
selanjutnya menggunakan jenis obligasi
lainnya, bisa seperti sukuk maupun
menggunakan obligasi pemerintah; (2)
Peneliti selanjutnya sebaiknya menambah
indikator makro ekonomi seperti tingkat
inflasi, kurs nilai tukar, dan tingkat bunga
SBI; (3) Peneliti selanjutnya dapat
menggunakan rasio likuiditas lainnya
seperti likuiditas perusahaan obligasi
tersebut.
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