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ABSTRACT

This study aimed to analyze the effects of interest rates, bond rating, company size, and
debt to equity ratio (DER) of the yield to maturity (YTM) of corporate bonds in
Indonesia Stock Exchange. Previous researches showed different results, therefore, it is
necessary to re- study by testing the four variables on the yield to maturity.
The population in this study was all corporate bonds listed and traded on the Stock
Exchange in the period of 2010-2012. There were 324 bonds. Based on the
Purposive sampling criteria, 66 bonds were obtained. The research hypothesis was
tested by multiple linear regression (multiple regression) and the analysis tools were
company's financial statements, market price of the bond, SBI interest rate and bond
ratings.
The results showed that the variable interest rates and the debt to equity ratio did not
significantly affect the yield to maturity of the bonds. Variable bond rating and
company size gave significant negative effects ontheyield tomaturity of the bonds.
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh tingkat suku bunga, bond rating,
ukuran peusahaan dan debt to equity ratio (DER) terhadap yield to maturity
(YTM)  obligasi korporasi di Bursa Efek Indonesia. Penelitian terdahulu
menunjukkan hasil yang berbeda- beda oleh karena itu perlu dilakukan penelitian
kembali yang menguji keempat variabel tersebut terhadap yield to maturity. Populasi
dalam penelitian ini adalah seluruh obligasi korporasi yang tercatat dan
diperdagangkan di BEI periode 2010-2012 sebanyak 324 obligasi. Berdasarkan kriteria
purposive sampling diperoleh 66 obligasi. Hipotesis penelitian diuji dengan regresi
linear berganda (multiple regression) dan alat analisis adalah laporan keuangan
perusahaan, harga pasar obligasi, tingkat suku bunga SBI dan peringkat obligasi.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel tingkat suku bunga dan debt to
equity ratio tidak b e r p e n g a r u h secara signifikan terhadap yield to maturity
obligasi. Variabel bond rating dan ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan
terhadap yield to maturity obligasi.
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Kata kunci :
Yield to maturity, tingkat suku bunga, bond rating, ukuran perusahaan dan debt to
equity r a t i o .

PENDAHULUAN

Latar Belakang Penelitian

Pasar modal dapat mendorong terjadinya alokasi dana yang efisien, karena investor

dapat memilih alternatif investasi yang memberikan return yang optimal. Sekuritas yang

diperdagangkan di pasar modal adalah seperti saham (surat kepemilikan) dan obligasi (surat

utang). Bagi investor yang tidak suka mengambil risiko investasi atau type konservatif dapat

memilih berinvestasi pada obligasi, karena obligasi memiliki beberapa kelebihan yang

berkaitan dengan keamanan dibandingkan saham, yaitu volatilitas saham lebih tinggi

dibandingkan dengan obligasi sehingga mengurangi daya tarik saham. Obligasi juga

menawarkan tingkat return yang positif dan memberikan income yang tetap sehingga obligasi

lebih memberikan jaminan dibanding saham (Faerber, 2000 dalam Isnurhadi dan Yanti,

2010).

Harga obligasi akan berubah jika ada perubahan pada tingkat bunga pasar dan yield

yang disyaratkan oleh investor dengan arah yang berlawanan. Seberapa besar sensitivitas

perubahan harga suatu obligasi akibat perubahan tingkat bunga tersebut, akan dipengaruhi

oleh beberapa variabel tertentu, terutama faktor nilai kupon dan maturitasnya (Tandelilin,

2010: 277).

Peringkat atau rating obligasi yang dikeluarkan oleh perusahaan atau lembaga yang

kompeten mencakup suatu penilaian tentang potensi risiko masa depan obligasi. Peringkat

digunakan sebagai acuan untuk menilai apakah perusahaan penerbit surat utang (emiten) solid

dan mampu membayar surat utang tersebut dikemudian hari. Proses pemeringkatan obligasi

dilakukan oleh suatu lembaga pemeringkat (rating agency). Lembaga pemeringkat yang ada

di Indonesia adalah PT. Pefindo (Pemeringkat Efek Indonesia), PT. Fitch Rating dan PT.

India Credit Rating Agency (ICRA) Indonesia.

Ukuran perusahaan (size) dapat diproksikan dengan total asset, penjualan atau ekuitas.

Jika jumlah asset, penjualan atau ekuitas tersebut besar, maka logaritma terhadap jumlah

tersebut digunakan untuk tujuan penelitian. (Miswanto dan Husnan, 1999 dalam Almilia dan

Devi, 2007). Variabel yang perlu dipertimbangkan juga oleh investor ketika mau berinvestasi

pada obligasi yaitu dengan mengetahui tingkat kesehatan perusahaan melalui rasio utangnya.
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Rasio utang diproksikan oleh debt to equity ratio (DER), dihitung dengan membagi total

utang perusahaan (termasuk kewajiban jangka pendek) dengan ekuitas pemegang saham.

Rumusan Masalah

Penelitian ini untuk mengetahui faktor faktor apakah yang berpengaruh terhadap yield

obligasi korporasi yaitu: (1) Apakah tingkat suku bunga berpengaruh terhadap yield obligasi

(2) Apakah peringkat obligasi berpengaruh terhadap yield obligasi (3) Apakah ukuran

perusahaan berpengaruh terhadap yield obligasi (4) Apakah DER berpengaruh terhadap yield

obligasi.

Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini (1) Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh tingkat suku

bunga terhadap yield obligasi (2) Untuk mengetahui dan menganalisis peringkat obligasi

terhadap yield obligasi (3) Untuk mengetahui dan menganalisis ukuran perusahaan terhadap

yield obligasi (4) Untuk mengetahui dan menganalisis DER terhadap yield obligasi

KAJIAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Pengaruh Suku Bunga Terhadap Yield Obligasi.

Nilai intrinsik obligasi sangat terkait dengan besarnya nilai r, yaitu tingkat keuntungan

yang diisyaratkan atau yield obligasi. Harga obligasi akan berubah jika ada perubahan pada

tingkat bunga pasar dan yield yang diisyaratkan oleh investor dengan arah yang berlawanan

(Tandelilin 2010: 277).

Obligasi perusahaan akan bereaksi terhadap perubahan kondisi bunga pasar, yaitu nilai

obligasi berbanding terbalik dengan perubahan tingkat pengembalian yang diinginkan

investor (tingkat bunga sekarang). Dengan kata lain, ketika tingkat bunga bertambah atau

menurun, nilai obligasi menurun atau bertambah (Keown et al 2011: 248).

Bodie et  al (2006: 105) menyatakan bahwa harga dan tingkat imbal hasil obligasi

berhubungan terbalik, jika tingkat imbal hasil meningkat, harga obligasi turun; jika tingkat

imbal hasil turun, harga obligasi meningkat. Kenaikan tingkat imbal hasil hingga jatuh tempo

obligasi menghasilkan perubahan harga yang lebih kecil dibandingkan penurunan tingkat

imbal hasil dengan besaran yang sama.

Berdasarkan uraian diatas, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut :

H1 : Tingkat suku bunga berpengaruh negatif terhadap yield obligasi.
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Pengaruh peringkat obligasi (bond rating) terhadap yield obligasi

Obligasi yang berperingkat tinggi akan memberikan return (yield) yang rendah,

demikian pula sebaliknya, jika obligasi berperingkat rendah maka akan memberikan return

(yield) yang tinggi. Hal ini berhubungan negatif dengan risiko yang melekat pada obligasi

tersebut. Semakin tinggi peringkat obligasi (bond rating) maka risiko default semakin rendah,

return (yield) yang diberikan juga semakin rendah. Sebaliknya jika semakin rendah peringkat

obligasi (bond rating) semakin tinggi risiko default, semakin tinggi juga return (yield) yang

diberikan. Bond rating dan yield berbanding terbalik, jika bond rating meningkat maka yield

akan turun dan sebaliknya, bond rating turun maka yield akan meningkat (Jewel dan

Livingston, 2000).

Penelitian yang dilakukan oleh Thompson dan Vaz (1990) menunjukkan hasil bahwa

bond rating berpengaruh negatif dan signifikan terhadap yield obligasi. Ziebart dan Reiter

(1992) yang menemukan bahwa bond rating berpengaruh negatif dan signifikan terhadap

yield obligasi. Selanjutnya penelitian yang dilakukan oleh Bhojraj dan Sengupta (2003) serta

Khurana dan Raman (2003) menemukan hal yang sama bahwa terdapat pengaruh negatif dan

signifikan bond rating terhadap yield obligasi. Lebih lanjut penelitian yang dilakukan oleh

Crabtree dan Maher (2005) menunjukkan hasil yang sama bahwa terdapat pengaruh negatif

dan signifikan antara bond rating peringkat obligasi terhadap yield obligasi. Dari uraian

diatas, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H2 : Bond rating berpengaruh negatif terhadap yield obligasi.

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap yield obligasi

Bhojraj dan Sengupta (2003) menyatakan bahwa semakin besar perusahaan akan

mempunyai peringkat obligasi yang lebih tinggi karena risiko pasarnya rendah sehingga akan

menurunkan yield. Berdasarkan uraian diatas maka dapat disimpulkan bahwa apabila

perusahaan memiliki total asset yang besar, maka perusahaan tersebut akan menawarkan yield

obligasi yang rendah atau kecil, karena perusahaan yang berskala besar atau memiliki total

asset yang besar memiliki risiko yang kecil dibandingkan perusahaan kecil yang memiliki

risiko yang besar, selain itu perusahaan yang besar memiliki prospek yang baik dalam jangka

waktu yang relatif lama, lebih stabil dan lebih mampu menghasilkan laba dibanding

perusahaan dengan total asset yang kecil.

Hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Bhojraj dan Sengupta menyatakan bahwa

terdapat pengaruh negatif total asset terhadap yield obligasi. Lebih lanjut penelitian yang
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dilakukan oleh Khurana dan Raman (2003) menunjukan hasil yang sama bahwa terdapat

pengaruh negatif yang signifikan antara ukuran perusahaan (firm size) terhadap yield obligasi.

Dari uraian diatas, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H3 : Ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap yield obligasi.

Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap yield obligasi

Kreditor secara umum lebih suka jika rasio ini lebih rendah. Semakin rendah rasio ini,

semakin tinggi tingkat pendanaan perusahaan yang disediakan oleh pemegang saham, dan

semakin besar perlindungan bagi kreditor (margin perlindungan) jika terjadi penyusutan nilai

aktiva atau kerugian besar (Van Horne dan Wachowicz 2005: 209). Jika Debt to equity Ratio

terlalu tinggi mengindikasikan bahwa beban hutang terlalu tinggi, memungkinkan

kemampuan perusahaan untuk melunasi hutangnya masa mendatang layak diragukan (Ratih,

2006: 58).

Penggunaan utang yang tinggi akan meningkatkan profitabilitas, dilain pihak, utang

yang tinggi juga akan meningkatkan risiko. Jika penjualan tinggi perusahaan bisa memperoleh

keuntungan yang tinggi. Sebaliknya jika penjualan turun, perusahaan terpaksa bisa mengalami

kerugian (Hanafi 2012: 41).

Penelitian yang dilakukan oleh Ziebart dan Reiter (1992) menunjukkan hasil bahwa debt

to equity ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap yield obligasi. Selanjutnya

penelitian Bhojraj dan Sengupta (2003) menemukan hal yang sama bahwa terdapat pengaruh

positif DER terhadap yield obligasi. Penelitian Khurana dan Raman (2003) memberikan hasil

bahwa DER berpengaruh positif terhadap yield obligasi.

Dari uraian diatas maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H4 : DER berpengaruh positif terhadap yield obligasi.

METODE PENELITIAN

Jenis dan Tempat Penelitian

Jenis penelitian adalah kausalitas dengan pendekatan kuantitatif. Pengertian penelitian

kausalitas adalah penelitian yang ingin mencari penjelasan dalam bentuk hubungan sebab

akibat (causa-effect) antar beberapa konsep atau variabel dan atas dasar tersebut ditarik

sebuah kesimpulan umum. Hipotesis-hipotesis yang disajikan adalah hipotesis  kausalitas

(Ferdinand, 2006: 5). Penelitian ini dilakukan pada obligasi korporasi yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia Tahun 2010-2012.
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Unit Analisis

Unit analisis dalam penelitian ini adalah laporan keuangan dan harga pasar obligasi,

tingkat suku bunga SBI dan peringkat obligasi (bond rating) dari PT. Pefindo.

Populasi dan Ukuran Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah semua obligasi korporasi yang diperdagangkan di

Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2010 - 2012, yaitu 324 obligasi korporasi. Metode

yang digunakan untuk menentukan sampel adalah dengan metode purposive sampling yaitu

metode pemilihan sampel dengan kriteria tertentu, dari 324 obligasi korporasi yang beredar

diperoleh sebanyak 66 obligasi sebagai sampel.

Variabel Penelitian

1. Variabel Dependen.

Variabel tergantung (dependen) dalam penelitian ini adalah yield obligasi dan perhitungan

yield obligasi menggunakan pendekatan Yield to Maturity (Y).

2. Variabel Indepeden

Variabel bebas yang akan diuji dalam penelitian ini menggunakan metode regresi berganda

(multiple regression) untuk mengetahui apakah variabel variabel terpilih berpengaruh

terhadap yield obligasi. Variabel tersebut adalah Suku bunga (X1), Bond rating (X2),

Ukuran Perusahaan (X3) dan Debt to Equity Ratio (X4).

Definisi Operasional Variabel

1. Yield to maturity (YTM) merupakan tingkat return majemuk yang akan diterima investor

jika membeli obligasi pada harga pasar saat ini dan menahannya hingga jatuh tempo. YTM

merupakan  ukuran yield yang banyak digunakan karena yield tersebut mencerminkan

return dengan tingkat bunga majemuk (compounded rate of return) yang diharapkan

investor, jika kedua asumsi dapat dipenuhi maka yield to maturity yang diharapkan akan

sama dengan realized yield. Asumsi pertama bahwa investor akan mempertahankan

obligasi sampai jatuh tempo. Nilai yang didapat jika asumsi pertama dipenuhi disebut yield

to maturity (YTM). Asumsi kedua adalah investor menginvestasikan kembali pendapatan

yang diperoleh dari obligasi pada tingkat YTM yang dihasilkan. Untuk memperoleh nilai

YTM yang mendekati dapat digunakan persamaan berikut ini :
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Dimana:

C = Coupon / kupon

F = Face value / nilai nominal

pbond = price / harga pasar obligasi

n = sisa waktu jatuh tempo

2. Tingkat suku bunga (interest rate) adalah tingkat suku bunga Sertifikat Bank Indonesia

(SBI) .

3. Bond rating adalah pernyataan dalam bentuk simbol tentang keadaaan perusahaan penerbit

obligasi yang dikeluarkan oleh PT. PEFINDO, variabel peringkat obligasi diberi simbol

RATING dan ditentukan dengan menggolongkan peringkat sesuai kategori peringkatnya.

4/ Ukuran perusahaan adalah jumlah nilai kekayaan yang dimiliki suatu perusahaan (total

aktiva). Variabel ini diukur dengan logaritma natural dari total asset.

5. Debt to Equity Ratio (DER) adalah perbandingan antara jumlah total utang terhadap total

equity. Rumus menghitung Debt to Equity Ratio (DER)

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Statistik Deskriptif.

Berdasarkan perhituingan yang dilakukan pada masing masing variabel yang diterliti,

maka diperoleh hasil Statistik deskriptif.

Tabel 1.
Deskripsi Statistik Variabel Penelitian

N Minimum Maximum Mean Std.
Deviation

IRATE 192 .04803 .06730 ,0609738 00886101
BOND RATING 192 .0 1.0 ,979 .1432
SIZE 192 13.68 20.27 17.0636 1.47398
DER 192 -5.154 11.311 3.83665 3.027691
YTM 192 -.01840 .24150 .0847021 .03422248
Valid N 192
(listwise)

Berdasarkan Tabel 1 deskripsi statistik rata-rata yield to maturity (YTM) sebesar

0,0847021 dengan standar deviasi sebesar 0,03422248. Standar deviasi yang cukup kecil ini
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menunjukkan tidak banyaknya variance atau kesenjangan yang cukup besar. Yield to maturity

(YTM) yang terkecil sebesar -0,1840 dan yield to maturity (YTM) terbesar 0,24150. Hasil

perhitungan YTM menunjukkan bahwa korporasi yang memberikan YTM terbesar adalah

ISAT sebesar 16%, BLTA sebesar 14,77%, AGII sebesar 14,32%, PNBN sebesar 14,18%,

ELTY sebesar 13,97% dan MYOR sebesar 13,80%.

Hasil yang diperoleh pada Tabel.1. menunjukkan bahwa rata-rata IRATE (suku bunga)

adalah sebesar 0,0609738 dengan standar deviasi sebesar 0,00886101. Standar deviasi yang

cukup kecil tersebut menunjukkan bahwa tidak banyaknya variance atau kesenjangan yang

cukup besar dari IRATE (suku bunga), yang terendah sebesar 0,4803 dan yang tertinggi

sebesar 0,06730.

Hasil yang diperoleh pada Tabel 1. menunjukkan bahwa rata-rata SIZE (ukuran

perusahaan) adalah sebesar 17,0636 dengan standar deviasi sebesar 1,47298. Dengan standar

deviasi yang cukup kecil tersebut menunjukkan bahwa tidak banyaknya variance atau

kesenjangan yang cukup besar dari SIZE (ukuran perusahaan) yang terendah sebesar 13,68

dengan SIZE (ukuran perusahaan) yang tertinggi sebesar 20,27.

Tabel 1.menunjukkan bahwa rata-rata variabel DER (debt to equity ratio) adalah sebesar

3,83665 dengan standar deviasi sebesar 3,027691. DER (debt to equity ratio) yang terkecil

sebesar –5,154 dengan DER (debt to equity ratio) terbesar sebesar 11,311.

Uji Asumsi Klasik.

Uji Normalitas

Untuk menguji normalitas dalam penelitian ini dilakukan berdasarkan uji statistik One-

Sample non-parametrik Kolmogorov-Smirnov (Uji K-S). Asumsi normalitas dapat dipenuhi

jika nilai Kolmogorov-Smirnov diatas tingkat signifikansi tertentu. Tingkat signifikansi yang

digunakan sebesar 0,05.

Setelah dilakukan penormalan data terdapat enam sampel obligasi yang termasuk data

outlier yaitu dalam Tahun 2010, Obligasi I Bakrieland Development Tahun 2008 seri B,

dalam Tahun 2011 Obligasi XII Bank BTN Tahun 2006 dan dalam Tahun 2012 Obligasi

Apexindo Pratama Duta II Tahun 2009 Seri B, Obligasi Astra Sedaya Finance XI Tahun 2010

Seri E, Obligasi Berlian Laju Tanker IV Tahun 2009 Seri C, dan Obligasi I Bakrieland

Development Tahun 2008 seri B,

Hasil yang diperoleh dalam uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov pada Tabel 2.

menunjukkan besarnya nilai Kolmogorov-Smirnov adalah 1,155 dan tidak signifikan pada
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N 192
Normal Parameterrsa.b Mean .0000000

Std.Deviation .03109981
Most Extreme Differences Absolute .083

Kolmogrov-Smirnov Z

Positive
Negative

.066
-.083
1.155

0,05 hal ini berarti mengindikasikan data residual terdistribusi normal, sehingga dapat

disimpulkan bahwa model regresi memenuhi asumsi normalitas.

Tabel 2
Hasil Uji kolmogrov-Smirnov dengan Variabel Dependen Yield to Maturity

(YTM)
Unstandardized
Residual

Asymp. Sig (2-talled) .139

Uji Multikolonieritas

Uji Multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah pada model regresi ditemukan

adanya korelasi antar variabel independen. Hasil pengujian matriks korelasi dapat dilihat pada

Tabel 3

Tabel 3
Hasil Nilai VIF Variabel

Colinearity Statistics
Model Tolerance VIF
I (Constant)

IRATE .968 1.033
BOND RATING .939 1.064
SIZE .632 1.583
DER .618 1.619

A, Dependent variabel YTM

Dari hasil perhitungan  diatas, nilai tolerance menunjukkan tidak ada variabel

independen yang memiliki nilai tolerance kurang dari 0,05. Hasil perhitungan nilai VIF juga

menunjukkan hal yang sama tidak ada satu variabel independen yang memiliki nilai VIF lebih

dari 5. Nilai VIF tertinggi yaitu sebesar 1,619. Berdasarkan kedua kriteria tersebut dapat

disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala multikolonieritas dalam penelitian ini.U

Uji Autokorelasi

Uji Autokorelasi dilakukan  untuk melihat apakah dalam model regresi linear ada

korelasi antara kesalahan penggangu pada periode t dengan kesalahan  pengganggu pada

periode t-1 (sebelumnya). Model regresi yang baik adalah model regresi yang bebas dari
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autokorelasi

Tabel 4
Hasil Uji Autokorelasi dengan Variabel Dependen Yield to Maturity

(YTM)
Model Adjusted R Std. Error of Durbin-

R R Square Square the Estimate Watson

1 .417a .174 .157 .03143067 1.538

Berdasarkan Tabel 4. diperoleh nilai Durbin Watson (DW Test) sebesar 1,538, lebih

besar dari batas atas (du) yakni 1,471 dan kurang dari (4-du) atau 4-1,471 = 2,529, maka

dapat disimpulkan bahwa model bebas dari autokorelasi

Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk menguji apakah dalam model regresi yang

dibentuk terjadi ketidaksamaan varians residual dari satu pengamatan ke pengamatan yang

lain. Hasil Uji Glejser menunjukkan nilsi signifikan dari variabel bebas lebih besar dari 5%,

hal ini memperlihatkan tidak adanya pola heterokedastisitas dalam penelitian ini sebagaimana

dapat dilihat Tabel 5

Tabel 5
Uji Glejser dengan Variabel Dependen Yield To Maturity (YTM)

Unstandardized Coefficients Standardized
Coefficients

Model Β Std Error Beta t Sig.
1 (Constant) .005 .028 .182 .856

IRATE .100 .170 .043 .585 .559
BOND RATING -.011 .011 -.078 -1.041 .299
SIZE .001 .001 .105 1.152 .251
DER .000 .001 -.069 -.748 .455

Pengujian Hipotesis.

Hasil Analisis Regresi Berganda

Tujuan dari regresi berganda adalah memprediksi besar variabel tergantung (dependent

variable) menggunakan data dua atau lebih variabel bebas (independent variable) yang sudah

diketahui besarnya (Santosa, 2012: 221).Menurut Ghozali (2006) jika ukuran variabel

independen tidak sama maka sebaiknya interpretasi persamaan regresi menggunakan
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standardized beta. Keuntungan dengan menggunakan standardized beta adalah mampu

mengeliminasi perbedaan unit ukuran pada variabel.

Hasil analisis berupa beta coefficients untuk memperoleh model persamaan regresi

ditumjukkan Tabel 6

Tabel 6
Analisis Regresi Berganda dengan Variabel Dependen

Yield To Maturity (YTM)
Standardized
Coefficients

Model Unstandardized Coefficients t Sig.
Β Std Error Beta

I (Constant) .265 .042 6262 .000
IRATE .068 .261 .018 .260 .795
BOND RATING -.087 .016 -.363 -5.293 .000
SIZE -.006 .002 -.261 -3.126 .002
DER .001 .001 .099 1.168 .244

Berdasarkan hasil analisis regresi tersebut maka dapat dirumuskan persamaan regresi

berganda sebagai berikut :

YTM = 0,265 +0,068 IRATE - 0,087BOND RATING - 0,06 SIZE + 0,001DER

Koefisien Determinasi (Adjusted R2)

Nilai determinasi yang ditunjukkan dengan nilai Adjusted R-Square dari model regresi

menunjukkan kemampuan   variabel independen untuk   berkontribusi terhadap variabel

dependennya dalam satuan persentase.

Tabel 7
Koefisien Determinasi dengan Variabel Dependen Yield To Maturity (YTM)

Adjusted R Std. Error of Durbin-
Model R R Square Square the Estimate Watson

1 . 4170 .174 .157 .03143067 1.538

Dari Tabel 7 diperoleh angka koefisien determinasi (Adjusted R2) sebesar 0,157. Hal ini

berarti bahwa 15,7% variasi yield to maturity (YTM) dapat dijelaskan oleh variasi dari empat

variabel independen yaitu Irate, Rating, Size dan DER. Sedangkan sisanya 84,3% dijelaskan

oleh faktor atau variabel lain diluar model regresi.

Uji Signifikansi Simultan (Uji F)

Pengujian ini digunakan untuk mengetahui apakah semua variabel independen secara

simultan dapat berpengaruh terhadap variabel dependen. Pengujian dilakukan dengan

menggunakan Uji F (F test). Adapun hasil pengujian ditunjukkan pada Tabel 8
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Model Β Std Error Beta
t Sig.

I (Constant) .265 .042 6.262 .000
IRATE .068 .261 .018 .260 .795
BOND RATING -.087 .016 -.363 -5.293 .000
SIZE -.006 .002 -.261 -3.126 .002

Tabel 8
Hasil Uji Signifikansi Simultan (Uji F) dengan Variabel Dependen

Yield To Maturity (YTM)
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .039 4 .010 9.859 . 0001

Residual .185 187 .001
Total .224 191

Pada Tabel 8. menunjukkan  bahwa hasil uji simultan (Uji F) dengan variabel

dependennya yield to maturity (YTM) diketahui F hitung sebesar 9,859 dengan tingkat

probabilitas sebesar 0,000 (signifikan) karena jauh lebih kecil dari 0,005, maka model regresi

dapat digunakan untuk memprediksi yield to maturity (YTM) atau dapat dikatakan bahwa

Tingkat Suku Bunga, Bond Rating, Size dan DER bersama-sama berpengaruh terhadap yield

to maturity (YTM).

Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji t)

Uji  signifikansi parameter individual atau uji t dilakukan untuk mengetahui apakah

variabel-variabel independen dalam model regresi berpengaruh secara individu terhadap

variabel dependennya. Hasil pengujian hipotesis secara parsial (uji t) dan besarnya nilai

signifikansi dapat dilihat pada Tabel 9

Tabel 9
Hasil Uji t dengan Variabel Dependen Yield To Maturity (YTM)

Standardized
Unstandardized

Coefficients
Coefficients

DER .001 .001 .099 1.168 .224

Berdasarkan Tabel 9 menunjukkan bahwa nilai signifikansi untuk IRATE sebesar 0,795

yang nilainya lebih besar dari 0,05. Sehingga dinyatakan IRATE (tingkat suku bunga) tidak

berpengaruh terhadap yield to maturity (YTM). Maka H1 ditolak.

Nilai signifikansi BOND RATING sebesar 0,000. Nilai beta sebesar 0,87 berarti bahwa

jika investment gradenya naik akan menurunkan YTM sebesar 0,87. Hal ini menunjukkan

bahwa BOND RATING (peringkat perusahaan) berpengaruh negatif signifikan terhadap yield

to maturity (YTM).Maka H2 diterima.
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Nilai signifikansi SIZE (ukuran perusahaan) sebesar 0,002. Nilai beta sebesar 0,06 berarti

bahwa jika size atau ukuran perusahaannya naik akan menurunkan YTM sebesar 0,06. Hal

tersebut menunjukkan bahwa SIZE (ukuran perusahaan) berpengaruh negatif signifikan

terhadap yield to maturity (YTM). Maka H3 diterima.

Nilai signifikansi untuk DER sebesar 0,244 yang nilainya lebih besar dari 0,05 hal

tersebut menunjukkan bahwa DER tidak berpengaruh secara signifikan terhadap yield to

maturity (YTM) Maka H4 ditolak

KESIMPULAN

1. Secara simultan atau bersama sama variabel independen yang terdiri dari   Tingkat Suku

Bunga, Bond Rating, Size dan DER berpengaruh terhadap varibael dependennya yaitu

Yield to Maturity (YTM).

2. Secara parsial hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa IRATE (tingkat suku bunga)

dan Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh  secara signifikan terhadap yield

obligasi.

3. Hasil pengujian hipotesis menunjukkan hasil bahwa Bond Rating (peringkat obligasi) dan

SIZE (ukuran perusahaan) berpengaruh negatif signifikan terhadap yield obligasi.

Saran-saran

1. Investor atau calon investor sebaiknya menggunakan variabel bond rating (peringkat

obligasi) dan Size (ukuran perusahaan) sebagai bahan pertimbangan sebelum berinvestasi

pada obligasi korporasi di BEI karena berdasarkan hasil analisis kedua variabel tersebut

berpengaruh signifikan terhadap yield obligasi.

2. Bagi investor atau calon investor variabel (Debt to Equity Ratio) perusahaan emiten perlu

juga dipertimbangkan walaupun dalam penelitian ini hasilnya tidak berpengaruh secara

signifikan mengingat rasio utang yang besar mengindikasikan adanya risiko default.

3 Angka koefisien determinasi (Adjusted R2) sebesar 15,7% sehingga masih terdapat 84,3%

faktor atau variabel yang dapat mempengaruhi Yield to Maturity obligasi yang bisa

ditambahkan sebagai variabel bagi penelitian selanjutnya seperti tingkat inflasi, likuiditas,

durasi, buyback, sinking fund, call protection, interest coverage, turn over ratio ataupun

nilai tukar rupiah.
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