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Abstract 

This study aims to determine the effect of macroeconomic factors, financial ratios and bond 
characteristics on bond yields. This study consists of six independent variables, namely interest rates, 
inflation, liquidity (Current Ratio), leverage (Debt to Equity Ratio), maturity and bond ratings. 
Meanwhile, the bond yield variable is proxied by yield to maturity (YTM). The research method uses a 
causal approach. The data sample was taken as many as 51 bonds issued in the 2016-2019 period from 
companies listed on the Indonesia Stock Exchange. The data analysis technique uses multiple linear 
regression models and is processed with the SPSS version 23.00 program. The results of the study at a 
significance level of 5% show that 1) interest rates have a positive effect on bond yields, 2) inflation has 
a positive effect on bond yields, 3) liquidity has no effect on bond yields, 4) leverage has no effect on bond 
yields, 5) maturity bonds have a positive effect on bond yields, and 6) bond ratings have a negative effect 
on bond yields. It can be concluded that corporate bond yields in Indonesia issued in 2016-2019 are 
influenced by macroeconomic factors and bond characteristics, while financial ratios have no effect. 
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PENDAHULUAN 
 

Investasi pada aset finansial adalah jenis investasi yang paling sering dilakukan oleh para investor, 
karena umumnya tidak berwujud namun tetap memiliki nilai yang tinggi. Investor yang tidak suka 
mengambil risiko umumnya memilih obligasi sebagai instrument investasi dari aset finansial karena 
memiliki beberapa kelebihan seperti voltalitas lebih rendah dan penawaran tingkat return positif dengan 
income tetap. 

Obligasi menurut Siamat (2018) secara umum diartikan sebagai bukti utang dari emiten (penawar) 
yang dijamin oleh penanggung yang mengandung janji pembayaran bunga atau janji lainnya serta 
pelunasan pokok pinjaman yang dilakukan pada tanggal jatuh tempo. Obligasi dapat memberikan 
pendapatan dalam bentuk bunga maupun gain bagi para investor, sehingga obligasi memiliki implikasi 
penting baik untuk pengambilan keputusan investasi, pengambilan keputusan perusahaan, maupun 
untuk pengambilan kebijakan publik. 
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Penelitian ini hanya mengkaji pada obligasi jenis korporasi yang diterbitkan oleh perusahaan, baik 

perusahaan berbentuk Badan Usaha Milik Negara (BUMN) maupun badan usaha swasta. Hal ini 
dilandasi adanya fenomena pertumbuhan obligasi korporasi yang menurut Bursa Efek Indonesia 
mengalami trend outstanding dan Turn Over Ratio (TOR) yang lebih rendah dibandingkan obligasi 
pemerintah sepanjang tahun 2012 hingga 2015. Trend outstanding obligasi pemerintah di tahun 2015 
tercatat sebesar Rp.1550 triliun atau meningkat 55% dibandingkan tahun 2012. Sedangkan pada periode 
yang sama, obligasi korporasi mencatatkan nilai trend outstanding sebesar Rp.200-an triliun atau 
meningkat sebesar 33%. Pada sisi Turn Over Ratio (TOR), Bursa Efek Indonesia mencatatkan obligasi 
pemerintah semakin aktif diperdagangkan dengan peningkatan sebesar 42%, sedangkan obligasi 
korporasi justru mengalami penurunan aktivitas dengan anjloknya nilai Turn Over Ratio (TOR) hingga 
52% (www.idx.co.id). 

Rendahnya pertumbuhan obligasi korporasi pada tahun 2012-2015 ternyata tidak menyurutkan 
minat investor dalam berinvestasi pada obligasi korporasi. Bursa Efek Indonesia mencatat bahwa 
terdapat total 65 emisi obligasi dan sukuk dari 44 emiten senilai Rp 90,53 triliun sepanjang tahun 2016. 
Banyaknya obligasi jatuh tempo memicu meningkatnya kuantitas penerbitan obligasi di kuartal IV tahun 
2016. Total obligasi jatuh tempo pada periode Oktober hingga Desember 2016 mencapai Rp 13,9 triliun. 
Ramainya penerbitan obligasi korporasi dipicu oleh tren suku bunga yang rendah serta dipangkasnya 
7days reverse repo menjadi 5%. Permintaan obligasi khususnya oleh investor dalam negeri juga 
meningkat akibat penurunan tingkat suku bunga obligasi pemerintah di hampir semua tenor. Dukungan 
serupa juga ditunjukkan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dengan menyusun mekanisme pelaporan 
transaksi efek surat utang dan sukuk untuk meningkatkan integritas pasar, memperbaiki kualitas 
pembentukan harga di pasar dan memperkuat pengawasan transaksi obligasi (www.ibpa.co.id). 

Terdapat banyak faktor yang menyebabkan investor lebih tertarik dengan jenis investasi obligasi 
dibandingkan saham seperti pendapatan yang cenderung bersifat tetap, rendahnya tingkat resiko 
kerugian (loss) yang akan diterima, dan pengutamaan pengembalian dana apabila perusahaan 
mengalami kebangkrutan. Hal ini menjadi alasan dilakukannya penelitian tentang imbal hasil (yield) 
obligasi, karena sebagai instrumen investasi yield obligasi yang diperoleh investor berubah seiring 
dengan berjalannya waktu.  

Penelitian ini penting dilakukan agar investor mampu mengambil keputusan investasi obligasi 
dengan tepat, mengingat transaksi obligasi korporasi semakin meningkat yang berdampak pada semakin 
fluktuatifnya harga obligasi. Obligasi korporasi dipilih karena memiliki eksposur risiko yang lebih tinggi 
terhadap variabel makroekonomi dan karakteristik obligasi itu sendiri. Oleh karena itu, investor dan 
emiten harus selalu memperhatikan fluktuasi harga obligasi dan determinan yang mempengaruhi 
perubahan yield obligasi tersebut. 

Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian Zulfa dan Nahar (2020) yang dimodifikasi 
dengan beberapa penelitian lainnya. Penelitian ini berbeda dari penelitian-penelitian terdahulu yang 
telah dijelaskan karena menyatukan faktor makroekonomi yaitu suku bunga dan inflasi (Situmoran, 
2017; Ahmad dan Wahyudiani, 2019; Paramita dan Pangestuti, 2016), rasio keuangan yaitu likuiditas 
dan leverage (Hamida, 2017; Sorongan, 2019; Muslim, 2015; Ahmad dan Wahyudiani, 2019) dan 
karakteristik obligasi yaitu maturity dan peringkat obligasi (Oktavian dkk, 2015; Susanti dkk, 2017; 
Putri dkk, 2017; Permana dkk, 2017) sebagai variabel independen yang diduga memengaruhi yield 
obligasi korporasi di Indonesia. 
 

TINJAUAN LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
 

Teori Sinyal (Signalling Theory) 
Laporan keuangan perusahaan menuruy Fahmi (2015) harus disajikan secara wajar dan relevan, 

karena laporan tersebut merupakan suatu cerminan bagi perusahaan yang dijadikan sebagai bahan 
pertimbangan bagi para investor dalam pengambilan keputusan. Apabila dari informasi yang diterbitkan 
oleh perusahaan tersebut mempunyai pengaruh terhadap reaksi pasar, maka perusahaan tersebut 
memberikan sinyal positif, dan apabila reaksi pasarnya tidak berpengaruh maka perusahaan tersebut 
maka dapat dikatakan bahwa memberikan sinyal yang negatif. 
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Teori sinyal lebih menekankan pada pentingnya informasi dari perusahaan terhadap keputusan 
investasi pada pihak diluar perusahaan. Informasi yang lengkap tidak hanya dibutuhkan oleh para 
investor namun juga oleh para kreditur, sebelum bersedia untuk meminjamkan dananya pada suatu 
perusahaan, seorang kreditur terlebih dahulu harus memperoleh dan melakukan analisis atas informasi 
yang disajikanperusahaan melalui laporan keuangan dari tiap perusahaan (Scott, 2016). Dapat 
disimpulkan bahwa, signalling theory merupakan salah satu jenis informasi pasar modal yang 
dikeluarkan oleh perusahaan yang dapat memberikan sinyal bagi calon investor atau pihak 
yangberkepentingan lainnya yaitu dapat berupa laporan keuangan perusahaan. 

Informasi berupa pemberian peringkat obligasi, peringkat perusahaan, rasio keuangan yang 
dipublikasikan dalam laporan keuangan dapat menjadi sinyal kondisi perusahaan dan menggambarkan 
berbagai risiko dan peluang yang terjadi. Dari laporan keuangan tersebut juga dapat memberikan 
informasi yang berguna bagi investor dan kreditor untuk membuat keputusan investasi, kredit, keputusan 
pendanaan dan juga kebijakan deviden. Untuk obligasi, pemerintah seharusnya memberikan sinyal-
sinyal kepada invetor yang dapat berupa informasi mengenai kondisi ekonomi makro, tingkat kupon, 
dan imbal hasil dari obligasi negara yang diterbitkan sehingga investor dapat menetapkan bahwa 
berinvestasi di obligasi negara merupakan keputusan investasi yang tepat. 

 
Arbitrage Pricing Theory (APT) 

Teori Aritrage Pricing Theory berawal dari adanya kelemahan dari teori Capital Aset Pricing Model 
(CAPM). Dalam teori ini mengasumsikan bahwa tingkat keuntungan pasar (Rm) tidaklah hanya 
dipengaruhi oleh satu faktor saja namun oleh beberapa faktor seperti faktor makro pendapatan nasional, 
produk domestik bruto, suku bunga, inflasi, perubahan perpajakan dan kejadian-kejadian/ noice dalam 
perusahaan seperti prestasi dan kinerja perusahaan bersangkutan. Sesuai dengan dasar teori Arbitrage 
Pricing Theory yang dipelopori oleh Rosel pada tahun 1963 jelas bahwa faktor-faktor ekonomi makro 
dapat berpengaruh terhadap yield obligasi. Dengan demikian faktor-faktor makro seperti tingkat suku 
bunga dan inflasi berpengaruh terhadap yield obligasi (Husnan, 2017).  
 
Teori Preferensi Likuiditas (Liquidity Preference Theory) 

Dalam teori preferensi likuiditas dinyatakan bahwa tingkat bunga akan mencerminkan jumlah 
tingkat bunga sekarang dan tingkat bunga jangka pendek yang diharapkan ditambah dengan premi 
likuiditas. Premi likuiditas ini digunakan oleh penerbit supaya investor mau meminjamkan dananya 
dalam jangka panjang. Menurut Fabozzi (2016) suku bunga forward tersirat tidak akan menjadi 
perkiraan yang tidak bias mengenai harapan pasar terhadap suku bunga di masa depan karena harapan 
pasar ini meliputi premi likuiditas. Sehingga apabila premi likuiditas dari tingkat suku bunga yang 
diharapkan di masa depan tinggi, maka investor akan berinvestasi pada jangka panjang. 

 
METODE PENELITIAN 

 
Desain Penelitian 

Penelitian ini merupakan penelitian kausal yang dilakukan untuk mengkaji hubungan sebab akibat 
(kausal) dari variabel independen terhadap variabel dependen (Sugiyono, 2015). Variabel dependen 
dalam penelitian ini adalah yield to maturity obligasi. Sedangkan variabel independen adalah tingkat 
suku bunga, inflasi, likuiditas, leverage, maturity dan peringkat obligasi. 
 
Populasi dan Sampel 

Populasi penelitian ini adalah perusahaan yang menerbitkan obligasi di Bursa Efek Indonesia 
periode tahun 2016-2019. Adapun sampel diambil secara purpose sampling, dengan kriteria: 
1. Obligasi yang diterbitkan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan termasuk obligasi 

yang belum jatuh tempo. Kriteria ini diambil untuk menggambarkan maturity obligasi selama 
periode pengamatan. 

2. Obligasi dari perusahaan yang memiliki laporan keuangan lengkap dan dipublikasikan pada Bursa 
Efek Indonesia selama periode tahun 2016-2019. Kriteria ini untuk mengetahui variabel rasio 
keuangan (likuiditas dan Debt to Equity Ratio) dari emiten obligasi yang diteliti. 
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3. Obligasi yang memiliki peringkat termasuk pada kategori layak investasi (idAAA, idAA+, idAA, 
idAA-, idA+, idA, idA-, idBBB+, idBBB, idBBB-). Kriteria ini diambil untuk memilih jenis obligasi 
yang banyak diminati oleh investor sehingga dapat menggambarkan jenis obligasi korporasi yang 
baik dan layak dijadikan instrument investasi sesuai historis kinerja perdagangan. 
 

Variabel Penelitian 
Variabel-variabel dalam penelitian ini adalah: 
1. Tingkat suku bunga (X1) merupakan nilai suatu tingkat suku bunga yang besarnya sesuai dengan 

dikeluarkan oleh Bank Sentral (Bank Indonesia) sebagai indikator tingkat risiko mulai dari tahun 
2016 sampai dengan tahun 2019. BI rate dalam penelitian ini adalah rata-rata BI rate bulanan yang 
di publikasikan oleh Bank Indonesia. 

2. Inflasi (X2) adalah naiknya harga-harga komoditi secara umum yang disebabkan oleh tidak 
singkronnya antara program pengadaan komoditi (produksi, penentuan harga, pencetakan uang, dan 
sebagainya) dengan tingkat pendapatan yang dimiliki oleh masyarakat mulai dari tahun 2016 sampai 
tahun 2019. Inflasi dalam penelitian ini adalah tingkat rata-rata inflasi bulanan yang dipublikasikan 
oleh Bank Indonesia. 

3. Likuiditas (X3) adalah kemampuan perusahaan dalam memenuhi suatu kewajiban keuanganya yang 
harus dibayarkan pada saat jatuh tempo (Hery, 2016). Likuiditas diproksikan dengan current ratio 
(CR) sebagai berikut: 
 

C������ ����� (��) =  
����� ������

����� ������
 

Sumber: Hery (2016) 
 

4. Leverage (X4) adalah rasio keuangan yang menunjukkan proporsi penggunaan utang untuk 
membiayai investasi terhadap modal yang dimiliki (Hery, 2016). Leverage diukur dengan Debt to 
Equity Ratio (DER) yang dirumuskan: 

���� �� ������ ����� (���) =  
����� �����

����� �����
 

       Sumber: Hery (2016) 
 
5. Maturity (X5) merupakan batas waktu dari obligasi yang menunjukan lamanya waktu sampai 

penerbit obligasi ke pemegang obligasi dan berakhirnya obligasi tersebut (Keown, dkk, 2015). 
Maturity diukur dengan: 

 

�������� (���) = ������� ����� ����� − ������� ������ 
 
6. Peringkat Obligasi (X6) adalah simbol-simbol karakter yang diberikan oleh agen pemeringkat untuk 

menunjukan risiko dari obligasi yang diterbitkan  (Jogiyanto, 2015). Peringkat obligasi pada 
penelitian ini menggunakan pemeringkatan dari PT PEFINDO. Pemberian skor dari peringkat 
terendah hingga tertinggi yaitu skor 1 untuk obligasi peringkat idBBB- hingga skor 10 untuk obligasi 
peringkat idAAA. 

Tabel 1 Peringkat Obligasi 
Peringkat Angka 

idAAA 10 

idAA+ 9 

idAA 8 

idAA- 7 

idA+ 6 

idA 5 

idA- 4 
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idBBB+ 3 

IdBBB 2 

idBBB- 1 

 
7. Yield obligasi (Y) Dalam penelitian ini diukur dengan yield to maturity obligasi. Tandelilin (2017) 

menjelaskan yield to maturity sebagai nilai yang dicari dengan menggunakan data harga obligasi 
saat ini, waktu jatuh tempo, kupon dan nilai par obligasi yang diketahui dengan mencoba-coba nilai 
yang paling mendekati. Rumus perhitungan yield to maturity menggunakan rumus berikut: 

���∗ =  
�� +  

�� − �
�

�� + �
�

 

Keterangan: 
YTM* = Yield to maturity yang mendekati 
P  = Harga obligasi pada saat ini (t=0) 
n  = Jumlah tahunan sampai dengan jatuh tempo obligasi 
Ci  = Pembayaran kupon untuk obligasi i setiap tahunnya 
Pp  = Nilai par dari obligasi 
 
 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 

Analisis Data Dan Pembahasan Hasil 
Statistik deskriptif merupakan analisis yang memberikan gambaran tentang suatu keadaan meliputi: 

jumlah sampel, nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata- rata dan standar deviasi. Berikut ini hasil uji 
statistik deskriptif penelitian: 

 
1. Suku Bunga 

Statistik deskriptif tabel 4.1 menunjukkan bahwa suku bunga Bank Indonesia terendah sebesar 4,75 
sementara yang tertinggi sebesar 5,75. Untuk nilai rata-rata diperoleh 5,1716 lebih besar 
dibandingkan nilai standar deviasi 0,27152. Nilai standar deviasi tersebut menunjukkan tidak ada 
kesenjangan yang cukup besar pada variabel suku bunga dari tahun 2016-2019. 

2. Inflasi 
Statistik deskriptif pada tabel 4.1 menunjukan bahwa inflasi terendah adalah 3,02 dan tertinggi 
adalah 3,61. Nilai standar deviasi 0,26887 lebih kecil dibandingkan nilai rata-rata 3,4147 
menunjukan tidak ada kesenjangan yang cukup besar pada variabel inflasi dari tahun 2016-2019. 

3. Current Ratio (CR) 
Rasio likuduitas perusahaan penerbit obligasi memiliki nilai terendah 17,78% dan maksium 
256,34%. Dengan rata-rata likuiditas 125,1302 lebih besar dibandingkan nilai standar deviasi 
73,78770 menunjukan bahwa variasi data pada rasio likuiditas tidak beragam (cukup stabil).  

4. Debt to Equity Ratio (DER) 
Tabel statistik deskriptif menunjukan rasio leverage dari perusahaan penerbit obligasi paling rendah 
0,06 dan paling tinggi 8,60. Nilai rata-rata rasio leverage yaitu 3,2437 lebih besar dibandingkan nilai 
standar deviasi menunjukan bahwa tidak ada kesenjangan yang cukup besar pada variabel leverage. 

5. Maturity 
Data pada tabel statistik deskriptif menunjukan maturity obligasi paling rendah adalah 1 tahun dan 
paling tinggi adalah 8 tahun. Dengan nilai rata-rata 2,96 lebih besar dibandingkan nilai standar 
deviasi 1,822 menunjukan tidak ada kesenjangan yang cukup besar pada variabel maturity obligasi. 

6. Peringkat Obligasi 
Peringkat obligasi memiliki nilai terendah sebesar 4 dan tertinggi sebesar 10. Nilai terendah dan 
tertinggi tersebut diperoleh dari skala yang menggambarkan peringkat tinggi rendahnya suatu 
obligasi. Skala tersebut ditentukan dari angka 10 hingga 1 untuk obligasi yang memiliki peringkat 
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idAAA hingga idBBB-dalam kategori investasi yang layak (investment grade) berdasarkan 
peringkat PT Pefindo. Hasi tersebut mengindikasi bahwa obligasi sampel paling rendah memiliki 
peringkat idA- dan paling tinggi idAAA. Nilai rata-rata variabel peringkat yang tertera pada tabel 
4.1 adalah 8,31 yang lebih besar dibandingkan nilai standar deviasi 1,86. Hasil ini menunjukan 
bahwa 51 jenis obligasi yang diteliti tidak memiliki kesenjangan peringkat yang cukup besar. 

7. Yield to Maturity 
Dapat dilihat dari tabel 4.1 bahwa YTM obligasi memiliki nilai terendah sebesar 0,59 dan tertinggi 
sebesar 19,82. Sedangkan nilai rata-rata dari YTM sebesar 9,1371. Nilai standar deviasi 
menunjukkan angka sebesar 2,33369. Hal ini menunjukkan bahwa sebaran data untuk variabel YTM 
sudah baik dan data variabel tersebut terdistribusi secara normal, karena nilai rata-ratanya lebih 
besar dibanding nilai standar deviasi. Nilai tersebut juga mengandung arti tidak ada kesenjangan 
yang cukup besar antara YTM terendah dengan YTM tertinggi. 
 
Pengujian simultan dilakukan untuk mengetahui apakah terjadi pengaruh simultan antara variabel 

bebas dengan variabel terikat. Kriteria pengambilan keputusannya adalah jika F hitung < F tabel pada α 
= 5%, maka hipotesis diterima dan jika F hitung > F tabel pada α = 5%, maka hipotesis tidak diterima. 
Berikut adalah hasil uji F penelitian: 

 
 

Tabel 2 Hasil Uji Statistik F 

Model Sum of 

Squares 

df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 15.949 6 2.658 9.456 .007b 

Residual 256.355 44 5.826   

Total 272.304 50    

a. Dependent Variable: YTM 

b. Predictors: (Constant), Peringkat, Inflasi, TTM, Suku Bunga, CR, DER 

               Sumber : Hasil Olah Data, 2020. 

 
Berdasarkan Tabel 2 diperoleh nilai signifikansi (0,001) lebih kecil dari probabilitas (0,05). 

Sehingga dapat dinyatakan bahwa seluruh variabel independen secara bersama-sama (simultan) terbukti 
berpengaruh signifikan terhadap Yield Obligasi. Hal ini mengindikasi bahwa model regresi layak 
digunakan. 

Koefisien determinasi dilakukan untuk mengetahui seberapa kuat pengaruh dari seluruh variabel 
independen dalam menjelaskan variasi yang terjadi pada variabel dependen. Berikut adalah hasil 
koefisien determinasi penelitian: 
 

Tabel 3 Hasil Koefisien Determinasi 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .442a .359 .270 2.41376 

a. Predictors: (Constant), Peringkat, Inflasi, TTM, Suku Bunga, CR, DER 

b. Dependent Variable: YTM 

               Sumber : Hasil Olah Data, 2020. 

 
Berdasarkan Tabel 3 diperoleh nilai adjusted R squared yaitu 0,270. Hasil ini menunjukan bahwa 

seluruh variabel independen secara simultan memberikan pengaruh sebesar 27% terhadap yield obligasi 
(0,270 x 100%). Sementara itu, sisanya sebesar 73% dari yield obligasi korporasi di Indonesia 
dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini. 
 

Tabel 4 Hasil Analisis Regresi Linear Berganda 
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 Unstandardized Coefficients 

B Std. Error 

1 

(Constant) 11.661 7.303 

Suku Bunga .372 1.607 

Inflasi .661 1.538 

CR -.002 .007 

DER .001 .204 

Maturity .128 .203 

Peringkat -.312 .252 

a. Dependent Variable: YTM 

Sumber : Hasil Olah Data, 2020. 

 
Uji regresi berganda ini bertujuan untuk memprediksi besarnya keterkaitan dengan menggunakan 

data variabel independenyang sudah diketahui besarnya (Santoso, 2015). Dari output regresi pada tabel 
4.9 dapat dirumuskan model persamaan regresi berganda sebagai berikut: 
YTM = 11,661 + 0,371 Suku + 0,661 Inflasi – 0,002 CR + 0,001 DER + 0,128 Maturity – 0,312 
Peringkat 
Penjelasan: 
1. Nilai konstanta sebesar 11,661 bernilai positif dengan asumsi variabel independen Suku, Inflasi, 

CR, DER, Maturity dan Peringkat bernilai tetap atau bernilai nol (0). 
2. Koefisien regresi Suku diperoleh 0,317 bernilai positif menunjukan adanya hubungan yang positif 

antara suku bunga terhadap yield obligasi. Dengan mengasumsikan ketiadaan variabel independen 
lainnya, maka apabila suku bunga mengalami kenaikan 1 satuan hal ini akan membuat Yield 
Obligasi juga mengalami kenaikan sebesar 0,317 satuan. 

3. Koefisien regresi Inflasi diperoleh 0,661 bernilai positif menunjukan adanya hubungan yang positif 
antara inflasi terhadap yield obligasi. Dengan mengasumsikan ketiadaan variabel independen 
lainnya, maka apabila inflasi mengalami kenaikan 1 satuan hal ini akan membuat Yield Obligasi 
juga mengalami kenaikan sebesar 0,661 satuan. 

4. Koefisien regresi CR diperoleh 0,002 bernilai negatif menunjukan adanya hubungan yang negatif 
antara rasio likuiditas perusahaan penerbit terhadap yield obligasi. Dengan mengasumsikan 
ketiadaan variabel independen lainnya, maka apabila likuiditas mengalami kenaikan 1 satuan hal ini 
akan membuat Yield Obligasi turun sebesar 0,002 satuan. 

5. Koefisien regresi DER diperoleh 0,001 bernilai positif menunjukan adanya hubungan yang positif 
antara leverage terhadap yield obligasi. Dengan mengasumsikan ketiadaan variabel independen 
lainnya, maka apabila leverage mengalami kenaikan 1 satuan hal ini akan membuat Yield Obligasi 
juga mengalami kenaikan sebesar 0,001 satuan. 

6. Koefisien regresi Maturity diperoleh 0,128 bernilai positif menunjukan adanya hubungan yang 
positif antara Maturity obligasi terhadap yield obligasi. Dengan mengasumsikan ketiadaan variabel 
independen lainnya, maka apabila Maturity obligasi mengalami kenaikan 1 satuan hal ini akan 
membuat Yield Obligasi juga mengalami kenaikan sebesar 0,128 satuan. 

7. Koefisien regresi Peringkat diperoleh 0,312 bernilai negatif menunjukan adanya hubungan yang 
negatif antara Peringkat obligasi terhadap yield obligasi. Dengan mengasumsikan ketiadaan variabel 
independen lainnya, maka apabila Peringkat obligasi mengalami kenaikan 1 satuan hal ini akan 
membuat Yield Obligasi turun sebesar 0,312 satuan. 
 
Pengujian hipotesis pada penelitian ini menggunakan uji statistik t untuk mengetahui dan mengukur 

secara parsial pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Uji t dilakukan dengan 
keyakinan sebesar 95% atau α = 5%.  

 
 

Tabel 5 Hasil Analisis Regresi Linear Berganda 
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 B t Sig Hasil 

Suku Bunga .372 2.231 .018 Ha1 diterima 

Inflasi .661 5.430 .009 Ha2 diterima 

CR -.002 -.225 .823 Ha3 ditolak 

DER .001 .006 .996 Ha4 ditolak 

Maturity .128 2.136 .002 Ha5 diterima 

Peringkat -.312 -1.939 .013 Ha6 diterima 

   a. Dependent Variable: YTM 

               Sumber : Hasil Olah Data, 2020. 

 
1. Pengaruh Tingkat Suku Bunga terhadap Yield Obligasi 

Ho: �1 < 0 = tidak ada pengaruh positif tingkat suku bunga terhadap yield obligasi. 
Ha: �1 > 0 = ada pengaruh positif tingkat suku bunga terhadap yield obligasi. 
Berdasarkan tabel 5 model persamaan regresi linear dapat dilihat bahwa variabel suku bunga 
memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,372 dan nilai t hitung sebesar 2,231. Sementara tingkat 
signifikansi lebih kecil dibandingkan taraf signifikansi yang ditetapkan yaitu 0,018 < 0,05. Maka 
dari itu hipotesis pertama diterima karena terbukti ada pengaruh positif tingkat suku bunga terhadap 
yield obligasi. 

2. Pengaruh Inflasi terhadap Yield Obligasi 
Ho: �2 < 0 = tidak ada pengaruh positif inflasi terhadap yield obligasi. 
Ha: �2 > 0 = ada pengaruh positif inflasi terhadap yield obligasi. 
Berdasarkan tabel 5 model persamaan regresi linear dapat dilihat bahwa variabel inflasi memiliki 
nilai koefisien regresi sebesar 0,661 dan nilai t hitung sebesar 5,430. Sementara tingkat signifikansi 
lebih kecil dibandingkan taraf signifikansi yang ditetapkan yaitu 0,009 < 0,05. Maka dari itu 
hipotesis kedua diterima karena terbukti ada pengaruh positif inflasi terhadap yield obligasi. 

3. Pengaruh Likuiditas terhadap Yield Obligasi 
Ho: �3 > 0 = tidak ada pengaruh negatif likuiditas terhadap yield obligasi. 
Ha: �3 < 0 = ada pengaruh negatif likuiditas terhadap yield obligasi. 
Berdasarkan model persamaan regresi linear dapat dilihat bahwa variabel likuiditas (CR) memiliki 
nilai koefisien regresi sebesar 0,002 dan nilai t hitung sebesar 0,225. Sementara tingkat signifikansi 
lebih besar dibandingkan taraf signifikansi yang ditetapkan yaitu 0,283 > 0,05. Hipotesis ketiga 
ditolak yang berarti tidak ada pengaruh negatif likuiditas terhadap yield obligasi. 

4. Pengaruh Leverage terhadap Yield Obligasi 
Ho: �4 < 0 = tidak ada pengaruh positif leverage terhadap yield obligasi. 
Ha: �4 > 0 = ada pengaruh positif leverage terhadap yield obligasi. 
Berdasarkan tabel 5 model persamaan regresi linear dapat dilihat bahwa variabel leverage (DER) 
memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,001 dan nilai t hitung sebesar 0,006. Sementara tingkat 
signifikansi lebih besar dibandingkan taraf signifikansi yang ditetapkan yaitu 0,996 > 0,05. Maka 
dari itu hipotesis empat ditolak yaitu tidak ada pengaruh positif leverage terhadap yield obligasi. 

5. Pengaruh Maturity Obligasi terhadap Yield Obligasi 
Ho: �5 < 0 = tidak ada pengaruh positif maturity terhadap yield obligasi. 
Ha: �5 > 0 = ada pengaruh positif maturity terhadap yield obligasi. 
Berdasarkan tabel 5 model persamaan regresi linear dapat dilihat bahwa variabel maturity memiliki 
nilai koefisien regresi sebesar 0,128 dan nilai t hitung sebesar 2,136. Sementara tingkat signifikansi 
lebih kecil dibandingkan taraf signifikansi yang ditetapkan yaitu 0,002 < 0,05. Hipotesis kelima 
diterima karena terbukti ada pengaruh positif maturity terhadap yield obligasi. 

6. Pengaruh Peringkat Obligasi terhadap Yield Obligasi 
Ho: �6 > 0 = tidak ada pengaruh negatif peringkat obligasi terhadap yield obligasi. 
Ha: �6 < 0 = ada pengaruh negatif peringkat obligasi terhadap yield obligasi. 
Berdasarkan model persamaan regresi linear dapat dilihat bahwa variabel peringkat obligasi 
memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,312 dan nilai t hitung sebesar 1,939 dengan tanda negatif. 



51 

Judul penelitian 
 

 

Sementara tingkat signifikansi lebih kecil dibandingkan taraf signifikansi yang ditetapkan yaitu 
0,013 > 0,05. Hipotesis keenam dapat diterima yang berarti ada pengaruh negatif peringkat obligasi 
terhadap yield obligasi. 

 
Pembahasan 

Pembahasan hasil penelitian berdasarkan model konseptual yang telah dibangun berdasarkan bukti-
bukti empiris yang merupakan dasar dalam pemodelan penelitian sebagai berikut: 
1. Pengaruh Tingkat Suku Bunga terhadap Yield Obligasi 

Hasil uji hipotesis membuktikan ada pengaruh positif tingkat suku bunga terhadap yield obligasi 
yang ditunjukan oleh koefisien regresi sebesar 0,372 dan nilai t hitung sebesar 2,231. Sementara 
tingkat signifikansi lebih kecil dibandingkan taraf signifikansi yang ditetapkan yaitu 0,018 < 0,05. 
Hasil ini sependapat dengan Ang (2017) yang menyatakan tingkat bunga pasar dan harga obligasi 
bergerak dengan arah yang berlawanan. Jadi jika suku bunga pasar naik, maka harga pasar obligasi 
akan turun, demikian pula sebaliknya, jika suku bunga pasar turun maka harga pasar obligasi akan 
naik. Suku bunga pasar inilah yang selalu memicu ketidakstabilan (volatility) harga obligasi. Hasil 
ini sejalan dengan penelitian Sari dan Abudanti (2015) menyatakan bahwa suku bunga berpengaruh 
positif signifikan terhadap yield obligasi perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 
2011-2013. Penelitian yang dilakukan Muslim (2015) juga telah membuktikan bahwa suku bunga 
berpengaruh signifikan secara positif terhadap yield obligasi. Dalam penelitian lain oleh Utama dan 
Agesy (2016) dan Situmorang (2017) juga ditemukan adanya pengaruh signifikan positif dari tingkat 
suku bunga terhadap yield obligasi. Dari uraian tersebut dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh 
positif antara tingkat suku bunga terhadap yield obligasi. 

2. Pengaruh Inflasi terhadap Yield Obligasi 
Hasil uji hipotesis membuktikan ada pengaruh positif inflasi terhadap yield obligasi yang ditunjukan 
oleh koefisien regresi sebesar 0,372 dan nilai t hitung sebesar 5,430. Sementara tingkat signifikansi 
lebih kecil dibandingkan taraf signifikansi yang ditetapkan yaitu 0,009 < 0,05. Hasil ini sejalan 
dengan pendapat Tandelilin (2017) yang menyatakan risiko inflasi akan menyebabkan penurunan 
nilai riil uang atau pendapatan. Dalam kondisi ekonomi yang mengalami peningkatan inflasi, suku 
bunga akan cenderung mengalami peningkatan yang tingkat inflasi ini nantinya akan mempengaruhi 
tingkat bunga pasar dan selanjutnya tingkat bunga tersebut akan mempengaruhi harga dan yield 
obligasi. Oleh karena itu, pasar obligasi tidak menyukai adanya peningkatan inflasi yang dapat 
memberikan dampak negatif terhadap nilai riil dari pendapatan tetap yang diperoleh dari obligasi. 
Hasil ini mendukung penelitian Oktavian (2015) yang menyatakan bahwa inflasi yang terus-
menerus meningkat akan mengakibatkan investor memgharapkan yield yang lebih tinggi, sehingga 
inflasi berpengaruh positif terhadap yield obligasi, karena ketika inflasi naik maka nilai mata uang 
di masyarakat akan semakin tinggi pula. Paramita dan Pangestuti (2016) menemukan adanya 
pengaruh positif dari tingkat inflasi terhadap besarnya yield obligasi. Penelitian oleh Sihombing dan 
Sundoro (2017) juga telah membuktikan bahwa inflasi memiliki pengaruh positif dalam 
meningkatkan imbal hasil (yield) obligasi di Indonesia. Implikasinya adalah apabila inflasi 
mengalami peningkatan maka akan mempengaruhi tingkat bunga, dimana ketika tingkat bunga 
meningkat menyebabkan harga obligasi menurun, tentu saja yield akan meningkat.  

3. Pengaruh Likuiditas terhadap Yield Obligasi 
Berdasarkan hasil uji hipotesis diperoleh koefisien regresi sebesar 0,002 dan nilai t hitung sebesar 
0,225 sementara tingkat signifikansi lebih besar dibandingkan taraf signifikansi yang ditetapkan 
yaitu 0,283 > 0,05. Hasil ini menunjukan bahwa tidak ada pengaruh negatif likuiditas terhadap yield 
obligasi. Hal ini bertolak belakang dengan pendapat harga obligasi yang terus meningkat akan 
menyebabkan yield obligasi menurun karena tingkat risikonya lebih rendah. Penelitian ini juga 
bertolak belakang dengan Hamida (2017) yang menyatakan likuiditas berpengaruh negatif terhadap 
yield to maturity. Penelitian yang sejalan dinyatakan Susanti dan Permana (2017) yang menunjukan 
likuiditas tidak berpengaruh terhadap yield to maturnity obligasi. 

4. Pengaruh Leverage terhadap Yield Obligasi 
Hasil uji hipotesis menunjukan tidak ada pengaruh positif leverage terhadap yield obligasi yang 
ditunjukan oleh nilai koefisien regresi sebesar 0,001 dan nilai t hitung sebesar 0,006. Sementara 
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tingkat signifikansi lebih besar dibandingkan taraf signifikansi yang ditetapkan yaitu 0,996 > 0,05. 
Hasil ini bertolak belakang dengan asumsi teori signalling, yang menyatakan semakin tinggi nilai 
debt to equity ratio perusahaan akan meningkatkan tingkat risiko gagal bayar terhadap utang 
perusahaan. Sehubungan dengan hal tersebut, maka risiko yang akan ditanggung investor juga 
semakin meningkat sehingga investor akan mengkonversi risiko tersebut ke dalam imbal hasilyang 
akan mereka peroleh menjadi lebih tinggi. Hal ini bertolak belakang dengan penelitian Muslim 
(2015) dan Purwanti dkk (2017) yang menunjukan adanya pengaruh positif dari DER terhadap yield 
obligasi. Penelitian sejalan dinyatakan oleh Dayanti dan Janiman (2019) yang pada penelitiannya 
menunjukan tidak terdapat pengaruh dari DER terhadap yield obligasi korporasi.  

5. Pengaruh Maturity terhadap Yield Obligasi 
Hasil uji hipotesis membuktikan ada pengaruh positif dari maturity terhadap yield obligasi yang 
ditunjukan oleh nilai koefisien regresi sebesar 0,128 dan nilai t hitung sebesar 2,136. Sementara 
tingkat signifikansi lebih kecil dibandingkan taraf signifikansi yang ditetapkan yaitu 0,002 < 0,05. 
Hasil ini mendukung teori preferensi likuiditas yang mengasumsikan investor lebih menyukai 
investasi pada obligasi jangka pendek dikarenakan risiko ketidakpastian yang dihadapi akan 
semakin kecil. Dalam hal ini investor beranggapan bahwa emiten akan lebih mampu melunasi pokok 
pinjaman serta kupon obligasi. sedangkan perusahaan yang memerlukan dana lebih menyukai dana 
pinjaman jangka panjang. Hasil penelitian memberikan implikasi bahwa obligasi yang memiliki 
maturity lebih panjang akan menawarkan yield yang relatif lebih tinggi dari pada obligasi dengan 
umur yang pendek. Semakin panjang maturity maka risiko yang dihadapi oleh investor akan 
semakin tinggi dan perusahaan akan menawarkan yield yang lebih tinggi. Sebaliknya semakin 
pendek maturity maka semakin rendah risiko yang akan dihadapi oleh investor sehingga yield pun 
akan lebih rendah. Hal ini sejalan dengan penelitian Putri dkk (2017) dan Permana dkk (2017) yang 
menyatakan bahwa maturity memiliki pengaruh terhadap yield to maturity obligasi. Dalam 
penelitian Ayu dan Widayat (2019) juga telah ditemukan bahwa maturity obligasi berpengaruh 
signifikan terhadap besarnya yield yang diberikan, dimana semakin tua usia obligasi maka akan 
semakin tinggi imbal hasil yang diharapkan investor. 

6. Pengaruh Peringkat Obligasi terhadap Yield Obligasi 
Hasil uji hipotesis menunjukan ada pengaruh negatif peringkat obligasi terhadap yield obligasi dan 
dibuktikan oleh nilai koefisien regresi sebesar 0,312 dan nilai t hitung sebesar 1,939 dengan tanda 
negatif. Sementara tingkat signifikansi lebih kecil dibandingkan taraf signifikansi yang ditetapkan 
yaitu 0,013 > 0,05. Hasil ini sejalan teori sinyal yang menyatakan jika perusahaan memberikan 
informasi yang bersifat positif maka akan direspon secara positif oleh investor begitupun sebaliknya 
jika informasi tersebut bersifat negatif maka akan direspon secara negatif oleh investor. Semakin 
rendah peringkat obligasi maka risiko yang dihadapi oleh investor akan semakin tinggi dan 
perusahaan akan menawarkan yield yang lebih tinggi. Sebaliknya semakin tinggi peringkat obligasi 
maka semakin rendah risiko yang akan dihadapi oleh investor dan perusahaan yang memiliki 
peringkat obligasi yang tinggi akan menawarkan yield yang lebih rendah. Penelitan ini sejalan 
dengan Oktavian dkk (2015) dan Permana dkk (2017) yang menyatakan bahwa peringkat obligasi 
memiliki pengaruh negatif terhadap yield to maturity obligasi. Hasil penelitian Ayu dan Widayat 
(2019); Sorongan (2019) juga menunjukan bahwa peringkat obligasi berpengaruh negatif terhadap 
yield. 
 

KESIMPULAN DAN SARAN 
 

Berdasarkan hasil analisa model pengukuran yang dibangun, maka dapat ditarik kesimpulan yang 
menjawab rumusan masalah yaitu: 
1. Ada pengaruh positif tingkat suku bunga terhadap yield obligasi. 
2. Ada pengaruh positif inflasi terhadap yield obligasi. 
3. Likuiditas tidak berpengaruh terhadap yield obligasi. 
4. Leverage tidak berpengaruh terhadap yield obligasi. 
5. Ada pengaruh positif maturity terhadap yield obligasi. 
6. Ada pengaruh negatif peringkat obligasi terhadap yield obligasi. 
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Saran yang direkomendasikan untuk berbagai pihak yang berkepentingan adalah: 
1. Bagi calon investor yang ingin berinvestasi pada obligasi akan lebih baik jika mempertimbangkan 

faktor makro ekonomi dan karakteristik obligasi karena dua faktor tersebut berpengaruh terhadap 
yield to maturity obligasi perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam kategori layak 
investasi. 

2. Penelitian ini hanya terbatas pada suku bunga, inflasi, likuiditas, leverage, maturity dan peringkat 
obligasi. Sedangkan nilai adjusted R square diperoleh 27% (0,270 x 100%), yang artinya masih ada 
78% variasi pada yield obligasi yang belum dijelaskan pada penelitian karena mungkin dipengaruhi 
oleh variabel yang tidak diteliti. Oleh karena itu, bagi peneliti selanjutnya yang akan melakukan 
penelitian dengan topik yang sama disarankan untuk mempertimbangkan menambahkan variabel 
lainnya. 

3. Perlu mempertimbangkan penambahan periode penelitian, agar hasilnya lebih dapat 
merepresentatifkan kondisi yang ada dengan menggunakan jumlah sampel yang lebih besar. 

4. Untuk penelitian selanjutnya dapat menggunakan peringkat obligasi yang dikeluarkan oleh PT 
Kasnic Credit Rating Indonesia (Moody’s Indonesia), sebagai perbandingan hasil. 
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