<. SENTRI: Jurnal Riset Ilmiah

o5
(44
N Vol.2, No.3 Maret 2023
= ejournal.nusantaraglobal.ac.id/index.php/sentri

PENGARUH UKURAN PERUSAHAAN, LIKUIDITAS, DAN MATURITY
TERHADAP YIELD TO MATURITY

Cindy Nilasari', Wahyu Dwi Warsitasari’

"Universitas Islam Negeri Sayyid Ali Rahmatullah Tulungagung
*Universitas Islam Negeri Sayyid Ali Rahmatullah Tulungagung
E-mail: cindynilasari3@gmail.com', warsitasari@gmail.com?

Article History: Abstract: Obligasi merupakan efek berjangka menengah dan panjang
Received: 10-01-2023 sebagai bukti pengakuan utang dari penerbit dan dapat
Revised: 17-01-2023 diperdagangkan. Obligasi adalah alat investasi, sehingga pemodal
Accepted:09-02-2023 bergantung pada hasil (vield) dari investasinya. Ukuran yang akurat
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yang mengukur tingkat pengembalian yang diproyeksikan jika
obligasi dipegang hingga jatuh tempo. Yield to maturity hanya akan
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Tujuan penelitian ini untuk menguji pengaruh ukuran perusahaan,
likuiditas, dan maturity terhadap yield to maturity obligasi korporasi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021. Penelitian
menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian
asosiatif. Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan keuangan
dan non keuangan yang menerbitkan obligasi dan telah terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2021. Pengambilan sampel
menggunakan teknik purposive sampling yang menghasilkan 45
obligasi dari 45 perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
likuiditas dan maturity berpengaruh positif signifikan terhadap yield
to maturity, sedangkan ukuran perusahaan tidak berpengaruh. Hasil
ini mendukung temuan beberapa penelitian sebelumnya yang
sekaligus memperkuat posisi likuiditas dan maturity sebagai penentu
yield to maturity.
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PENDAHULUAN

Pasar modal merupakan pasar abstrak yang menjadi wadah bertemunya pihak
pencari modal dengan pihak yang menanamkan modal sebagai sarana investasi (Susanti,
etal., 2022), Pasar modal menawarkan tempat atau sarana untuk menghubungkan dua
pihakyakni emiten dan masyarakat yang hendak menanam modal. Salah satu instrumen
pasar modal adalah obligasi. Menurut Rahardjo (2003) dalam Sudarmanto (2021),
obligasi merupakan efek dengan jangka waktu menengah dan panjang sebagai bukti
pengakuan utang dari penerbit obligasi dan dapat diperjual belikan.

Obligasi adalah alat investasi, sehingga pemodal bergantung pada hasil (yield) dari
investasinya. Current yield, yield to maturity, dan yield to call adalah tiga ukuran hasil
obligasi yang sering digunakan untuk memilih obligasi. Current yield mengukur tingkat
pendapatan yang diterima saat ini, yield to maturity mengukur tingkat pengembalian yang
diproyeksikan jika obligasi dipegang hingga jatuh tempo dan yield to call mengukur tingkat
pengembalian yang diharapkan jika obligasi ditebus sebelum jatuh tempo. Yield to
maturityadalah ukuran yang paling akurat dan ideal untuk digunakan. Yield to maturity
memperhitungkan semua arus kas dari obligasi mulai dari bunga, bunga dari bunga,
pokok,bunga saat ini, dan keuntungan atau kerugian modal karena disimpan sampai
jatuh tempo (Cahyono, 2004). Investor dapat memutuskan apakah akan menjual obligasi
mereka sebelum jatuh tempo atau menahannya sampai jatuh tempo dengan
mempertimbangkan yield to maturity. Berikut disajikan data perkembangan yield to
maturity sebagai berikut:

Grafik.1 Perkembangan Yield to Maturity

PERKEMBANGAN YTM 2021-2022

YT (%)

R

Sumber: www.idx.co.id
Berdasarkan data tersebut dapat ditarik kesimpulan bahwa yield to maturity
obligasi korporasi yang terdaftar di BEI 2021 mengalami fluktuasi. Pada tahun 2021, nilai
YTM tertinggi ialah dari Obligasi Berkelanjutan II Aneka Gas Industri Tahap III Tahun
2021 Seri C (AGII02CCN3) milik PT. Samator Indo Gas Tbk. yakni 11.04%. Adapun
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pada tahun 2022, Obligasi Berkelanjutan II Aneka Gas Industri Tahap III Tahun 2021
Seri C (AGII02CCN3) milik PT. Samator Indo Gas Tbk. kembali menghasilkan YTM
tertinggi yakni10.16%.

Selanjutnya, pada tahun 2021 YTM terendah dari Obligasi Berkelanjutan V
Federal International Finance Tahap I Tahun 2021 Seri B (FIFAO0O5BN1) milik PT
FederalInternational Finance Indonesia Tbk. yakni 4.76%. Adapun, pada tahun 2022
YTM terendahdari Obligasi Berkelanjutan IV Tower Bersama Infrastructure Tahap III
Tahun 2021 Seri B (TBIG04BCN3) milik PT Tower Bersama Infrastructure Tbk. yakni
sebesar 4.32%. Fluktuasi YTM yang diperoleh investor berdampak pada harga pasar dari
obligasi, sehingga investor perlu mengetahui faktor-faktor yang menyebabkan YTM
berfluktuasi.

Namun, pada kenyataannya, investor seringkali belum memiliki pemahaman
menyeluruh tentang berbagai faktor yang dapat memengaruhi imbal hasil obligasi.
Sementara itu, investor dapat memaksimalkan imbal hasil jika mengetahui variabel yang
dapat memengaruhi yield obligasi. Sebagaimana imbal hasil pada saat jatuh tempo atau
yang dianggap sebagai tingkat pengembalian yang diterima dan direalisasikan dari
obligasi. Jika semua pembayaran yang dijjanjikan dilakukan, maka investor akan
mendapatkan pengembalian ini. Namun, yield to maturity hanya akan sama dengan
tingkat pengembalian yang diproyeksikan apabila probabilitas gagal bayar adalah nol.
Oleh karena itu, penting bagi investor dan emiten untuk selalu memperhatikan variabel-
variabel apa saja yang mempengaruhi fluktuasi imbal hasil obligasi. Menurut Rahardjo
(2004) dalam Septriyanti(2021), yield obligasi dipengaruhi oleh harga pasar, faktor non
ekonomi, dan faktor ekonomi seperti interest rate, current ratio, coupon, dan maturity.
Adapun menurut Nelmida (2018), yield obligasi dipengaruhi oleh BI rate, PDB,
perubahan kurs valas, peringkat obligasi, inflasi, maturity, total aktiva perusahaan,
profitabilitas, debt to equity ratio, dan kupon. Berdasarkan faktor-faktor tersebut, penelitian
ini fokus meneliti pengaruh ukuran perusahaan yang diwakili oleh total aktiva
perusahaan, likuiditas yang diwakili oleh current ratio, dan maturity sebagai variabel bebas
terhadap yield to maturity sebagai variabel terikat.

Ukuran perusahaan merupakan salah satu variabel yang diduga berpengaruh pada
yield to maturity. Menurut Sudarno dkk. (2022), ukuran perusahaan adalah
pengidentifikasian besar kecilnya perusahaan yang ditentukan dengan menjumlahkan
seluruh asetnya. Total aset perusahaan yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan
telah matang, sehingga investor lebih tertarik untuk menginvestasikan uangnya. Hal ini
akan berdampak pada naiknya harga obligasi yang jika terus berlanjut akan
menyebabkan turunnya imbal hasil obligasi karena risikonya lebih kecil. Menurut
penelitian oleh (Nuratriningrum, et al., 2021) ukuran perusahaan memiliki pengaruh
negatif terhadapyield to maturity. Sedangkan penelitian oleh (Ramadhan, et al., 2022)
menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap yield
to maturity obligasi. Oleh karena itu, diduga bahwa ukuran perusahaan mempengaruhi
yield to maturity.

Yield to maturity juga diduga dipengaruhi secara signifikan oleh likuiditas.
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Berdasarkan penelitian dapat disimpulkan bahwa likuiditas berpengaruh signifikan
terhadap yield to maturity (Sorongan, 2019). Namun, menurut temuan studi kedua,
likuiditas tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap yield to maturity (Septiyanto, 2016).
Menurut Sutrisno,(2001) dalam Rahayu (2020), likuiditas suatu perusahaan ditentukan
oleh kemampuannya untuk memenuhi kewajiban yang segera. Current ratio, yang
mewakiliperbandingan antara semua aset lancar dan kewajiban lancar, dapat digunakan
untuk menghitung likuiditas. Minat investor untuk membeli obligasi yang ditawarkan
perusahaanakan meningkat seiring dengan naiknya tingkat likuiditas perusahaan. Harga
obligasi akan meningkat ketika banyak investor membeli obligasi dari perusahaan
tersebut, kemudian akan mengakibatkan penurunan imbal hasil obligasi. Dengan
demikian, diyakini bahwa likuiditas mempengaruhi yield to maturity obligasi.

Maturity juga diduga dapat mempengaruhi yield to maturity. Risiko obligasi akan
meningkat jika jatuh tempo lebih lama sehingga menghasilkan imbal hasil yang berbeda
dengan obligasi dengan jatuh tempo yang pendek. (Sudarmanto, et al., 2021). Dengan
demikian, diduga maturity berpengaruh terhadap yield to maturity. Pernyataan tersebut
diperkuat oleh hasil penelitian yang dilakukan (Yuliah, et al., 2020) menunjukkan bahwa
maturity berpengaruh signifikan positif terhadap yield to maturity. Sedangkan, penelitian
yang dilakukan oleh (Nurfauziah & Setyarini, 2004) menunjukkan hasil berbeda, bahwa
terdapat pengaruh negatif maturity terhadap yield to maturity obligasi.

Penelitian tentang yield to maturity telah banyak dilakukan, yakni oleh Nelmida

(2018), Sepriyanti (2021), Dayanti & Janiman (2019), Indarsih (2013), Listiawati &
Paramita (2018), Meliyanti & Sembiring (2021), Nariman (2016), Nuratriningrum, et al.,
(2021), Nurfauziah & Setyarini (2004), Ramadhan, et al., (2020), Ramadhan, et al.,
(2022),
Septiyanto (2016), Sorongan (2019), Susanti & Permana (2016), Yuliah, et al., (2020),
Cahya (2019), Almi (2021), dan Kusuma (2020). Adapun Penelitian ini hampir sama
dengan penelitian yang dilakukan oleh Sorongan (2019) yang meneliti tentang pengaruh
peringkat obligasi, maturity, dan likuiditas terhadap yield to maturity pada perusahaan
terbuka di Indonesia. Perbedaan terletak pada salah satu variabel bebas, yakni peringkat
obligasi. Penelitian ini tidak menggunakan variabel peringkat obligasi namun
menggunakan variabel ukuran perusahaan. Alasan peneliti menjadikan ukuran
perusahaansebagai variabel bebas karena ukuran perusahaan dianggap dapat berfungsi
sebagai representasi fitur keuangan perusahaan dimana semakin besar perusahaan maka
semakin mudah untuk menemukan sumber pendanaan internal dan eksternal. Dengan
diketahui ukuran perusahaan maka investor dapat mempertimbangkan risiko gagal
bayar.

Peneliti menggunakan sampel yang sama dengan peneliti sebelumnya, yaitu
perusahaan keuangan dan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Kebanyakan penelitian terdahulu hanya berfokus pada satu sektor perusahaan untuk
dijadikan sampel, seperti perusahaan perbankan atau perusahaan manufaktur. Alasan
peneliti memilih sampel perusahaan keuangan dan non keuangan adalah agar cakupan
sampel penelitian lebih luas, dengan keyakinan apabila perusahaan tersebut dijadikan
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objek penelitian maka akan memungkinkan temuan penelitian lebih mencerminkan
keadaan ukuran perusahaan, likuiditas, dan maturity secara akurat dari seluruh
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, serta memastikan bahwa ukuran
sampel penelitian adalah acak dan mendukung temuan penelitian.

Adapun, penelitian in1 menggunakan data cross section dengan data tahun yang
lebih baru yaitu 2021. Peneliti memilih periode 2021 karena menggambarkan kondisi pasar
obligasi di Indonesia yang relatif baru. Sehingga hasil dari penelitian ini dapat dijadikan
sebagai acuan pengambilan keputusan oleh investor.

Berdasarkan uraian diatas, diduga ukuran perusahaan, likuiditas, dan maturity
berpengaruh terhadap yield to maturity obligasi. Oleh karena itu, peneliti bermaksud
melakukan penelitian untuk menguji “Pengaruh Ukuran Perusahaan, Likuiditas, dan
Maturity terhadap Yield to Maturity Obligasi pada Perusahaan yang Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia”.

Definisi Operasional

Variabel adalah unsur-unsur yang mempengaruhi penelitian dan berkontribusi
terhadap suatu gejala yang diteliti (Subakti, et al., 2022). Variabel independen (X) dan
variabel dependen (Y) merupakan variabel dalam penelitian ini. Variabel dependen adalah
variabel responsif yang bereaksi terhadap pengaruh variabel independen, sedangkan
variabel independen adalah variabel kausal yang mempengaruhinya (Ismayani, 2019).
Variabel independen dalam penelitian ini meliputi Ukuran perusahaan (X1), Likuiditas
(X2), dan Maturity (X3). Adapun Yield to Maturity sebagai variabel dependen (Y).

Yield to Maturity

Yield to maturity dikenal sebagai hasil yang akan diterima investor jika mereka
membeli obligasi dengan harga pasar dan menahannya hingga jatuh tempo. Rumus berikut
dapat digunakan untuk menghitung YTM:

~ NP—HP
ruw:H_[ N x 100%
[NH + HP]
2
Dimana:
I : Kupon (besarnya dalam rupiah)

NP  : Nilai pari
HP  : Harga pasar
N : Sisa waktu sampai jatuh tempo
Ukuran perusahaan diartikan sebagai skala yang membandingkan perusahaan
besar dan kecil berdasarkan total aktiva yang dimiliki oleh perusahaan. Adapun rumus
untuk menghitung ukuran perusahaan, yaitu:
Ukuran Perusahaan = Ln (Total Aset)

SENTRI: Jurnal Riset Ilmiah | 708



Cindy Nilasari et al

Perusahaan dengan total aset yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan berhasil
memperoleh keuntungan dan menghindari kerugian (Sudarno, 2022). Hal ini akan
meningkatkan minat investor terhadap obligasi yang diterbitkan oleh korporasi tersebut
dan berujung pada kenaikan harga obligasi. Yield to maturity akan turun seiring dengan
naiknya harga obligasi (Sunaryo, 2007).

Berdasarkan uraian tersebut maka disusun hipotesis:
H1: Ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap yield to maturity.
Likuiditas

Kemampuan perusahaan untuk melunasi hutang jangka pendeknya dikenal sebagai
likuiditas. Menghitung current ratio yang membandingkan aktiva lancar dan kewajiban
lancar merupakan salah satu cara untuk menilai likuiditas (Rahayu, 2021).

Aktiva Lancar

Current Ratio =
Hutang Lancar

Penelitian yang dilakukan oleh Septiyanto (2016) menyatakan bahwa likuiditas
tidak berpengaruh terhadap yield to maturity. Sedangkan, penelitian oleh (Sorongan,
2019), menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh signifikan terhadap yield to maturity.
Adapun berdasarkan penelitian Nurfauziah & Setyarini (2004) dan Septriyanti (2020),
likuiditas dan yield to maturity memiliki hubungan searah atau positif dimana ketika
likuiditas tinggi maka yield obligasi juga semakin tinggi.

Berdasarkan perbedaan hasil penelitian, maka disusun hipotesis: H2: Likuiditas
berpengaruh signifikan terhadap yield to maturity. Maturity
Maturity adalah batas waktu dimana debitur harus membayar kembali jumlah pokok
obligasi. Obligasi dengan maturity lebih lama memiliki risiko lebih tinggi, sehingga
hasilnya berbeda dari obligasi dengan maturity yang lebih pendek (Sudarmanto, et al.,
2021). Menurut Dayanti & Janiman (2019), yield yang diperoleh dari obligasi yang jatuh
tempo nya panjang lebih tinggi dari pada yield yang diterima dari obligasi dengan jatuh
tempo yang pendek .

Berdasarkan uraian tersebut maka disusun hipotesis:
H3: Maturity berpengaruh positif signifikan terhadap yield to maturity.

METODE PENELITIAN
Pendekatan dan Jenis Penelitian

Pendekatan penelitian ini bersifat kuantitatif. Karena penelitian kuantitatif mencari
kebenaran dengan cara memisahkan variabel, menghubungkannya dalam suatu hipotesis,
kemudian menguji hipotesis tersebut dengan data yang terkumpul, serta diterapkan
metode penelitian yang bersifat rasional, fungsional, dan positivisme (Nur (2010) dalam
Kusumastuti, et al., 2020). Dalam penelitian ini, pengaruh ukuran perusahaan, likuiditas,
dan maturity terhadap yield to maturity diteliti secara kuantitatif. Jenis penelitian yang
digunakan adalah penelitian asosiatif yang bertujuan untuk menguji hubungan antara dua
variabel atau lebih untuk mengembangkan hipotesis yang dapat digunakan untuk
menjelaskan, meramalkan, dan mengendalikan suatu gejala atau fenomena
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(Panduwiguna, et al., 2022). Metode asosiatif digunakan untuk melihat pengaruh ukuran
perusahaan, likuiditas, dan maturity terhadap yield to maturity.
Populasi dan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang menerbitkan obligasi dan
telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2021. Teknik purposive sampling digunakan
untuk memilih sampel dalam penelitian ini. Berikut adalah beberapa kriteria sampel
penelitian:
1. Obligasi korporasi, termasuk obligasi yang belum jatuh tempo, yang diterbitkan oleh
korporasi yang tercatat di BEI. Terdapat 157 sampel.
2. Obligasi konvensional yang diterbitkan oleh perusahaan di bidang keuangan dan non
keuangan, tersisa 117 sampel.
3. Obligasi yang memiliki data berupa jatuh tempo dan yield to maturity, tersisa 114
sampel.
4. Obligasi dengan jatuh tempo paling awal dalam suatu perusahaan, tersisa 45 sampel.
Data dan Sumber Data
Data dari penelitian ini adalah data perusahaan yang terdaftar di BEI yang
diperoleh dari https://old.idx.co.id/. Setelah data dikumpulkan, data diolah dan
dianalisis menggunakan teknik analisis data cross section.
Teknik Analisis Data Analisis Statistik Deskriptif
Analisis Deskriptif memberikan gambaran yang ringkas dan mudah dipahami. nilai
diwakili oleh mean, median, maximum, minimum, nilai standar deviasi dari setiap
variabel baik variabel independen maupun variabel dependen.
Uji Multikolinearitas
Ujt multikolinearitas menguji hubungan sebab akibat antar variabel independen.
Nilai Variance Inflation Factor (VIF) dapat digunakan untuk menentukan
multikolinearitas. Tidak ada multikolinearitas jika nilai VIF < 10, sebaliknya
multikolinearitas muncul jika nilai dari VIF > 10 (Yudiatmaja, 2013).
Analisis Regresi Ganda
Analisis regresi berganda dengan menggunakan persamaan kuadrat terkecil
digunakan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh variabel independen terhadap
variabel dependen. Data cross-section, yang merupakan informasi dari beberapa objek
dalam periode waktu yang sama, digunakan dalam penelitian ini.
Persamaan Regresi Data Cross Section
Penelitian menggunakan data cross-section dan pengolahan data penelitian dilakukan
menggunakan progam SPSSS 16. Persamaan regresi data cross section, yaitu:
Y=a+ i Xi+ [2X2+B3Xs+e
Dimana:
Y :Variabel Dependen
B :Koefisien
Estimate Xi:Ukuran
PerusahaanX.
:Likuiditas
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X3 :Maturity
a :Konstanta
e :Error
Koefisien Determinasi (R?)

Persentase data yang dapat dijelaskan oleh model ditunjukkan oleh koefisien
determinasi. Angka ini menunjukkan seberapa cocok data dengan model yang dipasang.
Nilai R? adalah antara 0 sampai dengan 1. Keterkaitan yang erat antara data dengan
model, atau dengan kata lain variabel dependen dapat dijelaskan oleh variabel independen,
ditunjukkan dengan nilai R2 yang mendekati 1 (Saefudin, et al., 2009).

Uji F

Untuk menentukan seberapa besar interaksi variabel X dan Y dalam
mempengaruhi satu sama lain maka dilakukan uji F. Untuk mengetahui nilai kritisnya,
dilakukan analisis uji F dengan membandingkan F hitung dan F tabel dengan
menggunakan rumus f=(a/2:n- (k+1)). Nilai alpha dalam penelitian adalah 0,05. Ho
ditolak jika F hitung < 0,05, yang menunjukkan bahwa semua variabel independen
berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Sebaliknya, Ho diterima jika F hitung
> 0,05, yang menunjukkan bahwa variabel independen tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap variabel dependen.

Uji T

Uji T digunakan untuk menentukan signifikansi hubungan antara variabel
independen dan dependen. Alfa yang digunakan adalah 0,05. Ada perbedaan yang
signifikan antara variabel independen dan dependen jika thitung > 0,05. (tidak signifikan).
Sebaliknya, jika thitung < 0,05, maka tidak ada perbedaan yang signifikan antara variabel
independen dan dependen (signifikan).

Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dilakukan untuk mendapat kepastian bahwa persamaan regresi
yang didapatkan akurat dalam estimasi, tidak bias, dan konsisten. Uji asumsi klasik
meliputi:

1. Uji Normalitas
Untuk memastikan apakah populasi penelitian berdistribusi normal atau tidak maka
dilakukan uji normalitas. Uji normalitas Kolmogorov Smirnov digunakan dalam
penelitian ini untuk menguji residual data. Probabilitas dapat dijadikan dasar
pengambilan keputusan dalam uji normalitas. Menurut Singgih (2014) dalam Yusuf,
et al., (2019), distribusi model regresi dikatakan normal jika probabilitasnya lebih
besar dari 0,05. Di sisi lain, jika probabilitasnya kurang dari 0,05, maka distribusi
model regresi tidak normal.

2. Uji Heteroskedastisitas
Menurut Yusuf, et al., (2019), Heteroskedastisitas merupakan uji yang menilai apakah
terdapat kesamaan varian dari residual untuk semua pengamatan pada model regresi
linear. Apabila residual tidak memiliki varian yang sama maka data tersebut
mengalami heteroskedastisitas. Untuk mendeteksi heteroskedastisitas, digunakan uji
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glejser. Jika uji menunjukkan nilai probabilitas > 0,05, maka dinyatakan lolos uji
karena tidak terjadi heteroskedastisitas.
3. Uji Autokorelasi

Yudiatmaja (2013) mengatakan bahwa uji autokorelasi mencoba untuk mengetahui
apakah ada keterkaitan antara variabel pengganggu pada periode t dan periode t-1
pada model regresi linier (satu periode sebelumnya). Uji Durbin-Watson dapat
digunakan untuk menentukan ada tidaknya autokorelasi. Tidak ada autokorelasi jika
nilai Durbin-Watson berada dalam rentang nilai du hingga (4-du) yang dapat
dinotasikan sebagai berikut : du < dw < 4-du (Chalimi, 2021).

HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Statistik Deskriptif

Analisis deskriptif berfungsi memberikan gambaran nilai dari variabel yang diteliti.
Nilai tersebut berupa mean, minimum, maximum dan standar devisi dalam variabel

ukuran perusahaan, likuiditas dan maturity.
Tabel.2 Statistik Deskriptif

Variabel | N | Mean Minimum Maximum Std. Dev
X1 31| 17.229750 14.9924 18.8804 1.0969404
X2 31 | 1.2578 0.33 3.14 0.56897
X3 31 | 3.2000 2.00 7.0 0.78625
Y 31 | 0.071680 0.0476 0.1104 0.0174884

Sumber: Olah data SPSS 16

Dari tabel di atas terlihat bahwa nilai minimum variabel ukuran perusahaan adalah
14.9924 dan nilai maksimumnya adalah 18.8804. Rata-rata variabel ukuran perusahaan
adalah 17.229750 dengan standar deviasi 1.0969404. Nilai minimum variabel likuiditas
adalah 0.33 dan nilai maksimum adalah 3,14. Rata-rata variabel likuiditas adalah 1.2578
dengan standar deviasi 0.56897. Nilai minimum variabel maturity adalah 2.00 dan nilai
maksimum adalah 7.0. Rata-rata variabel maturity adalah 3.2000 dengan standar deviasi
0.78625.
Uji Multikolinearitas
Tabel. 3 Uji Multikolinearitas

Variabel VIF

X1 1.005
X2 1.007
X3 1.006

Sumber: olah data SPSS16
Nilai VIF variabel X1 sebesar 1,005 , variabel X2 sebesar 1,007, dan variabel X3

sebesar 1,006. Hal ini menunjukkan bahwa tidak terjadi multikolinearitas pada variabel
bebas karena nilai VIF < 10.
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Analisis Regresi Berganda

Persamaan Regresi Data Cross Section Tabel. 4 Hasil Analisis

Variabel Coefficient
C 0.081

X1 -0.003

X2 0.009

X3 0.009

Sumber: olah data SPSS16

Hasil pengujian pada model regresi berganda diperoleh persamaan:
Y=0.081-0.003X:+ 0.009X>+0.009X5+e

a.

Nilai constant adalah 0.081. Hal ini menunjukkan bahwa apabila nilai variabel
ukuran perusahaan (X1), likuiditas (X2), dan maturity (X3) dianggap konstan, maka
YTM (Y) adalah 0.081 atau 8.1%

Nilai koefisien regresi ukuran perusahaan ialah -0.003, artinya setiap peningkatan
ukuran perusahaan (X1) sebesar 1%, maka YTM (Y) akan turun sebesar -0.003%
dengan asumsi nilai variabel independen lainnya adalah konstan.

Nilai koefisien regresi likuiditas ialah 0.009, artinya setiap peningkatan likuiditas
(X2) sebesar 1%, maka YTM (Y) akan naik sebesar 0.009% dengan asumsi nilai
variabel independen lainnya adalah konstan.

Nilai koefisien regresi maturity adalah 0.009, artinya setiap peningkatan maturity
(X3) sebesar 1 tahun, maka YTM (Y) akan naik sebesar 0.009% dengan asumsi nilai
variabel independen lainnya adalah konstan.

Koefisien  Determinasi

Tabel.5 Koefisien
Determinasi
R-squared 0.262

Adjusted R-squared 0.208

Sumber: olah data SPSS16

Nilai adjusted-Rsquare adalah 0,208 seperti yang terlihat pada tabel di atas. Hal ini

menunjukkan bahwa yield to maturity sebagai variabel dependen dapat menjelaskan
20,8% dari1 faktor independen yaitu ukuran perusahaan, likuiditas, dan maturity. Di luar
model penelitian, faktor lain menyumbang 79,2% sisanya.

Uji F

Uji F menunjukkan nilai signifikansi 0,006, lebih kecil dari 0,05, maka Ho ditolak

dan Ha diterima. Hal ini menunjukkan bahwa setidaknya salah satu dari ketiga variabel
yaitu ukuran perusahaan, likuiditas, dan maturity berpengaruh terhadap yield to maturity
obligasi.

Ui T

Tabel. 6 Uji T

| Variabel | t-Statistik | Probabilitas

t-tabel |
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X1 -1.324 0.193 2.020
X2 2.068 0.045 2.020
X3 3.025 0.004 2.020

Sumber: olah data SPSS16

Berdasarkan hasil uji T, dapat diketahui bahwa:

1. Pada X1 yang menunjukkan nilai probabilitas 0.193 > 0.05, nilai thitung sebesar -
1.324 dan nilai ttabel sebesar 2.020, maka Ho diterima dan Ha ditolak karena thitung
< ttabel. Hal ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap
yield to maturity.

2. Pada X2 yang menunjukkan nilai probabilitas 0.045 < 0.05, nilai thitung sebesar 2.068
dan nilai ttabel sebesar 2.020, maka Ha diterima dan Ho ditolak karena thitung >
ttabel. Hal ini menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap yield to
maturity.

3. Pada X3, menunjukkan nilai probabilitas 0.004 < 0.05, nilai thitung sebesar 3.025 dan
nilai ttabel 2.020, maka maka Ha diterima dan Ho ditolak karena nilai thitung > ttabel.
Hal 1ni menunjukkan bahwa maturity berpengaruh positif signifikan terhadap yield to
maturity.

Uji Asumsi Klasik Uji Normalitas

Tabel. 7 Hasil Uji Normalitas

Uji Kolmogorov- Smirnov

Asymp. Sig. (2-tailed) | 0.655

Sumber: olah data SPSS16
Berdasarkan uji Kolmogorov Smirnov, nilai asymp. sig. (2-tailed) sebesar 0.655 >

0,05, maka distribusi dari model regresi adalah normal.

Uj1 Heteroskedastisitas

Tabel. 8 Hasil Uji Heteroskedastisitas

Variable Sig.

X1 0.553
X2 0.132
X3 0.821

Sumber: olah data SPSS16

Berdasarkan uji glejser, nilai signifikansi dari semua variabel bebas > 0,05,
maka tidakterjadi heteroskedastisitas

Uji Autokorelasi
Tabel. 9 Hasil Uji Autokorelasi

Uji Durbin-Watson

dw

di

du

4-dl

4-du

1.937

1.383

1.666

2.617

2.344

Sumber: olah data SPSS16

Berdasarkan uji Durbin-Watson, nilai du < dw < 4-du; 1.666<1.937<2.334, maka

tidak terdapat autokorelasi.
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PEMBAHASAN
Pengaruh Ukuran Perusahaan, Likuiditas dan Maturity Terhadap Yield To Maturity

Berdasarkan penelitian 45 sampel obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan
keuangan dan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2021, kemudian
peneliti mengolah dan menganalisis data, maka dapat disimpulkan bahwa yield to
maturity secara simultan dipengaruhi oleh ukuran perusahaan, likuiditas, dan maturity.
Adapun likuiditas dan maturity secara bersama-sama memiliki pengaruh positif terhadap
yield to maturity. Artinya,jika likuiditas dan maturity semakin tinggi maka yield to
maturity pun akan terus mengalami peningkatan, sebaliknya, jika likuiditas dan maturity
semakin rendah maka tingkat yield to maturity juga akan semakin rendah.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian (Sorongan, 2019) yang menyatakan
bahwa likuiditas dan maturity secara simultan berpengaruh terhadap yield to maturity
obligasi perusahaan keuangan dan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Yield to Maturity

Menurut hasil uji, diketahui bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap
yield to maturity. Hal tersebut bertolak belakang dengan hipotesis penelitian bahwa
variabel ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap yield to maturity.
Hasil tersebut diduga karena kompleksitas masalah yang dihadapi perusahaan semakin
meningkat seiring dengan peningkatan asetnya, bahkan ukuran perusahaan yang besar
tidak menjamin bahwa perusahaan akan bebas risiko. Investor tidak menganggap bahwa
memilih investasi didasarkan pada ukuran perusahaan ( Meliyanti & Sembiring, 2021).
Hal tersebut terbukti dengan adanya obligasi kode FIFAO5BCNI terbitan dari PT Federal
International Finance, Tbk. menghasilkan yield to maturity sebesar 4.8% dan obligasi kode
PLTMO2A terbitan dari PT Polytama Propindo, Tbk. menghasilkan yield to maturity
sebesar 5.2% dengan total asset yang sama dari kedua perusahaan yakni 32 triliun rupiah.
Kemudian, obligasi kode BSLTOICNI1 terbitan dari PT Bank Pembangunan Daerah
Sulawesi Utara Gorontalo menghasilkan yield to maturity sebesar 9.4%, obligasi kode
MDKAO02BCNI1 terbitan dari PT Merdeka Copper Gold, Tbk. menghasilkan yield to
maturity sebesar 8.14%, dan obligasi kode TUFIO5ACN?2 terbitan dari PT Mandiri Tunas
Finance, Tbk, menghasilkan yield to maturity sebesar 5.3% dengan total asset yang sama
dari ketiga perusahaan yakni 18 triliun rupiah. Adapun obligasi kode PPGD04BCN4
terbitan dari PT Pegadaian menghasilkan yield to maturity sebesar 4.9% dan obligasi kode
PRTLO02BCN?2 terbitan dari PT Profesional Telekomunikasi Indonesia menghasilkan yield
to maturity sebesar 5.2% dengan total asset yang sama dari kedua perusahaan yakni 65
triliun rupiah. Obligasi kode MEDC04ACNT1 terbitan dari PT Medco Energi Internasional
menghasilkan yield to maturity sebesar 7.8% dan obligasi kode OPPMO01B terbitan dari
PT Oki Pulp & Paper Mills menghasilkan yield to maturity sebesar 8% dengan total asset
yang sama dari kedua perusahaan yakni 81 triliun rupiah. Lebih lanjut, obligasi kode
INKPO1BCN4 terbitan dari PT PT Indah Kiat Pulp & Paper, Tbk. menghasilkan yield to
maturity sebesar 9.4% dan obligasi kode PIHC02ACN?2 terbitan dari PT Pupuk Indonesia
menghasilkan yield to maturity sebesar 4.9% dengan total asset yang sama dari kedua
perusahaan yakni 128 triliun rupiah. Berdasarkan pernyataan tersebut dapat ditarik
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kesimpulan bahwa besar atau kecilnya perusahaan tidak berpengaruh terhadap yield to
maturity obligasi.

Investor yang berani mengambil risiko seharusnya membeli obligasi yang
diterbitkan atau dijual oleh perusahaan kecil karena memberikan imbal hasil yang tinggi.
Sebaliknya, investor yang menghindari risiko harus membeli obligasi yang ditawarkan
atau diterbitkan oleh perusahaan besar karena memiliki tingkat pengembalian yang lebih
rendah tetapi tingkat keamanan yang lebih tinggi. Oleh karena itu, ukuran perusahaan
tidak perlu dijadikan pertimbangan dalam keputusan investasi oleh investor dalam hal
pembelian obligasi, serta perusahaan dengan ukuran besar maupun kecil akan lebih
mengutamakan kewajibannya.

Penelitian ini mendukung penelitian (Listiawati & Paramita, 2018), (Nariman,
2016), dan (Meliyanti & Sembiring, 2021) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan
tidak berpengaruh terhadap yield to maturity. Namun, (Nuratriningrum, et al., 2021).
menegaskan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif tidak signifikan
terhadap yield to maturity. Nilai yield to maturity tidak terpengaruh oleh ukuran
perusahaan. Yield to maturity meningkat seiring dengan penurunan ukuran perusahaan.
Pengaruh Likuiditas Terhadap Yield to Maturity

Menurut hasil uji, diketahui bahwa likuiditas berpengaruh positif signifikan
terhadap yield to maturity. Hasil tersebut sejalan dengan hipotesis penelitian bahwa
variabel likuiditas berpengaruh signifikan terhadap yield to maturity. Hal ini mendukung
pernyataan Nurfauziah & Setyarini (2004) bahwa likuiditas dan yield to maturity memiliki
hubungan searah dimana ketika likuiditas tinggi maka yield obligasi juga semakin tinggi.
Menurut Brigham (2011) dalam Zulfa & Nahar (2020), kas, persediaan, piutang, dan surat
berharga yang dapat diperdagangkan, merupakan contoh aset lancar. Apabila perusahaan
mengalami kesulitan memenuhi kebutuhan, maka terjadi permasalahan seperti
keterlambatan dalam membayar pinjaman bank , utang dagang, dan hutang lain-lain
seperti kupon obligasi. Dalam hal ini, secara teoritis, likuiditas berdampak pada
pembayaran kupon pemegang obligasi. Hal ini menunjukkan bahwa permasalahan
likuiditas memungkinkan terjadinya gagal bayar. Likuiditas perusahaan cenderung untuk
membayar kewajiban jangka pendek dan penelitian ini menggunakan sampel obligasi
dengan jatuh tempo kurang dari lima tahun (pendek), sehingga variabel likuiditas dapat
mempengaruhi yield to maturity.

Pengaruh positif likuiditas terhadap yield to maturity dapat dibuktikan dengan
adanya obligasi kode SMMAQO2BCNI1 terbitan PT Sinar Mas Multiartha, Tbk.
menghasilkan yield to maturity sebesar 5.51% pada tingkat likuiditas 0.5, obligasi kode
APAIO1ACNTI terbitan PT Angkasa Pura I menghasilkan yield to maturity sebesar 6.64%
pada tingkat likuiditas 0.76, obligasi kode ADHIO3BCN2 terbitan PT Adhi Karya, Tbk.
menghasilkan yield to maturity sebesar 9.18% pada tingkat likuiditas 1.01, obligasi kode
ISSPOIBCNTI terbitan PT Steel Pipe Industry Of Indonesia, Tbk. menghasilkan yield to
maturity sebesar 9.46% pada tingkat likuiditas 1,6, obligasi kode PPRO02BCN3 terbitan
PT PP Properti, Tbk. menghasilkan yield to maturity sebesar 10.98% pada tingkat
likuiditas 1.76. Uraian tersebut menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat likuiditas
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maka yield to maturity yang diterima oleh investor lebih besar. Penelitian ini memperkuat
hasil penelitian (Nurfauziah & Setyarini, 2004) dan (Sepriyanti, 2020) yang menyatakan
bahwa likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap yield to maturity.

Namun, hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan
(Septiyanto, 2016) yang menyatakan bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap yield to
maturity. Hasil penelitian tersebut menyatakan bahwa tingkat likuiditas yang baik adalah
dua. Tingkat likuiditas dibawah dua belum mampu mempengaruhi yield to maturity, serta
yield yang dihasilkan dari obligasi dengan maturity yang panjang (lebih dari lima tahun)
tidak dapat dipengaruhi oleh likuiditas yang mewakili kemampuan perusahaan membayar
kewajiban jangka pendek.

Pengaruh Maturity terhadap Yield to Maturity

Menurut hasil uji, diketahui bahwa maturity berpengaruh positif signifikan
terhadap yield to maturity. Hasil tersebut sejalan dengan hipotesis penelitian bahwa
variabel maturity berpengaruh positif signifikan terhadap yield to maturity. Artinya, jika
nilai maturity naik maka nilai yield to maturity obligasi akan naik yang akan diikuti
dengan kenaikan tingkat kebenaran, begitu pula sebaliknya. Menurut Tandelilin (2010)
dalam Yuliah, et al., (2020), obligasi dengan maturity pendek akan menghasilkan harga
obligasi yang tinggi dan yield akan semakin rendah, sedangkan obligasi dengan maturity
yang lama akan menghasilkan harga obligasi yang rendah dan yield yang lebih tinggi. Hal
tersebut sesuai dengan pernyataan (Dayanti & Janiman, 2019) bahwa yield yang dipoleh
dari obligasi yang jatuh tempo nya panjang lebih tinggi dari pada yield yang diterima dari
obligasi dengan jatuh tempo yang pendek .

Pengaruh positif maturity terhadap yield to maturity dapat dibuktikan dengan
adanya obligasi kode SMMAO2BCNI1 terbitan PT Sinar Mas Multiartha Tbk.
menghasilkan yield to maturity sebesar 5,51% dengan maturity dua tahun, obligasi kode
OPPMO1B terbitan PT Oki Pulp & Paper Mills menghasilkan yield to maturity sebesar
8.05% dengan maturity tiga tahun, obligasi kode BJBRO3ASBCNI1 terbitan PT Bank
Pembangunan Daerah Jawa Barat Dan Banten, Tbk. menghasilkan yield to maturity
sebesar 9,31% dengan maturity lima tahun, obligasi kode AGII02CCN3 terbitan PT
Samator Indo Gas, Tbk. menghasilkan yield to maturity sebesar 10.97% dengan maturity
tyuh tahun. Uraian tersebut menunjukkan bahwa semakin lama maturity akan
meningkatkan yield to maturity yang diterima oleh investor.

Penelitian ini mendukung penelitian (Santoso, 2017), (Sorongan, 2019),
(Septiyanto, 2016), (Nelmida, 2018), (Dayanti &Janiman, 2019), (Yuliah, et al., 2020), dan
(Ramadhan, et al., 2020) yang menemukan bahwa maturity berpengaruh positif terhadap
yield to maturity. Namun, hasil penelitian bertolak belakang dengan penelitian (Susanti &
Permana, 2017) dan (Nurfaizah & Setyarini, 2004) yang menyatakan bahwa maturity
berpengaruh negatif terhadap yield to maturity.

KESIMPULAN
Berdasarkan hasil analisis yang dilakukan dalam penelitian ini, secara simultan
yield to maturity dipengaruhi oleh ukuran perusahaan, likuiditas, dan maturity. Adapun,
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secara parsial, yield to maturity secara positif signifikan dipengaruhi oleh likuiditas dan
maturity. Sedangkan, ukuran perusahaan tidak mempengaruhi yield to maturity. Oleh
karena itu, dalam pemilihan obligasi, sangat penting untuk mempertimbangkan likuiditas
dan maturity.

Nilai Adjusted R-squared berdasarkan hasil penelitian adalah 0,208. Hal ini
menunjukkan bahwa seperangkat variabel dependen (yield to maturity) dapat menjelaskan
0,208 atau 20,8% dari variabel independen (ukuran perusahaan, likuiditas, dan maturity),
sedangkan 79,2% perbedaannya dijelaskan oleh variabel yang tidak termasuk dalam model
penelitian. Oleh sebab itu peneliti selanjutnya diberikan saran untuk menambahkan
variabel likuiditas dan maturity serta variabel-variabel lain yang diduga berpengaruh
terhadap yield to maturity seperti tingkat suku bunga, peringkat obligasi, dan DER serta
variabel lainnya untuk dijadikan sebagai variabel independen.
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