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ABSTRACT 

 

The purpose of this study that examined the effect of fundamental factors and non-

financial accounting information on the level of bond yields on multifinance companies at 

Indonesia Stock Exchange (IDX). Fundamentals of corporate finance in this research 

represented by liquidity, leverage, size of the company, while non-accounting information 

represented by interest rates, rating, reputation auditor and underwriter reputation.This 

study used a sample of 53 from 141 bonds of listed bonds recorded in Indonesia Stock 

Exchange in the period 2011 - June 2014. It Samples used purposive sampling 

method. Multiple regression analysis as data analysis technique. The results showed that 

the level of leverage and interest rates positive and significant effect on bond yields, while 

the auditor 's reputation and a significant negative effect on the level of bond yields. While 

the variable levels of liquidity, ratings, underwriter reputation and size of the company, 

the results showed no effect on the level of bond yields. Under these conditions, the 

finance company will issue bonds to pay attention to factors that affect the yield if you 

want to get a low level of bond yields. 
 

Keywords: Bonds Yield, Liquidation, Leverage, Rate, Rating, Reputation Auditor, 

Reputation Underwriter, Size of firm. 

 
ABSTRAK 

 

Tujuan dari penelitian ini ingin menguji faktor-faktor fundamental dan informasi 

akuntansi non-keuangan pada tingkat hasil obligasi pada perusahaan multikeuangan di 

bursa efek indonesia (BEI). Fundamental dari keuangan perusahaan pada penelitian ini di 

wakili oleh likuiditas, leverage, ukuran perusahaan, sementara informasi non-akuntansi di 

wakili oleh suku bunga, peringkat, reputasi auditor dan reputasi underwriter. Penelitian ini 

menggunakan sampel 53 dari 141 obligasi yang tercatat dalam bursa efek indonesia pada 

periode 2011 sampai dengan juni 2014. Sampel menggunakan metode purposive. Teknik 

analisis data menggunakan regresi berganda. Hasil penelitian menunjukan bahwa level 

leverage dan suku bunga berpengaruh positif dan signifikan terahdap hasil obligasi, 

sementara tingkat variabel pada likuiditas, peringkat, dan reputasi underwriter dan ukuran 

perusahaan menunjukan hasil bahwa tidak ada pengaruh pada tingkat hasil obligasi.  

Kata Kunci: Hasil Obligasi, Likuiditas, Levarage, Suku Bunga, Reputasi Auditor, 

Reputasi Underwriter, Ukuran Perusahaan 
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PENDAHULUAN

Pasar modal di Indonesia saat ini merupakan pilihan lain bagi perusahaan untuk 

mendapatkan modal kerja selain dari pihak perbankan, sedangkan bagi investor, pasar 

modal merupakan pilihan alternatif lainnya untuk melakukan investasi. Berkembangnya 

pasar modal di Indoensia disebabkan diantaranya pertumbuhan ekonomi Indonesia selama 

3 tahun terakhir yang relatif stabil pada angka pertumbuhan 6% dan peringkat investasi 

yang diberikan lembaga pemeringkat dunia kepada Indonesia sebagai negara investment 

grade.        

Perusahaan multifinance (pembiayaan) di Indonesia merupakan salah satu 

perusahaan yang memanfaatkan keberadaan pasar modal dengan menerbitkan efek bersifat 

utang atau obligasi untuk mendapatkan modal kerja. Emisi atau penerbitan obligasi yang 

dilakukan perusahaan multifinance selama 3 tahun terakhir mencapai 37% dari total nilai 

obligasi yang telah diterbitkan, rincian sebagai berikut: 

 
 

Tabel 1. Penerbitan Obligasi Periode Tahun 2011 - 2013 

Tahun Multifinance Bank Lainnya Total 

2013 20.285.000.000.000 15.988.000.000.000 21.363.000.000.000 57.636.000.000.000 

2012 24.007.000.000.000 19.975.000.000.000 24.568.580.000.000 68.550.580.000.000 

2011 19.206.000.000.000 18.481.000.000.000 7.860.000.000.000 45.547.000.000.000 

    Sumber: databse website IDX (diolah oleh penulis) 

Perusahaan pembiayaan (multifinance) melakukan emisi obligasi karena keuntungan 

yang akan diperoleh atas penerbitan obligasi ini diantaranya: (1) Adanya kepastian cost of 

fund (bunga obligasi) yang tidak berubah selama jangka waktu obligsi;(2) Perusahaan 

diuntungkan dari arus kas (Cash Flow) karena hanya membayar bunga setiap 3 bulanan 

dan pembayaran pokok dilakukan pada saat jatuh tempo.  

Penerbitan obligasi yang dilakukan oleh perusahaan multifinance dengan harapan 

mendapatkan tingkat yield obligasi yang rendah sehingga cost of fund yang ditanggung 

tidak membebani arus kas perusahaan. Faktor-faktor yang diindikasikan mempengaruhi 

tingkat yield obligasi diantaranya faktor fundamental keuangan perusahaan dan Informasi 

non akuntansi. Faktor fundamental keuangan perusahaan diantaranya dilihat dari tingkat 

likuiditas, leverage dan besarnya aset perusahaan sedangkan Informasi non akuntansi 

diwakili oleh informasi BI checking, KAP yang mengaudit, Rating perusahaan dan 

underwriter. Beberapa penelitian telah dilakukan untuk dapat mengidentifikasikan faktor-

faktor apa saja yang berpengaruh terhadap tingkat yield obligasi, hal ini sangat penting 

bagi perusahaan yang akan menerbitkan obligasi untuk dapat merencanakan penerbitan 

dengan baik. 

Penelitian terhadap faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat yield  obligasi telah 

dilakukan oleh beberapa peneliti terdahulu diantaranya, hasil penelitian Monica (2007), 

Nurfauziah dan Setyarini (2004) yang menunjukan nilai likuiditas berpengaruh terhadap 

harga obligasi sebaliknya hasil penelitian Nanik (2013) menunjukan nilai likuiditas tidak 

berpengaruh terhadap harga obligasi.   

Pengaruh nilai Debt to Equity ratio (DER) terhadap tingkat yield obligasi 

sebelumnya telah dilakukan penelitian oleh peneliti seblumnya. Hasil penelitian 

Hadiasman (2008) menunjukan hasil nilai DER berpengaruh positif dan signifikan 
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terhadap yield to maturity obligasi, sedangkan hasil penelitian Setyapurnama (2005) nilai 

DER dengan hasil tidak berpengaruh signifikan terhadap yield obligasi. 

Pengaruh tingkat suku terhadap tingkat yield obligasi sebelumnya telah dilakukan 

penelitian oleh peneliti terdahulu, hasil penelitian Nanik (2013) dan Hadiasman (2008) 

menunjukan bahwa tingkat suku bunga berpengaruh positif dan signifikan terhadap yield 

to maturity obligasi, sedangkan Nurfauziah dan Setyarini (2004) melakukan penelitian 

yang sama dengan hasil tingkat suku bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap yield 

obligasi. Pengaruh hasil rating obligasi terhadap tingkat yield obligasi juga telah dilakukan 

penelitian oleh Hadiasman (2008) dengan hasil berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap yield to maturity obligasi, sedangkan hasil penelitian Nanik (2013), Edward 

(2008), dan Nurfauziah dan Setyarini (2004) menunjukan hasil rating tidak berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap yield  obligasi. 

Reputasi auditor atas laporan keuangan yang diterbitkan menjadi salah satu dasar 

bagi investor untuk mengetahui keadaan keuangan perusahaan dan meminimalkan adanya 

asimetri informasi, sebelumnya telah dilakukan penelitian oleh peneliti terdahulu.  

Penelitian Lou dan Vas (2013) menjelaskan bahwa  penggunaan auditor terkemuka akan 

menurunkan hasil yield obligasi sebesar 35 basis poin, hasil penelitian penelitian Ahmed 

et. al (2008), Pittman dan Fortin (2004) dan Mansi et. al (2004) menujukan terdapat 

pengaruh reputasi auditor terhadap yield obligasi saat emisi. 

Pengaruh underwriter terhadap yield obligasi pada proses emisi obligasi juga telah 

dilakukan penelitian oleh Lou dan Vas (2013), hasil penelitian menunjukan underwriter 

bereputasi akan menurunkan hasil yield obligasi sebesar 19 basis poin. Hasil penelitian 

Ahmed et. al (2008), Pittman dan Fortin (2004) dan Mansi et. al (2004) menunjukan 

underwriter bereputasi berpengaruh terhadap yield obligasi saat emisi, sedangkan hasil 

penelitian Gopalan (2011), Chemmanur dan Fulghieri (1994) menunjukan hasil 

sebaliknya. 

Ukuran (size) perusahaan yang dilihat melalui nilai total aset, pengaruhnya terhadap 

tingkat yield obligasi juga telah dilakukan penelitian oleh beberapa peneliti. Surya dan 

Nasher (2011), melakukan penelitian pengaruh size terhadap tingkat yield obligasi, hasil 

penelitian menunjukan bahwa size (ukuran perusahaan) tidak berpengaruh terhadap yield 

obligasi korporasi, sedangkan hasil penelitian Hadiasman (2008), dan Bhojraj dan 

Sengupta (2003) terhadap hal yang serupa menunjukan size (ukuran) perusahaan 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap yield obligasi. 

Dari hasil penelitian terdahulu menunjukan hasil yang belum konsisten  terhadap 

faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat yield obligasi, sehingga menurut penulis masih 

perlu dilakukan penelitian lebih lanjut agar dapat diidentifikasi secara pasti faktor-faktor 

yang berpengaruh terhadap tingkat yield  obligasi saat emisi. Berdasarkan uraian diatas 

dan hasil penelitian sebelumnya, faktor-faktor yang diprediksi berpengaruh terhadap 

tingkat yield obligasi pada saat emisi diantaranya, tingkat Likuiditas, Leverage, Suku 

Bunga, Ratings, Reputasi Auditor, Reputasi underwriter dan Size (ukuran) perusahaan. 
 

KAJIAN PUSTAKA  
 

Teori Signaling  

Teori sinyal mengemukakan tentang bagaimana seharusnya perusahaan memberikan 

sinyal kepada pihak ekternal tentang kondisi perusahaan. Teori sinyal menunjukan adanya 

asimetri informasi antara manajemen perusahaan dan pihak-pihak yang berkepentingan 
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dengan informasi tersebut. Laporan keuangan merupakan salah satu media, yang 

digunakan oleh manajemen perusahaan untuk mengirimkan informasi kepada publik 

(investor dan kreditur) yang digunakan untuk pengambilan keputusan. Menurut Wolk, et 

al. (2001) teori sinyal menjelaskan alasan perusahaan menyajikan informasi untuk pasar 

modal. Menurut Jama’an (2008) Signaling Theory mengemukakan tentang bagaimana 

seharusnya sebuah perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan. 

Informasi yang diberikan oleh perusahaan dapat bersifat akuntansi dan non akuntansi, 

informasi ini sangat diperlukan bagi oleh investor yang akan menanamkan modalnya. 

Keputusan investor akan dipengaruhi oleh kualitas informasi yang diungkapkan 

perusahaan dalam laporan keuangan. Kualitas informasi tersebut bertujuan untuk 

mengurangi asimetri informasi yang timbul ketika manajer lebih mengetahui informasi 

internal dan prospek perusahaan dimasa mendatang dibanding pihak eksternal perusahaan. 

Informasi yang berupa pemberian peringkat obligasi perusahaan yang dipublikasikan 

diharapkan dapat menjadi sinyal kondisi keuangan perusahaan tertentu dan 

menggambarkan kemungkinan yang terjadi terkait dengan utang yang dimiliki. 
  

Teori Asimetri Informasi 

 Teori ini pertama kali diperkanalkan oleh J.Arrow (1963) yang kemudian 

dipopulerkan oleh Arkelof (1970) dengan menggunakan istilah informasi asimetris. 

Asimetri informasi adalah kondisi yang terjadi jika salah satu pihak memiliki informasi 

yang lebih banyak dari pihak yang lain. Pada proses penerbitan atau emisi obligasi pihak 

underwriter sebagai agen penjual memiliki informasi yang lebih banyak di bandingkan 

dengan emiten dan investor yang akan membeli obligasi. Pihak underwriter memiliki 

informasi lebih banyak karena underwriter mengetahui kondisi investor pembeli obligasi 

serta kondisi keuangan emiten yang akan menerbitkan obligasi, sehingga dengan posisi 

tersebut underwriter dapat mempengaruhi tingkat yield obligasi yang akan diterbitkan. 

Kondisi lainnya yang dapat dimanfaatkan oleh underwriter adalah mengambil keuntungan 

dari selisih harga obligasi dengan cara membeli obligasi tersebut pada  primary market 

dan menjual obligasi tersebut di secondary market.  

   

Teori Agen 

        Jensen Meckling (1976) mendefiniskan hubungan keagenan sebagai hubungan 

kontraktual antara principal (pemberi kerja) dengan agency (penerima kerja) untuk 

melakukan jasa tertentu demi kepentingan prinsipal dengan pendelegasian wewenangnya. 

Teori agency berasumsi bahwa masing-masing pihak termotivasi oleh kepentingan-

kepentingan yang mereka inginkan, hal ini menyebabkan terjadinya konflik antara 

principal sebagai pemeberi kerja dengan agency sebagai pelaksana dari pekerjaan tersebut. 

Hubungan agen pada proses penerbitan obligasi terjadi antara perusahaan (principal) yang 

akan melakukan penerbitan obligasi dengan underwriter (agent) sebagai pihak yang 

melakukan untuk melakukan pengurusan administrasi perijinan, melakukan penjualan 

kepada pihak investor dan melakukan stand-by buyer (penjamin) atas sisa obligasi yang 

tidak terjual.  
  

Pengertian Obligasi 

Obligasi merupakan surat utang jangka menengah-panjang yang dapat 

dipindahtangankan yang berisi janji dari pihak yang menerbitkan untuk membayar 

http://ekonomi.kabo.biz/2011/06/pengertian-pasar-modal.html
http://ekonomi.kabo.biz/2011/06/pengertian-pasar-modal.html
http://ekonomi.kabo.biz/2011/07/teori-sinyal.html
http://ekonomi.kabo.biz/2011/07/investasi.html
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imbalan berupa bunga pada periode tertentu dan melunasi pokok utang pada waktu yang 

telah ditentukan kepada pihak pembeli obligasi.  
 

Yield Obligasi 

 Yield obligasi adalah pendapatan atau imbal hasil atau return yang akan diperoleh 

dari investasi obligasi. Investor obligasi akan menghitung seberapa besar pendapatan 

investasi atas dana yang dibelikan obligasi tersebut dengan menggunakan alat ukur yield 

(Ibrahim, 2008). Yield adalah keuntungan atas investasi obligasi yang dinyatakan dalam 

persentase (Samsul, 2006).  Yield  adalah tingkat bunga yang menyamakan harga obligasi 

(P) dengan nilai sekarang dari semua aliran kas yang diperoleh dari obligasi sampai 

dengan waktu jatuh tempo (Mulyana 2008).  

Yield to maturity (YTM) dari obligasi adalah tingkat return (hasil) yang didapatkan 

seorang investor bila memegang suatu obligasi sampai masa jatuh tempo (Hadiasman, 

2008). Semakin lama periode jatuh tempo obligasi akan meningkatkan risiko pemegang 

obligasi jika terjadi gagal bayar, sehingga tingkat yield yang diminta investor cenderung 

akan tinggi.  Terdapat 2 perhitungan yang digunakan dalam penentuan yield yaitu current 

yield dan yield to maturity: 

1. Currrent yield adalah yield yang dihitung berdasrkan jumlah kupon yang diterima 

selama satu tahun terhadap harga obligasi tersebut. 

       Current yield = bunga tahunan 

                               harga obligasi 

2. Yield to maturity (YTM) diartikan sebagai tingkat return majemuk yang akan diterima 

investor jika membeli obligasi pada harga pasar saat ini dan menahan obligasi tersebut 

hingga jatuh tempo. 

 YTM approximation  
 

Keterangan: C = kupon; n = periode waktu yang tersisa (tahun); R = redemption value        

P = harga pembelian  (purchase value) 

 

Likuiditas 

 Ratio likuiditas mengindikasikan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendek. Sutrisno (2009:215), mendefinisikan likuiditas adalah 

kemampuan perusahaan untuk membayar kewajibannya yang segera harus dipenuhi. 

 Riyanto (2010:25) menyatakan bahwa likuiditas adalah masalah yang berhubungan 

dengan masalah kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban yang harus 

segera dipenuhi. Burton et al. (2000) menyatakan bahwa tingkat likuiditas yang tinggi 

menunjukan kondisi keuangan perusahaan dalam keadaan yang baik. 

 Teori sinyal menjelaskan jika perusahaan memberikan informasi yang bersifat 

positif akan direspon secara positif oleh investor. Tingkat likuiditas perusahaan yang 

tinggi menunjukan kemampuan dalam membayar kewajiban perusahaan yang bersifat 

jangka pendek sangat baik, hal ini merupakan sinyal yang baik bagi investor.  Investor 

cenderung akan menurunkan tingkat risiko terhadap perusahaan yang memiliki nilai 

likuiditas yang tinggi sehingga hal ini akan berpengaruh terhadap turunnya tingkat yield 

obligasi. Likuiditas diukur dengan current ratio: 
 

 CR = Aktiva lancar 

          Kewajiban lancar 
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Hasil penelitian Nanik (2013), Monica (2007) dan Nufauziah dan Setyarini (2004) 

menunjukan nilai likuiditas berpengaruh terhadap yield obligasi. Berdasarkan dasar teori 

sinyal dan peneltian sebelumnya maka dapat diajukan hipotesis sebagai berikut: 

H1:   Likuiditas perusahaan berpengaruh  negatif terhadap tingkat yield obligasi. 

 

Leverage    
Ratio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan memenuhi  

kewajiban jangka panjangnya. Ratio ini juga berkaitan dengan struktur keuangan 

perusahaan, struktur keuangan adalah bagaimana cara perusahaan mendanai aktivitasnya.  

Semakin besar rasio leverage perusahaan, semakin besar resiko kegagalan perusahaan. 

Semakin rendah leverage perusahaan, semakin baik peringkat yang diberikan terhadap 

perusahaan.  Rasio utang yang diproksikan oleh debt to equity ratio (DER) adalah salah 

satu rasio financial leverage (Riyanto, 2011:333)  financial leverage merupakan rasio 

yang mencerminkan faktor risiko yang dihadapi oleh investor.  

Teori sinyal menjelaskan jika perusahaan memberikan informasi yang bersifat 

negatif akan direspon secara negatif oleh investor. Semakin tinggi nilai leverage 

perusahaan akan meningkatkan tingkat risiko gagal bayar terhadap utang perusahaan. 

Sehubungan dengan hal tersebut maka risiko yang akan ditanggung oleh investor juga 

semakin meningkat sehingga investor akan mengkonversi risiko tersebut kedalam return 

yang akan mereka peroleh menjadi lebih tinggi. Nilai DER diukur dengan: 
 

      DER :  Total Kewajiban 

          Total Ekuitas 
 

 Hasil penelitian Surya dan Nasher (2011), Hadiasman (2008), Sengupta dan Bhoraj 

(2003) dan Ziebart et al (1992) telah melakukan penelitian terhadap tingkat leverage yang 

diukur dengan nilai Debt to Equity Ratio (DER), hasil penelitian menunjukan bahwa nilai 

DER berpengaruh positif dan signifikan terhadap yield obligasi. Berdasarkan dasar teori 

sinyal dan penelitian sebelumnya dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh positif 

antara leverage terhadap yield obligasi, sehingga dapat diajukan hipotesis sebagai berikut: 

H2: Nilai leverage perusahaan berpengaruh positif terhadap tingkat yield  obligasi. 

 

Suku Bunga (Rate)  

Adalah imbal jasa atas pinjaman uang. Imbal jasa ini merupakan suatu kompensasi 

kepada pemberi pinjaman atas manfaat kedepan dari uang pinjaman tersebut apabila 

diinvestasikan.  Semakin rendah tingkat bunga kredit yang ada di pasar menyebabkan 

tingkat yield obligasi relatif rendah.  Menurut (Hadiasman 2008) bahwa jika tingkat bunga 

meningkat maka tingkat pengembalian investasi yang diharapkan pasar juga akan 

meningkat.  

Tingkat suku bunga yang tinggi menunjukan cost of fund yang akan ditanggung oleh 

perusahaan menjadi lebih besar sehingga meningkatkan beban bunga yang akan 

ditanggung menjadi lebih besar. Meningkatnya beban bunga yang harus dibayar akan 

meningkatkan risiko gagal bayar perusahaan, sehingga investor cenderung akan meminta 

return yang lebih besar (high risk high return) sebagai kompensasi dari risiko gagal bayar. 

Tingkat suku bunga diukur dengan BI rate yang ditetapkan oleh Bank Indonesia secara 

periodik. 
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 Penelitian pengaruh suku bunga terhadap tingkat yield dilakukan oleh Nanik (2013), 

Surya dan Nasher (2011) dan Hadiasman (2008) dan Kadir (2007) menunjukan bahwa 

tingkat suku bunga berpengaruh positif dan signifikan terhadap yield to maturity obligasi. 

Dari penjelasan tersebut dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh positif antara tingkat 

suku bunga perusahaan yang diukur dengan BI rate dengan yield obligasi, sehingga dapat 

diajukan hipotesis sebagai berikut: 

H3: Tingkat Suku bunga berpengaruh positif terhadap tingkat yield obligasi 

 

Rating (Peringkat  Obligasi)   

 Rating atau peringkat obligasi adalah penilaian yang dilakukan oleh pihak independen 

terhadap surat utang yang dikeluarkan oleh perusahaan atau organisasi tertentu mengenai 

risiko atas gagal bayar utang tersebut. Informasi rating yang dikeluarkan oleh perusahaan 

pemeringkat sangat penting bagi investor kecil yang menghadapi tingginya biaya dalam 

menilai creditworthiness obligasi sehingga biaya yang dikeluarkan oleh investor kecil 

untuk penilaian obligasi menjadi lebih efisien (Beaver et. al, 2004). 

 Teori sinyal menjelaskan 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 tinggi hasil rating obligasi menunjukan tingkat kesehatan keuangan perusahaan 

yang baik sehingga hal ini akan menurunkan risiko yang ditanggung oleh investor karena 

perusahaan diasumsikan akan mampu melunasi kewajibannya, begitupun sebaliknya jika 

hasil rating menurun menunjukan tingkat kesehatan keuangan perusahaan yang tidak baik. 

 Andry (2005) rating atau peringkat obligasi merupakan sebuah pernyataan tentang 

keadaan pengutang dan kemungkinan apa yang bisa dan akan dilakukan sehubungan 

dengan utang yang dimiliki. Salah satu indikator penting untuk menilai kualitas kredit 

perusahaan melalui rating perusahaan (Baker  dan  Mansi  2001).   

 Hasil rating yang digunakan pada penelitian ini adalah hasil rating yang dikeluarkan 

oleh perusahaan pemeringkatan yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia diantaranya 

PT Pefindo, PT Fitch Ratings Indonesia dan ICRA Indonesia. Pengukuran peringkat 

rating didalam penelitian ini dimulai dari yang terendah BBB-, BBB, BBB+, A-, A ,A+, 

AA-, AA, AA+, hingga AAA dengan memberikan angka 1 hingga 10.  

 Penelitian terhadap tingkat yield obligasi yang dipengaruhi oleh rating telah 

dilakukan oleh Hadiasman (2008), Sengupta dan Bhojraj (2003), Ziebart et al. (1992) dan 

Thomson and Vaz (1990) hasil penelitian menunjukan bahwa rating berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap yield to maturity obligasi. Berdasarkan teori sinyal dan penelitian 

sebelumnya dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh negatif antara rating obligasi 

perusahaan dengan yield obligasi, sehingga dapat diajukan hipotesis sebagai berikut: 

H4: Hasil rating obligasi berpengaruh negatif terhadap tingkat yield obligasi 

 

Reputasi Auditor (AUDIT) 

Perusahaan yang akan melakukan emisi cenderung memilih Kantor Akuntan Publik 

(KAP) yang besar atau bereputasi untuk bisa meyakinkan kepada masyarakat atas kondisi 

keuangan perusahaan. Pertimbangan lainnya adalah laporan keuangan audited yang 

dihasilkan KAP besar tentunya sudah melewati sistem pengendalian mutu (SPM) yang 

lebih baik jika dibandingkan dengan KAP kecil, sehingga laporan keuangan yang 

dihasilkan pun menjadi lebih informatif dan dapat meminimalkan terjadinya informasi 
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asimetri walaupun demikian ada kemungkinan bahwa laporan keuangan yang dihasilkan 

tidak bebas dari tingkat kesalahan. Jika penggunaan reputasi auditor dihubungan dengan 

teori sinyal maka hal tersebut dianggap sebagai salah satu cara bagi perusahaan 

memberikan informasi yang bersifat positif kepada investor, diharapkan investor akan 

merespon sinyal tersebut dengan menurunkan tingkat return yang mereka minta.  

 Penelitian Lou dan Vas (2013) mengemukakan bahwa mempekerjakan auditor 

terkemuka akan menurunkan hasil yield obligasi sebesar 35 basis poin, hasil penelitian 

Ahmed et. al (2008), Pittman dan Fortin (2004) dan Mansi et. al (2004).  Menunjukan 

terdapat pengaruh reputasi auditor terhadap yield obligasi saat emisi.  Allen (1994) 

mengemukakan bahwa investor beranggapan bahwa Auditor bereputasi menyediakan 

informasi akan kualitas kredit yang lebih baik untuk perusahaan swasta dan pemerintah 

daerah. Pengukuran reputasi auditor berdasarkan data peringkat majalah accounting today 

yang ada diambil 30 KAP peringkat ke 1 sampai dengan  ke 30, kemudian data tersebut 

dibagi menjadi 10 kategori (9-0). Berdasarkan teori sinyal dan penelitian sebelumnya dan 

serta asimetri informasi dapat diajukan hipotesis sebagai berikut: 

H5: Reputasi auditor berpengaruh negatif terhadap tingkat yield obligasi 

 

Reputasi Underwiter (UNDER) 

 Underwriter (penjamin emisi) adalah pihak dipekerjakan oleh calon emiten untuk 

melakukan pengurusan administrasi penerbitan dari suatu efek di bursa. Underwiter juga 

melakukan fungsi pemasaran ke pihak investor yang ingin menanamkan modalnya, 

prospektus yang diterbitkan oleh calon emiten dan underwriter merupakan dasar bagi 

investor untuk mengetahui kondisi atau keadaan perusahaan. Underwriter yang 

professional tentunya memiliki kemampuan untuk mengelola emisi obligasi dengan baik 

agar seluruh efek yang diterbitkan terjual dengan habis, karena jika efek yang diterbitkan 

tidak terjual maka pihak underwriter yang akan mengambil opsi pembelian atas efek 

tersebut.  

 Adanya hubungan kontrakrual antara calon emiten (principal) dengan pihak agent 

(underwriter) dapat menimbulkan konflik dikarenakan memiliki informasi yang lebih 

banyak mengenai kondisi calon emiten dan calon investor sehingga akan terjadi asimetri 

informasi bagi calon emiten dan investor. 

 Pengukuran reputasi underwriter didasarkan atas pembagian menurut Carter 

Manaster  (1990).  Pembagian dilakukan terhadap Top 50 Most Active IDX Member in 

Trading Value yang diterbitkan oleh Bursa Efek Indonesia setiap tahunnya. Sesuai  

dengan  prosedur pengukuran CM, data peringkatan tersebut dibagi menjadi 10 kategori 

(9-0). Untuk underwriter yang mempunyai reputasi paling tinggi diberi skala 9 dan untuk 

underwriter yang mempunyai reputasi rendah diberi skala 0.  Kategori  menurut 

pemeringkatan CM untuk urutan underwriter yang berperingkat 1 sampai 3 diberi skala 9.  

Kemudian peringkat 4 sampai 6 diberi nilai 8, peringkat 7 sampai 9 diberi nilai 7  dan 

seterusnya hingga tiga underwriter terbawah diberi nilai 0. 

 Hasil penelitian Lou dan Vas (2013) bahwa mempekerjakan underwriter  terkemuka 

akan mengurangi hasil yield obligasi sebesar 19 basis poin lebih kecil,  hasil penelitian ini 

sama dengan penelitian Ahmed et. al (2008), Pittman dan Fortin (2004) dan Mansi et. al 

(2004) bahwa underwriter berpengaruh  negatif  dan signifikan pada proses emisi obligasi.  

Berdasarkan teori agen dan hasil penelitian sebelumnya menunjukan terdapat pengaruh 
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antara reputasi underwriter dengan yield obligasi, sehingga dapat diajukan hipotesis 

sebagai berikut: 

H6: Reputasi underwriter berpengaruh negatif terhadap tingkat yield obligasi 
 

Size (Ukuran Perusahaan)  

 Size atau ukuran perusahaan salah satunya diukur dengan nilai total asset, total asset 

yang besar tersebut merupkan sinyal yang positif bagi investor karena aset yang besar dan 

dapat dijadikan jaminan atas obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan.  Jaminan tersebut 

melindungi risiko yang ditanggung oleh investor jika perusahaan mengalami gagal bayar 

atas utangnya atau default, sehingga risko yang ditanggung oleh investor menjadi kecil 

dengan adanya jaminan tersebut. Pengukuran size perusahaan menggunakan Logaritma 

Natural (LN) dari total asset. Variabel ini dilambangkan dengan LnSize. 

 Penelitian pengaruh size (ukuran) perusahaan terhadap tingkat yield sebelumnya 

telah dilakukan oleh Hadiasman (2008), Bhojraj  dan  Sengupta  2003, Kurana dan Raman  

(2003) dan Thompson dan Vaz (1992) hasil penelitian menunjukan size (ukuran 

perusahaan) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap yield obligasi. Berdasarkan teori 

sinyal hasil dan  hasil penelitian sebelumnya dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh 

negatif antara size (ukuran) dengan yield obligasi, sehingga dapat diajukan hipotesis 

sebagai berikut: 

H7: size (ukuran) perusahaan berpengaruh negatif terhadap tingkat yield obligasi. 

. 

METODE 
 

Populasi dan Sampel 

  Populasi dalam penelitian ini adalah semua obligasi non subordinasi dibidang 

multifinance yang listed diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia (BEI) mulai tahun 2011 

sampai dengan semester I tahun 2014.  Obligasi subordinasi (Sub-Debt) tidak termasuk 

kedalam populasi penelitian karena memiliki risiko yang lebih besar dibandingkan 

obligasi lainnya. Obligasi jenis ini akan mendapatkan pembayaran pelunasan pokok 

obligasi paling akhir diantara kreditur yang lainnya jika terjadi likuidasi terhadap 

perusahaan.  Metode yang digunakan untuk menentukan sampel adalah dengan metode 

purposive sampling. Jumlah obligasi yang akan dijadikan sampel pada penelitian ini 

sebanyak 53 jenis obligasi atau sekitar 37,5% dari jumlah populasi yang ada. 
 

Metode Analisis 

Pengujian pengaruh variabel independen yang ada terhadap variabel dependen 

menggunakan metode regresi berganda, hal ini berdasarkan atas penelitian-penelitian 

sebelumnya yang dilakukan oleh Surya dan Nasher (2011), Nanik (2013), Magreta dan 

Poppy (2009), Monica (2007), Siahaan, (2007).  Metode regresi berganda digunakan 

untuk mengetahui pengaruh dari ketujuh variabel independen terhadap variabel dependen. 

Adapun persamaan regresi berganda adalah sebagai berikut:     
YTM =  β0 + β1 CR + β2 DER + β3 IRATE + β4 RATING + β5 AUDIT +                       β6 

UNDER + β7 SIZE + ε 

 

Dimana: 

a) Untuk H2 dan H3 koefisien hasil regresi diprediksi menghasilkan nilai β > 0 atau 

positif, yang artinya apabila variabel Leverage dan Suku Bunga mengalami peningkatan 
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maka akan meningkatkan yield obligasi, sebaliknya jika ke dua variabel tersebut 

mengalami penurunan maka akan menurunkan yield  obligasi. 

b) Untuk H1, H4, H5, H6, dan H7 koefisien hasil regresi diprediksi menghasilkan nilai β 

< 0 atau negatif,  yang artinya apabila variabel Likuiditas, Rating, Reputasi Audit, 

Reputasi Underwriter, Size Perusahaan mengalamai peningkatan maka akan menurunkan 

tingkat yield obligasi, sebaliknya jika keempat variabel tersebut mengalami penurunan 

maka akan meningkatkan nilai yield  Obligasi. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
 

Pengujian linieritas 

 Hasil uji spesifikasi model atau linieritas yang digunakan untuk mengatahui apakah 

semua variabel secara bersama-sama dapat berpengaruh terhadap variabel dependen 

(goodness of fit model) menunjukan nilai sinifikans 0,000 atau lebih kecil dari 0,05 atau 

5%, sedangkan nilai F hitung sebesar 13,870 atau lebih besar dari nilai F tabel sebesar 

2,389 sehingga dapat disimpulkan model regresi yang dirumuskan oleh peneliti untuk 

memprediksi bahwa CR, DER, BI Rate, Rating, Auditor, underwriter dan Size (ukuran) 

perusahaan secara bersama-sama berpengaruh terhadap tingkat yield obligasi. 

 

Koefisien Determinasi 

 Nilai koefisien determinasi atau adjusted R square sebesar 0,634. Hal ini 

menunjukan bahwa 63,4% variabel dependen dapat dijelaskan oleh variasi dari ketujuh 

variabel independen yaitu current ratio, debt to equity ratio, BI rate, rating, auditor, 

underwriter dan size (ukuran perusahaan), sedangkan sisanya 36,6% dijelaskan oleh faktor 

lainnya diluar variabel independen yang ada dalam penlitian ini.   
 

Persamaan regresi Pengujian Regresi Linier Berganda 

Berdasarkan hasil uji yang telah dilakukan didapat persamaan regresi sebagai 

berikut: 

Yied = 7,119 + 0,15 CR + 0,134 DER + 1,507 BI Rate – 0,141 Rating – 0,249 Auditor – 

0,046 Underwriter – 0,339 Size + e   

Dengan asumsi bahwa faktor lainnya diluar variabel independen yang diteliti nilainya 

sama dengan 0, maka persamaan regresi berganda tersebut diatas dapat dijelaskan sebagai 

berikut: (1) Jika nilai CR, DER dan BI rate meningkat 1 satuan maka akan meningkatkan 

nilai yield  sebesar 1,791 (0,15 + 0,134 + 1,507). (2) Jika nilai Rating, Auditor, 

Underwriter dan Size meningkat 1 satuan maka akan menurunkan nilai yield sebesar 0,775 

(0,141 + 0,249 + 0,046 + 0,339). 

 

Regresi parsial (Uji T). Hipotesis 1. Nilai likuiditas berpengaruh negatif terhadap tingkat 

yield obligasi. Berdasarkan hasil pengujian menunjukan bahwa nilai  signifikansi untuk 

variabel likuiditas yang diukur dengan current ratio (CR) sebesar 0,505 > 0,05 maka 

hipotesis ke-1 ditolak, sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel CR tidak berpengaruh 

terhadap tingkat yield obligasi. Hipotesis 2. Tingkat leverage perusahaan berpengaruh 

positif terhadap tingkat yield obligasi. Berdasarkan hasil pengujian menunjukan bahwa 

nilai  signifikansi untuk variabel leverage yang diukur dengan debt to equity (DER) 

sebesar 0,70 dengan tingkat α = 10% maka hipotesis ke-2 dapat diterima. Nilai koefisien 

regreasi positif sebesar 0,134 menunjukan bahwa jika nilai DER mengalami peningkatan 1 
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satuan maka tingkat yield obligasi akan meningkat 0,134 begitupula sebaliknya jika terjadi 

penurunan maka akan menurunkan nilai DER sebesar 0,134. Atas dasar nilai koefisien 

regresi dan nilai signifikan yang ada dapat disimpulkan bahwa variabel DER berpengaruh 

positif dan siginifkan terhadap tingkat yield obligasi. Hipotesis 3. Tingkat suku bunga 

berpengaruh positif terhadap tingkat yield obligasi. Berdasarkan hasil pengujian 

menunjukan bahwa nilai  signifikan untuk variabel suku bunga yang diukur dengan BI 

Rate sebesar 0,000  < 0,05 maka hipotesis ke-3 dapat diterima. Nilai koefisien regresi 

positif sebesar 1,507 menunjukan bahwa jika nilai BI rate mengalami peningkatan 1 

satuan maka akan meningkatkan tingkat yield obligasi sebesar 1,507 begitupula sebaliknya 

jika terjadi penurunan maka akan menurunkan tingkat yield obligasi sebesar 1,507. Atas 

dasar nilai koefisien regresi dan nilai signifikan yang ada dapat disimpulkan bahwa 

variabel suku bunga berpengaruh positif dan signifikan terhadap tingkat yield obligasi. 

Hipotesis 4. Hasil rating obligasi berpengaruh negatif terhadap tingkat yield obligasi. 

 Berdasarkan hasil pengujian menunjukan bahwa nilai  signifikansi untuk variabel 

rating sebesar 0,114 atau > dari 0,05 maka hipotesis ke-4 ditolak sehingga dapat 

disimpulkan bahwa variabel rating tidak berpengaruh terhadap tingkat yield obligasi.  

Hipotesis 5. Reputasi auditor berpengaruh negatif terhadap tingkat yield obligasi. 

 Berdasarkan hasil pengujian menunjukan bahwa nilai  signifikan untuk variabel 

reputasi auditor sebesar 0,018 < 0,05 maka hipotesis ke-5 dapat diterima. Nilai koefisien 

regresi untuk variabel auditor bereputasi negatif sebesar -0,249 menunjukan bahwa jika 

nilai reputasi auditor berubah 1 satuan maka tingkat yield obligasi sebesar 1,507 begitupun 

sebaliknya jika terjadi penurunan maka akan menurunkan tingkat yield obligasi sebesar 

1,507. Atas dasar nilai koefisien regresi dan nilai signifikan yang ada dapat disimpulkan 

bahwa variabel reputasi auditor berpengaruh negatif dan siginifkan terhadap tingkat yield 

obligasi. Hipotesis 6. Reputasi underwriter berpengaruh negatif terhadap tingkat yield 

obligasi. Berdasarkan hasil pengujian menunjukan bahwa nilai  signifikansi untuk variabel 

reputasi underwriter sebesar 0,416 > dari 0,05 maka hipotesis ke-6 ditolak sehingga dapat 

disimpulkan bahwa variabel reputasi  underwriter tidak berpengaruh terhadap tingkat yield 

obligasi. Hipotesis 7. Size (ukuran) perusahaan berpengaruh terhadap negatif terhadap 

tingkat yield obligasi. Berdasarkan hasil pengujian menunjukan bahwa nilai  signifikansi 

untuk variabel reputasi size (ukuran) perusahaan sebesar 0,102 atau > dari 0,05 maka 

hipotesis ke-7 ditolak sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel size (ukuran) 

perusahaan tidak berpengaruh terhadap tingkat yield obligasi.  

 

Pembahasan Hasil Pengujian Hipotesis 1 

 Berdasarkan hasil uji T yang telah dilakukan oleh peneliti, menunjukan bahwa nilai 

Current Ratio (CR) tidak berpengaruh terhadap yield obligasi, hal ini diindikasikan karena 

nilai mayoritas CR perusahaan multifinance penerbit obligasi memiliki nilai yang tinggi. 

Investor berasumsi bahwa nilai CR yang tinggi merupakan hal yang biasa atau kondisi 

yang harus dipenuhi oleh perusahaan multifinace, sehingga data nilai CR saat emisi 

obligasi tidak direspon secara signifikan oleh investor.  

 Hasil penelitian ini juga membuktikan bahwa teori sinyal tidak terbukti pada 

pengujian pengaruh variabel CR terhadap yield obligasi, nilai CR yang tinggi merupakan 

bentuk sinyal yang baik bagi investor karena menunjukan perusahaan dalam kondisi yang 

likuid. Namun hasil penelitian menunjukan investor tidak merespon secara signifikan 
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karena nilai CR yang tinggi dianggap merupakan hal yang biasa atau merupakan kondisi 

yang harus dipenuhi oleh perusahaan multifinance.  

 Investor berkeyakinan bahwa berinvestasi pada perusahaan multifinance dalam 

bentuk obligasi memiliki tingkat risiko yang relatif rendah karena mayoritas perusahaan 

multifinance dikategorikan kedalam perusahaan yang likuid. Hasil penelitian ini sama 

dengan penelitian Nanik (2013) yang menunjukan nilai CR tidak berpengaruh terhadap 

yield obligasi dan tidak mendukung hasil penelitian Monica (2007), Nurfauziah dan 

Setyarini (2004) yang menyatakan nilai CR berpengaruh terhadap yield obligasi.  
  

Pembahasan Hasil Pengujian Hipotesis 2 

 Peneliti membuktikan bahwa nilai DER berpengaruh terhadap yield obligasi. 

Investor sangat memperhatikan nilai DER pada perusahaan multifinance karena hal 

tersebut berpengaruh terhadap risiko yang akan mereka tanggung jika perusahaan 

mengalami default atau gagal bayar atas pembayaran utang perusahaan. Semakin tinggi 

nilai DER maka akan meningkatkan risiko yang akan ditanggung oleh investor begitupun 

sebaliknya semakin rendah nilai DER maka akan menurunkan risiko yang akan 

ditanggung oleh investor. Hasil penelitian ini juga membuktikan bahwa teori sinyal 

terbukti pada pengukuran pengaruh nilai DER terhadap yield obligasi. Nilai DER 

perusahaan yang tinggi merupakan sinyal yang negatif sehingga akan direspon oleh 

investor dengan meminta return atau yield obligasi yang lebih tinggi sebagai bagian dari 

konversi nilai risiko yang akan ditanggung oleh investor.  

 Penelitian ini menunjukan hasil yang konsisten dengan penelitian Surya dan Nasher 

(2011), Hadiasman (2008), Bhojraj dan Sengupta (2003) dan Ziebart (1992) yang 

menyatakan bahwa nilai DER (Debt to equity ratio) berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap yield to maturity obligasi.   

 

Pembahasan Hasil Pengujian Hipotesis 3 

 Hasil penelitian ini membuktikan bahwa suku bunga berpengaruh terhadap tingkat 

yield obligasi, hasil penelitian menunjukan bahwa jika suku bunga mengalami 

peningkatan maka investor akan meminta return atau yield obligasi yang lebih tinggi, hal 

ini disebabkan alternatif investasi dibidang keuangan lainnya selain obligasi (seperti 

deposito) juga menawarkan return yang tinggi.  

 Hasil penelitian ini juga menunjukan bahwa teori sinyal terbukti dimana suku bunga 

direspon oleh investor melalui yield obligasi. Tingkat suku bunga yang tinggi merupakan 

sinyal yang negatif, investor akan merespon dengan meminta return yang lebih tinggi, 

efeknya bagi perusahaan multifinance adalah obligasi yang akan diterbitkan harus 

memiliki yield diatas tingkat suku bunga yang ditawarkan oleh instrument keuangan 

lainnya agar dapat menarik investor untuk menanamkan modalnya di perusahaan. 

Tingginya tingkat yield obligasi dibandingkan dengan instrument keuangan lainnya dapat 

dilihat dari hasil statistik deskriptif yang menunjukan rata-rata yield obligasi sebesar 

8,73% diatas dari tingkat suku bunga sebesar 6,14%. 

 Penelitian ini menunjukan hasil yang konsisten dengan penelitian Nanik (2013),  

Surya dan Nasher (2011), Hadiasman (2008), Edward (2007) dan Kadir (2007) yang 

menyatakan bahwa tingkat suku bunga berpengaruh positif dan signifikan terhadap yield 

obligasi. Hasil penelitian ini tidak mendukung hasil penelitian Nurfauziah dan Setyarini 
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(2004) dan Thompson dan Vaz (1990) yang menyatakan suku bunga tidak berpengaruh 

terhadap yield obligasi.   

  

Pembahasan Hasil Pengujian Hipotesis 4 

 Berdasarkan hasil uji T yang telah dilakukan oleh peneliti, menunjukan bahwa rating 

obligasi tidak berpengaruh terhadap yield obligasi, hal ini diindikasikan karena mayoritas 

rating obligasi perusahaan multifinance memiliki peringkat rating yang tinggi atau 

dikategorikan kedalam investment grade. Investor tidak merespon secara signifikan saat 

emisi obligasi terhadap data rating karena dianggap merupakan hal yang biasa atau 

kondisi yang harus dipenuhi oleh perusahaan multifinance sehingga rating tidak 

berpengaruh secara signifikan terhadap tingkat yield yang ada. 

 Hasil penelitian ini juga membuktikan bahwa teori sinyal tidak terbukti pada 

pengujian pengaruh variabel rating terhadap yield obligasi, hasil rating yang tinggi 

merupakan bentuk sinyal yang baik bagi investor karena menunjukan kondisi keuangan 

perusahaan yang baik. Namun hasil penelitian menunjukan investor tidak merespon secara 

signifikan karena rating yang tinggi dianggap merupakan hal yang biasa atau merupakan 

kondisi yang harus dipenuhi oleh perusahaan multifinance.  

 Investor beranggapan bahwa berinvestasi pada perusahaan multifinance dalam 

bentuk obligasi memiliki risiko yang relatif rendah karena mayoritas obligasi yang 

diterbitkan masuk kedalam investment grade maka perusahaan penerbit obligasi tingkat 

kesehatan keuangan yang baik. 

 Hasil rating perusahaan multifinance yang tinggi dapat dilihat dari hasil statistik 

deskriptif yang menunjukan nilai rata-rata rating obligasi sebesar 7,08 dari nilai maksimal 

9.  Hal lainnya yang menyebabkan tidak berpengaruhnya hasil rating terhadap yield 

obligasi adalah teknik pengukuran rating pada penelitian terdahulu menggunakan variabel 

dummy dengan memberikan nilai 1 untuk kategori investment grade dan 0 untuk non 

investment grade, Hadiasman (2008) dan Siahaan (2007), sedangkan pada penelitian yang 

dilakukan penulis menggunakan pemeringkatan 9 sampai dengan 0. 

 Hasil penelitian ini sama dengan hasil penelitian Nanik (2013), Surya dan Nasher 

(2011), dan Nurfauziah dan Setyarini (2004) yang menunjukan hasil rating obligasi tidak 

berpengaruh signifikan terhadap yield obligasi dan tidak mendukung hasil penelitian 

Hadiasman (2008), Siahaan (2007), Sengupta dan Bhoraj (2003), Thompson dan Vaz 

(1990) yang menunjukan bahwa rating berpengaruh terhadap yield obligasi.   

     

Pembahasan Hasil Pengujian Hipotesis 5 

 Berdasarkan hasil uji T yang telah dilakukan oleh peneliti, menunjukan bahwa 

reputasi auditor berpengaruh terhadap yield obligasi, penelitian ini menjadi  bukti bahwa 

laporan keuangan yang dihasilkan oleh auditor bereputasi lebih direspon oleh investor 

karena sudah melewati sistem pengendalian mutu (SPM) yang lebih baik jika 

dibandingkan dengan SPM Kantor Akuntan Publik kecil. 

 Hasil penelitian ini juga membuktikan bahwa teori sinyal dan asimetri informasi 

terbukti pada pengukuran pengaruh reputasi auditor terhadap yield obligasi karena laporan 

keuangan yang dihasilkan auditor bereputas lebih informatif dan dapat dipercaya sebagai 

dasar pengambilan keputusan investasi serta dapat mengurangi terjadinya asimetri 

informasi sehingga investor merespon secara signifikan.    
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 Penelitian ini juga menunjukan hasil yang konsisten dengan penelitian Lou dan Vas 

(2013) yang menunjukan pemakaian auditor terkemuka akan menurunkan hasil yield 

obligasi sebesar 35 basis poin, sedangkan hasil penelitian Ahmed et. al (2008), Pittman 

dan Fortin (2004) dan Mansi et. al (2004) menunjukan auditor bereputasi berpengaruh 

positif dan signifikan saat proses emisi obligasi.  
 

Pembahasan Hasil Pengujian Hipotesis 6 

 Berdasarkan hasil uji T yang telah dilakukan oleh peneliti, menunjukan bahwa 

reputasi underwriter tidak berpengaruh terhadap yield obligasi, diindikasikan karena 

mayoritas emisi obligasi perusahaan multifinance ditangani oleh underwriter yang 

memiliki reputasi yang baik. 

 Penunjukan underwriter bereputasi sangat diperlukan karena nilai nominal obligasi 

yang dikeluarkan sangat besar maka memerlukan penjaminan dari pihak underwriter yang 

mempunyai kemampuan keuangan yang sangat besar, karena jika obligasi yang 

diterbitkan tersebut tidak dapat dijual maka pihak underwriter yang akan membeli obligasi 

tersebut, dengan demikian dana yang dibutuhkan oleh perusahaan multifinance dapat 

terpenuhi. 

 Hasil penelitian ini juga membuktikan bahwa teori sinyal tidak terbukti pada 

pengaruh reputasi underwriter terhadap yield obligasi. Penunjukan underwriter bereputasi 

yang dikategorikan sebagai sinyal yang baik tidak direspon oleh investor secara signifikan 

karena dianggap oleh investor sebagai hal yang biasa atau merupakan kondisi yang harus 

dipenuhi oleh perusahaan, sehingga tidak direspon secara signifikan oleh investor saat 

penentuan tingkat yield obligasi.  

 Penggunaan underwriter bereputasi dapat dilihat dari hasil pengolahan statistik 

deskriptif terhadap data sampel penelitian yang menunjukan nilai rata-rata underwriter 

sebesar 5,11 dari nilai maksimal 9. Hasil penelitian ini sama dengan penelitian Gopalan 

(2011), Chemmanur dan Fulghieri (1994)  yang menunjukan reputasi underwriter tidak 

berpengaruh terhadap yield. Hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian Hadiasman 

(2008) Thompson dan Vaz (1990) Sengupta dan Bhojraj (2003), Kurana dan Raman 

(2003) yang menunjukan bahwa underwriter bereputasi berpengaruh terhadap yield 

obligasi. 
 

Pembahasan Hasil Pengujian Hipotesis 7 

 Berdasarkan hasil uji T yang telah dilakukan oleh peneliti, menunjukan bahwa size 

(ukuran) perusahaan yang diukur dengan total aset tidak berpengaruh terhadap yield 

obligasi, hal ini diindikasikan karena mayoritas perusahaan multifinance yang menerbitkan 

obligasi memiliki total aset diatas Rp. 600 miliar. 

Investor berasumsi bahwa nilai total aset yang besar merupakan hal yang biasa atau 

merupakan kondisi yang harus dipenuhi oleh perusahaan multifinance pada saat emisi 

obligasi karena total aset yang besar dapat dijadikan jaminan bagi investor untuk 

mengurangi risiko yang akan mereka tanggung.  

 Hasil penelitian ini juga membuktikan bahwa teori sinyal tidak terbukti pada 

pengujian pengaruh variabel size (ukuran) perusahaan yang diukur dengan total asse 

terhadap yield obligasi, total asset yang besar merupakan bentuk sinyal yang baik bagi 

investor karena menunjukan banyaknya asset perusahaan yang dapat dijadikan sebagai 

jaminan. Namun hasil penelitian menunjukan investor tidak merespon secara signifikan 
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terhadap nilai total aset yang tinggi karena dianggap merupakan hal yang biasa atau 

kondisi yang harus dipenuhi oleh perusahaan. 

Total asset yang besar tersebut dapat dilihat dari hasil pengolahan statistik deskriptif 

terhadap data sampel penelitian yang menunjukan nilai variabel size rata-rata 15,11 dari 

nilai maksimal sebesar 16. Hasil penelitian ini sama dengan penelitian Surya dan Nasher 

(2011),  dan Sengupta (1998) yang menunjukan bahwa size (ukuran) perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap yield obligasi dan tidak mendukung hasil penelitian dari Hadiasman 

(2008), Thompson dan Vaz (1990), Sengupta dan Bhojraj (2003), Kurana dan Raman 

(2003). 
 

PEUTUP 
 

Simpulan 

 Tujuan penelitian ini adalah untuk meneliti faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat 

yield obligasi pada pasar perdana obligasi di Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan 

pembahasan hasil penelitian secara empiris yang telah diuraikan, maka diperoleh simpulan 

bahwa yang mempengaruhi tingkat yield obligasi sebagai berikut: (1) Tingkat likuiditas 

keuangan perusahaan yang diukur dengan nilai current ratio (CR) tidak berpengaruh 

terhadap tingkat yield obligasi. Tidak berpengaruhnya nilai CR diindikasikasikan 

disebabkan oleh nilai CR dari perusahaan penerbit obligasi memiliki nilai CR yang tinggi, 

sehingga investor tidak merespon secara signifikan terhadap nilai CR.(2) Tingkat leverage 

keuangan perusahaan yang diukur dengan nilai debt to equity ratio (DER) berpengaruh 

positif dan siginifkan terhadap tingkat yield obligasi, hasil ini dapat diartikan bahwa 

semakin tinggi nilai DER suatu perusahaan yang akan menerbitkan obligasi maka akan 

meningkatkan yield obligasi yang akan diterbitkan. Meningkatnya nilai DER menunjukan 

peningkatan utang yang dimiliki oleh perusahaan sehingga akan meningkatkan risiko 

gagal bayar perusahaan, atas kondisi tersebut investor akan meminta return yang lebih 

tinggi sehubungan dengan risiko yang akan mereka tanggung.  (3)  Tingkat suku bunga 

yang diukur dengan BI rate berpengaruh positif dan signifikan terhadap tingkat yield 

obligasi, hasil ini dapat diartikan bahwa semakin tinggi suku bunga BI rate maka akan 

meningkatkan tingkat yield. Meningkatnya nilai yield karena investor memiliki alternatif 

pilihan investasi lainnya dibidang keuangan seperti deposito. Perusahaan yang akan 

menerbitkan obligasi harus memberikan yield yang lebih besar dari suku bunga yang ada 

di pasar keuangan untuk menarik minat investor menanamkan modalnya di perusahaan. 

(4) Hasil rating obligasi tidak berpengaruh terhadap tingkat yield obligasi, tidak 

berpengaruhnya hasil rating diindikasikan oleh perbedaan pengukuran yang dilakukan 

dengan menggunkan range nilai 0-9 sedangkan pada penelitian terdahulu menggunakan 

variabel dummy dengan nilai 1 untuk investment grade dan 0 untuk non investment grade. 

Faktor lainnya yang diindikasikan mempengaruhi hasil perbedaan penelitian ini dengan 

peneltian terdahulu dikarenakan mayoritas rating obligasi perusahaan multifinance yang 

menjadi sampel memiliki nilai rating yang tinggi sehingga tidak direspon secara 

signifikan oleh investor. (5) Reputasi auditor berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

tingkat yield obligasi, hal ini menujukkankan bahwa jika perusahaan menggunakan jasa 

auditor yang bereputasi untuk melakukan audit laporan keuangan yang akan dijadikan 

dasar untuk penerbitan obligasi maka akan menurunkan tingkat yield obligasi yang 

diterbitkan.  Laporan keuangan yang diaudit oleh auditor bereputasi dari hasil penelitian 

ini terlihat dapat meminimalkan adanya asimetri informasi sehingga data auditor 
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bereputasi oleh investor direspon secara signifikan. (6) Reputasi underwriter tidak 

berpengaruh terhadap tingkat yield obligasi, tidak berpengaruhnya reputasi underwrite 

diindikasikan data sampel obligasi yang diterbitkan menggunakan jasa  underwriter yang 

memiliki reputasi, hal ini bisa dilihat dari hasil statistik deskriptif yang menunjukan nilai 

rata-rata 5,11 dari nilai 9 sebagai nilai tertinggi, sehingga investor tidak merespon secara 

signifikan pada informasi underwriter yang bereputasi. (7) Size (ukuran) perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap tingkat yield obligasi, tidak berpengaruhnya size (ukuran) 

perusahaan terhadap tingkat yield diindikasikan karena dari seluruh perusahaan yang 

menjadi sampel memiliki asset diatas 600 miliar, sehingga tidak direspon secara signifikan 

oleh investor. Total aset tidak menjadi fokus utama bagi investor karena investor 

berasumsi perusahaan multifinance yang menerbitkan obligasi pastilah memiliki aset yang 

besar dan dapat dijadikan jaminan bagi investor. 

 

Saran 

  Peneliti dalam melakukan penelitian memiliki keterbatasan waktu, biaya dan tenaga. 

Untuk menyempurnakan penelitian berkaitan dengan tingat yield obligasi peneliti 

mempunyai beberapa masukkan kepada penelitian selnjutnya diantaranya: (1) Menambah 

jumlah periode waktu penelitian lebih dari 5 tahun, karena pada penelitian ini jumlah 

periode penelitian 3,5 tahun dan juga menambah jumlah sampel penelitian sehingga 

hasilnya dapat menjadi lebih akurat lagi; (2) Perlunya menambah jumlah variabel yang 

lain yang mempengaruhi tingkat yield obligasi, pada penelitian ini jumlah variabel yang 

ada sebanyak 7 variabel dengan nilai Adjusted R Square sebesar 63,4%, hal tersebut 

menunjukan adanya variabel lainnya diluar variabel penelitian sebesar 36,6% yang 

berpengaruh terhadap tingkat yield obligasi. Peneliti menganjurkan untuk memasukkan 

variabel rata-rata tingkat yield obligasi dari industri keuangan lainnya seperti perbankan, 

asuransi, dan perusahaan sekuritas.   
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