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ABSTRAK

Pengaruh debt to equity ratio (DER), return on assets (ROA), dan ukuran 
perusahaan terhadap yield obligasi

Oleh:
Abror Mubarok

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh debt t o equity ratio, 
return on assets, dan ukuran perusahaan terhadap yield obligasi pada perusahaan 
yang terdaftar di BEI periode 2007-2010. Variabel-variabel yang diteliti antara 
lain debt to equity ratio, return on assets, dan ukuran perusahaan. Penelitian ini 
dilakukan dengan menggunakan analisis regresi linear berganda dengan tingkat 
signifikansi 5%, alat pengumpul data yang digunakan adalah studi observasi dan 
studi pustaka dengan menggunakan metode purposive sampling. Sampel sebanyak 
25 emiten dari 51 perusahaan. Hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa return on 
assets, dan ukuran perusahaan berhasil menujukkan adanya pengaruh yang 
signifikan terhadap yield obligasi dengan nilai signifikan sbesar 0,017 (ROA) dan 
0,019 (ukuran perusahaan) ,sedangkan debt to equity ratio tidak berhasil 
menunjukkan adanya pengaruh yang signifikan terhadap yield obligasi.

Kata kunci: Debt to Equity Ratio (DER), Return on Assets (ROA), Ukuran 
Perusahaan, Yield Obligasi.
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ABSTRACT

The effect of debt to equity ratio, return on assets, and the size of the firm on the 
yield of corporate bonds

By:
Abror mubarok ; Drs. H.M.A. Rasyid Hs. Umrie, M.B.A ; Dra. Hj. Rusmiati

This study airns to determine the effect of debt to equity ratio, return on assets, 
and the size of the firm on the yield of corporate bonds in companies listed in Indonesia 
Stock Exchange the period 2007-2010. The variables that used in this study include, debt 
to equity ratio, return on assets, and company size. The study was conducted using 
multiple linear regression analysis with a significance level of 5%, the data collection 
tools used were observational study and book study using purposive sampling method. 
The sample used is 25 issuers from 51 companies. The results can be concluded that the 
return on assets, and the size of the company show a significant effect on bond yields with 
0,017 (ROA) and 0,019 (size), while the debt to equity ratio could not show a significant 
effect on bond yields.

Keywords: Debt to Equity Ratio (DER), Return on Assets (ROA), 
Company size, Bond Yield.
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BABI

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Pasar modal adalah pasar dari berbagai instrumen keuangan jangka 

panjang yang dapat diperjual belikan, baik dalam bentuk hutang (obligasi) maupun 

modal sendiri (saham) yang diterbitkan pemerintah dan perusahaan swasta (Suad

Husnan; 1994).

Pasar modal memiliki peran besar bagi perekonomian suatu negara karena 

pasar modal menjalankan dua fungsi sekaligus, fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. 

Pasar modal dikatakan memiliki fungsi ekonomi karena pasar menyediakan fasilitas 

atau wahana yang mempertemukan dua kepentingan yaitu pihak yang memilki 

kelebihan dana (investor) dan pihak yang memerlukan dana (issuer). Dengan adanya

pasar modal maka pihak yang memiliki kelebihan dana dapat menginvestasikan dana

tersebut dengan harapan memperoleh imbalan (retum) sedangkan pihak issuer (dalam

hal ini perusahaan) dapat memanfaatkan dana tersebut untuk kepentingan investasi

tanpa harus menunggu tersedianya dana dari operasi perusahaan. Pasar modal 

dikatakan memiliki fungsi keuangan, karena pasar modal memberikan kemungkinan 

dan kesempatan memperoleh imbalan (retum) bagi pemilik dana, sesuai dengan 

karakteristik investasi yang dipilih (Darmadji dan Fakhruddin, 2001).

Di dalam pasar modal Indonesia ada berbagai macam sekuritas, pemodal 

diberi kesempatan untuk memilih di antara berbagai sekuritas tersebut. Salah satu 

sekuritas yang diperdagangkan dipasar modal adalah obligasi. Menurut (Ross; 2008),

1



A

obligasi adalah sebuah sertifikat yang menunjukkan bahwa seorang peminjam 

berhutang sejumlah uang tertentu. Dengan kata lain, obligasi sebenarnya merupakan 

hutang dalam bentuk sekuritas.

Tabel 1.1

Emisi Obligasi

Nilai Emisi 
(Rp M)

Jumlah EmitenTahun

83,005,3491522004
91,190,7491592005
102,640,8501622006
133,915,8492007 175
148,115,8492008 178

183 175,330,8492009
Sumber : Bapepam - LK (diolah)

Berdasarkan tabel 1.1 menunjukkan bahwa di pasar obligasi Indonesia 

mengalami peningkatan setiap tahunnya. Pada tahun 2009 jumlah emiten sebesar 183 

dengan nilai emisi sebesar Rp. 175,330,849 milliar.

Faktor utama penyebab maraknya pasar obligasi adalah trend suku bunga SB1 

yang terus menurun. Selama tahun 2008-2011, suku bunga SBI menurun dari 9,95% 

di Febuary 2009 menjadi 6,08 % per September 201 l(Bank Indonesia, 2011).

Penerbit obligasi merupakan debitur, sedangkan pemegang obligasi 

merupakan kreditur. Coupon rate dalam obligasi adalah bunga pinjaman yang harus 

dibayarkan oleh debitur kepada kreditur pada setiap periode tertentu, sedangkan nilai 

pokok / principal dibayarkan pada saat obligasi tersebut jatuh tempo. Penerbitan

2



obligasi ini memungkinkan penerbit obligasi untuk memperoleh pembiayaan 

investasi jangka panjang dari pasar modal. (Arvin Setyo Harsono; 2010)

Karena obligasi mendapatkan bunga yang besarnya tetap, maka obligasi juga 

termasuk dalam investasi dengan pendapatan tetap. Istilah pendapatan tetap ini 

sering menyesatkan investor yang beranggapan bahwa nilai investasinya tidak akan 

berkurang bahkan selalu akan bertambah dengan pendapatan tetap ini. Kenyataannya 

nilai investasinya dapat berkurang dari nilai investasi awalnya. Contohnya adalah 

banyak investor tertarik membeli reksa dana pendapatan tetap yang isinya berupa 

beberapa obligasi, dengan pemikiran akan memberikan pendapatan yang tetap 

disamping investasi awal yang tetap tidak berubah. Misalnya mereka 

menginvestasikan dana sebesar Rp 1 juta dan penyelenggara reksa dana menyatakan 

dari pengalaman - pengalaman masa lalu, reksa dana ini memberikan retum sebesar 

20 % pertahun dengan perbandingan retum dari deposito hanya sebesar 6 % setahun 

pada saat itu. Tertarik dengan perbandingan return ini, banyak investor memasukkan 

dana mereka ke reksa dana beberapa obligasi tersebut dengan pendapatan tetap 

dibandingkan ke deposito pada tahun 2004. Pertengahan tahun 2005, isu pemerintah 

akan menaikkan suku bunga merebak di pasar dan harga - harga obligasi mulai 

merosot turun. Drastinya adalah triliunan rupiah ditarik oleh investor dari reksa dana 

pendapatan tetap. Akibatnya nilai bersih reksa dana pendapatan tetap ini turun. 

Kenyataannya nilai Rp 1 juta yang di investasikan beberapa bulan yang lalu pada saat 

itu turun menjadi kurang dari Rp 1 juta. Investor menjadi kecewa karena anggapan 

mereka akan mendapatkan pendapatan yang tetap dengan investasi awal yang tidak 

akan berkurang, kenyataannya sekarang investasi mereka menyusut.Sebenarnya reksa

3



d

dana yang berupa obligasi tersebut sudah memberikan pendapatan tetap dari nilai 

bunga yang diberikan oleh obligasi — obligasinya. Akan tetapi pendapatan tetap 

bunga ini lebih kecil dari besarnya penurunan harga — harga obligasinya, sehingga 

total return yang diperoleh investor menjadi negatif dengan akibat mengurangi nilai 

investasi. (Jogiyanto, 2009)

Ketidakpastian akibat krisis Global dan krisis utang yang terjadi di Eropa 

diprediksi akan berdampak pada pasar obligasi Indonesia, seperti terjadinya arus dana 

keluar (<Capital outflow). Dengan dominasi investor asing yang tinggi pada obligasi 

Indonesia saat ini, maka jika terjadi outflow, hal itu akan menyebabkan penurunan 

harga obligasi dan peningkatan imbal hasil atau “yield”. Investor lokal dapat 

memanfaatkan momentum ini dengan mulai membeli obligasi yang dijual oleh 

investor asing untuk menikmati yield yang tinggi. Bank Indonesia (BI) mencatat, 

dalam tiga tahun ini tahun 2009 ,2010,dan 2011, minat investor asing atas obligasi 

yang ditawarkan korporasi semakin tinggi. Salah satu faktor yang mendorong 

tingginya minat investor asing memburu obligasi korporasi adalah tingkat imbal hasil

(yield) yang tinggi dibandingkan yield obligasi pemerintah. Volatilitas di pasar 

obligasi merupakan tantangan bagi investor lokal untuk kembali masuk ke obligasi 

yang sudah dianggap undervalued akibat aksi jual investor asing, sehingga sudah 

saatnya investor memanfaatkan kondisi ini untuk masuk.(Tempo.co bisnis, 2011)

Hal ini yang mendorong peneliti untuk melakukan penelitian mengenai yield 

obligasi dengan menggunakan rasio-rasio keuangan, pada perusahaan 

terdaftar di bursa efek indonesia. Penelitian terhadap rasio keuangan di Indonesia 

banyak dihubungkan dengan harga saham ataupun kinerja perusahaan. Sejumlah

yang
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I

penelitian yang meneliti yieldobligasi di Indonesia masih jarang dilakukan. Hal 

ini disebabkan karena keterbatasan data obligasi serta pengetahuan para investor 

terhadap obligasi. Selain itu, Wansley et al. (1992) menyatakan bahwa sebagian besar 

perdagangan obligasi dilakukan melalui pasar negosiasi (<over the counter market) 

dan secara historis tidak terdapat informasi harga yang tersedia pada saat penerbitan 

atau saat penjualan. Dengan tidak tersedianya informasi tersebut membuat pasar 

obligasi menjadi tidak semeriah pasar saham.

Dari permasalahan di atas, dalam penelitian ini akan dianalisa untuk dikaji

lebih lanjut mengenai factor-faktor apa saja yang mempengaruhi yield obligasi. Oleh

karena itu, penulis mengambil judul “Pengaruh DER (debt to eguity ratio), ROA

(return on assetsdan Ukuran Perusahaan terhadap Yield Obligasi

1.2. Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang penelitian maka perumusan masalah dalam

penelitian ini adalah :

1. Apakah DER (debt to equity ratio) berpengaruh terhadap yield 

obligasi?

2. Apakah ROA (return on assets) berpengaruh terhadap yield

obligasi?

3. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap yield obligasi?

5



1.3. Tujuan Penelitian

Berdasarkan perumusan masalah maka tujuan dari penelitian ini adalah :

1. Untuk menganalisis pengaruh DER (debt to equity rcitio) terhadap 

yield obligasi

2. Untuk menganalisis pengaruh ROA (return on assets) terhadap

yie Id obligasi

3. Untuk menganalisis pengaruh terhadap yield obligasi

Manfaat Penelitian1.4.

■ Bagi Peneliti

Sebagai sarana dalam mengaplikasikan teori manajemen keuangan yang

diperoleh selama perkuliahan dan untuk memperdalam ilmu- ilmu yang telah

diperoleh tersebut.

■ Bagi Perusahaan

Sebagai bahan masukan dalam melihat faetor-faktor yang mempengaruhi

yield obligasi diantaranya, debt-to-equity ratio, return on assets, dan ukuran

perusahaan.

■ Bagi Investor atau Calon Investor

Sebagai bahan pertimbangan dalam membuat keputusan untuk berinvestasi

pada Obligasi.

■ Bagi Peneliti Selanjutnya

Sebagai bahan rujukan untuk penelitian selanjuutnya yang tertarik dalam 

kajian yang sama.
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