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KATA PENGANTAR 
 

 

 Penelitian ini dilakukan pada tahun 2020 sebagai salah satu upaya untuk 

memenuhi syarat dalam meraih gelar Magister Sains (M.Si) pada program studi 

Magister Ilmu Manajemen Fakultas Ekonomi Universitas Sriwijaya. Latar belakang 

penulisan tesis ini didasarkan pada fenomena empiris dan teoritis yang telah penulis 

dapatkan. 

 Analisis yang dilakukan yaitu pada pengaruh langsung dan tidak langsung dari 

variabel corporate governance, likuiditas, maturity, peringkat obligasi dan yield 

obligasi dimana peringkat obligasi menjadi variabel intervening. Terdapat beberapa 

teori dari seluruh variabel tersebut yang digunakan sebagai landasan dalam penulisan 

tesis ini. 

 Penulis menggunakan data perusahaan yang berasal dari Bursa Efek Indonesia 

(BEI) pada periode 2016-2018. Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis 

jalur. Data tersebut kemudian diolah menggunakan software SEM AMOS untuk 

membantu menganalisis data dan mendapatkan hasilnya. 

 Kebaruan penelitian ini terletak pada variabel yang digunakan yang berupa 

variabel corporate governance, likuiditas, maturity, peringkat obligasi dan yield 

obligasi dan model penelitian yang menggunakan variabel peringkat obligasi sebagai 

variabel intervening. Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh corporate 

governance terhadap yield obligasi, sedangkan pengaruh corporate governance 

terhadap peringkat obligasi adalah positif. Untuk likuiditas tidak terdapat pengaruh 

likuiditas terhadap yield obligasi, sedangkan pengaruh likuiditas terhadap peringkat 

obligasi adalah negatif signifikan. Untuk maturity, pengaruh maturity terhadap yield 

obligasi adalah positif signifikan dan juga terdapat pengaruh positif maturity terhadap 

peringkat obligasi. Pengaruh peringkat obligasi terhadap yield obligasi adalah negatif 

signifikan. Hasil tersebut menunjukkan bahwa peringkat dalam penelitian ini dapat 

memediasi variabel corporate governance, likuiditas dan maturity terhadap yield 

obligasi. Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa peringkat obligasi memediasi 

sepenuhnya pengaruh corporate governance dan likuiditas terhadap yield obligasi 
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sedangkan untuk maturity, peringkat obligasi secara parsial memediasi pengaruh 

maturity terhadap yield obligasi. 

 Hasil penelitian ini memberikan kontribusi terhadap hubungan antar variabel, 

terutama variabel yakni corporate governance, likuiditas, maturity, peringkat obligasi 

dan yield obligasi yang dapat digunakan untuk penelitian berikutnya maupun dapat 

digunakan untuk kehidupan sehari-hari. 
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ABSTRAK 
 

 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji bagaimana corporate governance, likuiditas dan 

maturity mempengaruhi yield obligasi dengan variabel intervening peringkat obligasi. 

Data yang digunakan adalah data sekunder yaitu data tahunan dari perusahaan yang 

obligasinya beredar selama periode 2016-2018. Teknik pengambilan sampel 

menggunakan metode purposive sampling dan sampel terdiri dari 285 obligasi 

korporasi. Teknik analisis menggunakan analisis jalur dan data diolah menggunakan 

program AMOS Structural Equation Modeling (SEM). Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa tidak ada pengaruh corporate governance terhadap yield obligasi, sedangkan 

pengaruh corporate governance terhadap peringkat obligasi adalah positif. Untuk 

likuiditas tidak terdapat pengaruh likuiditas terhadap yield obligasi, sedangkan pengaruh 

likuiditas terhadap peringkat obligasi adalah negatif signifikan. Untuk maturity, 

pengaruh maturity terhadap yield obligasi adalah positif signifikan dan juga terdapat 

pengaruh positif maturity terhadap peringkat obligasi. Pengaruh peringkat obligasi 

terhadap yield obligasi adalah negatif signifikan. Hasil tersebut menunjukkan bahwa 

peringkat dalam penelitian ini dapat memediasi variabel corporate governance, 

likuiditas dan maturity terhadap yield obligasi. Hasil penelitian juga menunjukkan 

bahwa peringkat obligasi memediasi sepenuhnya pengaruh corporate governance dan 

likuiditas terhadap yield obligasi sedangkan untuk maturity, peringkat obligasi secara 

parsial memediasi pengaruh maturity terhadap yield obligasi. 

 

Kata kunci : Corporate governance, likuiditas, maturity, peringkat obligasi, yield 

obligasi. 
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ABSTRACT 

 

 

 
The study aims to examine how corporate governance, liquidity and maturity affect 

bonds yield with intervening variable such as bond ratings. The data using secondary 

data which is annual data from companies whose bonds are outstanding during the 

2016-2018 period. The sampling technique using purposive sampling method and the 

sample consists of 285 corporate bonds. The analysis technique using path analysis and 

the data was processed using the AMOS Structural Equation Modeling (SEM) program. 

The results showed that there is no effect of corporate governance on bonds yield, while 

the effect of corporate governance on bond ratings is positive. For liqudity, there is no 

effect of liquidity on bonds yield, while the effect of liquidity on bond ratings is 

significant negative. For maturity, the effect of maturity on bonds yield is significant 

positive and also there is positive effect of maturity on bond ratings. The effect of bond 

ratings on bonds yield is significant negative. These results indicate that the ratings in 

this study can mediate corporate governance, liquidity and maturity variables on bond 

yields. The result also showing that bond ratings fully mediate the effect of corporate 

governance and liquidity on bonds yield while for maturity, bond rating partially 

mediated the effect of maturity on bonds yield. 

 

Keywords : Corporate Governance, liquidity, maturity, bond ratings, bonds yield. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Penelitian 

 Investasi merupakan suatu hal yang biasa kita dengar di kehidupan sehari-

hari, mulai dari investasi emas, saham, obligasi maupun reksadana. Biasanya 

investasi dilakukan oleh pihak atau orang yang memiliki kelebihan dana atau 

modal. Investasi sendiri menurut Tandelilin (2010) dapat diartikan sebagai suatu 

komitmen untuk menanamkan sejumlah dana pada saat ini dengan tujuan untuk 

memperoleh keuntungan di masa depan.  

 Obligasi merupakan suatu kontrak jangka panjang dimana pihak peminjam 

atau penerbit obligasi setuju untuk melakukan pembayaran bunga dan pokok 

pinjaman pada tanggal tertentu kepada pemegang obligasi atau investor tersebut 

(Brigham and Houston, 2016). Obligasi sendiri cukup diminati oleh banyak 

investor dikarenakan risiko dari obligasi yang tidak terlalu besar (Brigham & 

Houston, 2016), dan biasanya obligasi memiliki jaminan sehingga jika hal 

terburuk terjadi seperti perusahaan bangkrut, maka jaminan tersebut dapat 

digunakan untuk membayar para investor yang sebelumnya telah berinvestasi di 

perusahaan tersebut. 

 Berikut merupakan data tahunan transaksi obligasi korporasi yang terjadi 

di Indonesia pada tahun 2016 sampai dengan tahun 2018 : 
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Tabel 1.1 Rekaptulasi Data Transaksi Obligasi Korporasi Tahun 2016-2018 

Tahun 
Outstanding 

(Triliun Rupiah) 

Volume 

(Triliun Rupiah) 

2016 311.679 224.318 

2017 387.969 325.133 

2018 411.857 327.617 

Sumber : idx.co.id (2020) 

 Data di atas menunjukkan peningkatan outsanding dan volume 

perdagangan obligasi dari tahun ke tahun. Ini menunjukkan bahwa pasar obligasi 

di Indonesia terus bertumbuh setiap tahun. Bisa dikatakan bahwa obligasi menjadi 

salah satu investasi yang tidak kalah menarik dibandingkan saham yang lebih 

dikenal oleh masyarakat. 

 Dalam transaksinya, pihak investor tentunya tidak akan terlepas dari 

keinginan untuk memperoleh imbal hasil yang tinggi. Imbal hasil ini dalam 

obligasi biasa kita sebut dengan yield obligasi. Dikutip dari idx.co.id (2020), 

Indonesia Bond Indexes atau INDOBeX merupakan indikator untuk mengukur 

pergerakan dan perkembangan harga ataupun yield obligasi. Indeks ini juga dapat 

dijadikan acuan untuk menggambarkan tren pergerakan pasar obligasi secara 

umum. Berikut merupakan rekaptulasi datanya untuk beberapa tahun terakhir. 

 

Tabel 1.2 Rekaptulasi Data Yield Obligasi Korporasi INDOBeX 

INDOBeXC Effective Yield Gross Redemtion Yield 

Tahun Index % Index % 

2016 10.127 -4.12% 10.232 -3.95% 

2017 7.842 -2.95% 7.974 -2.27% 

2018 6.504 -1.69% 6.693 -1.33% 

Sumber : idx.co.id (2020) 
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 Menurut IDX atau Bursa Efek Indonesia (BEI) (2020), effective yield 

menggambarkan pergerakan tingkat imbal hasil (yield) keseluruhan obligasi yang 

dihitung berdasarkan kenaikan/penurunan tingkat yield obligasi  dan  telah  

memperhitungkan  akumulasi  perolehan  bunga  berjalan (accrued interest). 

Sedangkan gross redemption yield dapat menggambarkan pergerakan tingkat 

imbal hasil (yield) keseluruhan obligasi yang dihitung berdasarkan 

kenaikan/penurunan yield obligasi, akumulasi perolehan bunga berjalan (accrued 

interest) dan nilai durasi obligasi. Dapat disimpulkan dari tabel tersebut yield 

obligasi baik menurut effective yield maupun gross redemption yield korporasi 

mengalami kenaikan setiap tahun.  

 Yield menjadi satu hal yang menarik jika dilihat dari paparan di atas, 

dimana peningkatan volume transaksi diikuti dengan meningkatnya indeks yield 

dari obligasi korporasi tersebut. Bisa dikatakan semakin baik atau besar nilai yield 

dapat mendorong meningkatnya investor untuk berinvestasi di obligasi atau bisa 

dikatakan sebaliknya, semakin banyak perusahaan yang menawarkan obligasi 

yang tentunya akan menawarkan yield yang lebih baik atau besar guna menarik 

minat investor dalam berinvestasi di obligasi mereka. Lantas apa saja faktor yang 

dapat mempengaruhi besar kecilnya yield tersebut, karena pihak investor tentunya 

menginginkan yield yang tinggi dari investasi yang dipilihnya. Dalam penelitian 

ini data yang digunakan adalah data obligasi korporasi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia selama periode 2016-2018. 

 Penelitian yang dilakukan Isnurhadi & Yanti (2009) Han (2016) 

menyatakan bahwa corporate governance mempengaruhi yield obligasi. Bhojraj 
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& Sengupta (2003) mengatakan bahwa perusahaan dengan corporate governance 

yang kuat akan menghasilkan yield yang rendah. Sedangkan, Bradley et al. (2011) 

dalam hasil penelitiannya menunjukkan Corporate governance yang terdiri 

beberapa atribut memiliki pengaruh positif dan negatif terhadap yield tergantung 

atribut tersebut.  

 Dalam hal likuiditas, Hamida et al. (2017) menyatakan bahwa likuiditas 

tidak memberikan pengaruh yang cukup signifikan terhadap yield obligasi. 

Penelitian yang dilakukan Putri et al. (2020), Hamid et al. (2019), Simu (2017), 

Susanti & Permana  (2017) menyatakan bahwa yield tidak dipengaruhi oleh 

likuiditas, hasil ini tentunya berlawanan dengan yang disebutkan oleh Ross & 

Westerfield (2012) dan Brigham & Ehrhardt (2017) yang menyatakan bahwa 

likuiditas dapat mempengaruhi yield. 

 Penelitian milik Aisah & Haryanto (2012), Che-Yahya et al. (2016),  Che-

Yahya et al. (2016), Putri et al. (2020) menemukan bahwa maturity memiliki 

pengaruh terhadap yield obligasi. Simu (2017) menambahkan bahwa pengaruh 

dari maturity terhadap yield adalah pengaruh positif. Berlawanan dengan hasil 

penelitian milik Simu (2017), penelitian milik Susanti & Permana (2017) 

menemukan hasil penelitian bahwa pengaruh maturity terhadap yield adalah 

negatif. Sedangkan hasil penelitian milik Laeli & Faizah (2019) menyatakan tidak 

terdapat pengaruh dari maturity terhadap yield obligasi. 

 Kemudian, hasil penelitian milik Isnurhadi & Yanti (2009), Aisah & 

Haryanto (2012), Chung et al. (2019), Dewi & Utami (2020) menyatakan bahwa 

peringkat obligasi mempengaruhi yield obligasi. Menurut Surya & Nasher (2011), 
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Hendaryadi et al. (2012), Simu (2017), Susanti & Permana (2017), Weniasti & 

Marsoem (2019), Putri et al. (2020) terdapat hubungan yang berlawanan antara 

bond rating dan yield obligasi korporasi. Sedangkan, menurut Hamid et al. (2019) 

tidak terdapat pengaruh dari peringkat terhadap yield. 

 Dalam hal peringkat obligasi, menurut Brigham & Houston (2016), 

peringkat obligasi itu ditentukan berdasarkan berbagai faktor, yakni faktor 

kuantitatif dan faktor kualitatif. Faktor kuantitatif dapat berupa rasio keuangan. 

Sedangkan faktor kualitatif tersebut dapat berupa ketentuan kontrak obligasi 

seperti tingkat kupon, maturity dll. Selain itu juga termasuk di dalamnya 

kemampuan kompetitif perusahaan, kemampuan manajemen perusahaan dll. 

 Penelitian terdahulu, seperti yang dilakukan Setyaningrum (2005), 

Ashbaugh-Skaife et al. (2006), Altin et al. (2016), Bradley et al. (2011), 

Partiningsih (2016), Han (2016), Tarigan & Fitriany (2018),  Sahabuddin (2020) 

menyatakan bahwa corporate governance mempengaruhi peringkat obligasi. 

Bhojraj & Sengupta (2003), Elhaj et al. (2015), Kim & Kim (2014), Altin et al. 

(2016) juga menunjukkan hasil penelitian yang menyatakan bahwa perusahaan 

dengan corporate governance yang kuat memiliki kemungkinan besar untuk 

mendapatkan peringkat yang lebih baik. Sedangkan, berlawanan dengan hasil 

tersebut hasil penelitian de Souza Murcia et al. (2014), Sari & Henny (2015), 

Utomo et al. (2016) menyatakan bahwa corporate governance tidak 

mempengaruhi peringkat obligasi. 

 Penelitian yang dilakukan Mardiyati (2015) menunjukan hasil bahwa 

likuiditas memiliki pengaruh positif tapi tidak terlalu signifikan terhadap 
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peringkat obligasi. Lalu ada penelitian milik Partiningsih (2016), Hamid et al. 

(2019) yang menunjukkan bahwa likuiditas memiliki pengaruh positif signifikan 

terhadap peringkat obligasi. Sedangkan hasil penelitian yang dilakukan de Souza 

Murcia et al. (2014), Rizal & Sutanti (2015), Veronica (2015) Partiningsih (2016), 

Blesia & Pramudika (2016), Sari et al. (2018), Dewi & Utami (2020) 

menunjukkan hasil bahwa likuiditas tidak memiliki pengaruh terhadap peringkat 

obligasi. 

 Kemudian, penelitian yang dilakukan oleh Veronica (2015), Laeli & 

Faizah (2019) menyatakan bahwa maturity berpengaruh signifikan terhadap 

peringkat obligasi. Sedangkan, hasil penelitian yang dilakukan oleh Ikhsan et al. 

(2012), Blesia & Pramudika (2016) menemukan bahwa maturity tidak 

mempengaruhi peringkat obligasi. 

 Berdasarkan data, permasalahan dan research gap yang telah dipaparkan di 

atas, penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “Analisis 

Corporate Governance, Likuiditas dan Maturity terhadap Yield Obligasi dengan 

Peringkat Obligasi sebagai Variabel Intervening pada Perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia”. 

 

1.2 Perumusan Masalah 

 Berdasarkan uraian dari latar belakang yang telah dipaparkan di atas, maka 

dapat dirumuskan masalah penilitian sebagai berikut : 
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1. Bagaimana pengaruh langsung corporate governance, likuiditas dan maturity 

terhadap yield obligasi dengan peringkat obligasi sebagai variabel intervening 

pada perusahaan yang terdaftar di BEI selama periode 2016-2018? 

2. Bagaimana pengaruh tidak langsung corporate governance, likuiditas dan 

maturity terhadap yield obligasi dengan peringkat obligasi sebagai variabel 

intervening pada perusahaan yang terdaftar di BEI selama periode 2016-2018? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

 Berdasarkan rumusan masalah di atas maka tujuan dari penilitian ini 

adalah : 

1. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh langsung corporate governance, 

likuiditas dan maturity terhadap yield obligasi dengan peringkat obligasi 

sebagai variabel intervening pada perusahaan yang terdaftar di BEI selama 

periode 2016-2018. 

2. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh tidak langsung corporate 

governance, likuiditas dan maturity terhadap yield obligasi dengan peringkat 

obligasi sebagai variabel intervening pada perusahaan yang terdaftar di BEI 

selama periode 2016-2018. 
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1.4 Manfaat Penelitian 

 Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat, antara lain : 

1. Manfaat Teoritis 

 Penelitian ini diharapkan mampu menambah pengetahuan serta wawasan dari 

penulis dengan cara seperti dapat diaplikasikan dengan menggunakan teori yang ada 

dalam penelitian yakni teori agency dan teori legitimacy selain itu penelitian ini 

diharapkan juga dapat digunakan dalam kegiatan perkuliahan maupun kegiatan 

sehari-hari serta dalam dunia kerja. 

2. Manfaat Praktis 

 Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi atau rujukan untuk penelitian 

yang mungkin dilakukan berikutnya yang terkait atau berhubungan dengan variabel 

yang diteliti oleh penulis dan juga diharapkan penelitian ini mampu menambah 

wawasan dan pengetahuan bagi pembaca mengenai bagaimana pengaruh corporate 

governance, likuiditas dan maturity terhadap yield obligasi dengan peringkat 

obligasi sebagai variabel intervening. Selain itu penelitian ini juga dapat memberikan 

gambaran hubungan antara teori agency, dan teori legitimacy dengan variabel yang 

diteliti dan juga mendukung teori tersebut. 
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