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MOTTO

4 Saat salah satu pintu kebahagiaan tertutup, pintu yang lain terbuka,
hingga seringkali kita terpaku begitu lama pada pintu yang
tertutup sehingga tak melihat yang telah terbuka untuk kita “
( Hellen Keller )

“ Ekses-ekses masa muda kita akan dibayar 30 tahun kemudian, di tambah
dengan bunganya “
( Colton )

“ Aku bukanlah seseorang juara saat pertama kali tampil aku harus membangun
rasa percaya dalam diri bahwa aku memiliki kemampuan untuk menang “
( Thomas J. Watson )

“ Pemenang dalam hidup Inl adaiah orang yang mampu mengatasi dirinya
sendirl dari rasa ketakutannya, ketidakpastian dan keputusasaanya “
( Deby Anggraint )

“ Hanya orang yang tahan berjakan ¢i alam gelap gulitalah yang €apat mehihat
bintang dengan terang *
( Sheen )
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ANALISIS FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI YIELD OBLIGASI PADA
PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA

ABSTRAKSI

Obligasi merupakan surat pengakuan utang, dimana utang ini akan dibayarkan pada
masa yang ditentukan atas pinjaman tersebut ,investor diberi imbalan berupa yield (tingkat
hasil) , perubahan yield obligasi yang diperoleh investor akan mengalami perubahan seiring
berjalannya waktu sehingga perubahan yield tersebut dipengaruhi oleh banyak factor.Penelitian
ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Debt To Total Equity Ratio (DER), Retrun On Total
Asset (ROA), Peringkat obligasi, dan Umur obligasi (maturity) terhadap yield obligasi pada
perusahaan korporasi yang mengumumkan yield obligasi yang terdaftar di BEI periode tahun
2009. Teknik pengambilan sampel ditentukan dengan motode penyempelan bersasaran
(purposive sampling), pada penelitian ini digunakan uji statistik analisis regresi berganda
dengan uji secara parsial (uji T) dan secara simultan (uji F).Penelitian ini menghasilkan bahwa
dari uji parsial variabel ROA berpengaruh terhadap yield obligasi sedangkan DER, Peringkat
obligasi, dan Umur obligasi (maturity) tidak berpengaruh terhadap yield obligasi . Uji simultan
menghasilkan bahwa DER, ROA, Peringkat obligasi, dan Umur obligasi (maturity) secara
bersama-sama berpengaruh terhadap yield obligasi .Dalam melakukan investasi, investor perlu
mempertimbangkan factor-faktor ekonomi makro lain dalam melakukan investasi obligasi ,

serta bagi peneliti selanjutnya dapat digunakan untuk memberikan acuan dan gambaran awal
mengenai yield obligasi.

Kata Kunci : Yield obligasi, DER, ROA, Peringkat Obligasi, dan Umur Obligasi
(maturity)
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AN ANALYSIS OF FACTORS INFLUENCING OBLIGATION YIELDS AT THE
COMPANIES REGISTERED IN INDONESIA STOCK EXCHANGES

ABSTRACT

Obligations are debt that will be cashed on a certain period. Investors receive yields
depending time length. Changes of total yields also depend on other factors. This research was
aimed identifying the influences of debt to total equity ratio (DER), return on total asset (ROA)
obligation rank and maturity on obligation yields. The registered companies announced the
yields at Indonesia Stock Exchange in 2009. A purposive sampling technique was applied and
so were T test (multiple regression analysis) and F test. The T-Test results show that ROA had
an influence on the obligation yields whereas DER, obligation rank, and obligation maturity did
not. The F test results show that DER,ROA, obligation rank, and obligation maturity
simultaneously had an influence on the yields. The companies are recommended to consider
macro-economic factors. This research can be a reference for research on obligation yields.

Key Words : Obligation Yield, DER, ROA, Obligation Rank, and Obligation Maturity.
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PENDAHULUAN

1.1Latar Belakang Masalah

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).

Perkembangan pasar modal yang pesat memiliki peran penting dalam
meningkatkan pertumbuhan perekonomian. Dalam melaksanakan fungsi ekonomi,
pasar modal menyediakan fasilitas untuk memindahkan dana dari pihak yang
surplus dana kepada pihak yang membutuhkan dana. Sementara dalam
melaksanakan fungsi keuangan, pasar modal menyediakan dana yang dibutuhkan
oleh pihak yang memerlukan dana, dan pihak yang memiliki kelebihan dana dapat
ikut terlibat dalam kepemilikan perusahaan tanpa harus menyediakan aktiva riil
yang diperlukan untuk melakukan investasi. Kehadiran pasar modal sangat
penting bagi perusahaan dan investor. Perusahaan sebagai pihak yang
membutuhkan dana dapat menghimpun dana melalui pasar modal dengan menjual
sahamnya kepada publik atau menerbitkan surat hutang (obligasi), sedangkan
investor sebagai pihak yang memiliki dana dapat mempergunakan pasar
modal sebagai salah satu alternatif investasi guna memperoleh keuntungan.

Ada dua pilihan bagi investor dalam investasi, yaitu investasi pada asset
bebas resiko (risk free asset) seperti deposito dan Sertifikat Bank Indonesia (SBI),

dan berinvestasi pada asset resiko (risk asset) seperti saham dan obligasi. Tujuan



investor dalam investasi adalah memaksimalkan return, tanpa melupakan faktor
resiko investasi yang harus dihadapinya . Apabila investor takut akan resiko maka
ia akan memilih menamamkan dananya dalam risk free asset . Tetapi apabila
investor tersebut tertarik untuk mendapatkan return yang lebih besar serta tergiur
untuk mendapatkan risk premium maka investor tersebut akan menamakan dana
dalam risk asset. Pembelian asset resiko tersebut dilakukan melalui pasar modal.

Setiap instrumen investasi tersebut tentu memiliki karakteristik yang
berbeda satu sama lain, misalnya melakukan investasi pada obligasi mungkin
lebih tepat untuk dilakukan apabila investor yang berorientasi pendapatan tetap,
sedangkan investasi dalam bentuk saham akan lebih tepat dilakukan investor yang
berorientasi pertumbuhan (Haugen, 1997).

Obligasi merupakan salah satu instrumen keuangan yang cukup menarik
bagi kalangan investor di pasar modal ataupun bagi perusahaan untuk
mendapatkan dana bagi kepentingan perusahaan. Perkembangan obligasi mulai
menunjukkan peningkatan yang berarti sebagai alat investasi dan instrument
keuangan pada periode tahun 2000. Adanya pengetatan prosedur pinjaman di
lembaga perbankan menyebabkan pihak perusahaan yang sedang membutuhkan
dana untuk ekspansi bisnis atau melakukan pelunasan hutangnya mulai melirik

instrumen obligasi sebagai salah satu alternatif penggalangan dana.



Tabel 1.1
Emisi Obligasi
Tahun Jumlah Emiten Nilai Emisi
Rp M)
2005 159 91,190,749
2006 162 102,640,850
2007 175 133,915,849
2008 178 148,115,849
2009 183 175,330,849

Sumber : Bapepam — LK (diolah)

Berdasarkan tabel 1.1 menunjukkan bahwa pasar obligasi Indonesia
terhitung di tahun 2005, total emiten obligasi mencapai 159 emiten dengan nilai
emisi sebesar Rp.91,190,749 miliar . Pada tahun 2005 sampai 2009 mengalami
peningkatan setiap tahunnya.Tahun 2009 jumlah emiten sebesar 183 naik sebesar
24 jumlah emiten dan nilai emisi Rp 84,140,100 milliar menjadi Rp 175,330,849
milliar pada tahun 2009.

Faktor utama penyebab maraknya pasar obligasi adalah trend suku bunga
SBI yang terus menurun. Selama tahun 2008-2011, suku bunga SBI menurun dari
9,95% di Febuary 2009 menjadi 6,08 % per September 2011(Bank Indonesia,
2011).

Seorang pemilik modal (investor) yang berminat membeli obligasi,
sudah seharusnya memperhatikan peringkat obligasi karena peringkat tersebut
memberikan informasi dan memberikan signal tentang probabilitas kegagalan
hutang suatu perusahaan. Peringkat obligasi merupakan skala risiko dari
semua obligasi yang diperdagangkan. Untuk melakukan investasi pada obligasi,
selain diperlukan dana yang cukup, pemilik modal juga memerlukan pengetahuan

yang cukup tentang obligasi serta diikuti dengan naluri bisnis yang




baik untuk bisa menganalisis atau memperkirakan faktor-faktor yang
bisa mempengaruhi investasi pada obligasi.

Kualitas suatu obligasi dapat dimonitor dari informasi peringkatnya. Sejak
tahun 1995, surat utang khususnya yang diterbitkan melalui penawaran umum
wajib untuk diperingkat oleh lembaga pemeringkat yang terdaftar di Bapepam. Di
Indonesia terdapat dua lembaga pemeringkat sekuritas utang, yaitu PT. PEFINDO
(Pemeringkat Efek Indonesia) dan PT. Kasnic Credit Rating Indonesia. Namun
dalam penelitian sekarang lebih mengacu pada PEFINDO.

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 return sebesar 20 % pertahun dengan perbandingan return 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
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 (BD)
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 saainya 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 dan non keuangan,
pada perusahaan yang terdaftar di bursa efek indonesia. Penelitian terhadap
rasio keuangan di Indonesia banyak dihubungkan dengan harga saham
ataupun kinerja perusahaan. Faktor non keuangan, dengan anggapan bahwa
faktor non keuangan menggambarkan kondisi di luar perusahaan. Sejumlah
penelitian yang meneliti yield obligasi 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 “Analis Faktor-faktor yang

Mempengaruhi Yield Obligasi pada perusahaan yang Terdaftar di Bursa

Efek Indonesia”.



1.2 Rumusan Masalah

1.

Apakah leverage (' debt to equity rasio) perusahaan berpengaruh
positif ~ terhadap yield ( yield to maturity) obligasi pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ?

Apakah  profitabilitas (return on total a:s'set) perusahaan
berpengaruh negatif terhadap yield ( yield to maturity) obligasi

pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ?

. Apakah peringkat obligasi berpengaruh negatif terhadap yield

(vield to maturity) obligasi pada perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia ?

Apakah umur obligasi (maturity) berpengaruh negatif terhadap
yiled ( yield to maturity) obligasi pada perusahaan yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia ?

1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini untuk mengkaji dan menganalisis:

1

Pengaruh leverage (debt to equity rasio) perusahaan terhadap
Yyield ( yield to maturity) obligasi pada perusahaan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia .

Pengaruh profitabilitas (return on total asset) perusahaan
terhadap yield( yield to maturity) obligasi pada perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia .

Pengaruh peringkat obligasi terhadap yield ( yield to maturity)

obligasi pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia .



4 Pengaruh umur obligasi (marturity) perusahaan terhadap yield
(vield to maturity) obligasi pada perusahaan yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia .

1.4 Manfaat Penelitian
Kegunaan penelitian ini adalah :
1. Bagi perusahaan,
Perusahaan yang menerbitkan obligasi, diharapkan penelitian ini dapat
memberikan masukan mengenai faktor-faktor yang berpotensi
mempengaruhi yield obligasinya yang dijualnya di pasar modal.
2. Bagi investor obligasi,
diharapkan penelitian ini dapat memberikan masukan bahkan panduan
untuk berinvestasi di instrumen obligasi perusahaan korporasi.
3. Bagi peneliti,
yang ingin melakukan kajian di bidang yang sama, diharapkan penelitian
ini dapat menjadi referensi dan memberikan landasan pijak untuk

penelitian se]anjutnya.
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