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Abstrak

Pasar modal adalah pasar jangka panjang yang didalmnya menjual berbagai jenis pasar modal yang diperjualbelikan
salah satunya adalah obligasi. Obligasi merupakan surat utang yang berasal dari penerbit obligasi kepada pemegang
obligasi yang berisi perjanjian atas kewajiban untuk membayar kembali pokok utang yang telah disertai dengan kupon
bunga pada saat jatuh tempo, Investor obligasi dapat menghitung pendapatan yang akan didapat dengan mengukur yield
obligasi yang mewakili besarnya suatu pendapatan investasi atas dana yang telah di investasikan. Penelitian ini memiliki
tujuan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan dan leverage terhadap yield oblgasi. Penelitian ini
menggunakan teknik pengmbilan smpel, yaitu purposive smpling dan diperoleh 32 perusahaan yang menerbitkan
obligasi di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2019-2023 dengan total 630 observasi. Penelitian ini menggunakan
analisis regresi data panel. Hasil penelitian menunjukan bahwa profitabilitas, ukuran perusahaan dan leverage
berpengaruh secara simultan terhadap yield obligasi. Secara parsial profitabilitas dan ukuran perusahaan berpengaruh
signifikan terhadap yield obligasi sedangkan leverage tidak berpengaruh terhadap yield obligasi.

Kata Kunci : yield obligasi, profitabilitas, ukuran perusahaan, leverage

Abstract

The capital market is a long-term market that sells various types of capital markets that are traded, one of which is
bonds. Bonds are debt securities originating from bond issuers to bondholders containing an agreement to repay the
principal debt accompanied by interest coupons at maturity. Bond investors can calculate the income to be obtained by
measuring the bond yield which represents the mount of investment income on the funds that have been invested. The
purpose of this study is to determine the effect of profitability, company size and leverage on bond yield. The smpling
technique in this study was purposive smpling and obtained 32 companies that issued bonds on the Indonesia Stock
Exchange (IDX) in the 2019-2023 period with a total of 630 observations. This study uses panel data regression
analysis. The results of the study show that profitability, company size and leverage have a simultaneous effect on bond
yield. Partially, profitability and company size have a significant effect on bond yield while leverage has no effect on
bond yield.

Kata Kunci : bond yield, profitability, company size, leverage

1. PENDAHULUAN

Pertumbuhan perekonomian yang ada di Indonesia berkembang sangat pesat dengan didukungnya perkembangan
terhadap pengetahuan dalm masyarakat dan teknologi yang juga berkembang semakin canggih. Hal ini meenjadi
alasan bagi masyarakat untuk selalu mempertimbangkan hal yang dapat dilakukan untuk menaikkan pendapatan
dengan salah satu caranya adalah investasi. Investasi adalah keinginan untuk menggunakan sebagian dana yang ada
atau sumber daya yang dimiliki seseorang untuk kembali memperoleh keuntungan yang besar dimasa yang akan
datang, (Suyanti & Hadi, 2019) juga mengatakan investasi merupakan suatu komitmen seseorang yang memiliki
tujuan dalm memperbesar komsumsi dimasa datang maka harus mengorbankan komsumsi dan keinginan pada saat
ini.

Pada tahun 2021, perekonomian yang di Indonesia memasuki fase pemulihan pasca pandemi COVID-19. Dmpak
yang ditimbulkan karena pandemi COVID-19 ini dapat dirasalah oleh seluruh pemangku kepentingan dalm
instrumen investasi. Pada penerbitan obligasi di tahun 2021 mengalmi penurunan dibandingkan dengan tahun
sebelumnya yang dapat dilihat dari data perkembangan volume obligasi pada Gmbar 1.1 berikut :
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Gmbar 1.1 Volume Kegiatan Perdagangan Pasar Sekunder Obligasi di Bursa Efek Indonesia
dalm Satuan Triliun

Dari gmbar 1.1 kita bisa mengetahui bahwa obligasi sudah menjadi tren bagi para investor di dunia, penurunan
yang terjadi hanya berlangsung pada saat perekonomian sedang buruk disaat perekonomian kembali normal volume
obligasi juga meningkat. Investor obligasi dapat menghitung pendapatan yang akan didapat dengan mengukur yield
obligasi yang mewakili besarnya suatu pendapatan investasi atas dana yang telah di investasikan. Yield obligasi
merupakan pendapatan yang bersifat tidak tetap. pendapatan yang tidak tetap ini dikarenakan beberapa faktor yang
terjadi, seperti kupon yang di tetapkan bersifat tetap nmun total pengembalian bersifat tidak tetap karena fluktuasi
harga obligasi di pasar sekunder berbeda dan dipengaruhi faktor lainnya. Faktor yang dapat menjadi penyebab
perubahan pada yield obligasi yang harus dikatahui oleh investor adalah faktor internal dan faktor eksternal. Faktor
internal vaitu, profitabilitas, ukuran perusahan dan leverage, ketiga faktor ini dapat menjadi pertimbangan utma
investor dalm menilai default risk yang pada akhirnya dapat menentukan tingkat yield yang akan dituntut.

Perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi di anggap lebih mmpu untuk membayar kupon dan pokok
obligasi, sehingga default risk lebih rendah. Investor dapat melihat profitabilitas sebagai sinyal dari kesehatan
finansial perusahaan, jika proftabilitas tinggi maka yield cenderung lebih rendah kerena permintaan obligasi akan
meningkat. Penelitian tentang hubungan profitabilitas dengan yield obligasi yang dilakukan oleh Sari & Abundanti
(2015), Latif & Marsoem (2019), Fitriadi & Marsoem, (2022) dan Bonowati & Sihombing (2023) menympaikan
bahwa hasil dari penelitian yang mereka lakukan profitabilitas berpengaruh terhadap yield obligasi hingga jatuh
tempo, tetapi hasil penelitian ini berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Weniasti & Marsoem (2019),
Hmid et al. (2019), Chen et al. (2021), dan Latif & Apriani (2022) mendapatkan hasil bahwa profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap yield obligasi hingga jatuh tempo.

Ukuran perusahaan adalah suatu skala yang dapat mengelompokan besar kecilnya suatu perusahaan. perusahaan
besar lebih diversifikasi dan memiliki akses pendanaan yang lebih baik, sehingga default risk akan lebih rendah,
obligasi dari perusahaan besar juga memiliki yield lebih rendah karena dianggap lebih man. Latif & Marsoem
(2019), Mointi (2017), Hmid et al. (2019), Weniasti & Marsoem (2019), Bonowati & Sihombing (2023), Sanjaya &
Mary (2023) dan Andrian & Parmita (2024) menympaikan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap yield
obligasi. Nmun hasil dari penelitian ini berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Nariman (2016),
Situmorang (2017), Weniasti & Marsoem (2019) dan Latif & Apriani (2022) penelitian ini menympaikan bahwa
ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap yield obligasi.

Jika nilai leverage suatu entitas meningkat maka default risk atas utang entitas, hal ini berdmpak pada risiko
yang diterima oleh pemegang obligasi akan semakin tinggi sehingga pihak pemegang obligasi akan menginginkan
yield obligasi semakin besar. Penelitian mengenai hubungan leverage dengan yield obligasi yang dilakukan oleh
Mointi (2017), Ahmad & Wahyudiani (2019), dan Bonowati & Sihombing (2023) mengatakan bahwa leverage
berpengaruh positif terhadap yield obligasi. Nmun hasil penelitian tersebut bertentangan dengan penelitian dari
Dayanti & Janiman (2019), Latif & Marsoem (2019), Hmid et al. (2019), Weniasti & Marsoem (2019), Ferikawita
Sembiring (2021), Fitriadi & Marsoem (2022), Latif & Apriani (2022) dan Andrian & Parmita (2024) yang
mengatakan bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap yield obligasi.

2. TINJAUAN LITERATUR
2.1. Teori Sinyal (Signalling Theory)

Teori sinyal menurut Brighm & Houston (2019) merupakan upaya dari perusahaan untuk memberikan
gmbaran kondisi perusahaan kepada investor mengenai perspektif perusahaan dimasa yang akan datang. Menurut
Kodriyah et al. (2021) investor dapat melihat prospek perusahaan dari sinyal yang diberikan oleh perusahaan,
dimana sinyal tersebut dapat menjadi petunjuk bagi investor mengenai kondisi perusahaan, sehingga investor dapat
mempertimbangkan untuk melakukan investasi. Penerbit obligasi dapat memberikan sinyal mengenai kondisi
keuangan dan prospek keuangan dan masa depan melalui tingkat yield yang di tawarkan. Jika yield yang di



tawarkan lebih tinggi umumnya mencerminkan risiko yang lebih besar, sehingga kenaikan yield obligasi suatu
perusahaan bisa menjadi sinyal negatif yang diberikan. Jika agensi rating seperti PT.PEFINDO menurunkan rating
dari obligasi suatu perusahaan, yield biasanya akan naik karena investor meminta premi risiko lebih tinggi, tetapi
ketika peningkatan rating terjadi akan menurunkan yield dan mengirimkan sinyal positif kepada perusahaan.
2.1.1. Obligasi
Menurut Tandelilin (2017) obligasi adalah sekuritas yang memiliki kewajiban untuk memberikan pembayaran

yang tetap sesuai dengan jadwal yang telah ditentukan, obligasi adalah surat berharga yang berisi kontrak antara
investor dan penerbit obligasi. Investor obligasi dapat menghitung pendapatan yang akan didapat dengan mengukur
yield obligasi yang mewakili besarnya suatu pendapatan investasi atas dana yang telah di investasikan. Metode
yang akan di gunakan untuk menghitung yield obligasi dalm penelitian ini adalah yield to maturity. Yield to
maturity (YTM) merupakan tingkat pengembalian yang memiliki tingkat majemuk bunga yang diperoleh investor
ketika membeli obligasi saat harga pasar dan menahan obligasi tersebut hingga tanggal jatuh tempo.

C+F-P

YTM = F_T,,l—P X 100%

2

2.1.2. Profitabilitas
Profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk menilai kemmpuan pada perusahaan untuk memperoleh
laba melalui penjualan aset. Profitabilitas sangat penting dalm meningkatkan keuntungan dan biaya operasional
(Wijayanti, 2020). Rasio yang akan digunakan dalm penelitian ini adalah ROA. ROA dapat menunjukan besaran
laba yang dapat dihasilkan perusahaan dengan memperhatikan laba bersih dengan total aset yang digunakan pada
suatu perusahaan (Detma & Laily, 2021).

Laba Bersih
Total Aset

Return on assets =

2.1.3. Ukuran Perusahaan
Ketika ukuran dari perusahaan sudah semakin besar, terdapat lebih banyak pengembangan yang akan
berdmpak positif terhadap kinerja perusahaan. Perusahaan akan mengalmi ketidakpastian yang tinggi ketika ukuran
perusahaan semakin besar dan akan semakin banyak kegiatan operasional yang akan di lakukan (Fayola & Nurbaiti,
2020). Pada metode perhitungan ini pengukuran perusahaan berdasarkan banyaknya total aset yang dimiliki oleh
perusahaan tersebut

Total Aset = Ln Total Asset

2.1.4. Leverage

Menurut Brighm & Houston (2019) rasio ini dapat menilai sejauh mana perusahaan menggunakan pendanaan
melalui hutang, dengan menggunakan hutang investor dapat tetap menjaga kendali atas perusahaan. Rasio ini dapat
memberikan informasi mengenai kapasitas perusahaan dalm memenuhi kewajibannya dengan memanfaatkan total
ekuitasnya. Rasio yang digunakan dalm penelitian Debt to Equity Ratio (DER) digunakan untuk mengukur
besarnya proporsi jumlah hutang terhadap modal. Semakin besar nilai dari DER maka akan semakin kecil jumlah
modal pemilik yang dapat dijadikan sebagai jminan hutang .

Total Hutang
Total Ekuitas

Debt to equity Ratio =

2.2. Kerangka Pemikiran
2.2.1. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Yield Obligasi
Perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi di anggap lebih mmpu untuk membayar kupon dan pokok obligasi,
sehingga default risk lebih rendah. Investor dapat melihat profitabilitas sebagai sinyal dari kesehatan finansial
perusahaan, jika profitabilitas tinggi maka yield cenderung lebih rendah kerena permintaan obligasi akan meningkat.
Adanya informasi mengenai profitabilitas dapat menjadi informasi bagi investor untuk menilai peluang dan risiko dari
investasi, sehingga profitabilitas dapat berguna bagi pemegang obligasi untuk menentukan keputusan dalm memilih
investasi pada obligasi. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Sari & Abundanti (2015), Latif & Marsoem (2019),
Fitriadi & Marsoem, (2022) dan Bonowati & Sihombing (2023) mendapatkan hasil bahwa profitabilitas berpengaruh
terhadap yield obligasi hingga jatuh tempo.
2.2.2. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Yield Obligasi
Menurut Fitriadi & Marsoem (2022) perusahaan yang mempunyai nilai total aset yang tinggi dapat memberikan
persentase yield yang rendah, perusahaan yang mempunyai nilai jJumlah aset yang tinggi mempunyai risiko lebih sedikit
dibandingkan dengan perusahaan dengan total aset yang lebih sedikit. Hasil penelitian yang dilakukan oleh oleh
Nariman (2016), Situmorang (2017), Weniasti & Marsoem (2019) dan Latif & Apriani (2022) menympaikan bahwa
ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap yield obligasi.
2.2.3. Pengaruh Leverage Terhadap Yield Obligasi
Jika nilai leverage suatu entitas meningkat maka default risk atas utang entitas, hal ini berdmpak pada risiko yang



diterima oleh pemegang obligasi akan semakin tinggi sehingga pihak pemegang obligasi akan menginginkan yield
obligasi semakin besar (Dayanti & Janiman, 2019). Pernyataan ini didukung oleh penelitian yang sudah dilakukan oleh
Latif & Marsoem (2019), Hmid et al. (2019), Weniasti & Marsoem (2019), Ferikawita Sembiring (2021), Fitriadi &
Marsoem (2022), Latif & Apriani (2022) dan Andrian & Parmita (2024) mengatakan bahwa leverage berpengaruh
terhadap yield obligasi.

Profitabilitas

1

1

:

i (X1) , H2 (-)

I ! Yield Obligasi
: Ukuran 1 H3(#) (Y)
1 Perusahaan N
! (X2) 5
|

1

' Leverage (X3)

1

1

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran

3. METODOLOGI PENELITIAN

Penelitian ini merupakan penelitian deskriptif dengan menggunakan metode pendekatan pada penelitian ini adalah
pendekatan kuantitatif. Data sekunder yang digunakan dalm penelitian ini berasal dari laporan tahunan, laporan
keuangan dan bond book. Penelitian ini terdapat 630 data observasi. Persmaan regresi yang digunakan dalm penelitian
ini adalah regresi data panel, yaitu :

Y =a+ BiXy+ f2Xo + PfaXst e

Keterangan :

Y : Yield Obligasi

a . Konstanta

B1, B2, Bz : Koefisien Regresi
X1 : Profitabilitas

X2 : Ukuran perusahaan
X3 : Leverage

e : error

3.1. Populasi dan Sampel

Menurut (Sugiyono, 2023) populasi merupakan keeluruhan wilayah terdiri dari objek atau subjek yang memiliki
kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan akan ditarik kesimpulannya.
Populasi di dalm penelitian ini adalah perusahaan yang menerbitkan obligasi di BEI pada tahun 2019-2023 sebanyak 32
perusahaan.

Smpel yang digunakan oleh peneliti harus dapat menggmbarkan populasi yang digunakan peneliti, sehingga
kesimpulan yang nantinya akan dimbil bisa dipertanggungjawabkan. Teknik pengmbilan smpel dalm penelitian ini
adalah purposive smpling, yaitu teknik penentuan smple dengan menggunakan pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2023)



Tabel 2.1 Kriteria Smpel Penelitian

No Kriteria Pemilihan Smpel Jumlah

1  rusahaan yang memiliki obligasi yang masih beredar pada 65
tahun 2019-2023

2 pligasi perusahaan yang tidak dirating olen PT.PEFINDO (24)

3 trusahaan yang tidak menerbitkan obligasi bekelanjutan dan €)]
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2019-2023

4 Jumlah 32

Sumber : data yang telah diolah oleh penulis (2025)

4. HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1. Analisis Deskriptif

4.1 Hasil Uji Statistik Deskriptif

Keterangan eld Obligasi (%) | Profitabilitas Ukuran Leverage
Perusahaan
(Ln)

Mean 7.252755 0.022338 33.89145 3.046588
Std Deviasi 1.154337 0.039648 2.345885 2.556201
Maksimum 11.70400 0.355100 39.30950 10.72300
Minimum 4.383900 -0.092000 29.42700 0.455000

Observations 630 630 630 630

Sumber : Data diolah Penulis (2025)

Berdasarkan tabel 4.1 hasil dari uji statistik deskriptif variabel dependen yaitu yield obligasi yang telah di ukur
menggunakan Yield to Maturity (YTM) memiliki nilai rata-rata sebesar 7.252 dengan nilai standar deviasi sebesar
1.154, nilai ini menunjukan tingkat imbal hasil yang relatif tinggi. Nilai maksimum yield obligasi mencapai 11.704 yang
dimiliki oleh PT MNC Kapital Indonesia (BCAP) pada tahun 2019 dengan nma obligasi BCAPO2CN1 dan nilai
minimumnya adalah 4.383 dimiliki oleh PT Adira Dinmika Multi Finance (ADMF) pada tahun 2021 dengan nma
obligasi ADMFO4ECNS.

Variabel independen pertma yaitu profitabilitas memiliki nilai rata-rata sebesar 0.022 dengan nilai standard deviasi
sebesar 0.039. Nilai maksimum dalm variabel profitabilitas mencapai 0.355 yang dimiliki oleh ADMF tahun 2020 dan
nilai minimumnya adalah -0.092 yang dimiliki olen WSKT pada tahun 2020. Pada variabel independen kedua yaitu
ukuran perusahaan memiliki nilai rata-rata sebesar 33.891 dengan nilai standard deviasi sebesar 2.345. Nilai maksimum
pada variabel ini mencapai 39.310 yang dimiliki oleh WSKT pada tahun 2019 dan nilai minimum mencapai 29.427
yang dimiliki oleh PT Timah Tbk (TINS) pada tahun 2022.

Pada variabel independen ketiga yaitu leverage memiliki nilai rata-rata sebesar 3.046 dengan nilai standard deviasi
sebesar 2.556. Nilai maksimum pada variabel ini mencapai 10.723 yang dimiliki oleh PT Bank Pembangunan Daerah
Jawa Barat dan Banten Thk (BJBR) pada tahun 2022 dan nilai minimum mencapai 0.455 yang dimiliki oleh PT Hutma
Karya (PTHK) pada tahun 2023.



4.2. Uji Asumsi Klasik

4.2.1. Uji Multikolinearitas

Tabel 4.2 Hasil Uji Multikolinearitas

Profitabilitas Ukuran Perusahaan Leverage

Profitabilitas 1 -0.298904 -0.047238

Ukuran Perusahaan -0.298904 1 -0.184206
Leverage -0.047236 -0.184206 1

Jika dilihat dari tabel 4.2 dapat dilihat bahwa korelasi antara profitabilitas (X1) dengan ukuran
perusahaan (X2) sebesar -0.2989, korelasi antara profitabilitas (X1) dengan leverage (X3) sebesar -0.0472 dan
korelasi antara ukuran perusahaan (X2) dengan leverage (X3) sebesar -0.1842. hal ini menunjukan bahwa
tidak terdapat multikolonearitas pada data variabel yang digunakan dalm penelitian ini, karena korelasi antara

Sumber : Data diolah Penulis (2025)

profitabilitas (X1), ukuran perusahaan (X2) dan leverage (X3) memiliki hasil < 90.

4.2.2. Uji Heteroskedasitas

Kriteria yang digunakan untuk melihat probabilitas hasil uji heteroskedasitas menggunakan uji harvey.

Pada tabel 4.3 hasil dari uji heteroskedasitas menggunakan uji harvey memiliki hasil probabilitas sebesar 0.1466
besar dari 0.05. Dapat disimpulkan bahwa secara keseluruhan data variabel dalm penelitian ini

yang memiliki nilai lebih

Tabel 4.3 Hasil Uji Heteroskedasitas

Heteroskedasticity Test: Harvey
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.794264 Prob. F(3,626) 0.1470
Obs*R-squared 5.371004 Prob. Chi-Square(3) 0.1466
Scaled explained SS 4.916012 Prob. Chi-Square(3) 0.1781

Sumber : Data diolah Penulis (2025)

tidak menunjukan adanya masalah heteroskedasitas.
4.3. Persamaan Regresi Data Panel

Dengan mempertimbangkan hasil dari chow test, hausman test dan lagrange multiplier, maka diputuskan random

effect model dianggap sebagai model yang cocok untuk studi ini.



Tabel 4.3 Hasil Uji Fixed Effect Model

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 07/05/25 Time: 21:45

Sample: 2019 2023

Periods included: 5

Cross-sections included: 126

Total panel (balanced) observations: 630

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 58.85089 7.098598 8.290494 0.0000
X1 -3.195521 1.102416 -2.898651 0.0039
X2 -1.511061 0.207641 -7.277289 0.0000
X3 -0.102969 0.059385 -1.733923 0.0835

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.647997 Mean dependent var 7.253762
Adjusted R-squared 0.558064 S.D.dependentvar 1.154337
S.E. of regression 0.767383 Akaike info criterion 2.488750
Sum squared resid 295.0275 Schwarzcriterion 3.399064
Log likelihood -654.9561 Hannan-Quinn criter. 2.842339
F-statistic 7.205331 Durbin-Watson stat 1.802356
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : Data diolah Penulis (2025)

Berikut ini persmaan regresi data panel menggunakan fixed effect model :

Y =58.85089 — 3.195521 (X1) — 1.511061(X2) —0.102969 (X3) + e

Persmaaan regresi tersebut menjelaskan bahwa :

1. Nilai konstanta sebesar 58.85089 yang menunjukan jika variabel prfitabilitas, ukuran perusahaan dan
leverage bernilai nol atau konstan, maka yield obligasi yang dimiliki bernilai 58.85089.

2. Berdasarkan persmaan regresi data panel di atas, nilai koefisien variabel profitabilitas sebesar -3.195521 yang
artinya jika variabel profitabilitas memiliki koefisien regresi negatif dan dengan asumsi bahwa variabel
lainnya dianggap bernilai nol. Jika profitabilitas naik satu satuan, yield obligasi akan menurun sebesar
koefisien regresi dari variabel profitabilitas yaitu -3.195521. Variabel profitabilitas memberikan kontribusi
negatif terhadap yield obligasi.

3. Berdasarkan persmaan regresi data panel di atas, nilai koefisien variabel ukuran perusahaan sebesar -
1.511061 yang artinya jika variabel ukuran perusahaan memiliki koefisien regresi negatif dan dengan asumsi
bahwa variabel lainnya dianggap dianggap bernilai nol. Jika ukuran perusahaan naik satu satuan, yield
obligasi akan menurun sebesar koefisien regresi dari variable ukuran perusahaan yaitu -1.511061. Variabel
ukuran perusahaan memberikan kontribusi negatif terhadap yield obligasi.

4. Berdasarkan persmaan regresi data panel di atas, nilai koefisien variabel leverage sebesar -0.102969 yang
artinya jika variabel leverage memiliki koefisien regresi negatif dan dengan asumsi bahwa variabel lainnya
dianggap bernilai nol. Jika ukuran perusahaan naik satu satuan, yield obligasi akan menurun sebesar koefisien
regresi dari variabel leverage yaitu -0.102969. Variabel leverage memberikan kontribusi negatif terhadap
yield obligasi.

4.4. Koefisien Determinasi

Penelitian ini menunjukan hasil dari nilai asjusted R-squared sebesar 0.558064 atau 55%. Menunjukan bahwa
variabel independen yang terdiri dari profitabilitas, ukuran perusahaan dan leverage dapat menjelaskan variabel
dependen yaitu yield obligasi sebesar 55%, sedangkan sisanya dijelaskan oleh variabel lain diluar penelitian sebesar
45%.

45. UjiF

hasil dari Uji simultan menunjukan hasil nilai probabilitas (F-statistic) < 0.05 yaitu sebesar 0.0000, maka Ha ditarima

dan HO ditolak yang artinya hasil sesuai dengan hipotesis dalm penelitian.
4.6. Ujit



Hasil dari uji T dalm penelitian ini sebagai berikut :

1. Nilai koefisien regresi profitabilitas sebesar -3.195521. Probabilitas dari variabel profitabilitas (X1) sebesar
0.0039. Nilai tersebut menunjukan bahwa 0.0039 < dari 0.05 oleh karena itu, Ha; diterima. Secara parsial
variabel profitabilitas memiliki pengaruh signifikan terhadap yield obligasi.

2. Nilai koefisien regresi ukuran perusahaan sebesar -1.511061. Probabilitas dari variabel profitabilitas (X1)
sebesar 0.0000. Nilai tersebut menunjukan bahwa 0.0000 < dari 0.05 oleh karena itu, Ha, diterima. Secara
parsial variabel ukuran perusahaan memiliki pengaruh signifikan terhadap yield obligasi.

3. Nilai koefisien regresi leverage sebesar -0.102969. Probabilitas dari variabel profitabilitas (X1) sebesar
0.0859. Nilai tersebut menunjukan bahwa 0.0835 > dari 0.05 oleh karena itu, Hos ditolak. Secara parsial
variabel leverage tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap yield obligasi.

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Yield Obligasi

Perusahaan yang memiliki profitabilitas yang rendah tetapi memiliki nilai yield obligasi yang tinggi umumnya
adalah perusahaan yang sedang mengalmi kesulitan keuangan dan arus kas yang tidak stabil. Perusahaan ini memiliki
karakteristik rasio utang yang tinggi, pendapatan yang fluktuatif atau operasi dalm industri yang sedang menurun seperti
manufaktur dengan biaya tinggi. Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan hipotesis yang sudah diajukan oleh penulis
yaitu profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap yield obligasi. Hasil penelitian ini sesuai sejalan hasil penelitian dari
Sari & Abundanti (2015), Latif & Marsoem (2019), Fitriadi & Marsoem, (2022) dan Bonowati & Sihombing (2023)
menympaikan bahwa hasil dari penelitian yang mereka lakukan profitabilitas berpengaruh terhadap yield obligasi
hingga jatuh tempo.

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Yield Obligasi

Perusaahan yang memiliki ukuran perusahaan berukuran kecil tetapi memiliki yield obligasi tinggi umumnya
beroperasi pada sektor yang memiliki risiko tinggi seperti startup teknologi atau industri kompetitif, yang sedang
menghadapi keterbatasan pada sumber daya, pangsa pasar yang sempit dan ketergantungan pada pendanaan eksternal.
Perusahaan yang memiliki yield obligasi tinggi umumnya perusahaan yang memiliki utang tinggi, meskipun ukuran
perusahaan tersebut besar dan memiliki aset yang besar adanya rasio utang terhadap ekuitas yang tinggi atau penurunan
pada profitabilitas dapat meningkatkan risiko kreditnya. Hasil temuan ini sesuai dengan hipotesis yang sudah penulis
ajukan yaitu ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap yield obligasi. Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Latif & Marsoem (2019), Mointi (2017), Hmid et al. (2019), Weniasti & Marsoem
(2019), Bonowati & Sihombing (2023), Sanjaya & Mary (2023) dan Andrian & Parmita (2024) menympaikan bahwa
ukuran perusahaan berpengaruh terhadap yield obligasi.

Pengaruh Leverage Terhadap Yield Obligasi

Perusahaan yang memiliki leverage tinggi dan yield obligasi tinggi biasanya membayar biaya ekpensi atau akuisisi
secara besar, sehingga rasio utang perusahaan tersebut membesar. Meski beberapa perusahaan mengalmi arus kas yang
kuat seperti sektor infrastruktur, beban bunga yang tinggi dan risiko refinancing mendorong investor menginginkan
yield yang tinggi. Hasil temuan ini tidak sesuai dengan hipotesis yang sudah penulis ajukan yaitu leverage berpengaruh
signifikan terhadap yield obligasi. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Dayanti & Janiman
(2019), Latif & Marsoem (2019), Hmid et al. (2019), Weniasti & Marsoem (2019), Ferikawita Sembiring (2021),
Fitriadi & Marsoem (2022), Latif & Apriani (2022) dan Andrian & Parmita (2024) yang mengatakan bahwa leverage
tidak berpengaruh terhadap yield obligasi.

5. KESIMPULAN DAN SARAN

Dari hasil analisis yang sudah dilakukan dapat disimpulkan bahwa profitabilitas dan ukuran perusahaan berpengaruh
terhadap yield obligasi sedangkan leverage tidak berpengaruh terhadap yield obligasi

Penelitian ini memiliki kelemahan yaitu keterbatasan terhadap variabel, terdapat variabel lain yang tidak termasuk
dalm penelitian ini yang juga mmpu untuk memberikan kontribusi dalm menjelaskan faktor yang dapat mempengaruhi
yield obligasi sehingga pada penelitian ini masih belum sepenuhnya mewakili semua faktor-faktor yang mempengaruhi
yield obligasi.

1. Berdasarkan keterbatasan pada penelitian ini, peneliti selanjutnya diharapkan dapat menmbahkan variabel diluar
dari variabel penelitian ini agar dapat menghasilkan penelitian yang lebih luas dan lebih mendalmi mengenai
variabel yang dapat

2. Bagi akademisi diharapkan bahwa penelitian ini mmpu untuk menmbah pengetahuan mengenai profitabilitas,
ukuran perusahaan dan leverage terhadap yield obligasi sehingga dapat dijadikan informasi yang bermanfaat untuk
pengembangan ilmu pengetahuan.

3. Bagi investor hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan dalm pengmbilan keputusan. Dalm
pertimbangan investor dapat mempertimbangkan profitabilitas dan ukuran perusahaan sebagai faktor yang dapat
mempengaruhi tingkat yield obligasi. Investor yang memilih perusahaan yang memiliki nilai profitabilitas dan
ukuran perusahaan yang rendah karena yield yang diterima akan rendah sehingga risiko gagal bayar juga rendah.
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