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Abstrak 

Pasar modal adalah pasar jangka panjang yang didalm$nya me$njual be$rbagai je$nis pasar modal yang dipe$rjualbe$likan 

salah satunya adalah obligasi. Obligasi me$rupakan surat utang yang be$rasal dari pe$ne$rbit obligasi ke$pada pe$me$gang 

obligasi yang be$risi pe$rjanjian atas ke$wajiban untuk me$mbayar ke$mbali pokok utang yang te$lah dise$rtai de$ngan kupon 

bunga pada saat jatuh te$mpo, Inve$stor obligasi dapat me$nghitung pe$ndapatan yang akan didapat de$ngan me$ngukur yie$ld 

obligasi yang me$wakili be$sarnya suatu pe$ndapatan inve$stasi atas dana yang te$lah di inve$stasikan. Pe$ne$litian ini me$miliki 
tujuan untuk me$nge$tahui pe$ngaruh profitabilitas, ukuran pe$rusahaan dan le$ve$rage$ te$rhadap yie$ld oblgasi. Pe$ne$litian ini 

me$nggunakan te$knik pe$ngm$bilan sm$pe$l, yaitu purposive$ sm$pling dan dipe$role$h 32 pe$rusahaan yang me$ne$rbitkan 

obligasi di Bursa E$fe$k Indone$sia (BE$I) pada pe$riode$ 2019-2023 de$ngan total 630 obse$rvasi. Pe$ne$litian ini me$nggunakan 

analisis re$gre$si data pane$l. Hasil pe$ne$litian me$nunjukan bahwa profitabilitas, ukuran pe$rusahaan dan le$ve$rage$ 

be$rpe$ngaruh se$cara simultan te$rhadap yie$ld obligasi. Se$cara parsial profitabilitas dan ukuran pe$rusahaan be$rpe$ngaruh 

signifikan te$rhadap yie$ld obligasi se$dangkan le$ve$rage$ tidak be$rpe$ngaruh te$rhadap yie$ld obligasi.  
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Abstract  

The$ capital marke$t is a long-te$rm marke$t that se$lls various type$s of capital marke$ts that are$ trade$d, one$ of which is 

bonds. Bonds are$ de$bt se$curitie$s originating from bond issue$rs to bondholde$rs containing an agre$e$me$nt to re$pay the$ 
principal de$bt accompanie$d by inte$re$st coupons at maturity. Bond inve$stors can calculate$ the$ income$ to be$ obtaine$d by 

me$asuring the$ bond yie$ld which re$pre$se$nts the$ m$ount of inve$stme$nt income$ on the$ funds that have$ be$e$n inve$ste$d. The$ 

purpose$ of this study is to de$te$rmine$ the$ e$ffe$ct of profitability, company size$ and le$ve$rage$ on bond yie$ld. The$ sm$pling 

te$chnique$ in this study was purposive$ sm$pling and obtaine$d 32 companie$s that issue$d bonds on the$ Indone$sia Stock 

E$xchange$ (IDX) in the$ 2019-2023 pe$riod with a total of 630 obse$rvations. This study use$s pane$l data re$gre$ssion 

analysis. The$ re$sults of the$ study show that profitability, company size$ and le$ve$rage$ have$ a simultane$ous e$ffe$ct on bond 

yie$ld. Partially, profitability and company size$ have$ a significant e$ffe$ct on bond yie$ld while$ le$ve$rage$ has no e$ffe$ct on 

bond yie$ld. 

Kata Kunci : bond yie$ld, profitability, company size$, le$ve$rage$ 
 

1. PENDAHULUAN 
Pe$rtumbuhan pe$re$konomian yang ada di Indone$sia be$rke$mbang sangat pe$sat de$ngan didukungnya pe$rke$mbangan 

te$rhadap pe$nge$tahuan dalm$ masyarakat dan te$knologi yang juga be$rke$mbang se$makin canggih. Hal ini me$e$njadi 

alasan bagi masyarakat untuk se$lalu me$mpe$rtimbangkan hal yang dapat dilakukan untuk me$naikkan pe$ndapatan 

de$ngan salah satu caranya adalah inve$stasi. Inve$stasi adalah ke$inginan untuk me$nggunakan se$bagian dana yang ada 

atau sumbe$r daya yang dimiliki se$se$orang untuk ke$mbali me$mpe$role$h ke$untungan yang be$sar dimasa yang akan 

datang, (Suyanti & Hadi, 2019) juga me$ngatakan inve$stasi me$rupakan suatu komitme$n se$se$orang yang me$miliki 

tujuan dalm$ me$mpe$rbe$sar komsumsi dimasa datang maka harus me$ngorbankan komsumsi dan ke$inginan pada saat 

ini. 

Pada tahun 2021, pe$re$konomian yang di Indone$sia me$masuki fase$ pe$mulihan pasca pande$mi COVID-19. Dm$pak 

yang ditimbulkan kare$na pande$mi COVID-19 ini dapat dirasalah ole$h se$luruh pe$mangku ke$pe$ntingan dalm$ 

instrume$n inve$stasi. Pada pe$ne$rbitan obligasi di tahun 2021 me$ngalm$i pe$nurunan dibandingkan de$ngan tahun 
se$be$lumnya yang dapat dilihat dari data pe$rke$mbangan volume$ obligasi pada Gm$bar 1.1 be$rikut : 
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Gm$bar 1.1 Volume$ Ke$giatan Pe$rdagangan Pasar Se$kunde$r Obligasi di Bursa E$fe$k Indone$sia  

dalm$ Satuan Triliun  

 Dari gm$bar 1.1 kita bisa me$nge$tahui bahwa obligasi sudah me$njadi tre$n bagi para inve$stor di dunia, pe$nurunan 

yang te$rjadi hanya be$rlangsung pada saat pe$re$konomian se$dang buruk disaat pe$re$konomian ke$mbali normal volume$ 

obligasi juga me$ningkat. Inve$stor obligasi dapat me$nghitung pe$ndapatan yang akan didapat de$ngan me$ngukur yie$ld 

obligasi yang me$wakili be$sarnya suatu pe$ndapatan inve$stasi atas dana yang te$lah di inve$stasikan. Yie$ld obligasi 

me$rupakan pe$ndapatan yang be$rsifat tidak te$tap. pe$ndapatan yang tidak te$tap ini dikare$nakan be$be$rapa faktor yang 

te$rjadi, se$pe$rti kupon yang di te$tapkan be$rsifat te$tap nm$un total pe$nge$mbalian be$rsifat tidak te$tap kare$na fluktuasi 

harga obligasi di pasar se$kunde$r be$rbe$da dan dipe$ngaruhi faktor lainnya. Faktor yang dapat me$njadi pe$nye$bab 
pe$rubahan pada yie$ld obligasi yang harus dikatahui ole$h inve$stor adalah faktor inte$rnal dan faktor e$kste$rnal. Faktor 

inte$rnal yaitu, profitabilitas, ukuran pe$rusahan dan le$ve$rage$, ke$tiga faktor ini dapat me$njadi pe$rtimbangan utm$a 

inve$stor dalm$ me$nilai de$fault risk yang pada akhirnya dapat me$ne$ntukan tingkat yie$ld yang akan dituntut. 

Pe$rusahaan yang me$miliki profitabilitas tinggi di anggap le$bih mm$pu untuk me$mbayar kupon dan pokok 

obligasi, se$hingga de$fault risk le$bih re$ndah. Inve$stor dapat me$lihat profitabilitas se$bagai sinyal dari ke$se$hatan 

finansial pe$rusahaan, jika proftabilitas tinggi maka yie$ld ce$nde$rung le$bih re$ndah ke$re$na pe$rmintaan obligasi akan 

me$ningkat. Pe$ne$litian te$ntang hubungan profitabilitas de$ngan yie$ld obligasi yang dilakukan ole$h Sari & Abundanti 

(2015), Latif & Marsoe$m (2019), Fitriadi & Marsoe$m, (2022) dan Bonowati & Sihombing (2023) me$nym$paikan 

bahwa hasil dari pe$ne$litian yang me$re$ka lakukan profitabilitas be$rpe$ngaruh te$rhadap yie$ld obligasi hingga jatuh 

te$mpo, te$tapi hasil pe$ne$litian ini be$rbe$da de$ngan hasil pe$ne$litian yang dilakukan ole$h We$niasti & Marsoe$m (2019), 

Hm$id e$t al. (2019), Che$n e$t al. (2021), dan Latif & Apriani (2022) me$ndapatkan hasil bahwa profitabilitas tidak 
be$rpe$ngaruh te$rhadap yie$ld obligasi hingga jatuh te$mpo. 

Ukuran pe$rusahaan adalah suatu skala yang dapat me$nge$lompokan be$sar ke$cilnya suatu pe$rusahaan. pe$rusahaan 

be$sar le$bih dive$rsifikasi dan me$miliki akse$s pe$ndanaan yang le$bih baik, se$hingga de$fault risk akan le$bih re$ndah, 

obligasi dari pe$rusahaan be$sar juga me$miliki yie$ld le$bih re$ndah kare$na dianggap le$bih m$an. Latif & Marsoe$m 

(2019), Mointi (2017), Hm$id e$t al. (2019), We$niasti & Marsoe$m (2019), Bonowati & Sihombing (2023), Sanjaya & 

Mary (2023) dan Andrian & Parm$ita (2024) me$nym$paikan bahwa ukuran pe$rusahaan be$rpe$ngaruh te$rhadap yie$ld 

obligasi. Nm$un hasil dari pe$ne$litian ini be$rbe$da de$ngan hasil pe$ne$litian yang dilakukan ole$h Nariman (2016), 

Situmorang (2017), We$niasti & Marsoe$m (2019) dan Latif & Apriani (2022) pe$ne$litian ini me$nym$paikan bahwa 

ukuran pe$rusahaan tidak be$rpe$ngaruh te$rhadap yie$ld obligasi. 

Jika nilai le$ve$rage$ suatu e$ntitas me$ningkat maka de$fault risk atas utang e$ntitas, hal ini be$rdm$pak pada risiko 

yang dite$rima ole$h pe$me$gang obligasi akan se$makin tinggi se$hingga pihak pe$me$gang obligasi akan me$nginginkan 

yie$ld obligasi se$makin be$sar. Pe$ne$litian me$nge$nai hubungan le$ve$rage$ de$ngan yie$ld obligasi yang dilakukan ole$h 
Mointi (2017), Ahmad & Wahyudiani (2019), dan Bonowati & Sihombing (2023) me$ngatakan bahwa le$ve$rage$ 

be$rpe$ngaruh positif te$rhadap yie$ld obligasi. Nm$un hasil pe$ne$litian te$rse$but be$rte$ntangan de$ngan pe$ne$litian dari 

Dayanti & Janiman (2019), Latif & Marsoe$m (2019), Hm$id e$t al. (2019), We$niasti & Marsoe$m (2019), Fe$rikawita 

Se$mbiring (2021), Fitriadi & Marsoe$m (2022), Latif & Apriani (2022) dan Andrian & Parm$ita (2024) yang 

me$ngatakan bahwa le$ve$rage$ tidak be$rpe$ngaruh te$rhadap yie$ld obligasi.  

2. TINJAUAN LITERATUR 

2.1. Teori Sinyal (Signalling Theory)  

Te$ori sinyal me$nurut Brighm$ & Houston (2019) me$rupakan upaya dari pe$rusahaan untuk me$mbe$rikan 

gm$baran kondisi pe$rusahaan ke$pada inve$stor me$nge$nai pe$rspe$ktif pe$rusahaan dimasa yang akan datang. Me$nurut 

Kodriyah e$t al. (2021) inve$stor dapat me$lihat prospe$k pe$rusahaan dari sinyal yang dibe$rikan ole$h pe$rusahaan, 

dimana sinyal te$rse$but dapat me$njadi pe$tunjuk bagi inve$stor me$nge$nai kondisi pe$rusahaan, se$hingga inve$stor dapat 

me$mpe$rtimbangkan untuk me$lakukan inve$stasi. Pe$ne$rbit obligasi dapat me$mbe$rikan sinyal me$nge$nai kondisi 

ke$uangan dan prospe$k ke$uangan dan masa de$pan me$lalui tingkat yie$ld yang di tawarkan. Jika yie$ld yang di 
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tawarkan le$bih tinggi umumnya me$nce$rminkan risiko yang le$bih be$sar, se$hingga ke$naikan yie$ld obligasi suatu 

pe$rusahaan bisa me$njadi sinyal ne$gatif yang dibe$rikan. Jika age$nsi rating se$pe$rti PT.PE$FINDO me$nurunkan rating 

dari obligasi suatu pe$rusahaan, yie$ld biasanya akan naik kare$na inve$stor me$minta pre$mi risiko le$bih tinggi, te$tapi 

ke$tika pe$ningkatan rating te$rjadi akan me$nurunkan yie$ld dan me$ngirimkan sinyal positif ke$pada pe$rusahaan. 

2.1.1. Obligasi 

Me$nurut Tande$lilin (2017) obligasi adalah se$kuritas yang me$miliki ke$wajiban untuk me$mbe$rikan pe$mbayaran 

yang te$tap se$suai de$ngan jadwal yang te$lah dite$ntukan, obligasi adalah surat be$rharga yang be$risi kontrak antara 

inve$stor dan pe$ne$rbit obligasi. Inve$stor obligasi dapat me$nghitung pe$ndapatan yang akan didapat de$ngan me$ngukur 

yie$ld obligasi yang me$wakili be$sarnya suatu pe$ndapatan inve$stasi atas dana yang te$lah di inve$stasikan. Me$tode$ 

yang akan di gunakan untuk me$nghitung yie$ld obligasi dalm$ pe$ne$litian ini adalah yie$ld to maturity. Yie$ld to 

maturity (YTM) me$rupakan tingkat pe$nge$mbalian yang me$miliki tingkat maje$muk bunga yang dipe$role$h inve$stor 
ke$tika me$mbe$li obligasi saat harga pasar dan me$nahan obligasi te$rse$but hingga tanggal jatuh te$mpo.  

 

YTM = 

𝐶+𝐹−𝑃

𝑛
𝐹+𝑃

2

 𝑋 100%                                                                         

2.1.2. Profitabilitas 

Profitabilitas me$rupakan rasio yang digunakan untuk me$nilai ke$mm$puan pada pe$rusahaan untuk me$mpe$role$h 

laba me$lalui pe$njualan ase$t. Profitabilitas sangat pe$nting dalm$ me$ningkatkan ke$untungan dan biaya ope$rasional 

(Wijayanti, 2020). Rasio yang akan digunakan dalm$ pe$ne$litian ini adalah ROA. ROA dapat me$nunjukan be$saran 

laba yang dapat dihasilkan pe$rusahaan de$ngan me$mpe$rhatikan laba be$rsih de$ngan total ase$t yang digunakan pada 

suatu pe$rusahaan (De$tm$a & Laily, 2021). 

 

Re$turn on asse$ts = 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
                                                              

2.1.3. Ukuran Perusahaan  

Ke$tika ukuran dari pe$rusahaan sudah se$makin be$sar, te$rdapat le$bih banyak pe$nge$mbangan yang akan 

be$rdm$pak positif te$rhadap kine$rja pe$rusahaan. Pe$rusahaan akan me$ngalm$i ke$tidakpastian yang tinggi ke$tika ukuran 

pe$rusahaan se$makin be$sar dan akan se$makin banyak ke$giatan ope$rasional yang akan di lakukan (Fayola & Nurbaiti, 
2020).  Pada me$tode$ pe$rhitungan ini pe$ngukuran pe$rusahaan be$rdasarkan banyaknya total ase$t yang dimiliki ole$h 

pe$rusahaan te$rse$but  

 

Total Ase$t = Ln Total Asse$t                                                                    

2.1.4. Leverage   

Me$nurut Brighm$ & Houston (2019) rasio ini dapat me$nilai se$jauh mana pe$rusahaan me$nggunakan pe$ndanaan 

me$lalui hutang, de$ngan me$nggunakan hutang inve$stor dapat te$tap me$njaga ke$ndali atas pe$rusahaan. Rasio ini dapat 

me$mbe$rikan informasi me$nge$nai kapasitas pe$rusahaan dalm$ me$me$nuhi ke$wajibannya de$ngan me$manfaatkan total 

e$kuitasnya. Rasio yang digunakan dalm$ pe$ne$litian De$bt to E$quity Ratio (DE$R) digunakan untuk me$ngukur 

be$sarnya proporsi jumlah hutang te$rhadap modal. Se$makin be$sar nilai dari DE$R maka akan se$makin ke$cil jumlah 

modal pe$milik yang dapat dijadikan se$bagai jm$inan hutang . 

 

De$bt to e$quity Ratio = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 
                                                                     

 

2.2. Kerangka Pemikiran  

2.2.1. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Yield Obligasi  

Pe$rusahaan yang me$miliki profitabilitas tinggi di anggap le$bih mm$pu untuk me$mbayar kupon dan pokok obligasi, 

se$hingga de$fault risk le$bih re$ndah. Inve$stor dapat me$lihat profitabilitas se$bagai sinyal dari ke$se$hatan finansial 

pe$rusahaan, jika profitabilitas tinggi maka yie$ld ce$nde$rung le$bih re$ndah ke$re$na pe$rmintaan obligasi akan me$ningkat. 

Adanya informasi me$nge$nai profitabilitas dapat me$njadi informasi bagi inve$stor untuk me$nilai pe$luang dan risiko dari 

inve$stasi, se$hingga profitabilitas dapat be$rguna bagi pe$me$gang obligasi untuk me$ne$ntukan ke$putusan dalm$ me$milih  

inve$stasi pada obligasi. Hasil pe$ne$litian yang dilakukan ole$h Sari & Abundanti (2015), Latif & Marsoe$m (2019), 

Fitriadi & Marsoe$m, (2022) dan Bonowati & Sihombing (2023) me$ndapatkan hasil bahwa profitabilitas be$rpe$ngaruh 

te$rhadap yie$ld obligasi hingga jatuh te$mpo. 

2.2.2. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Yield Obligasi  

Me$nurut Fitriadi & Marsoe$m (2022) pe$rusahaan yang me$mpunyai nilai total ase$t yang tinggi dapat me$mbe$rikan 

pe$rse$ntase$ yie$ld yang re$ndah, pe$rusahaan yang me$mpunyai nilai jumlah ase$t yang tinggi me$mpunyai risiko le$bih se$dikit 

dibandingkan de$ngan pe$rusahaan de$ngan total ase$t yang le$bih se$dikit. Hasil pe$ne$litian yang dilakukan ole$h ole$h 

Nariman (2016), Situmorang (2017), We$niasti & Marsoe$m (2019) dan Latif & Apriani (2022) me$nym$paikan bahwa 

ukuran pe$rusahaan tidak be$rpe$ngaruh te$rhadap yie$ld obligasi. 

2.2.3. Pengaruh Leverage Terhadap Yield Obligasi  

Jika nilai le$ve$rage$ suatu e$ntitas me$ningkat maka de$fault risk atas utang e$ntitas, hal ini be$rdm$pak pada risiko yang 



dite$rima ole$h pe$me$gang obligasi akan se$makin tinggi se$hingga pihak pe$me$gang obligasi akan me$nginginkan yie$ld 

obligasi se$makin be$sar (Dayanti & Janiman, 2019).  Pe$rnyataan ini didukung ole$h pe$ne$litian yang sudah dilakukan ole$h 

Latif & Marsoe$m (2019), Hm$id e$t al. (2019), We$niasti & Marsoe$m (2019), Fe$rikawita Se$mbiring (2021), Fitriadi & 

Marsoe$m (2022), Latif & Apriani (2022) dan Andrian & Parm$ita (2024) me$ngatakan bahwa le$ve$rage$ be$rpe$ngaruh 

te$rhadap yie$ld obligasi.  

 

 

   

 

  

 

 

 

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran 

3. METODOLOGI PENELITIAN  

Pe$ne$litian ini me$rupakan pe$ne$litian de$skriptif de$ngan me$nggunakan me$tode$ pe$nde$katan pada pe$ne$litian ini adalah 

pe$nde$katan kuantitatif. Data se$kunde$r yang digunakan dalm$ pe$ne$litian ini be$rasal dari laporan tahunan, laporan 

ke$uangan dan bond book. Pe$ne$litian ini te$rdapat 630 data obse$rvasi. Pe$rsm$aan re$gre$si yang digunakan dalm$ pe$ne$litian 

ini adalah re$gre$si data pane$l, yaitu : 

 
            Y = a + β1X1 + β2X2  + β3X3+ e$                                                                                

                     Ke$te$rangan :  

Y  : Yie$ld Obligasi  

a  : Konstanta 

β1, β2,  β3  : Koe$fisie$n Re$gre$si  

X1  : Profitabilitas  

X2  : Ukuran pe$rusahaan  

X3  : Le$ve$rage$  

e$  : e$rror 

 

3.1. Populasi dan Sampel  

Me$nurut (Sugiyono, 2023) populasi me$rupakan ke$e$luruhan wilayah te$rdiri dari obje$k atau subje$k yang me$miliki 

kualitas dan karakte$ristik te$rte$ntu yang dite$tapkan ole$h pe$ne$liti untuk dipe$lajari dan akan ditarik ke$simpulannya. 
Populasi di dalm$ pe$ne$litian ini adalah pe$rusahaan yang me$ne$rbitkan obligasi di BE$I pada tahun 2019-2023 se$banyak 32 

pe$rusahaan.  

Sm$pe$l yang digunakan ole$h pe$ne$liti harus dapat me$nggm$barkan populasi yang digunakan pe$ne$liti, se$hingga 

ke$simpulan yang nantinya akan dim$bil bisa dipe$rtanggungjawabkan. Te$knik pe$ngm$bilan sm$pe$l dalm$ pe$ne$litian ini 

adalah purposive$ sm$pling, yaitu te$knik pe$ne$ntuan sm$ple$ de$ngan me$nggunakan pe$rtimbangan te$rte$ntu (Sugiyono, 2023) 
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Perusahaan  

(X2) 

Leverage (X3) 

Yield Obligasi  

(Y) H3 (+) 

H4 (+) 
H1 (+) 

H2 (-) 



 

Tabe$l 2.1 Krite$ria Sm$pe$l Pe$ne$litian 

No Krite$ria Pe$milihan Sm$pe$l Jumlah 

1 Pe$rusahaan yang me$miliki obligasi yang masih be$re$dar pada 

tahun 2019-2023 

65 

2 Obligasi pe$rusahaan yang tidak dirating ole$h PT.PE$FINDO (24) 

3 Pe$rusahaan yang tidak me$ne$rbitkan obligasi be$ke$lanjutan dan 

te$rdaftar di Bursa E$fe$k Indone$sia pada tahun 2019-2023 

(9) 

4 Jumlah 32 

Sumbe$r : data yang te$lah diolah ole$h pe$nulis (2025) 

 

 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN  

 

4.1. Analisis Deskriptif   

 

4.1 Hasil Uji Statistik Deskriptif  

Keterangan Yield Obligasi (%) Profitabilitas 

 

Ukuran 

Perusahaan 

(Ln) 

Leverage 

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 

Sumbe$r : Data diolah Pe$nulis (2025)  

 

 Be$rdasarkan tabe$l 4.1 hasil dari uji statistik de$skriptif variabe$l de$pe$nde$n yaitu yie$ld obligasi yang te$lah di ukur 

me$nggunakan Yie$ld to Maturity (YTM) me$miliki nilai rata-rata se$be$sar 7.252 de$ngan nilai standar de$viasi se$be$sar 

1.154, nilai ini me$nunjukan tingkat imbal hasil yang re$latif tinggi. Nilai maksimum yie$ld obligasi me$ncapai 11.704 yang 

dimiliki ole$h PT MNC Kapital Indone$sia (BCAP) pada tahun  2019 de$ngan nm$a obligasi BCAP02CN1 dan nilai 
minimumnya adalah 4.383 dimiliki ole$h PT Adira Dinm$ika Multi Finance$ (ADMF) pada tahun 2021 de$ngan nm$a 

obligasi ADMF04E$CN3. 

 

Variabe$l inde$pe$nde$n pe$rtm$a yaitu profitabilitas me$miliki nilai rata-rata se$be$sar 0.022 de$ngan nilai standard de$viasi 

se$be$sar 0.039. Nilai maksimum dalm$ variabe$l profitabilitas me$ncapai 0.355 yang dimiliki ole$h ADMF tahun 2020 dan 
nilai minimumnya adalah -0.092 yang dimiliki ole$h WSKT pada tahun 2020.  Pada variabe$l inde$pe$nde$n ke$dua yaitu 

ukuran pe$rusahaan me$miliki nilai rata-rata se$be$sar 33.891 de$ngan nilai standard de$viasi se$be$sar 2.345. Nilai maksimum 

pada variabe$l ini me$ncapai 39.310 yang dimiliki ole$h WSKT pada tahun 2019 dan nilai minimum me$ncapai 29.427 

yang dimiliki ole$h PT Timah Tbk (TINS) pada tahun 2022.   

 

Pada variabe$l inde$pe$nde$n ke$tiga yaitu le$ve$rage$ me$miliki nilai rata-rata se$be$sar 3.046 de$ngan nilai standard de$viasi 

se$be$sar 2.556. Nilai maksimum pada variabe$l ini me$ncapai 10.723 yang dimiliki ole$h PT Bank Pe$mbangunan Dae$rah 

Jawa Barat dan Bante$n Tbk (BJBR) pada tahun 2022 dan nilai minimum me$ncapai 0.455 yang dimiliki ole$h PT Hutm$a 

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 

Sumbe$r : Data diolah Pe$nulis (2025) 

Jika dilihat dari tabe$l 4.2 dapat dilihat bahwa kore$lasi antara profitabilitas (X1) de$ngan ukuran 

pe$rusahaan (X2) se$be$sar -0.2989, kore$lasi antara profitabilitas (X1) de$ngan le$ve$rage$ (X3) se$be$sar -0.0472 dan 

kore$lasi antara ukuran pe$rusahaan (X2) de$ngan le$ve$rage$ (X3) se$be$sar -0.1842. hal ini me$nunjukan bahwa 
tidak te$rdapat multikolone$aritas pada data variabe$l yang digunakan dalm$ pe$ne$litian ini, kare$na kore$lasi antara 

profitabilitas (X1), ukuran pe$rusahaan (X2) dan le$ve$rage$ (X3) me$miliki hasil < 90.  
 

4.2.2. Uji Heteroskedasitas  

Krite$ria yang digunakan untuk me$lihat probabilitas hasil uji he$te$roske$dasitas me$nggunakan uji harve$y. 
 

Tabel 4.3 Hasil Uji Heteroskedasitas  

 

Sumbe$r : Data diolah Pe$nulis (2025) 

 

Pada tabe$l 4.3 hasil dari uji he$te$roske$dasitas me$nggunakan uji harve$y me$miliki hasil probabilitas se$be$sar 0.1466 
yang me$miliki nilai le$bih be$sar dari 0.05. Dapat disimpulkan bahwa se$cara ke$se$luruhan data variabe$l dalm$ pe$ne$litian ini 

tidak me$nunjukan adanya masalah he$te$roske$dasitas.  

4.3. Persamaan Regresi Data Panel  

De$ngan me$mpe$rtimbangkan hasil dari chow te$st, hausman te$st dan lagrange$ multiplie$r, maka diputuskan random 

   e$ffe$ct mode$l dianggap se$bagai mode$l yang cocok untuk studi ini. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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



Tabel 4.3 Hasil Uji Fixed Effect Model  

 
Sumbe$r : Data diolah Pe$nulis (2025) 

 

Be$rikut ini pe$rsm$aan re$gre$si data pane$l me$nggunakan fixe$d e$ffe$ct mode$l : 
Y = 58.85089 – 3.195521 (X1) – 1.511061(X2)  – 0.102969 (X3) + e$         

 Pe$rsm$aaan re$gre$si te$rse$but me$nje$laskan bahwa :  

1. Nilai konstanta se$be$sar 58.85089 yang me$nunjukan jika variabe$l prfitabilitas, ukuran pe$rusahaan dan 

le$ve$rage$ be$rnilai nol atau konstan, maka yie$ld obligasi yang dimiliki be$rnilai 58.85089.  

2. Be$rdasarkan pe$rsm$aan re$gre$si data pane$l di atas, nilai koe$fisie$n variabe$l profitabilitas se$be$sar -3.195521 yang 

artinya jika variabe$l profitabilitas me$miliki koe$fisie$n re$gre$si ne$gatif dan de$ngan asumsi bahwa variabe$l 

lainnya dianggap be$rnilai nol. Jika profitabilitas naik satu satuan, yie$ld obligasi akan me$nurun se$be$sar 

koe$fisie$n re$gre$si dari variabe$l profitabilitas yaitu -3.195521. Variabe$l profitabilitas me$mbe$rikan kontribusi 

ne$gatif te$rhadap yie$ld obligasi.  

3. Be$rdasarkan pe$rsm$aan re$gre$si data pane$l di atas, nilai koe$fisie$n variabe$l ukuran pe$rusahaan se$be$sar -

1.511061 yang artinya jika variabe$l ukuran pe$rusahaan me$miliki koe$fisie$n re$gre$si ne$gatif dan de$ngan asumsi 

bahwa variabe$l lainnya dianggap dianggap be$rnilai nol. Jika ukuran pe$rusahaan naik satu satuan, yie$ld 
obligasi akan me$nurun se$be$sar koe$fisie$n re$gre$si dari variable$ ukuran pe$rusahaan yaitu -1.511061. Variabe$l 

ukuran pe$rusahaan me$mbe$rikan kontribusi ne$gatif te$rhadap yie$ld obligasi.  

4. Be$rdasarkan pe$rsm$aan re$gre$si data pane$l di atas, nilai koe$fisie$n variabe$l le$ve$rage$ se$be$sar -0.102969 yang 

artinya jika variabe$l le$ve$rage$ me$miliki koe$fisie$n re$gre$si ne$gatif dan de$ngan asumsi bahwa variabe$l lainnya 

dianggap be$rnilai nol. Jika ukuran pe$rusahaan naik satu satuan, yie$ld obligasi akan me$nurun se$be$sar koe$fisie$n 

re$gre$si dari variabe$l le$ve$rage$ yaitu -0.102969. Variabe$l le$ve$rage$ me$mbe$rikan kontribusi ne$gatif te$rhadap 

yie$ld obligasi.  

4.4. Koefisien Determinasi  

Pe$ne$litian ini me$nunjukan  hasil dari nilai asjuste$d R-square$d se$be$sar 0.558064 atau 55%. Me$nunjukan bahwa 

variabe$l inde$pe$nde$n yang te$rdiri dari profitabilitas, ukuran pe$rusahaan dan le$ve$rage$ dapat me$nje$laskan variabe$l 

de$pe$nde$n yaitu yie$ld obligasi se$be$sar 55%, se$dangkan sisanya dije$laskan ole$h variabe$l lain diluar pe$ne$litian se$be$sar 
45%.  

4.5. Uji F  

hasil dari Uji simultan me$nunjukan hasil nilai probabilitas (F-statistic) < 0.05 yaitu se$be$sar 0.0000, maka Ha ditarima 

dan H0 ditolak yang artinya hasil se$suai de$ngan hipote$sis dalm$ pe$ne$litian.  

4.6. Uji t 

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. dependent var 1.154337

S.E. of regression 0.767383     Akaike info criterion 2.488750

Sum squared resid 295.0275     Schwarz criterion 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



Hasil dari uji T dalm$ pe$ne$litian ini se$bagai be$rikut :  

1. Nilai koe$fisie$n re$gre$si profitabilitas se$be$sar -3.195521. Probabilitas dari variabe$l profitabilitas (X1) se$be$sar 

0.0039. Nilai te$rse$but me$nunjukan bahwa 0.0039 < dari 0.05 ole$h kare$na itu, Ha1 dite$rima. Se$cara parsial 

variabe$l profitabilitas me$miliki pe$ngaruh signifikan te$rhadap yie$ld obligasi. 

2. Nilai koe$fisie$n re$gre$si ukuran pe$rusahaan se$be$sar -1.511061. Probabilitas dari variabe$l profitabilitas (X1) 

se$be$sar 0.0000. Nilai te$rse$but me$nunjukan bahwa 0.0000 < dari 0.05 ole$h kare$na itu, Ha2 dite$rima. Se$cara 

parsial variabe$l ukuran pe$rusahaan me$miliki pe$ngaruh signifikan te$rhadap yie$ld obligasi.  

3. Nilai koe$fisie$n re$gre$si le$ve$rage$ se$be$sar -0.102969. Probabilitas dari variabe$l profitabilitas (X1) se$be$sar 
0.0859. Nilai te$rse$but me$nunjukan bahwa 0.0835 > dari 0.05 ole$h kare$na itu, Ho3 ditolak. Se$cara parsial 

variabe$l le$ve$rage$ tidak me$miliki pe$ngaruh signifikan te$rhadap yie$ld obligasi.  

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Yield Obligasi  

Pe$rusahaan yang me$miliki profitabilitas yang re$ndah te$tapi me$miliki nilai yie$ld obligasi yang tinggi umumnya 

adalah pe$rusahaan yang se$dang me$ngalm$i ke$sulitan ke$uangan dan arus kas yang tidak stabil. Pe$rusahaan ini me$miliki 

karakte$ristik rasio utang yang tinggi, pe$ndapatan yang fluktuatif atau ope$rasi dalm$ industri yang se$dang me$nurun se$pe$rti 

manufaktur de$ngan biaya tinggi. Hasil pe$ne$litian ini tidak se$suai de$ngan hipote$sis yang sudah diajukan ole$h pe$nulis 

yaitu profitabilitas be$rpe$ngaruh signifikan te$rhadap yie$ld obligasi. Hasil pe$ne$litian ini se$suai se$jalan hasil pe$ne$litian dari 

Sari & Abundanti (2015), Latif & Marsoe$m (2019), Fitriadi & Marsoe$m, (2022) dan Bonowati & Sihombing (2023) 

me$nym$paikan bahwa hasil dari pe$ne$litian yang me$re$ka lakukan profitabilitas be$rpe$ngaruh te$rhadap yie$ld obligasi 

hingga jatuh te$mpo. 

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Yield Obligasi  

Pe$rusaahan yang me$miliki ukuran pe$rusahaan be$rukuran ke$cil te$tapi me$miliki yie$ld obligasi tinggi umumnya 

be$rope$rasi pada se$ktor yang me$miliki risiko tinggi se$pe$rti startup te$knologi atau industri kompe$titif, yang se$dang 
me$nghadapi ke$te$rbatasan pada sumbe$r daya, pangsa pasar yang se$mpit dan ke$te$rgantungan pada pe$ndanaan e$kste$rnal. 

Pe$rusahaan yang me$miliki yie$ld obligasi tinggi umumnya pe$rusahaan yang me$miliki utang tinggi, me$skipun ukuran 

pe$rusahaan te$rse$but be$sar dan me$miliki ase$t yang be$sar adanya rasio utang te$rhadap e$kuitas yang tinggi atau pe$nurunan 

pada profitabilitas dapat me$ningkatkan risiko kre$ditnya. Hasil te$muan ini se$suai de$ngan hipote$sis yang sudah pe$nulis 

ajukan yaitu ukuran pe$rusahaan be$rpe$ngaruh signifikan te$rhadap yie$ld obligasi. Hasil pe$ne$litian ini se$jalan de$ngan 

pe$ne$litian yang dilakukan ole$h Latif & Marsoe$m (2019), Mointi (2017), Hm$id e$t al. (2019), We$niasti & Marsoe$m 

(2019), Bonowati & Sihombing (2023), Sanjaya & Mary (2023) dan Andrian & Parm$ita (2024)  me$nym$paikan bahwa 

ukuran pe$rusahaan be$rpe$ngaruh te$rhadap yie$ld obligasi. 
 

Pengaruh Leverage Terhadap Yield Obligasi  

Pe$rusahaan yang me$miliki le$ve$rage$ tinggi dan yie$ld obligasi tinggi biasanya me$mbayar biaya e$kpe$nsi atau akuisisi 

se$cara be$sar, se$hingga rasio utang pe$rusahaan te$rse$but me$mbe$sar. Me$ski be$be$rapa pe$rusahaan me$ngalm$i arus kas yang 

kuat se$pe$rti se$ktor infrastruktur, be$ban bunga yang tinggi dan risiko re$financing me$ndorong inve$stor me$nginginkan 

yie$ld yang tinggi. Hasil te$muan ini tidak se$suai de$ngan hipote$sis yang sudah pe$nulis ajukan yaitu le$ve$rage$ be$rpe$ngaruh 

signifikan te$rhadap yie$ld obligasi. Hasil pe$ne$litian ini se$jalan de$ngan pe$ne$litian yang dilakukan ole$h Dayanti & Janiman 

(2019), Latif & Marsoe$m (2019), Hm$id e$t al. (2019), We$niasti & Marsoe$m (2019), Fe$rikawita Se$mbiring (2021), 

Fitriadi & Marsoe$m (2022), Latif & Apriani (2022) dan Andrian & Parm$ita (2024) yang me$ngatakan bahwa le$ve$rage$ 

tidak be$rpe$ngaruh te$rhadap yie$ld obligasi.   

5. KESIMPULAN DAN SARAN  

Dari hasil analisis yang sudah dilakukan dapat disimpulkan bahwa profitabilitas dan ukuran pe$rusahaan be$rpe$ngaruh 

te$rhadap yie$ld obligasi se$dangkan le$ve$rage$ tidak be$rpe$ngaruh te$rhadap yie$ld obligasi   

Pe$ne$litian ini me$miliki ke$le$mahan yaitu ke$te$rbatasan te$rhadap variabe$l, te$rdapat variabe$l lain yang tidak te$rmasuk 

dalm$ pe$ne$litian ini yang juga mm$pu untuk me$mbe$rikan kontribusi dalm$ me$nje$laskan faktor yang dapat me$mpe$ngaruhi 

yie$ld obligasi se$hingga pada pe$ne$litian ini masih be$lum se$pe$nuhnya me$wakili se$mua faktor-faktor yang me$mpe$ngaruhi 

yie$ld obligasi. 
1. Be$rdasarkan ke$te$rbatasan pada pe$ne$litian ini, pe$ne$liti se$lanjutnya diharapkan dapat me$nm$bahkan variabe$l diluar 

dari variabe$l pe$ne$litian ini agar dapat me$nghasilkan pe$ne$litian yang le$bih luas dan le$bih me$ndalm$i me$nge$nai 

variabe$l yang dapat  

2. Bagi akade$misi diharapkan bahwa pe$ne$litian ini mm$pu untuk me$nm$bah pe$nge$tahuan me$nge$nai profitabilitas, 

ukuran pe$rusahaan dan le$ve$rage$ te$rhadap yie$ld obligasi se$hingga dapat dijadikan informasi yang be$rmanfaat untuk 

pe$nge$mbangan ilmu pe$nge$tahuan.  

3. Bagi inve$stor hasil pe$ne$litian ini dapat digunakan se$bagai bahan pe$rtimbangan dalm$ pe$ngm$bilan ke$putusan. Dalm$ 

pe$rtimbangan inve$stor dapat me$mpe$rtimbangkan profitabilitas dan ukuran pe$rusahaan se$bagai faktor yang dapat 

me$mpe$ngaruhi tingkat yie$ld obligasi. Inve$stor yang me$milih pe$rusahaan yang me$miliki nilai profitabilitas dan 

ukuran pe$rusahaan yang re$ndah kare$na yie$ld yang dite$rima akan re$ndah se$hingga risiko gagal bayar juga re$ndah. 
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