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ABSTRACT

This study aims to see the effect of several internal factors such as firm size, solvency, bond rating, and
corporate governance on corporate bond yields. The population in this study is corporate bonds that traded
during the observation period, from January 1, 2020 until September 31, 2021. 170 sample data were
determined after selecting the sample using the purposive sampling method. The type of data is unbalanced
panel data, data analysis technique that used in this study is panel data regression analysis and estimation
model data that chosen is fixed effect model. The results of hypothesis testing state that firm size, managerial
ownership, and size of independent commissioners partially affect bond yields, while solvency, bond ratings,
and audit committees partially have no affect on bond yields. Simultaneously, firm size, solvency s, bond
ratings, and corporate governance affect bond yields. For investors, this research can be considered before
deciding to invest in a bond. Risk-averse investors should invest in bonds issued by companies with large
assets, low ownership by key management, and appointing an independent board of commissioners at a
minimum according to applicable regulations.
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk meneliti pengaruh beberapa faktor internal seperti firm size, solvabilitas,
peringkat obligasi dan corporate governance terhadap yield obligasi korporasi. Populasi dalam penelitian ini
adalah obligasi korporasi yang diperdagangkan selama periode pengamatan, yaitu 1 Januari 2020-31
September 2021. 170 data sampel dipilih setelah pemilihan sampel dengan metode purposive sampling. Jenis
data dalam penelitian ini adalah unbalanced data panel. Teknik analisis dalam penelitian ini adalah regresi
data panel dengan model regresi yang terpilih adalah fixed effect model. Hasil pengujian hipotesis
menyatakan bahwa secara parsial firm size, kepemilikan manajerial, dan dewan komisaris independen
berpengaruh terhadap yield obligasi, sedangkan solvabilitas, peringkat obligasi, dan komite audit secara
parsial tidak berpengaruh terhadap yield obligasi. Secara simultan, firm size, solvabilitas, peringkat obligasi,
dan corporate governance berpengaruh terhadap yield obligasi. Bagi investor, penelitian ini dapatdijadikan
pertimbangan sebelum memutuskan berinvestasi pada suatu obligasi. Risk-averse investor sebaiknya
berinvestasi pada obligasi yang diterbitkan perusahaan yang asetnya besar, kepemilikan saham oleh
manajemen kunci yang rendah, dan mengangkat dewan komisaris indipenden minimal sesuai peraturan yang
berlaku.
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PENDAHULUAN

Dewasa ini perusahaan membutuhkan pendanaan yang besar untuk dapat bertahan dalam
persaingan industri. Salah satu saran mencari dana bagi perusahaan adalah melalui pasar modal,
pasar modal menurut Robert Ang (1997) adalah sarana bagi penjual maupun pembeli untuk bertemu
dan bernegosiasi dalam hal pertukaran komoditas dan kelompok komoditas modal (Hadi, 2015).
Dalam pasar modal, instrumen utang yang diperdagangkan adalah obligasi atau surat utang. Obligasi
adalah surat berharga yang menandakan bahwa penerbit obligasi telah meminjam sejumlah nominal
pokok utang lalu berkewajiban untuk membayar bunga secara berkala dan melunasi pokok utang
pada waktu yang telah ditentukan kepada pemegang obligasi (Darmadji & Fakhruddin, 2011). Bagi
investor obligasi menguntungkan karena akan memberikan pendapatan tetap melalui bunga yang
dibayar secara berkala. Selain itu, ketika keuntungan yang dibagikan menjadi dividen, beban utang
sudah terlebih dahulu dibayarkan. Jadi keamanan pembayaran bunga lebih terjamin dibanding
pembayaran dividen.

Tabel 1 Obligasi Korporasi tahun 2019 dan 2020

Penawaran
Umum . _— Y
Berkelanjutan Perdagangan Imbal Hasil peringkat AAA (%)
Tahun EBUS
cen e . Tenor | Tenor | Tenor | Tenor
Nilai(Rp | Outstanding |} 1 3 5 10
Triliun) (Rp Triliun) tahun | tahun | tahun tahun
2019 122,98 445,10 3B 435483 | 6,23 7.33 7.54 2,26
2020 02.36 42443 377544298 | 5.43 7.19 6,21 7.0

Sumber: Data Sekunder yang diolah, 2022

Pandemi COVID-19 (coronavirus disease of 2019) diawali dengan merebaknya kasus
pneumonia yang terjadi di Wuhan pada akhir tahun 2019, lalu oleh WHO ditetapkan menjadi
pandemi 11 Maret 2020. Pandemi ini berdampak bagi segala aspek, tak terkecuali dengan
perekonomian dalam instrumen Obligasi. Berdasarkan tabel 1, dampak dapat dilihat dari penurun
nilai rupiah emisi dari penawaran umum dan penawaran umum berkelanjutan Efek Bersifat Utang
dan Sukuk (EBUS), dimana nilai rupiah penerbitan turun sebesar Rp 30.62 triliun. Lalu dari segi
perdagangan, nilai rupiah obligasi yang beredar mengalami penurunan sebesar 20,67 triliun rupiah
dan volume perdagangan menurun sebanyak 10,88 juta. Selain itu, dampak pandemi juga berlanjut
pada meningkatnya tingkat gagal bayar dari obligasi korporasi pada tahun 2020. Berdasarkan studi
dari PEFINDO (Penilai Efek Indonesia) yang meneliti gagal bayar korporasi dan surat utang
korporasi yang diperingkat oleh PEFINDO pada tahun 2007-2020, tingkat gagal bayar perusahaan
penerbit non lembaga keuangan mengalami peningkatan menjadi 2,20% sampai dengan tahun 2020
dari tingkat gagal bayar sampai dengan 2019 yaitu 2,17% (PEFINDO, 2021).

Sejalan dengan penerbitan korporasi obligasi yang menurun pada tahun 2020, imbal hasil dari
obligasi korporasi pun mengalami penurunan. Berdasarkan data dari PEFINDO per 10 Desember
2020, imbal hasil obligasi korporasi peringkat AAA dengan tenor satu tahun, tiga tahun, lima tahun,
dan sepuluh tahun mengalamni penurunan (Mahardhika, 2021). Terlepas dari segala dampak
pandemi pada obligasi korporasi pada tahun 2020, kecenderungan penerbitan obligasi tahun 2021
diyakini akan bergerak positif. PT Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO) memproyeksikan, pada
tahun 2021 penerbitan surat utang korporasi diperkirakan akan mencapai Rp 122 triliun sampai
dengan Rp 159 triliun. Proyeksi ini meningkat dari realisasi penerbitan surat utang sepanjang tahun
2020 sebesar Rp 96,6 triliun. Proyeksi ini didasarkan dengan keadaan supply bond yang akan jatuh
tempo yang 2021 cukup tinggi hingga permintaan pasar yang akan membaik (Sidik, 2021).

Investor yang ingin berinvestasi dalam instrumen obligasi baiknya mengetahui faktor-faktor apa
saja yang mempengaruhi besar yield atau imbal hasil yang diterima. Lalu apakah faktor-faktor yang
dalam banyak penelitian mempengaruhi yield obligasi pada tahun-tahun sebelumnya masih relevan
jika dijadikan dasar pengambilan keputusan untuk berinvestasi saat masih di masa pandemi seperti
saat ini. Banyak faktor yang mempengaruhi yield dari obligasi, baik faktor internal maupun eksternal.
Penelitian ini akan fokus pada faktor internal dari perusahaan penerbit obligasi yang diyakini
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mempengaruhi besar kecilnya imbal hasil yang akan diterima oleh investor obligasi. Perusahaan
yang memiliki aset besar diyakini lebih aman karena aset yang dimiliki bisa menjadi jaminan saat
perusahaan tidak mampu membayar utangnya. Selain itu perusahaan besar umumnya memiliki
beberapa bidang usaha, jadi perusahaan tidak hanya bergantung pada satu bidang usaha. Penelitian
yang dilakukan oleh Faizah (2019) menyatakan hasil bahwa berpengaruh negatif signifikan terhadap
yield to maturity Sedangkan dalam penelitian yang dilakukan oleh Zulfa dan Nahar (2020)
membuktikan bahwa besar kecilnya firm size tidak mempengaruhi pada besarnya yield obligasi.

Perusahaan dengan proporsi pendanaan melalui utang yang besar akan lebih berisiko dibanding
perusahaan dengan proporsi pendanaan melalui utang yang tidak besar, karena dengan banyaknya
beban utang yang harus ditanggung perusahaan semakin memperbesar risiko gagalnya perusahaan
membayar kewajibannya. Hasil dari penelitian sebelumnya menunjukan bahwa semakin tinggi hasil
rasio DER menunjukan tingginya risiko yang akan dihadapi investor (Hapsari, 2013). Sebaliknya
dalam beberapa penelitian DER ditemukan memiliki pengaruh negatif terhadap yield to maturity
obligasi, antara lain penelitian Meliyanti dan Sembiring (2021), Hamid et al. (2019), dan Purwanti
dan Purwidianti (2017). Dalam berinvestasi pada obligasi penting untuk memperhatikan seberapa
besar kemungkinan terjadinya gagal bayar. Peringkat obligasi akan membantu investor obligasi
dengan informasi terkait risiko gagal bayar yang dapat menjadi pertimbangan untuk berinvestasi
pada obligasi tersebut. Penelitian Hamzah (2014); Faizah (2019); (Purwanti & Purwidianti, 2017);
dan Meliyanti dan Sembiring (2021) membuktikan bahwa peringkat obligasi berpengaruh negatif
terhadap yield obligasi. Elizabeth (2019) menemukan bahwa semakin tinggi peringkat obligasi suatu
perusahaan maka akan semakin tinggi yield yang ditawarkan. Sedangkan penelitian Zulfa dan Nahar
(2020) menyatakan bahwa naik turunnya peringkat obligasi tidak mempengaruhi pada besarnya
yield obligasi.

Dalam suatu perusahaan, seringkali manajemen bertindak untuk kepentingan pribadi sehingga
merugikan pihak pemilik perusahaan. Fenomena ini dijelaskan dalam masalah keagenan, dimana
terjadi masalah terkait perbedaan kepentingan antara dua pihak dalam perusahaan. Dalam studi
litelaturnya Panda & Leepsa (2017) membedakan masalah keagenan menjadi tiga tipe, yaitu antara
pemilik dan pengelola, pemilik mayoritas dan pemilik minoritas, dan pemilik dan kreditor. Tata
kelola perusahaan dirancang untuk mengelola, mengawasi, mengendalikan, mendisiplinkan,
memberi penghargaan, dan memelihara hubungan semua pihak yang terlibat dengan corporate
governance, untuk menciptakan keberlangsungan usaha, nilai bagi pemegang saham dan untuk
melindungi para pemangku kepentingan. Pemegang obligasi sebagai salah satu stakeholder berhak
untuk dilindungi haknya oleh perusahaan dengan penerapan tata kelola perusahaan.

Tidak banyak penelitian yang meneliti pengaruh corporate governance terhadap yield obligasi,
beberapa penelitian melandasi hipotesis dengan teori keagenan, dimana pelaksanaan corporate
governance dapat meminimalisir masalah keagenan. Sebagian besar penelitian sebelumnya
mengukur corporate governance dengan kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dewan
komisaris independen, dan komite audit, penelitian tersebut adalah penelitian oleh Hamzah (2014);
(Maria, 2016); Putri, Rasmini, & Mimba (2017). Hasil penelitian tersebut masih menunjukkan
perbedaan yang akan dibahas pada pengembangan hipotesis. Terdapat pengukuran lain yang
digunakan, yaitu Hapsari (2013) yang corporate governance dengan Corporate governance
Perception Index (CGPI), penelitian ini menunjukkan hasil bahwa good corporate governance tidak
berpengaruh signifikan terhadap YTM obligasi. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa masih
terdapat perbedaan hasil dari penelitian-penelitian sebelumnya, maka diperlukan bukti empiris baru
untuk menguji obligasi korporasi Indonesia pada periode 2019-2020, dimana periode ini merupakan
masa awal dari terjadinya pandemi covid-19. Penelitian ini bertujuan untuk meneliti pengaruh faktor
internal seperti firm size, solvabilitas, peringkat obligasi, dan corporate governance berpengaruh
secara parsial terhadap yield obligasi korporasi.
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TINJAUAN TEORI
Teori Keagenan

Permasalahan perbedaan kepentingan antara pemilik dan manajer awalnya merupakan satu-
satunya masalah keagenan tetapi seiring perubahan waktu masalah keagenan tidak terbatas hanya
antara pemilik dan manajer saja, tetapi berkembang menjadi tiga tipe masalah keagenan. Dalam studi
litelaturnya Panda dan Leepsa (2017) membedakan masalah keagenan menjadi tiga tipe, yaitu antara
pemilik dan manajer, pemegang saham mayoritas dan minoritas, dan pemilik dan kreditur.

Permasalahan perbedaan kepentingan antara pemilik dan kreditur dimulai dari keputusan
perusahaan yang meningkatkan kesejahteraan pemilik atau pemegang saham yang di waktu
bersamaan justru merugikan pemegang obligasi. Pemegang obligasi atau kreditur melindungi dirinya
dengan perjanjian, pengawasan, dan tingkat bunga yang lebih tinggi. Tetapi perlindungan tersebut
tidaklah murah dan sempurna, sekalipun dalam kondisi manajer dan pemilik yang benar-benar tidak
bermoral tetap ada yang mau memberikan utang pada perusahaan itu (Noreen, 1988).

Firm size Dan Yield Obligasi

Perusahaan yang asetnya yang besar diyakini mempengaruhi yield pada obligasi karena besarnya
aset menandakan perusahaan dalam keadaan yang stabil dan perusahaan memiliki sumber dana yang
mencukupi untuk membayar kewajibannya. Keadaan stabil yang dimaksud adalah perusahaan sudah
memasuki maturity stage dan juga melakukan diversifikasi usaha. Perusahaan yang memiliki aset
dengan jumlah besar juga diyakini lebih aman karena aset yang dimiliki bisa menjadi jaminan saat
perusahaan tidak mampu membayar utangnya.

Berdasarkan penelitian sebelumnya, yaitu penelitian yang dilakukan oleh Faizah (2019) dan
Hendaryadi, Yusniar dan Hadi (2018) juga menyatakan hasil bahwa firm size berpengaruh negatif
signifikan terhadap yield to maturity. Berbeda dengan hasil beberapa penelitian sebelumnya, Zulfa
dan Nahar (2020) membuktikan bahwa besar kecilnya firm size tidak mempengaruhi pada besarnya
yield obligasi.

H1: Firm size berpengaruh terhadap yield obligasi
Solvabilitas Dan Yield Obligasi

Perusahaan dengan proporsi pendanaan melalui utang yang besar akan lebih berisiko dibanding
perusahaan dengan proporsi pendanaan melalui utang yang tidak besar. Semakin banyak beban utang
yang harus ditanggung perusahaan yang dikarenakan banyaknya besarnya penggunaan utang
memungkinkan terjadinya kegagalnya perusahaan membayar kewajibannya. Dengan besarnya
kemungkinan terjadinya gagal bayar dalam suatu instrumen investasi mengakibatkan investor akan
mengharapkan imbal hasil yang besar sebagai kompensasi atas risiko yang ditanggung.

Hapsari (2013) dalam penelitiannya menyaatakan bahwa tingginya risiko gagal bayar
perusahaan dimasa yang akan datang, maka akan berdampak pada tingginya yield perusahaan.
Sedangkan dalampenelitian Meliyanti dan Sembiring (2021); Hamid et al. (2019); dan Purwanti dan
Purwidianti (2017) ditemukan memiliki pengaruh negatif terhadap yield to maturity obligasi. Faizah,
Suyono, dan Ramadhanti (2015); Hendaryadi, Yusniar dan Hadi (2018); Faizah (2019); Zulfa dan
Nahar (2020) dalam penelitiannya membuktikan bahwa besarnya aset perusahaan yang dibiayai
dengan utang tidak mempengaruhi pada besarnya yield obligasi.

H2: Solvabilitas berpengaruh terhadap yield obligasi
Peringkat Obligasi Dan Yield Obligasi

Peringkat akan mencerminkan besar kecilnya kemungkinan terjadinya gagal bayar dari sebuah
obligasi. Secara umum terdapat dua faktor yang mendasari kerangka kerja yang digunakan oleh
pemeringkat, yaitu faktor kuantitatif yang kaitannya dengan risiko finansial dan faktor kualitatif yang
kaitannya dengan analisis risiko bisnis perusahaan. Dalam berinvestasi penting untuk
memperhatikan risiko yang akan dihadapi jika berinvestasi pada suatu instrumen. Dengan adanya
peringkat obligasi, investor akan terbantu dengan informasi yang dapat menjadi pertimbangan
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apakah investor akan berinvestasi atau tidak pada obligasi tersebut. Selain itu investor obligasi yang
sebagian besar merupakan investor institusional umumnya memilih berinvestasi pada obligasi yang
masuk dalam kategori investment grade.

Beberapa penelitian menunjukkan terdapat pengaruh peringkat obligasi terhadap yield obligasi.
penelitian Hamzah (2014);Faizah (2019); Purwanti dan Purwidianti (2017); dan Meliyanti dan
Sembiring (2021) membuktikan bahwa peringkat obligasi berpengaruh negatif terhadap yield
obligasi. Berbeda dengan beberapa penelitian yang sudah disebutkan, penelitian Zulfa dan Nahar
(2020) menemukan hasil bahwa naik turunnya peringkat obligasi tidak mempengaruhi pada besarnya
yield obligasi.

H3: Peringkat obligasi berpengaruh terhadap yield obligasi
Kepemilikan Manajerial Dan Yield Obligasi

Kepemilikan manajerial dapat dijadikan solusi untuk meminimalisir masalah keagenan antara
pemilik dan manajer, karena manajer bekerja layaknya pemilik dalam suatu organisasi dan fokus
pada kinerja perusahaaan, maka dari itu kepentingan antara pemilik dan manajer menjadi sejalan
(Jensen dan Meckling, 1976 dalam Panda & Leepsa, 2017). Dibalik itu kepemilikan manajerial juga
bisa meningkatkan risiko perusahaan karena dapat menimbulkan masalah keagenan lainnya, yaitu
perbedaan kepentingan antara pemilik dan kreditur. Panda dan Leepsa (2017) menyebutkan bahwa
masalah yang timbul antara pemilik dan kreditur berkaitan pada keputusan investasi yang dibuat oleh
pemilik, dimana pemilik yang mengharapkan imbal hasil yang tinggi lebih memilih mencoba untuk
terlibat pada proyek yang berisiko, dimana proyek berisiko akan mempengaruhi kreditor. Manajer
yang awalnya adalah penghindar risiko seperti kreditur jika menjadi pemilik maka akan bertindak
seperti pemilik yang akan mengambil proyek berisiko yang dapat meningkatkan risiko obligasi di
mata kreditur.

Penelitian Putri, Rasmini, dan Mimba (2017). menunjukkan hasil bahwa kepemilikan manajerial
berpengaruh positif pada YTM obligasi, besarnya porsi kepemilikan manajerial menimbulkan
kemungkinan kinerja perusahaan akan lebih berorientasi pada kepentingan manajer saja sehingga
akan meningkatkan risiko gagal bayar. Sebaliknya hasil penelitian dari Hamzah (2014) membuktikan
bahwa hubungan kepemilikan manajerial terhadap yield to maturity adalah negatif, hasil ini sesuai
dengan asumsi peneliti yaitu semakin besarnya kepemilikan saham oleh manajerial dapat
meningkatkan Kinerja perusahaan, manajer yang merangkap sebagai pemegang saham dapat
menyelaraskan kepentingannya. Penelitian yang dilakukan Maria (2016) menyatakan bahwa
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap yield obligasi.

H4: Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap yield obligasi
Dewan Komisaris Independen Dan Yield Obligasi

Dewan komisaris merupakan pihak yang bertindak sebagai governing bodies dalam suatu
perusahaan, dewan komisaris mengawasi pelaksanaan manajemen dalam perusahaan sehingga
menentukan keberhasilan corporate governance (Putri & Ulupui, 2017). Dewan komisaris akan
bertanggung jawab kepada pemegang saham sebagai pemilik perusahaan untuk mengawasi kinerja
manajemen sehingga bisa mencegah adanya masalah keagenan, maka dari itu keberadaan dewan
komisaris sangat penting bagi suatu perusahaan. Dalam menyikapi masalah keagenan antara pemilik
dan kreditur, pemegang obligasi akan melindungi diri dengan pengawasan dan pengawasan dapat
dilakukan dengan diangkatnya dewan komisaris.

Hamzah (2014) dalam penelitiannya membuktikan adanya hubungan negatif dan signifikan dari
ukuran dewan komisaris independen terhadap YTM Obligasi, jumlah dewan komisaris independen
yang semakin banyak diharapkan dapat meningkatkan Kkinerja perusahaan yang nantinya dapat
menurunkan risiko gagal bayar. Penelitian Maria (2016) membuktikan bahwa komposisi komisaris
independen berpengaruh terhadap yield obligasi. Dalam penelitian Putri, Rasmini, dan Mimba (2017)
ukuran dewan komisaris dibuktikan berpengaruh negatif pada YTM Obligasi.

H5: Dewan komisaris independen berpengaruh terhadap yield obligasi
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Komite Audit Dan Yield Obligasi

Dalam menjalankan tugasnya pengawasannya, dewan komisaris dapat membentuk komite-
komite yang bertanggung jawab terhadapnya, komite-komite yang dapat dibentuk menurut peraturan
Otoritas Jasa Keuangan (OJK) adalah komite audit, komite pemantau risiko, dan komite nominasi
dan remunerasi (Rahardjo, 2018). Komite audit bertindak sebagai perantara akuntan publik dan
dewan komisaris, selain itu komite audit memiliki tugas untuk memantau manajemen risiko, sistem
pengendalian manajemen, audit internal dan kepatuhan terhadap corporate governance (Putri &
Ulupui, 2017). Sebagai perantara antara akuntan publik dan komisaris, peran komite audit dalam
memantau Kinerja manajemen juga penting karena pemilihan akuntan publik yang tepat akan
membantu komisaris untuk mengawasi terjadinya manipulasi atau kecurangan dalam keuangan
perusahaan.

Dalam penelitiannya, Hamzah (2014) menyatakan bahwa komite audit tidak berpengaruh
signifikan terhadap YTM Obligasi, hubungan komite audit dan YTM dinyatakan berbanding lurus,
sedangkan dalam penelitian Maria (2016) membuktikan bahwa komite audit berpengaruh terhadap
yield obligasi. Dalam penelitian Putri, Rasmini, dan Mimba (2017) komite audit dinyatakan
berpengaruh negatif pada YTM Obligasi, ukuran komite audit yang besar dinilai mampu
meningkatkan integritas dan kredibilitas laporan keuangan, dengan laporan keuangan yang handal
nilai perusahaan akan meningkat dan menambah keyakinan investor bawa risiko gagal bayar tidak
akan pernah terjadi.

H6: Komite audit berpengaruh terhadap yield obligasi
METODE

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan jenis data yang diteliti adalah data panel.
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh obligasi korporasi yang diperdagangkan pada 1Januari
2020-30 September 2021 yang tercatat di Indonesia Bond Market Director 2020 sejumlah 863
obligasi. Sampel dipillih dengan teknik non probability sampling. Dalam tabel 1 dicantumkan
kriteria dan jumlah obligasi akhir yang terpilih menjadi sampel.

Tabel 2 Kriteria Sampel
No. Keterangan Obligasi
Lapken Lapken
tahun 2019 | tahun 2020

1 Obligaszi yvang diperdagangkan selama periode pengamatan 863 863
(1 Januari 2020-30 September 2021)

2 Perusahaan sektor kenangan (439) (439

3 Obligasi yang sudah tidak diperdagangkan 60 hari sesudah (32) (34
tangzal penerbitan lapkeu

4 Obligasi dengan tinglrat sulm bunga mengambang dan 2) (2
campuran

5 Peringkat oblizasi di-withdrawn (1) (1

i Peringkat obligasi di bawzh BEB- (2) 4

7 Tidak terdapat kepemimpinan saham oleh direkzi dan/atan (212) (130
komisaris dalam perusahaan penerbit obligasi

2 Diata laporan kevangan perusahaan tidak dapat diakses 4 (2)

9 Laporan keuangan perusahaan penerbit obligasi tidak (299 30
berdenominasi Rupiah (IDE)

10 | Obligasi syarish {sukuk) (243 (38)

11 [ Data vield tidalk tersedia dalam refinitv eikon (7 ]

12 | Data outlier (4) (2
Jumlah Sampel 87 83

Sumber: Data Sekunder yang diolah, 2022
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Dalam tabel 2 merupakan rincian proksi dari variabel dependen dan independen dalam
penelitian ini:

Tabel 3 Variabel Dan Proksi

No. | Variabel Proksi

1 Yield Oblizasi Yield Obligasi pada tanggal 2 Juli 2020 dan 30 Juni 2021 di
(Variabel Dependen) | refinitiv eikon

2 Firm size Jirm size=In (total aset)

{Variabel
Independen)
3 Solvabilitas Total debt
. Debt 1 ity (DER ) ————
(Variabel ebt fo Equity (DER = Total equity
Independen)

4 Peringlat Obligasi Peringleat obligasi dikonversi menjadi angka dengan sleala tertinggi
(WVariabel vaitu 4 untuk obligasi vang memiliki peringlat tertinggi yatto
Independen) AAA dan skala terendah 1 vatuk obligasi dengan peringkat BEB+

sarmpai BBB-.

5 Corporate .. .. jumlah saham yang dimiliki manajemen
governance kepemilikan manajerial= total saham dalam perusahaan
{Variabel
Independen)

4 comisaris ind __jumlah dewan komisaris independen
ewan komizaris independen romlah devwan komisaric
komite audit= Z anggota komite audit peruszhaan

Sumber: Data Sekunder yang diolah, 2022

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data panel. Langkah pertama yang
dilakukan adalah melakukan analisis statisktik deskriptif pada data, setelah itu peneliti akan
melakukan uji pemilihan model estimasi untuk memilih model regresi yang paling tepat. Jika sudah
terpilin model regresi yang cocok selanjutnya dilakukan uji persyaratan analisis dan uji asumsi
klasik. Setelah data lulus uji asumsi klasik, akan dilakukan uji regresi data panel. Lalu dilakukan uji
hipotesis yang terdiri dari uji t, uji F, dan uji koefisien determinasi pada data. Perangkat lunak yang
digunakan untuk mengolah data dalam penelitian ini adalah Eviews 10.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis Statistik Deskriptif
Tabel 4 Statistik Deskriptif

N Minimuom  Maximum  Mean Std.
Dev.

Data setelah outlier
Field Obligasi (YTIM) 170 3,92 12,68 21 1,85
Firm size (SIZE)—La TA 170 2796 33,14 31.00 1.23
Firm size (S3IZE) — dalam triliun mupizh 170 1,39 24694 3121 51.52
Solvabilitas (DER) 170 0,34 3,83 242 1.40
Peringkat Obligasi (PER) 170 1.00 4.00 248 1.06
EKepemilikan Manajerial (KMAN) 170 3,01E-10 0,2 0,03 0,07
Uluran Dewan Komisaris Independen 170 0,20 0,73 041 0,12
(UDKI)
Eomite Audit (EAUD) 170 3,00 7,00 3,28 0,68

Sumber: Data Sekunder yang diolah, 2022

Tabel 3 memuat hasil analisis deskriptif dari setiap variabel yang diteliti setelah diolah
menggunakan Eviews 10. Dimana masing-masing variabel dijelaskan nilai minimum, maksimum,
rata-rata, dan standar deviasinya.

Uji Pemilihan Model

Langkah awal yang dilakukan untuk memilih model regresi yang tepat adalah melakukan uji
chow untuk menguji model data panel yang lebih cocok antara common effect dan fixed effect.
Dengan menggunakan Eviews 10, berikut hasil dari uji chow.



Natasya Noviana dkk/ Jurnal Akuntansi, Perpajakan, dan Auditing, Vol. 3, No. 2, Agustus 2022 hal 372-386 379
Tabel 5 Hasil Uji Chow Setelah Outlier

Effects Test Statistic d.f. Proh.
Cross-section F 5077 (110.33) 0,000
Cross-section Chi-square 415,766 110 0,000

Sumber: Hasil pengolahan data Eviews 10, 2022

Berdasarkan tabel 5, dapat disimpulkan bahwa antara common effect dan fixed effect, model
yang paling cocok adalah fixed effect. Kesimpulan ini diambil setelah melihar hasil Prob. Dari Cross-
section Chi-square dalam tabel tersebut yaitu 0,00 yang lebih kecil dari alpha yaitu 0,05. Lalu
langkah selanjutnya adalah melakukan uji hausman untuk menguji model data panel yang lebih
cocok antara fixed effect dan random effect. Berikut hasil dari uji hausman.

Tabel 6 Hasil Uji Hansman Setelah Outlier
Chi-Sq.  Chi-Sq.
Test Summary Statistic d.f. Prob.
Cross-section random 20,209 B 0,000
Sumber: Hasil pengolahan data Eviews 10, 2022

Dari hasil uji hausman Pada tabel 6 ditemukan hasil nilai Prob. Sebesar 0.000, hasil ini lebih
kecil dari alpha (0,05). Dengan hasil berikut maka sesuai perbandingan maka model yang lebih
sesuai antara fixed effect model dan random effect model adalah fixed effect model (FEM).

Uji Persyaratan Analisis
Uji persyatan analisis yang dilakukan adalah uji normalitas dan uji linieritas.
Uji Normalitas

aq

[ Series: Standardized Residuak
74 Sample 2019 2020

Chserations 175
&0

5o ] Mean 1.2%e-18
Median 0.000000
504 Medmum 2610381
Mnimum  -Z2610281
30 Sid Dev.  0.488857

Sewness 7.03e-18

20 Kurtosis 12.54273
104 JarqueBera  T10.4485
ol __| |Frobabiity  0.000000

T 1t T
1 a 1 2

2
Sumber: Hasil pengolahan data Eviews 10, 2022
Gambar 1 Hasil Uji Normalitas Sebelum Outlier

Dalam pendekatan uji Jarque-Bera, pengujian normalitas dilakukan dengan menggunakan data
residual (C). Dalam hipotesis nol dinyatakan bahwa eror berdistribusi normal, sedangkan hipotesis
alternatif menyatakan error tidak berdistribusi normal. Pengambilan keputusan didasarkan pada dua
aturan, yaitu: (1) jika nilai probabilitas >a, Ho diterima dan H: ditolak; (2) jika nilai probabilitas <a,
Ho ditolak dan Hi diterima. Dari gambar 4.1 terlihat bahwa nilai probabilitasnya adalah sebesar 0,00
dan nilai tersebut lebih kecil dibanding nilai signifikansi yang ditetapkan yaitu 0,05. Dengan hasil
berikut maka hipotesis hipotesis nol ditolak dan hipotesis alternatif diterima, bahwa data tidak
berdistribusi normal. Agar error atau residual dalam data dapat terdistribusi normal, maka
dilakukan uji outlier untuk menemukan data yang ekstrim pada kumpulan data penelitian.

Uji outlier dilakukan melalui Eviews dengan menghapus nilai studentized residual yang nilainya
dibawah -2,5 atau di atas 2,5. Cara ini merujuk pada penelitian dari Siregar, Dalimunthe, dan
Trijuniyanto (2019) dan Nurbaiti (2019). Untuk mengetahui nilai studentized residual, data akan
diinput dengan jenis cross section terlebih dahulu, lalu setelah mendapat persamaan linier
selanjutnya pada bagian command klik “eqOl.infstats(t, rows=228, sort=rs) rstudent”. Setelah
dilakukan 4 kali uji outlier, ditemukan 6 sampel yang merupakan data outlier, yaitu BMTRO1ACN1-
2019 dan AKRAO1ACN1-2019 pada tahap 1. PJAA0O2CN1-2019 dan TLKM01ACN1-2020 pada
tahap 2. TINSO1ACN1-2019 pada tahap 3 dan PTPPO2ACN1-2020 pada tahap 4. Berikut merupakan
hasil uji normalitas dari 170 sampel yang bukan merupakan data outlier.
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Gambar 2 Hasil Uji Normalitas Setelah Qutlier
Sumber: Hasil pengolahan data Eviews 10, 2022
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Setelah dilakukan uji outlier, dengan data observasi yang terbebas dari outlier yaitu sebanyak
170 data observasi, pada gambar 2 terlihat bahwa nilai probabilitasnya adalah sebesar 0,00 dannilai
tersebut lebih kecil dibanding nilai signifikansi yang ditetapkan yaitu 0,05. Dengan hasil berikut
maka hipotesis hipotesis nol diterima dan hipotesis alternatif diterima, bahwa data berdistribusi
normal.

Uji Linieritas

Uji linearitas digunakan untuk mengkonfirmasikan apakah sifat linear antara dua variabel yang
diidentifikasikan secara teori sesuai atau tidak dengan hasil obvervasi yang ada. Uji yang digunakan
untuk mengidentifikasi hubungan linear antar variabel adalah uji Ramsey Reset. Dalam tabel 7 nilai

probabilitas dari F-statistic adalah 0,535 dimana nilai tersebut lebih besar dari 0,05. Hasil tersebut
menunjukkan di data yang diteliti terdapat hubungan liniearitas antara variabel bebas dan terikat.

Tabel 7 Hasil Uji Ramsey Reset Test

Value df Probability
t-statistic 1,943 162 0,0335
F-gtatistic 3,783 (1,162) 0,0335
Likelihood ratio 3.924 1 0,0476

Sumber: Hasil pengolahan data Eviews 10, 2022
Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik yang dilakukan adalah uji normalitas, multikolinieritas, autokorelasi, dan
heterokedastisitas.

Uji Multikolinieritas

Uji Multikolinearitas merupakan pengujian dalam model regresi yang akan menganalisis apakah
terdapat korelasi antar variabel independen. Model regresi yang lulus uji multikolinearitas adalah
model regresi yang tidak terjadi korelasi antara variabel independen. Berdasarkan hasil tabel 8,
dapat dinyatakan bahwa dalam model regresi tidak terjadi korelasi antar-variabel. Hal ini
ditunjukkan oleh masing-masing hasil dari matriks korelasi antar-variabel yang bernilai kurang dari
0,9.

Tabel 8 Hasil Uji Multikolinieritas
SIZE DEE. PEE. EMAN TUDEI EAUD

SIZE 1,000

DER 0479 1,000

PER 0,449 0,081 1,000
EMAN 0347 0375 0226 1,000

DEI 0017 0259 0384 0122 1,000
KAUD 0424 0114 0219 0139  0.100 1,000
Sumber: Hasil pengolahan data Eviews 10, 2022

Uji Heteroskedastisitas

Penelitian ini akan menggunakan uji glejser untuk menguji heteroskedastisitas dalam data yang
diuji. Uji glejser dilakukan dengan mengganti y dengan resabs, resabs didapatkan dengan persamaan



Natasya Noviana dkk/ Jurnal Akuntansi, Perpajakan, dan Auditing, VVol. 3, No. 2, Agustus 2022 hal 372-386 381

resbabs=(abs)resid. Data dinyatakan lolos dari masalah heteroskedasitas jika semua hasil
probabilitas dari variabel independen di atas 0,05. Berdasarkan hasil uji glejser pada tabel 9 dapat
disimpulkan bahwa data terbebas dari gejala heteroskedasitas yang dapat dilihat dari seluruh
nilai prob. dari variabel independen yang nilainya diatas 0,05.

Tahbel @ Hasil Uji Glejser
Dependent Variable: ABS(EESID)
Method: Panel Teast Squares
Total panel (unbalanced) observations: 170

Variable Coefficient 5Std. Error  t-3tatistic  Prob.
C 438E-15 1.26E-15 3484704 00010
SIZE -216E-17  4.11E-17 -0,525152 06017
DER 1.28E-18 7.78E-18 0O.1edda2 08700
FER. 164E-18 1.82E-17 0090096 092806
EMAN 6.62E-16  1.62E-15 0407838 0.6830
DEI -1.20E-17 T44E-17  -0,161068 08727
EAUD 310E-18  630E-18  0,810076 04213

Surmber: Hasil pengolahan data Eviews 10, 2022

Uji Autokorelasi

Berdasarkan hasil pada tabel 10 tidak ada autokorelasi dalam model regresi, hasil tersebut dapat
dilihat dari nilai probabilitas dari Obs*R-Squared yang tidak signifikan secara statistik (P=0,0680).
Maka Ho diterima.

Tahel 10 Hasil Uji Lagrange Multiplier (LM Test)
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 2.628354 Prob. F(2,161) 0.0753
Obs*R-squared 3.375064 Prob. Chi-Square(2) 0.0680
Sumber: Hasil pengolahan data Eviews 10, 2022

Analisis Regresi Data Panel

Setelah terpilih model data panel yang paling sesuai, maka dengan model terpilih yaitu fixed
effect. Berikut merupakan hasil pengolahan data dalam bentuk fixed effect.

Tahel 11 Hasil Analisis Regresi Data Panel

Variabel Independen Coefficient Prob.
C 158,501 0,000
Firm size (X1) 8,230 0,000
Solvabilitas (DER) (X2 -0,322 0,134
Peringlat obligasi (3{3) 0,878 0,082
KepemilikanhManajerial (34) 28,079 0,0035
Dewan Komizaris Independen (3(5) -4.205 0.0429
Komite Audit (3{6) 0,200 0,0868

Sumber: Hazil pengolahan data Eviews 10, 2022
Berdasarkan hasil tabel berikut, model estimasi yang didapatkan adalah:

000 = 259,591 — 8,23900001 — 0,3220001 + 0,878000xn + 128,07900001n — 4,205000x
+ 0,2990000x + [

Uji Hipotesis
Dalam tahap terakhir dari uji analisis data penelitian. Akan dilakukan uji T, F, dan koefisien
determinasi.

Uji Statistik T

Berdasarkan hasil tabel 11 bagian Prob. Dapat dilihat nilai probabilitas masing-masing variabel.
Berdasarkan hasil pengujian variabel firm size berpengaruh signifikan terhadap yield obligasi dengan
nilai probabilitas 0,00. Dengan nilai probabilitas 0,13 dapat disimpulkan bahwa variabel solvabilitas

tidak berpengaruh signifikan terhadap yield obligasi. Variabel peringkat perusahaan tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap yield obligasi dengan nilai probabilitas 0,08. Kepemilikan
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manajerial dan Ukuran dewan komisaris independen berpengaruh signifikan terhadap yield obligasi
berdasarkan hasil nilai probabilitas yang lebih kecil dari nilai alpha, yaitu 0,01 dan 0,04. Sementara
komite audit memiliki nilai probabilitas lebih besar dari nilai alpha, yaitu masing-masing 0,0868
yang berarti tidak terdapat pengaruh secara signifikan dari komite audit terhadap yield obligasi

Uji Statistik F

Tabel 12 Hasil Uji F dan Koefisien Determinasi

F.-squared 0,963
\Adjusted B-squared 0,889
[F-statistic 12.670
IProb(F-statistic) 0000

Sumber: Hasil pengolahan data Eviews 10, 2022

Berdasarkan hasil di tabel 12 pada bagian Prob(F-statistic) diketahui hasilnya sebesar 0,0000
dimana nilai tersebut lebih kecil dari tingkat signifikan. Dari hasil nilai probabilitas tersebur dapar
disimpulkan bahwa terhadap pengaruh secara signifikan dari seluruh variabel independen secara
simultan terhadap yield obligasi.

Uji Koefisien Determinasi (R?)

Uji koefisien determinasi (R?) digunakan untuk mengukur tingkat kemampuan model regresi
linear dalam mencocokkan atau menyesuaikan data. Hasil nilai adjusted (R?) pada tabel 13 diketahui
sebesar 0,889 yang jika dikonversikan dalam bentuk persen sebesar 88,9%. Berdasarkan hasil berikut
dapat disimpulkan bahwa firm size, solvabilitas, peringkat perusahaan, dan corporate governance
dapat menjelaskan atau menjadi indikator untuk yield obligasi sebesar 89%, sedangkan sebesar
11,1% lainnya dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam penelitian ini.

Pengaruh Firm size Terhadap Yield Obligasi

Berdasarkan hasil uji statistik t pada Tabel 11 dapat disimpulkan bahwa firm size secara
signifikan berpengaruh terhadap yield obligasi, sehingga Hipotesis 1 yang menyatakan jika firm
size berpengaruh terhadap yield obligasi diterima. Dari hasil uji tersebut firm size terbukti
berpengaruh negatif terhadap yield obligasi, dimana semakin besar firm size maka risiko dari obligasi
yang diterbitkan akan lebih rendah dan yield yang dihasilkan akan lebih rendah.

Perusahaan dengan total aset yang besar cenderung akan banyak menggunakan utang karena
aset yang dimiliki dapat menjadi jaminan yang baik (Brigham & Houston, 2011). Selain itu
perusahaan besar memiliki kemampuan untuk menghasilkan lebih banyak dibanding perusahaan
kecil (Purwanti & Purwidianti, 2017). Dari kedua alasan tersebut dapat disimpulkan bahwa obligasi
yang diterbitkan oleh perusahaan besar, dalam hal ini diukur dengan total asetnya lebih kecil
risikonya dibandingkan perusahaan dengan total aset yang kecil. Hasil penelitiann ini sejalan dengan
hasil dari penelitian yang dilakukan oleh Faizah (2019) dan Hendaryadi, Yusniar dan Hadi (2018)
juga menyatakan hasil bahwa firm size berpengaruh negatif signifikan terhadap yield to maturity.

Pengaruh Solvabilitas Terhadap Yield Obligasi

Berdasarkan hasil uji statistik t pada tabel 11 dapat disimpulkan bahwa solvabilitas secara
signifikan tidak berpengaruh terhadap yield obligasi, sehingga hipotesis 2 yang menyatakan bahwa
solvabilitisas berpengaruh terhadap yield obligasi ditolak. Besar kecilnya hasil rasio debt to
equity suatu perusahaan tidak mempengaruhi besarnya yield dari obligasi yang diterbitkan
perusahaan tersebut. Solvabilitas yang diwakilkan oleh besaran persentase utang terhadap
keseluruhan ekuitas perusahaan, dalam penelitian ini menunjukkan rata-rata hasil rasio DER sebesar
2,43. Berdasarkan tabel 13 yang merupakan sebaran frekuensi dari kelompok data DER dalam data
observasi, sebanyak 94 obligasi yang perusahaan penerbitnya memiliki rasio DER kurang dari 2,40
jika dibandingkan dengan keseluruhan data observasi persentasenya adalah 55,29%. Hasil ini
menunjukkan bahwa lebih dari setengah data observasi memiliki rasio DER dibawah rata-rata
besaran rasio DER pada keseluruhan data observasi.
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Tahel 13 Distribusi Frekuoensi Debt to Equity Ratio

DER Frelmenzi  Frelmensi
Komulatif
0,34-1,02 30 30
1.0-171 37 67
1,72-239 27 04
240-308 19 113
3.00-377 146 129
3,78—445 26 155
446-514 4 159
313-383 11 170

Sumber: data diolah Penunlis (2022)

Solvabilitas merupakan salah satu indikator penilaian dari kinerja keuangan perusahaan,
mengetahui besarnya rasio DER penting untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar
keseluruhan kewajiban yang dimiliki. Kemungkinan faktor penyebab mengapa solvabilitas tidak
mempengaruhi yield obligasi adalah banyaknya jumlah obligasi yang memiliki nilai rasio DER di
bawah rata-rata yang menunjukkan bahwa obligasi memang sudah memiliki rasio DER yang rendah
sehingga merujuk dari data observasi rasio DER kurang relevan untuk dijadikan bahan pertimbangan
dalam berinvestasi pada obligasi Hasil ini sejalan dengan hasil penelitian yag dilakukan oleh Zulfa
dan Nahar (2020) dalam penelitiannya membuktikan bahwa besarnya aset perusahaan yang dibiayai
dengan utang tidak mempengaruhi pada besarnya yield obligasi.

Pengaruh Peringkat Obligasi Terhadap Yield Obligasi

Berdasarkan hasil uji statistik t pada tabel 11 dapat disimpulkan bahwa peringkat obligasi tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap yield obligasi, sehingga hipotesis 3 yang menyatakan
bahwa peringkat obligasi berpengaruh terhadap yield obligasi ditolak. Menunjukkan bahwa
besar kecilnya peringkat obligasi tidak berpengaruh terhadap besarnya yield yang dihasilkan oleh
obligasi tersebut. Penelitian ini hanya meneliti obligasi yang masih berada dalam investment grade,
yang merupakan obligasi yang termasuk dalam kategori risiko yang kecil sehingga dalam penelitian
ini peringkat obligasi menjadi kurang relevan untuk menjadi faktor yang mempengaruhi besarnya
yield obligasi korporasi. Selain itu pada kasus penerbitan awal obligasi, hanya obligasi dengan
peringkat investment grade yang diperbolehkan untuk melakukan penerbitan awal. Hasil ini sejalan
dengan hasil penelitian yag dilakukan oleh Zulfa dan Nahar (2020) yang menemukan hasil bahwa
naik turunnya peringkat obligasi tidak mempengaruhi pada besarnya yield obligasi.

Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Yield Obligasi

Berdasarkan hasil uji statistik t pada tabel 11 dapat disimpulkan bahwa kepemilikan manajerial
berpengaruh secara signifikan terhadap yield obligasi, sehingga hipotesis 4 yang menyatakan
bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap yield obligasi diterima. Hasil penelitian
ini sejalan dengan asumsi awal tersebut dan membuktikan bahwa semakin besar kepemilikan saham
oleh manajemen kunci akan meningkatkan risiko terjadinya masalah keagenan antara pemilik dan
pemegang obligasi, dimana dengan merangkap menjadi pemegang saham manajer akan bertindak
seperti pemilik dari perusahaan dan akan mengusahaan laba sebesar-besarnya salah satunya melalui
proyek-proyek berisiko. Pemegang obligasi merasa bahwa manajer tidak lagi berada di pihak mereka
karena preferensi terhadap proyek berisiko akan berbanding terbalik. Maka pemegang obligasi
melindungi diri dari risiko yang besar dengan meminta imbalan yang lebih besar. Hasil ini sejalan
dengan hasil penelitian yag dilakukan Maria (2016) menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak
berpengaruh terhadap yield obligasi.

Pengaruh Dewan Komisaris Independen Terhadap Yield Obligasi

Berdasarkan hasil uji statistik t pada tabel 11 dapat disimpulkan bahwa dewan komisaris
independen berpengaruh secara signifikan terhadap yield obligasi, sehingga hipotesis 5 yang
menyatakan bahwa dewan komisaris independen berpengaruh terhadap vyield obligasi
diterima. Banyaknya jumlah dewan komisaris independen dalam suatu perusahaan berpengaruh
terhadap besarnya yield obligasi yang diterbitkan. Untuk melindungi diri dari terjadinya masalah
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keagenan antara pemilik dan kreditur yang akan terjadi jika manajer memiliki saham dalam
perusahaan, pemegang obligasi membutuhkan pengawasan terhadap kinerja manajemen. Dewan
komisaris independen menjalankan tugas pengawasan yang dipercayakan oleh pemegang obligasi.
Hasil uji hipotesis ini membuktikan bahwa keberadaan dewan komisaris independen dalam suatu
perusahaan adalah merupakan indikator tata kelola perusahaan yang baik karena keberadaan dewan
komisaris independen akan mencegah terjadinya masalah keagenan. Hasil penelitian ini sesuai
dengan hasil penelitian dari Hamzah (2014), Maria (2016), Putri, Rasmini dan Mimba (2017).

Pengaruh Komite Audit Terhadap Yield Obligasi

Berdasarkan hasil uji statistik t pada tabel 11 dapat disimpulkan bahwa komite audit secara tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap yield obligasi, sehingga hipotesis 6 yang menyatakan
bahwa komite audit berpengaruh terhadap yield obligasi ditolak. Banyaknya jumlah komite
audit dalam suatu perusahaan tidak berpengaruh terhadap besarnya yield obligasi yang diterbitkan.
Berdasarkan keputusan yang dikeluarkan oleh Ketua Bapepam dan LK dan peraturan OJK diatur
bahwa jumlah minimal anggota komite audit adalah 3 (tiga). Perusahaan dalam sampel secara umum
telah memenuhi aturan Bapepam dan OJK berdasarkan hasil rata-rata yaitu 3,27. Keberadaan dari
komite audit adalah hal wajib bahkan jumlah minimalnya telah diatur secara spesifik oleh Bapepam
dan OJK, sehingga banyak tidaknya anggota komite audit tidak menjadi pertimbangan investor
obligasi dalam mengukur baik buruknya tata kelola suatu perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan
dengan hasil penelitian Hamzah (2014) yang menyatakan bahwa komite audit tidak berpengaruh
signifikan terhadap YTM Obligasi.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan
1. Firm size berpengaruh terhadap yield obligasi
2. Solvabilitas tidak berpengaruh terhadap yield obligasi
3. Peringkat obligasi tidak berpengaruh terhadap yield obligasi
4. Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap yield obligasi
5. Dewan komisaris independen berpengaruh terhadap yield obligasi
6. Komite audit tidak berpengaruh terhadap yield obligasi
Saran

Keterbatasan dalam penelitian ini antara lain bahwa penelitian ini hanya meneliti faktor internal
dari perusahaan yaitu firm size, solvabilitas, peringkat obligasi, dan juga corporate governance. Lalu
pengukuran dari corporate governance yang hanya menggunakan kepemilikan manajerial, ukuran
dewan komisaris independen, dan komite audit.

Saran untuk peneliti selanjutnya adalah menambah variabel penelitian dengan faktor eksternal
dari perusahaan yaitu suku bunga, tingkat inflasi, nilai kurs dan lainnya. Selanjutnya adalah
menambah tahun penelitian dan juga mengganti proksi dari variabel corporate governance menjadi
Corporate governance Perception Index (CGPI).
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