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ABSTRACT

This research aimed to analyze the liquidity factar bond trading
transaction reports berkupon corporate bonds remdond liquidity factors
which are used among other things a proxy for Wigjtbonds bonds age, size of
the bond, and bond market capitalization; diffeefh©f opinion proxy for bond
rating, and a proxy for information asymmetry, laisk.

Population from this research are all companiesttisaue bonds fixed rate
listed in Indonesia Stock Exchange (BEI) in 200Be Total sample was 49
companies that are determined through purposivepiagn Data obtained from
the Indonesian Bond Market Directory 2009. Thisesrsh analyzes the bond
trading transaction reports berkupon companies kespig content analysis.
Data analysis was performed with the classical agstion and hypothesis testing
using linear regression.

Results from this study show that the age facter daaignificant bond on
the liquidity of bonds.

Keywords: Bond liquidity, the visibility of bondkge difference in opinions, and
information asymmetry.



ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis falthuiditas obligasi pada
laporan transaksi perdagangan obligasi perusaha@ lyerkupon tetap. Faktor-
faktor likuiditas obligasi yang digunakan antaran laisibilitas obligasi yang
diproksi dengan umur obligasi, ukuran obligasi, #apitalisasi pasar obligasi;
perbedaan opini yang diproksi dengeating obligasi; dan asimetri informasi
yang diproksi dengabid-ask.

Populasi dari penelitian ini adalah semua perusah@mg menerbitkan
obligasi berkupon tetap yang terdaftar di Burs&kHfelonesia (BEI) tahun 2009.
Total sampel penelitian adalah 49 perusahaan yaegtukan melalupurposive
sampling Data diperoleh daitndonesia Bond Market Director3009. Penelitian
ini menganalisis pada laporan transaksi perdagaogéigasi perusahaan yang
berkupon tetap dengan metodentent analysisAnalisis data dilakukan dengan
uji asumsi klasik dan pengujian hipotesis dengatodeeregresi linear berganda.

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa faktamur obligasi
berpengaruh signifikan terhadap likuiditas obligasi

Kata kunci: Likuiditas obligasi, visibilitas obbgi, perbedaan opini, dan asimetri
informasi.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pasar modal adalah pasar dari berbagai instrumemnigan jangka
panjang yang dapat diperjualbelikan, baik dalantulehutang (obligasi) maupun
modal sendiri (saham) yang diterbitkan pemerintam gerusahaan swasta
(Husnan, 1994). Pasar modal telah menjadi bagiawy yaak terpisahkan dari
kegiatan ekonomi di berbagai negara. Perkembangaarpnodal yang pesat
memiliki peran penting dalam meningkatkan pertunamuperekonomian karena
pasar modal memiliki dua fungsi, yaitu fungsi ekomadan fungsi keuangan
(Ang, 1997). Dalam melaksanakan fungsi ekonomiapasodal menyediakan
fasilitas untuk memindahkan dana dari pihak yanglaa dana kepada pihak
yang membutuhkan dana. Sementara dalam melaksahaigsi keuangan, pasar
modal menyediakan dana yang dibutuhkan oleh pilaig ynemerlukan dana,
dan pihak yang memiliki kelebihan dana dapat ilastildiat dalam kepemilikan
perusahaan tanpa harus menyediakan aktiva riil ggreglukan untuk melakukan
investasi (Bachri, 1997 dikutip oleh Krisnilas&907).

Kehadiran pasar modal sangat penting bagi perusadaa investor.
Perusahaan sebagai pihak yang membutuhkan dana chgpeghimpun dana
melalui pasar modal dengan menjual sahamnya kegpalolék atau menerbitkan
surat hutang (obligasi), sedangkan investor sebpifi@k yang memiliki dana

dapat mempergunakan pasar modal sebagai salatalgatoatif investasi guna



memperoleh keuntungan. Perusahaan yang menjuahegh&kepada masyarakat
melalui pasar modal dapat memberikan imbal hagiligee dividen atau dapat

memberikan bunga berupa kupon apabila menerbitkigasi. Namun tentu saja

sebelum melakukan penjualan saham ataupun merserhitiligasi, perusahaan
perlu melakukan perhitungan terlebih dahulu dengembandingkan berbagai
alternatif yang dapat ditempuh sebagai sumber pe@ohe perusahaan karena
setiap kebijakan yang ditempuh akan memberikan tkegan dan kerugian

(Hartono, 1998).

Selain bermanfaat bagi perusahaan, pasar modal gkga bermanfaat
bagi pihak-pihak yang memiliki kelebihan dana yangerkeinginan
menginvestasikan dana tersebut ke instrumen irsiegiag telah ada pada saat
ini. Para pihak yang memiliki kelebihan dana teuwsestau seringkali disebut
dengan investor, dapat memanfaatkan pasar modagaebsarana untuk
menyalurkan dana yang menganggur, sehingga dipetalabahan penghasilan
berupa perolehan investasi, dalam bentuk peningkatai modal ¢apital gain
dan laba hasil usaha yang dibagikan (dividen) ummu&stasi di pasar saham dan
bunga ¢oupor untuk investasi di pasar obligasi (Krisnilasafi07).

Obligasi adalah efek pendapatan tetap yang dipandg@n di masyarakat
dimana penerbitnya setuju untuk membayar sejumiaigdo tetap untuk jangka
waktu tertentu dan akan membayar kembali jumlalokoka pada jatuh tempo
(Ang, 1997). Penerbit obligasi bisa perusahaan tsw&JMN, atau pemerintah
baik pemerintah pusat maupun daerah (Krisnilas20)7). Salah satu jenis

obligasi yang diperdagangkan di pasar modal saaadalah obligasi kupon



(coupon bond) dengan tingkat bunga tetap (fixethns@ masa berlaku obligasi
(Astuti, 2003). Obligasi merupakan janji pihak pdiiekepada pihak pembeli
obligasi untuk membayar sejumlah bunga dalam periagktu tertentu dan
membayar nilai nominal obligasi pada waktu jatuhpe.

Penerbitan obligasi merupakan salah satu kepufuesating yang diambil
oleh pengelola perusahaan dalam rangka mendapatkdal untuk kebutuhan
usahanya. Dalam prakteknya, pengelola perusahaam akembandingkan
berbagai alternatif yang ada untuk memperoleh gang dibutuhkan perusahaan.
Pada saat suku bunga (SBI/BI rate) turun maka raes&ln cenderung memilih
untuk menerbitkan obligasi karena biaya modalnydatife lebih kecil
dibandingkan menjual sahamnya yang memiliki potemsnyebabkan penurunan
kepemilikannya karena dijual ke publik (Krisnilas&007). Pertimbangan utama
yang mendasari pemilihan perusahaan swasta untokrbitkan obligasi sebagai
alternatif pendanaan jangka panjang karena tingkatga obligasinya lebih
rendah daripada tingkat bunga pinjaman bank (Narééwudan Setyarini, 2004).

Brigham (1996) dalam Krisnilasari (2007) menyataksmhwa terdapat
beberapa keuntungan bagi perusahaan dalam menggunakiang jangka
panjang (obligasi) yaitu: (1) biaya modal setelajak yang rendah, (2) bunga
yang dibayarkan merupakan pengurang pajak penghagB) melalui financial
leverage dimungkinkan laba per lembar saham akaningieat, (4) kontrol
terhadap operasi perusahaan oleh pemegang sateknmi@hgalami perubahan.

Husnan (1998) mengilustrasikan bahwa sumber peamrcatana melalui

obligasi akan lebih menguntungkan dibanding meldambaga perbankan.



Husnan (1998) mencontohkan, bahwa jika perusahaamimmam dari bank,
perusahaan mungkin harus membayar bunga 18% pert&lmrusahaan dapat
menerbitkan obligasi dengaoupon ratehanya 15% pertahun dan terjual dengan
harga sama dengan nilai nominal, maka perusahgst denghemat biaya dana
(cost of debtsebesar 3%. Pembeli obligasi yakni investor meaoipkermanfaat
karena mereka dapat memperoleh keuntungan seb&%arpértahun. Tingkat
bunga ini lebih besar daripada tingkat bunga dépq4i3%). Tetapi investasi
obligasi tidak lagi menarik manakataupon rateebih rendah dari tingkat bunga
deposito karenaoupon rateobligasi bersifat fluktuatif apabila jenis obligasiku
bunga mengambar(§oating rate).

Disamping adanya alasan mengenai kepastian \edtam yang diterima
dan juga tingkat risiko yang rendah, ada beber#gsa@ lain yang mendukung
mengapa para investor memilih investasi pada dflig&aerber (2000)
menyatakan bahwa investor memilih berinvestasi mdligasi dibanding saham
karena dua alasan, yaitu: (1) volatilitas sahanihl¢inggi dibanding obligasi,
sehingga mengurangi daya tarik investasi pada sahden (2) obligasi
menawarkan tingkat pengembalian yang positif dengamdapatan tetaffixed
income),sehingga obligasi lebih memberikan jaminan dibagdaham.

Investor yang membeli obligasi perusahgaonrporate bond)tentunya
akan memperoleh keuntungan atgeld. Namun demikian pemilihan obligasi
tentunya tetap mengacu pada preferensi investak elbih memilih tingkayield

yang lebih tinggi yang dihasilkan obligasi perusahadan juga keadaan di



lapangan yang jarang mengindikasikan adanya rggiigal bayar pada perusahaan
yang menerbitkan obligasi.

Preferensi investor ini juga didukung oleh alasalangarating yang
dimiliki oleh setiap perusahaan emiten yang dikédaa oleh lembaga
pemeringkat efek seperti Moody’s, Standard & P&a@znic maupun PEFINDO
yang ada di Indonesia. Peran peringkat obligasi jadéenpenting karena
memberikan pernyataan yang informatif dan membaeril@nyal tentang
profitabilitas default utang perusahaan. Kualitas suatu obligasi dapabrdtor
dari informasi peringkatnya (Almilia dan Devi, 2008emakin tinggi peringkat,
semakin menunjukkan bahwa obligasi tersebut tednindari risiko default
(Setyapurnama dan Vianey, 2005).

Berdasarkan perkembangan perdagangan pasar olégsedut, tentunya
perlu diketahui bagaimana sebenarnya persepsi towveselama melakukan
investasi pada obligasi perusahaan. Persepsi onveshadap obligasi perusahaan
dapat dicerminkan oleh likuiditas dari suatu oldigaerusahaan. Likuiditas surat
berharga dapat diukur dari besar kecilnya volumelggangan surat berharga
tersebut. Likuiditas obligasi menjadi suatu hal gyamenarik untuk diteliti lebih
lanjut karena likuiditas dapat menjadi cerminan gartimbangan investor untuk
berinvestasi pada obligasi perusahaan. Pada umuoffigasi yang diterbitkan di
Indonesia dicatat pada Bursa Efek Indonesia yaagsaksinya umumnya masih
terjadi secara OT(ver-the-counter market)

Likuiditas menunjukkan kemampuan untuk membeli ataenjual

sekuritas tertentu secara cepatafketability) dan pada harga yang tidak



terlampau berbeda dengan harga sebelumnya, desgamsiatidak ada informasi
baru yang timbul Rrice Continuity) Dalam pasar modal yang likuid, penjualan
suatu sekuritas dapat dilaksanakan dengan cepad taenimbulkarexecution
cost.(Woodley, 2007).

Likuiditas merupakan suatu pertimbangan pentingi bagestor dan
penerbit. Investor bersedia membayar premi untuét amng lebih likuid,
sehingga berdampak pada keamanan pengembalian idga odal bagi
perusahaan (Amihud dan Mendelson (1986, 1991); rrerdan Subrahmanyam
(1996); Longstaff, dkk (2005) dalam Woodley (200 P¥rdagangan yang lebih
sering menghasilkan lebih banyak informasi digalkang kedalam harga
sekuritas, membuat pasar lebih likuid secara in&dional efisien (Holmstrom
dan Tirole, 1993 dikutip oleh Woodley, 2007).

Dalam perdagangan sekuritas, investor yang berkeinguntuk membeli
atau menjual sesuai dengan harga yang diinginidakléh selalu memperoleh
harapan tersebut secara simultan, keinginan inveasteebut teralirkan dalam
waktu yang cukup lama pada harga pasar yang selyangrarket-clearing price
atau true pricg¢ (Hamilton, 1991 dikutip oleh Fatmawati dan Ask§99). Oleh
karena itu,market maker$aik dealer maupunbroker berusaha untuk mengatasi
adanya ketidaksamaan tersebut terhautdpr investor.Dealer dan broker dapat
dikatakan sebagai perantara perdagangan sekuagsdylakukan individu secara
tidak langsung.Broker akan melakukan transaksi atas nama investor untuk
mendapatkan komisi. Sedangkadealer melaksanakan transaksi untuk

memperoleh keuntungan sendMarket makersnemperoleh kompensasi karena



aktivitasnya membeli dilakukan pada saat harga (i price lebih rendah
daripadatrue price dan menjual saham atau obligasi pada saat harydasia
price) lebih tinggi daritrue price (Stoll, 1989 dikutip oleh Fatmawati dan Asri,
1999). Perbedaan antab@d price danask pricedisebut dengamid-ask spread
(Jaffe dan Winkler, 1976 dikutip oleh Fatmawati dasri, 1999). Jadi, dapat
dilihat juga bahwa obligasi yang dilakukan oletarket makersnemperoleh
kompensasi dari aktivitasnya membeli obligasi padat harga belib{d price)
lebih rendah daripadiawue pricedan menjual obligasi pada saat harga jual lebih
tinggi daritrue price Perbedaaan antabad price danask pricedisebut dengan
bid-ask

Ukuran umum dari asimetri informasi dalam pasadah@dalahbid-ask
Barclay, dkk (1998) dan Chordia, dkk (2000) dalamoddley (2007)
mendokumentasi korelasi negatif antakad-ask spread dengan volume
perdagangan, sementara Amihud dan Mendelson (1886nhs dan Dyl (1997),
dan Grullon, dkk (2004) (dikutip oleh Woodley, 2007Wenunjukkan bahwa ada
korelasi negatif antarhid-ask spreaddanturnover Untuk memperluabid-ask
atas asimetri informasi mengenai perusaha@hask ekuitas permintaan harus
memiliki jumlah asimetris informasi tentang utangrysahaan juga. Perusahaan
dengan ekuitas yang lebih besar daid-ask diharapkan memiliki penurunan
aktivitas perdagangan di pasar obligasi. Sehinggagah adanya asimetri
informasiyang diproksi darbid-askbisa mempengaruhi dari nilai yang dimiliki

oleh bid-asktersebut karena dengan adanya perbedaan inforrangi §i dapat



dari agentdenganprincipal bisa memanipulasi nilai dabid-askyang dilakukan
agentuntuk menarik para investor.

Penelitian tentang faktor-faktor yang mempengaiikiditas obligasi
perusahaan masih jarang dilakukan di Indonesia.imidisa dimaklumi karena
instrumen obligasi di Indonesia masih terbilangubaan juga transparansi serta
pelaporan mengenai transaksi yang dilakukan olelesior pada obligasi
perusahaan dalam pasar obligasi tidak dipublikasikacara umum kepada
masyarakat layaknya pasar saham ataupun laporamdau (terjadi secaxaver-
the-counter markét Direktori mengenai pasar obligasi pun baru addantahun
2008. Selain adanya berbagai fenomena yang tegadapangan, berbagai
penelitian yang dilakukan oleh peneliti-penelitdi@hulu dari pihak asing maupun
dari dalam negeri masih terdapat inkonsistensi-hasil penelitian.

Sebaliknya, literatur tentang likuiditas pasar gadi perusahaan jarang
memberikan kejutan. Perkembangan yang masih tgelragri literatur likuiditas
obligasi perusahaan disebabkan oleh kurangnya ytatg tersedia. Mayoritas
aktivitas pasar perdagangan obligasi perusahag@ditesecaraover-the-counter
marketyang artinya pasar bursa dimana harga dari sekuditentukan dengan
cara negosiasi (tawar-menawar) antara investor désder yang dihubungkan
melalui jaringan komunikasi dimanaver-the-counter marketidak mempunyai
suatu tempat tertentu untuk perdagangan sekurgasrts hall pada bursa efek
(Ang, 1997), hal ini berarti sistem pelaporan pawer-the-counter market
bersifat sukarela dan informasi sistem ini hanydaias untuk kepentingan

sendiri yang transaksinya tidak dipublikasikan saamum kepada masyarakat



sehingga catatan transaksi melauer-the-counter markeidak tercatat di bursa
efek utama yang mengakibatkan transaksi yang tetigak resmi karena ada
transaksi yang tidak terdaftar di Bursa Efek Indwse Akibatnya, pekerjaan
sebelumnya telah difokuskan pada segmen kecil pisagan beberapa data yang
tersedia termasuk transaksi perusahaan asurasgiphkgasi tinggi, dan catatan
jangka menengah penerbitan baru.

Woodley (2007) menguji faktor-faktor yang mempengar likuiditas
obligasi perusahaan dan menunjukkan bahwa aktipég@adagangan bergantung
pada visibilitas obligasi, pendapat opini, dan a&srm informasi. Dimana
visibilitas obligasi yang diproksi dengan umur pditan, ukuran penerbitan,
kapitalisasi pasar, dan penerbitan outstandingbgueran opini yang diproksi
dengan perkiraan analis dispersi, peringkat kreddn beta; dan asimetri
informasi yang diproksi dengan analis ekuitas,ngat8&P, industri teknologi
tinggi, danbid-ask spreadHasil dari penelitian Woodley (2007) membuktikan
bahwa umur penerbitan, ukuran penerbitan, kapdsilispasar, penerbitam
outstanding, peringkat kredit, beta, analis ekyitasng S&P, darid-ask spread
berpengaruh terhadap likuiditas obligasi, sedangiakiraan analis dispersi dan
industri teknologi tinggi tidak berpengaruh terhadiguiditas obligasi.

Sedangkan penelitian ini yang mengacu pada perelioodley (2007)
dalam menguji faktor-faktor yang mempengaruhi likizis obligasi bergantung
pada visibilitas obligasi, perbedaan opini dan asiminformasi. Dimana
visibilitas obligasi yang diproksi dengan umur gbki, ukuran obligasi, dan

kapitalisasi pasar obligasi; perbedaam opini yapgo#si dengarrating obligasi;
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dan asimetri informasi yang diproksi dengdnd-ask Adapun perbedaan
penelitian yang dilakukan Woodley (2007) denganepgan ini adalah pada
penelitian ini menggunakan umur obligasi dengarilratierm to maturtyukuran
obligasi dengan melihat nilai par dari obligasipikalisasi pasar obligasi dengan
melihat harga obligasi dikalikan dengan jumlah gddi yang diterbitkarrating
obligasi dengan melihat definisi yang dikeluarkaehoPT. PEFINDO, datbid-
ask dengan menilai perbedaan harga penawaran belnggrtidengan harga
permintaan jual terendah. Sedangakan pada penelit¥oodley (2007)
menggunakan umur penerbitan dengan melihat jumidigasi setelah beredar
pada hari pertama, ukuran penerbitan dengan mefillai par dari jumlah
outstanding untuk obligasi pada hari pertama buéatentu, kapitalisasi pasar
dengan melihat perusahaan menerbitkan obligasi lpadg@ertama bulan tertentu,
peringkat kredit dengan melihat peringkat kredingyalikeluarkan oletstandard
& Poor’s Corporation,danbid-ask spreadiengan melihat rata-rata ekuitaisl-
askdari perusahaan yang menerbitkan obligasi padan beftentu.

Penelitian ini akan menggunakan data transaksgadiliperusahaan untuk
meneliti faktor-faktor yang mempengaruhi likuiditakligasi perusahaan. Secara
khusus, penelitian ini mencoba untuk menentukarkapgperbedaan dalam
aktivitas perdagangan obligasi perusahaan didoobety perbedaan dalam setiap
visibilitas obligasi, perbedaan opini, dan asimatformasi sebagaimana yang
pernah diteliti oleh Woodley (2007). Penerbitanigdsi lebih terlihat ke pasar
karena mereka baru-baru ini diterbitkan, dikeluarkéeh perusahaan besar, atau

bagian dari pengalaman penerbit yang memtiliknoverlebih besar.
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Likuiditas obligasi diukur dengan menggunakan pgat@an obligasi
perusahaan. Seperti halnya perdagangan dalam teskytiga dapat dimotivasi
oleh visibilitas dan informasi (Woodley, 2007). &stor memilih perdagangan
untuk berbagai alasan. Untuk panduan analisisdiapat mengidentifikasi tiga
pertimbangan utama untuk perdagangan: visibilitdgasi, perbedaan opini, dan
asimetri informasi. Woodley (2007) mengidentifikasriabel penjelas untuk
menguji dampak dari setiap motivasi potensial plkiaiditas obligasi yang
diukur dengan volume perdagangan obligasi.

Obligasi terlihat memilikturnoverlebih besar dan probabilitas yang lebih
tinggi dari perdagangan yang dilaksanakan padaunakian tertentu, sementara
penerbitan obligasi yang lebih cenderung menjadijedu asimetri informasi
perdagangan kurang sering terlaksana dan jumlalebja rendah. Selain itu,
penerbitan obligasi tentang dimana pilihan invesbih cenderung sering pada
penyimpangan perdagangan. Secara kolektif hasmhamyiratkan bahwa investor
obligasi perusahaan cenderung berdagang dalambit@anenbligasi yang terkenal
atau penerbitan obligasi yang dianggap salah ndeilama berada jauh dari
penerbitan obligasi yang mungkin untuk menarik gtoe dengan informasi non
publik (Woodley, 2007).

Penelitian yang dilakukan oleh Houweling, et al0Q2) yang meneliti
mengenai hubungan beberapa faktor dengan likuidlitigasi. Beberapa variabel
yang diteliti adalah jumlah obligasi yang diterlaitk kupon, harga yang hilang,
volatilitas harga, jumlah kontronusi dan disperseld. Berdasarkan hasil

penelitian diperoleh variabel jumlah obligasi yatigrbitkan, kupon, harga yang
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hilang dan dispersi yield sedangkan volatilitagghadan jumlah kontronusi tidak
memiliki hubungan yang signifikan.

Penelitian Wang (2009) yang menguji hubungan ardiienaitas obligasi
denganbid-ask spreadbligasi mendapatkan bahwa likuditas obligasi nligmi
pengaruh yang signifikan terhadapreadobligasi. Namun demikian, pengaruh
bid-askterhadap likuiditas obligasi belum diteliti.

Penelitian Choudhry (2009) mendapatkan bahwa ltksdpasar dapat
dipengaruhi oleh tingkat spread, volatilitas pasdan penerbitan obligasi
benchmark. Pada waktu ada koreksi pasar atauakstabilan, otoritas akan
mempertimbangkan faktor-faktor tersebut dalam petgian kebijakan pasarnya.

Penelitian ini mengacu pada model penelitian yargkakan oleh
Woodley (2007) yaitu dengan mempertimbangkan batelame perdagangan
obligasi dapat dipengaruhi oleh visibilitas obliggerbedaan opini, dan asimetri
informasi. Atas dasar pertimbangan mengenai peéareMoodley (2007) tersebut
serta adanya fenomena-fenomena yang terjadi dimdgbasar obligasi di
Indonesia mengenai faktor yang berpengaruh terhidagditas obligasi. Dengan
demikian, penulis bermaksud untuk melakukan peaelitdengan judul
“Pengaruh Visibilitas Obligasi, Perbedaan Opini, dan Asimetri Informasi

terhadap Likuiditas Obligas yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia”

1.2 Rumusan Masalah
Penelitian mengenai obligasi dirasakan masih tasbaapabila

dibandingkan dengan penelitian mengenai sahamddinksia. Padahal saat ini
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instrumen obligasi mulai marak dijual dan diperdagi@n di Indonesia. Sehingga
perlu dilakukan penelitian yang secara khusus magngkligasi. Oleh sebab itu
dalam penelitian ini faktor-faktor yang mempengarlikuiditas obligasi yang
dikaji adalah visibilitas obligasi, perbedaan opaan asimetri informasi, dengan
menggunakan variabel-variabel yang digunakan dalaenelitian Woodley
(2007). Berdasarkan hal tersebut maka dirumuskaarp@an penelitian sebagai
berikuit:

1. Apakah Umur Obligasi dapat mempengaruhi Likuidi@sligasi?

2. Apakah Ukuran Obligasi dapat mempengaruhi Likugitabligasi?

3. Apakah Kapitalisasi Pasar Obligasi dapat mempehgatukuiditas

Obligasi?
4. ApakahRatingObligasi dapat mempengaruhi Likuiditas Obligasi?

5. ApakahBid-Askdapat mempengaruhi Likuiditas Obligasi?

1.3  Tujuan dan Kegunaan Pendlitian

Sesuai dengan rumusan masalah diatas, peneliiianempunyai tujuan
secara umum untuk memverifikasi teori yang telala a@lam menjelaskan
mengenai hubungan antara visibilitas obligasi, @dalan opini, dan asimetri
informasi terhadap Likuiditas Obligasi. Secara klsyspenelitian ini bertujuan
untuk menguji dan menganalisis pengaruh visibilbdésigasi yang diproksikan
melalui Umur Obligasi, Ukuran Obligasi, dan Kapgaki Pasar Obligasi;

pengaruh perbedaan opini yang diproksikan meR#tingObligasi; dan asimetri
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informasi yang diproksikan melaluBid-Ask terhadap Likuiditas Obligasi

perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia.

Penelitian ini baik secara teoritis maupun prakdibarapkan dapat
memberikan kegunaan bagi beberapa pihak antara lain

1. Bagi investor, sebagai bahan acuan dan evaluasndagngambilan keputusan
investasi pada instrumen obligasi.

2. Bagi perusahaan, sebagai masukan dan bahan pergertbenanajemen dalam
mengambil keputusan keuangan yang berhubungan mlerkgdijakan
pendanaan melalui instrumen obligasi.

3. Bagi akademis, sebagai bahan pengetahuan dalama chasar modal,
khususnya terhadap instrumen obligasi yang adaddinesia.

4. Sebagai bahan referensi atau acuan bagi pihak-piaag akan melakukan

penelitian lebih lanjut mengenai permasalahan ini.

14  Sistematika Penulisan

Penelitian ini terbagi menjadi lima bagian. Bagpertama merupakan
pendahuluan yang berisi tentang gambaran penetitaeara garis besar penelitian
yang akan dilakukan. Bagian ini terdiri dari latslakang masalah penelitian,
perumusan masalah, tujuan dan manfaat penelgida sistematika penulisan.

Bagian yang kedua adalah tinjauan pustaka yang akanguraikan
mengenai teori-teori yang melandasi dan berkaitargdn masalah yang diteliti.
Dalam bagian ini juga dijelaskan mengenai penalitexdahulu yang membantu

menjelaskan mengenai permasalahan yang akanidigdlain itu diuraikan juga
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mengenai perumusan hipotesis penelitian yang akginddn kerangka pemikiran
yang dipergunakan untuk mempermudah dalam pemahpematitian ini.

Bagian yang ketiga dalam penelitian ini adalahotetpenelitian yang
berisi uraian mengenai metode yang digunakan dalenelitian ini dan juga
membahas mengenai variabel-variabel penelitian pangukurannya, penentuan
populasi dan sampel penelitian, jenis dan sumbte;, daetode pengumpulan data
serta metode analisis yang digunakan dalam peareliti.

Bagian keempat dalam penelitian ini adalah hasih ggembahasan
penelitian yang berisi tentang deskripsi objek pgae, analisis data, interpretasi
hasil dan argumentasi terhadap hasil penelitiabel8en dilakukan analisis data,
terlebih dahulu dilakukan uji asumsi klasik yanglakiikan meliputi uji
normalitas, multikolinearitas, dan heterokedastssiSetelah semua uji terpenuhi,
baru dilakukan uji hipotesis.

Bagian kelima merupakan penutup dalam penelitiayang berisi tentang
simpulan dari penelitian yang menjawab seluruh gogdan penelitian,

keterbatasan penelitian, serta saran-saran untélifi@n selanjutnya.



BAB I

TELAHAAN PUSTAKA

21 Landasan Teori
2.1.1 Teori Agens (Agency Theory)

Dalam rangka memahami konsep likuiditas obligasikandigunakanlah
dasar perspektif hubungan keagenan. Hubungan kaagearupakan hubungan
antara dua pihak dimana salah satu pihak memggdnt dan pihak yang lain
bertindak sebagairincipal (Hendriksen dan Van Breda, 2000). Hubungan agensi
muncul ketika satu orang atau lebgriqcipal) mempekerjakan orang laiagen)
untuk memberikan suatu jasa dan kemudian mendét@gaswewenang
pengambilan keputusan kepaatgenttersebut.

Eisenhardt (1989) dalam Isnanta (2008) menggunaiganasumsi sifat
dasar manusia guna menjelaskan tentang teori agaitsi (1) manusia pada
umumnya mementingkan diri send{gelf interest),(2) manusia memiliki daya
pikir terbatas mengenai persepsi masa menddtamgnded rationality)dan (3)
manusia selalu menghindari resiitsk averse).Berdasarkan asumsi sifat dasar
manusia tersebut, manajer sebagai manusia kemwamgkiasar akan bertindak
berdasarkan sifatpportunistic,yaitu mengutamakan kepentingan pribadinya.

Jensen dan Mecklingl976) menjelaskan adanya konflik kepentingan
dalam hubungan keagenan. Terjadinya konflik kepgati antara pemilik dan
agen karena kemungkinan agen bertindak tidak sedemagan kepentingan

prinsipal, sehingga memicu biaya keagefagency cost)Teori Agensi mampu

16



17

menjelaskan potensi konflik kepentingan diantararbd&gai pihak yang

berkepentingan dalam perusahaan tersebut. Konfigektingan ini terjadi

dikarenakan perbedaan tujuan dari masing-masinakpdierdasarkan posisi dan
kepentingannya terhadap perusahaan (lbrahim, 2(0®&Dagai agen, manajer
bertanggung jawab secara moral untuk mengoptimatkantungan para pemilik
(principal), namun demikian manajer juga menginginkan untukalsel
memperoleh kompensasi sesuai dengan kontrak. Degyarkian terdapat dua
kepentingan yang berbeda di dalam perusahaan dimmasing-masing pihak
berusaha untuk mencapai atau mempertahankan tingg@iakmuran yang

dikehendaki (Ali, 2002 dalam Isnanta, 2008).

Selain itu, Teori Agensi juga menjelaskan mengenasalah asimetri
informasi (information asymmetric)Manajer sebagai pengelola perusahaan lebih
banyak mengetahui informasi internal dan prospeldgadaan di masa yang akan
datang dibandingkan pemilik (pemegang saham). (Mafena itu sebagai
pengelola, manajer berkewajiban memberikan sinyaénganai kondisi
perusahaan kepada pemilik. Akan tetapi informasigydisampaikan terkadang
diterima tidak sesuai dengan kondisi perusahaaensebya. Kondisi ini dikenal
sebagai informasi yang tidak simetris atau asimatormasi (Hendriksen dan
Van Breda, 2000).

Asimetri informasi antara manajemeagén) dengan pemilik grincipal)
dapat memberikan kesempatan kepada manajer untd@kukan tindakan
oportunis seperti manajemen labearfings manageméntmengenai kinerja

ekonomi perusahaan sehingga dapat merugikan perfplnegang saham).
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Manajer akan berusaha melakukan hal tersebut unmimaksimalkan
kepentingan pribadinya tanpa persetujuan pemiliau apemegang saham.
Penelitian Richardson (1998) dalam Ujiyantho daamiika (2007) menunjukkan
adanya hubungan positif antara asimetri informamngdn manajemen laba.
Dalam hal ini berarti apabila manajer memiliki infasi yang lebih banyak
dibandingkan dengan pemegang saham maka kecendarungnajer untuk
berbuat curang dengan praktik manjemen laba demerkangan pribadi akan
semakin tinggi.

Dengan adanya masalah agensi yang disebabkan kaken#ik
kepentingan dan asimetri informasi ini, maka pdmasa harus menanggung
biaya keagenatfagency cost)Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan biaya
keagenan dalam tiga jenis yaitu:

1. Biaya monitoring (monitoring cost),merupakan biaya yang dikeluarkan
untuk melakukan pengawasan terhadap aktivitasitdiwang dilakukan
oleh agen.

2. Biaya bonding(bonding cost) merupakan biaya untuk menjamin bahwa
agen tidak akan bertindak merugikan prinsipal, a@ugan kata lain untuk
meyakinkan agen, bahwa prinsipal akan memberikamplensasi jika agen
benar-benar melakukan tindakan tersebut.

3. Biaya kerugian residualresidual loss), merupakan nilai uang yang
ekuivalen dengan pengurangan kemakmuran yang dialbh prinsipal

akibat dari perbedaan kepentingan.
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Dengan konsep likuiditas obligasi dapat mendoroagajer melakukan
tindakan teori agensi agar likuiditas obligasi iked tinggi atau baik dengan
manipulasi informasi laba karena investor selamacémderung terpusat pada
informasi laba tanpa memperhatikan proses yandkukn untuk mencapai
tingkat laba tersebut. Oleh karena itu, manajer amdaatkan hal tersebut untuk
menstabilkan laba sesuai kepentingannya. Hal itakdkan untuk menarik
perhatian investor, dengan harapan investor dapatiliki motivasi yang tinggi
untuk berinvestasi dalam perusahaan yang memdiba Irelatif stabil tersebut
yang mengakibatkan meningkatnya transaksi obligadiime perdagangan) pada
perusahaan tersebut.

2.1.2 Investas

Investasi menurut Harianto dan Sudomo (1998) #demtisebagai suatu
kegiatan menempatkan dana pada satu atau lebilsatariasset selama periode
tertentu dengan harapan dapat memperoleh penghédaiteatau peningkatan nilai
investasi. Hartono (1998) membagi investasi mergadi yaitu investasi langsung
dan investasi tak langsung. Investasi langsungkukian dengan membeli
langsung aktiva keuangan dari suatu perusahaan rbalklui perantara atau
dengan cara lain, sedangkan investasi tidak laggdiuakukan dengan membeli
surat-surat berharga dari perusahaan investastoanvestasi langsung adalah
membeli aktiva keuangan yang dapat diperjual-belikgpasar uang, pasar modal
atau pasar turunan. Contoh investasi tak langsuaapla membeli reksadana.
Berdasarkan pengertian oleh Harianto dan Sudom®8jlMenjelaskan bahwa

memegang kas atau uang tunai bukan merupakan asyestdangkan menabung
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di bank merupakan investasi karena mendapat rettan keuntungan berupa
bunga.

Pembelian saham merupakan investasi karena merabek&untungan
dalam bentuk dividen maupun dalam bentuk capital. gaijjuan investasi adalah
untuk memperoleh penghasilan dalam usaha menimngkatksejahteraan baik
sekarang maupun di masa datang. Definisi investasg lain menyebutkan
bahwa investasi merupakan suatu kegiatan penemg@atenpada satu atau lebih
dari satu aset selama periode tertentu dengan draralapat memperoleh
penghasilan dan atau peningkatan nilai investasned 1996 dikutip oleh
Krisnilasari, 2007).

Pengertian investasi tersebut menunjukkan bahweanuijnvestasi adalah
meningkatkan kesejahteraan investor, baik sekamsgngpun di masa yang akan
datang. Pada umumnya para investor mempunyaitisifdt menyukai risikor{sk
averse, yaitu apabila mereka dihadapkan pada suatu kestem investasi yang
mempunyai risiko tinggi maka para investor tersedlgn mensyaratkan tingkat
keuntungan yang lebih besar. Husnan (1990) mengathkhwa semakin tinggi
risiko suatu kesempatan investasi, maka semakggitipula tingkat keuntungan
yang disyaratkan oleh investor. Konsep ini jugaldber pada investasi dalam
saham maupun obligasi.

Pembelian obligasi merupakan investasi karena mekalpesuatu tingkat
suku bunga (kupon). Definisi investasi yang lainngebutkan bentuk investasi
merupakan suatu kegiatan penempatan dana padataatlebih dari satu asset

selama periode tertentu dengan harapan dapat meletpepenghasilan dan
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peningkatan nilai investasi (Jones, 1996 dalamriasari, 2007). Penghasilan
investasi tersebut menunjukkan bahwa tujuan insesadalah meningkatkan
kesejahteraan investor, baik sekarang maupun da masg akan datang. Pada
umumnya investor mempunyai sifat tidak menyukakoisyaitu apabila investor
dihadapakan pada suatu kesempatan investasi yangungai risiko yang tinggi
maka investor tersebut akan mensyaratkan tingkattkegan yang lebih besar.
2.1.3 Obligas

Husaini dan Saiful (2003) menyatakan bahwa obligasrupakan
sertifikat bukti hutang yang dikeluarkan oleh sugterseroan terbatas atau
institusi tertentu baik pemerintah maupun lembaganka dalam rangka
mendapatkan dana atau modal, diperdagangkan diana&sy, penerbitnya setuju
untuk membayar sejumlah bunga tetap untuk jangkituwtertentu dan akan
membayar kembali pokoknya pada saat jatuh tempo.

Obligasi merupakan salah satu instrumen keuangag gakup menarik
bagi kalangan investor di pasar modal ataupun bagiusahaan untuk
mendapatkan dana bagi kepentingan perusahaan.niterkgan obligasi mulai
menunjukkan peningkatan yang berarti sebagai aeésiasi dan instrumen
keuangan pada periode tahun 2000. Adanya pengepateedur pinjaman di
lembaga perbankan menyebabkan pihak perusahaansgaiagg membutuhkan
dana untuk ekspansi bisnis atau melakukan pelunasarmgnya mulai melirik
instrument obligasi sebagai salah satu alternatiiggalangan dana (Krisnilasari,

2007).
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Fabozzi (2000) dalam mendefinisikan obligasi sebagatu instrumen
utang dimana emitennya (pengurang/peminjam) begamjik membayar kembali
jumlah yang dipinjam ditambah bunga kepddaderinvestor selama periode
waktu tertentu. Jangka waktu jatuh tem(perm to maturity)dari suatu obligasi
adalah jumlah tahun yang telah dijanjikan oleh emituntuk memenuhi
kewajiban-kewajibannya. Jatuh temgmaturity) dari obligasi mengacu pada
tanggal berakhirnya eksistensi utang tersebut dam di mana emiten akan
menebus obligasi dengan membayar jumlah yang teyuta

Beberapa alasan di antaranya adalah penerbitagasblebih mudah dan
lebih fleksibel dibandingkan melakukan prosedurjgman bank. Selain itu,
tingkat suku bunga obligasi bisa dibuat lebih mengagkan bagi perusahaan
dibandingkan tingkat suku bunga pinjaman dari bgarkg cenderung meningkat.
Dalam melakukan pembelian obligasi, investor diapasodal itu sendiri bisa
mendapatkan keuntungan, yakni mendapatkan tingikat sunga (kupon), selain
itu bisa menghasilkan pendapatan atas kenaikannglainal obligasi ke harga
premium tersebut di pasar sekunder (Krisnilas&@,72.

Melakukan investasi obligasi selain menghasilkapokujuga memberikan
tingkat potensi risiko investasi. Risiko ini bisarbentuk wanprestasi (default)
atas pembayaran kupon obligasi tersebut. Selainisiko yang paling ditakuti,
yakni apabila pihak penerbit obligasi (emiten), ekexr kondisi perusahaannya
mengalami likuidasi, tidak mampu membayar kewajibaokok utangnya.
Investor obligasi jangka pendek bisa juga mengakamigian akibat nilai pasar

dari obligasi tersebut turun atau lebih rendahpdaia harga beli obligasi tersebut.



23

Instrumen obligasi pada dasarnya merupakan altenmatduk investasi yang
sangat fleksibel serta sangat prospektif perkemdramga di masa mendatang.
Apalagi untuk investor institusional yang mengirkgin investasi dengan struktur
pendapatan yang begitu variatif maka kehadiranadgaibinstrumen obligasi akan
sangat diminati (Krisnilasari, 2007).

Bursa Efek Indonesia (2009) dalam situsnya merijatasiefinisi obligasi
sebagai surat utang jangka menengah-panjang yapgt dipindahtangankan
yang berisi janji pihak yang menerbitkan untuk meya#s imbalan berupa bunga
pada periode tertentu dan melunasi pokok utang wa#ieu yang telah ditentukan
kepada pihak pembeli obligasi tersebut. Dalam umsén obligasi, terdapat fitur-
fitur penting yang harus dipahami oleh setiap itmesglalam berinvestasi pada
obligasi. Berikut ini merupakan fitur-fitur pentindalam instrumen obligasi
(Bursa Efek Indonesia, 2009):

1. Nilai nominal atau nilai utang pokok, yaitu nilai yang harus ayir
bunganya oleh penerbit dan harus dilunasi pada adat masa jatuh
tempo.

2. Harga penerbitan, yaitu suatu harga yang ditawarkan kepada investor
pada saat penjualan perdana obligasi.

3. Tanggal jatuh tempo, yaitu suatu tanggal yang ditetapkan dimana pada
saat tersebut penerbit wajib untuk melunasi nilammal obligasi.
Sepanjang pembayaran kembali / pelunasan terssgbhtdilakukan maka
penerbit tidak lagi memiliki kewajiban kepada pewreg obligasi setelah

lewat tanggal jatuh tempo obligasi tersebut.
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4. Kupon, suku bunga yang dibayarkan oleh penerbit kepaataegang
obligasi. Biasanya suku bunga ini memiliki besayang tetap sepanjang
masa berlakunya obligasi, tetapi juga bisa mengapada suatu indeks
pasar uang seperti LIBOR, dan lain-lain.

5. Tanggal kupon, tanggal pembayaran bunga dari penerbit kepada
pemegang obligasi.

6. Dokumen resmi, suatu dokumen yang menjelaskan secara terinehalak
dari pemegang saham. Ketentuan dalam dokumen ressabut sulit
sekali diubah dimana perubahan hanya dapat dilakakas persetujuan
mayoritas pemegang obligasi.

7. Hak opsi, yaitu suatu obligasi dapat memuat ketentuan nmrexidieak opsi
kepada pembeli obligasi ataupun penerbit obligasi.

8. Obligas konversi, adalah obligasi yang mengizinkan pemegang obligas
untuk menukarkan obligasi yang dipegangnya denggmmsah saham
perusahaan penerbit.

9. Obligas tukar atau dikenal juga dengan nankxchangeable bond
("XB") yang memperkenankan pemegang obligasi unmunukarkan
obligasi yang dipegangnya dengan saham perusaledam slaripada
saham perusahaan penerbit, biasanya dengan salanparusahaan
penerbit.

Dipandang dari segi penerbit obligdssuer),obligasi dapat dibagi atas

tiga jenis yaitu (Ang, 1997):
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1. Obligasi pemerintah pusaidqvernment bond

2. Obligasi perusahaan milik neggstate owned company bond).

3. Obligasi perusahaan swastafporate bonjl
Sedangkan dipandang dari segi tingkat bunga (A897)1 membagi tiga

jenis obligasi, yaitu:
1. Obligasi dengan bunga tetap (fixed rate bond). Bunga pada obligasi ini
ditetapkan pada awal penjualan obligasi dan tidakitilah sampai jatuh
tempo.
2. Obligasi dengan bunga mengambang (floating rate bond). Bunga pada
obligasi ini ditetapkan pada waktu pertama kaliuknkupon pertama
sedangkan pada wktu jatuh tempo kupon pertama tdiken tingkat
bunga untuk kupon berikutnya, demikian untuk seteya.
3. Obligasi dengan bunga campuran (mixed rate bond). Obligasi jenis ini
merupakan gabungan dari obligasi dengan bunga getaglengan bunga
mengambang. Bunga tetap ini ditetapkan untuk pertedentu biasanya
pada periode awal dan selanjutnya bunganya mengemba
2.1.4 Risiko-riskodalam Investasi Obligasi

Risiko-risiko yang terkait di dalam suatu obligasingat perlu diketahui
dan dianalisi faktor-faktor yang dapat memperkésiko dari penerbit obligasi.
Risiko-risiko dalam investasi obligasi antara lghkmg, 1997):
1. Risiko Tingkat Bunga Pas@vliarket Interest Rate Risk)

Risiko ini merupakan sumber risiko bagi investodgafek pendapatan

tetap. Hal ini disebabkan tingkat bunga pasar yaegicu ketidakstabilan harga
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pasar obligasi. Penyerahan tingkat bunga dan haagar obligasi selalu
berlawanan arah. Jika tingkat bunga naik, makaahatgigasi turun, demikian
pula sebaliknya, jika tingkat bunga turun, makaghaobligasi akan naik. Jika
tingkat bunga sangat labil, maka akan menyebabkegahpasar obligasi menjadi
labil pula.

2. Risiko WanprestagDefault Risk)

Risiko yang dihadapi karena ketidakmampissuerdi dalam membayar
kewajibannya baik bunga maupun pokoknya, atau &alalserta keterlambatan
pembayaran. Hal ini perlu dianalisis lebih lanj@ntang kinerja keuangan
perseroan, likuiditas keuangan, jaminan dari pibaitentu atau aset tertentu
sehubungan dengan kemungkinan terjadinya wanpredtasusahaan yang
mempunyai keuangan yang solid tentunya akan menguréiko wanprestasi
ini. Risiko ini disebut jugdinancial risk.

3. Risiko Likuiditas(Liquidity Risk)

Risiko likuiditas obligasi yang dimiliki ini sang@enting, sebab jika suatu
obligasi tidak likuid, maka proses pencairan menjghg kas akan terhambat,
yang pada akhirnya akan mempengaruhi struktur lgaramperusahaan. Pada
umumnya obligasi yang diterbitkan di Indonesia t#tapada Bursa Efek
Indonesia yang transaksinya umunya masih terjadiraeOTC(over-the-counter
market) dan juga belum adanya penggerak pasar obligashggdi menjadi

penyebab belum likuidnya pasar obligasi.



27

4. Risiko Jangka Waktu Jatuh Tem{daturity Risk)

Semakin panjang suatu jangka waktu jatuh tempaadili maka makin
labil harga pasar obligasi yang bersangkutan. kKardenganmaturity yang
semakin panjang, berarti proyeksi terhadap suatmpkoen tertentu akan
semakin panjang yang pada gilirannya memberikagkain kesalahan proyeksi
yang besar, sehingga harga pasar pun akan meaipdidrenanya.

Sebenarnya masih terdapat lagi risiko-risiko yadg dalam investasi
obligasi, tetapi karena penjelasan risiko-risiko alas sudah cukup menjadi
landasan atas penelitian yang akan dilakukan, rpakgelasan mengenai risiko-
risiko lain yang terdapat dalam investasi obligagak perlu dijelaskan lebih
lanjut.

2.1.5 LikuiditasObligasi

Likuiditas obligasi merupakan sebuah indikator daberapa mudahnya
sebuah obligasi yang dipegang oleh para pemilikahodtuk dijadikan kas pada
pasar sekunder (www.vibiznews.com). Definisi laienyatakan bahwa obligasi
merupakan suatu istilah yang dipergunakan dalamiadlk&uangan yang
merupakan suatu pernyataan utang dari penerbigasblikepada pemegang
obligasi beserta janji untuk membayar kembali pokdkng beserta kupon
bunganya kelak pada saat tanggal jatuh tempo peardrayKetentuan lain dapat
juga dicantumkan dalam obligasi tersebut sepersamya identitas pemegang
obligasi, pembatasan-pembatasan atas tindakan huylamg dilakukan oleh

penerbit obligasi (www.wikipedia.com).
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Obligasi yang likuid adalah obligasi yang banyakebar di kalangan
pemegang obligasi serta sering diperdagangkan ioledstor di pasar obligasi.
Apabila obligasi yang dibeli mempunyai likuiditasikaip tinggi maka harga
obligasi tersebut cenderung stabil dan meningkatadi apabila likuiditas
obligasi tersebut rendah, harga obligasi cendenuelgmah. Oleh karena itu pada
saat membeli obligasi hendaknya memilih obligasigylkuid yaitu yang selalu
diperdagangkan di pasar obligasi serta diminati olgestor.

Beberapa penelitian terdahulu menggunakan likigdithligasi dengan
proksi yang berbeda-beda. Ada yang menggunakainonilstandingdari obligasi
yang diperdagangkan, ukuran dari nilai obligasigyditerbitkan(issue size)dan
ada yang menggunakarading volumesebagai proksi dari likuiditas obligasi.
Banyak literatur menyediakan ukuran untuk mengesgintikuiditas obligasi.
Ukuran likuiditas yang paling sering digambarkaralad nilai dari volume
perdagangan.

Karena transaksi perdagangan obligasi terjadi aecaer-the-counter
market,maka banyak penelitian terdahulu masih menggunakaran likuiditas
yang tidak langsung sepermutstandingdan issue sizeTetapi, karena sudah
diterbitkannyabond market directoryuntuk pasar obligasi di Indonesimaka
dalam penelitian ini proksi likuiditas obligasi nggunakan besarnya nilading

volume dimana nilatrading volumesudah tersedia di dalam direktori tersebut.
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2.1.6 Faktor yang Mempengaruhi Likuiditas Obligasi

Investor memilih perdagangan untuk berbagai alaghrtuk panduan
analisis ini, Woodley (2007) mengidentifikasi tigaotivasi utama untuk
perdagangan yaitu: visibilitas obligasi, perbedajimi, dan asimetri informasi.
1) Visbilitas Obligas

Ketika investor akan memperdagangkan portofoliogyberdasarkan arus
kas, maka investor cenderung memilih untuk beraiesispada sekuritas yang
banyak dikenal. Akibatnya, penerbitan obligasi yéetgh visibel di pasar akan
lebih likuid di banding obligasi yang tidak visibebebelum seorang investor
membeli obligasi, investor tersebut harus mengetaleunar terhadap obligasi
yang diterbitkan. Merton (dikutip oleh Woodley, Z)0Oberpendapat bahwa
investor umumnya hanya tahu tentang bagian ataeréyed sekuritas yang
tersedia dan lebih lanjut tidak mengetahui, pottofgang dimiliki oleh investor
sebenarnya hanya merupakan sebagian kecil daarrisekuritas yang tersedia
untuk diperdagangkan. Hal ini menyiratkan bahwausts yang lebih visibel
menunjukan lebih likuid. Chordia, et al. (2007) atal Woodley (2007)
mengkonfirmasikan bahwa makin visibelnya perusatiaaperti diproksi dengan
umur dan ukuran perusahaan) mengalami aktivitadagangan ekuitas relatif
lebih besar terhadap perusahaan lain. Hong dan av&@00) dikutip oleh
Woodley, 2007 menemukan bahwa selisih harga pemaw@rmintaan
berhubungan negatif dengan outstanding untuk ahligang diperdagangkan di

Automated Bond System NYSE. Woodley (2007) menemubahwa semakin
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visibelnya perusahaan (diproksi dengan kapitaliggesar) maka mengalami
aktivitas perdagangan yang lebih besar.

Penelitian yang dilakukan Woodley (2007) memperéngkan
karakteristik apa yang membuat obligasi lebih @kilCalon variabel termasuk
masalah umur, masalah ukuran, kapitalisasi pasan jdmlah penerbitan
outstanding obligasi untuk perusahaan yang memkarbitobligasi. Dengan
demikian, perusahaan yang lebih visibel akan |eb#mpermudah para investor
untuk menilai dari umur, ukuran, kapitalisasi padan penerbitan outstanding
tersebut.

Akhirnya, jika seorang investor ingin berhubungan dtang perusahaan
tertentu, dengan sebagian besar keadaan investaiiliknebeberapa pilihan,
karena sebagian besar perusahaan memiliki bebemapalah utang luar biasa.
Ketika jumlah penerbitan obligasi meningkat, prali@s bahwa investor akan
memilih salah satu penerbitan obligasi akan bergiraDengan demikian,
visibilitas obligasi dari setiap satu penerbitanrkbeang ketika sejumlah
penerbitan yang beredar oleh penerbit yang samangiert, dengan kata lain
semakin banyaknya perusahaan menerbitkan obligasy ylitawarkan kepada

investor maka visibilitas obligasi perusahaan teusenenurun.

2) Perbedaan Opini

Lebih dari motivasi perdagangan obligasi berdasaraeus kas dalam
portofolio, motivasi utama untuk perbedaan perdgganatas nilai sekuritas
timbul dari munculnya perbedaan interpretasi infmsmpublik. Satu kasus,

investor menjual sekuritas yang mereka yakini dinterlalu tinggi, mereka
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membeli yang lain yang diyakini kurang berhargay gardagangan terjadi ketika
pelaku pasar berbeda dalam keyakinan mereka tenmtdag dari sekuritas
individual.

Dengan melihat dari perbedaan opini ini, bahwawsua¢estor melihat
dari nilai obligasi itu sendiri berpendapat apakdlai dari obligasi tersebut di
masa yang akan datang lebih tinggi dari pada diansaat investor membeli
obligasi tersebut. Sehingga investor yang memgéibedaan opini tersebut lebih
tertarik untuk membeli obligasi yang tidak ada inja untuk mengharapkan
memperoleh nilai laba yang tinggi di masa yang aftatang. Dimana dengan

nilai obligasi yang tinggi maka likuiditas obliggsga tinggi.

3) Asimetri Informasi

Perdagangan yang didasarkan pada perbedaan opigityabul karena
perbedaan interpretasi dari informasi publik yangma dengan investor,
sementara perdagangan berdasarkan asimetri informascul karena beberapa
investor memiliki informasi yang tidak diketahuiamg lain.

Manajer sebagai pengelola perusahaan lebih bangaketahui informasi
internal dan prospek perusahaan di masa yang akkangldibandingkan pemilik
(pemegang saham). Oleh karena itu sebagai pengehanaajer berkewajiban
memberikan sinyal mengenai kondisi perusahaan kepadilik. Sinyal yang
diberikan dapat dilakukan melalui pengungkapan rmési akuntansi seperti
laporan keuangan. Akan tetapi informasi yang disakam terkadang diterima
tidak sesuai dengan kondisi perusahaan sebendfoyalisi ini dikenal sebagai

informasi yang tidak simetris atau asimetri infosménformation asymetric
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Asimetri informasi terjadi karena manajer lebih etigr dalam menguasai
informasi dibanding pihak lain (pemilik atau pemegaaham). Sehingga dengan
adanya asimetri informasi bisa mengakibatkan temnedlikuiditas obligasi yang
tidak sesuai dengan data yang ada di perusahaaebwt¢r karenaagent
(manajemen) bisa melakukan manipulasi data padardapkeuangan yang
mengakibatkan likuiditas obligasi terlihat baik adeal tersebut untuk menarik

para investor.

2.2  Pendlitian Terdahulu

Penelitian Wang (2009) yang menguji hubungan anilanaditas obligasi
denganbid-ask spreadbligasi mendapatkan bahwa likuditas obligasi nligmi
pengaruh yang signifikan terhadapreadobligasi. Namun demikian, pengaruh
bid-askterhadap likuiditas obligasi belum diteliti.

Kempf dan Uhrig-Homburg (2000) melakukan penelitiamengenai
obligasi di Jerman. Data yang digunakan dalam gereini adalah data obligasi
pemerintah Jerman di tahun 1992 hingga 1994. Remelni menguji beberapa
faktor seperti jangka waktu dan kupon serta likagtiya. Penelitian ini bersifat
deskriptif. Jangka waktu dan kupon hanya digunakahagai kategori saja.
Sehingga tidak disimpulkan dampaknya terhadap akiligSecara umum
penelitian ini menyimpulkan bahwa likuiditas bergaruh negatif terhadap harga
obligasi.

Chakravarty dan Sarkar (1999) melakukan penelit@ariang likuiditas

obligasi di Amerika Serikat. Penelitian ini bersif@eskriptif. Hasil penelitian
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Chakravarty dan Sarkar (1999) menyimpulkan bahvkaiditas merupakan
penentu yang penting yang berpengaruh positif bpgead hargabid danask
Penelitian ini juga menyimpulkan bahwa jangka wakaébligasi juga
mempengaruhspreadhargabid danasksecara positif.

Penelitian yang dilakukan oleh Woodley (2007) dengaenggunakan
metode regresi linear berganda yang menguiji fakikior yang mempengaruhi
likuiditas obligasi perusahaan dan menunjukkan lzafaktivitas perdagangan
bergantung pada visibilitas relatif dari obligaanyg diproksi dengan, sejauh mana
pendapat investor tentang nilai perusahaan berlgestakemungkinan informasi
pribadi mengenai obligasi yang ada di pasar. Vatisdsiependen yang digunakan
yaitu visibilitas obligasi yang diproksi dengan umgpenerbitan, ukuran
penerbitan, kapitalisasi pasar, dan penerbitantandsg; perbedaan opini yang
diproksi dengan perkiraan analis dispersi, peribdkadit, dan beta; asimetri
informasi yang diproksi dengan analis ekuitas,ngat8&P, industri teknologi
tinggi, danbid-ask spreadHasil dari penelitian ini adalah berhasil memikaa
bahwa umur penerbitan, ukuran penerbitan, kapdsilispasar, penerbitam
outstanding, perikat kredit, beta, analis ekuitating S&P, darbid-ask spread
berpengaruh terhadap likuiditas, sedangkan perkiamalis dispersi dan industri

teknologi tinggi tidak berpengaruh terhadap liktadi

2.3  Kerangka Pemikiran
Berdasarkan tinjauan pustaka serta beberapa peneigrdahulu, maka

peneliti mengindikasikan faktor visibilitas obligagang diproksi dengan umur
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obligasi, ukuran obligasi, dan kapitalisasi pashligasi; perbedaan opini yang
diproksi dengamating obligasi; asimetri informasi yang diproksi dendad-ask
sebagai variabel independen penelitian yang mengpehglikuiditas obligasi.
Untuk membantu dalam memahami dinamika umur obligakuran
obligasi, kapitalisasi pasar obligaskating obligasi, dan bid-ask yang
mempengaruhi likuiditas obligasi diperlukan suaterakgka pemikiran. Dari
landasan teori yang telah diuraikan di atas, disimspotesis yang merupakan alur
pikiran dari peneliti, kemudian digambarkan dalagnakgka teoritis yang disusun

sebagai berikut:

Gambar 2.1
Skema Kerangka Pemikiran

Variabel Independen Variabel Dependen

Umur Obligasi
)

Ukuran Obligasi

? (+)

Kapitalisasi Pasar + o .

Obligasi (+) Likuiditas Obligasi
()

RatingObligasi 0

Bid-Ask
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24  Hipotesis
24.1 VisbilitasObligasi

Sebelum seorang investor membeli obligasi, investsebut harus
mengetahui benar terhadap obligasi yang diterbitkih ini menyiratkan bahwa
sekuritas yang lebih visibel menunjukan lebih IkuGrullon, dkk (dikutip oleh
Woodley, 2007) menemukan bahwa perusahaan dendmmebéklan yang lebih
besar memiliki perputaran saham yang lebih besanestara Loughran dan
Shultz (dikutip oleh Woodley, 2007) menemukan balpgausahaan berkantor
pusat di daerah pedesaan memiliki biaya perdagaygag lebih tinggi dan
volume perdagangan lebih rendah. Chordia, dkk gikaleh Woodley, 2007)
mengkonfirmasikan bahwa semakin visibel perusalmaka semakin memiliki
aktivitas perdagangan ekuitas yang relatif lebisabalibanding perusahaan lain.
Lo dan Wang (2000) dan Chordia, et al. (2007) dalMroodley (2007)
menemukan bahwa sekuritas yang dikeluarkan oleaspbaan besar memiliki
turnoverlebih besar daripada ekuitas sekuritas perusakeah Oleh karena itu,
obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan-perusahassar cenderung lebih
visibel daripada obligasi yang diterbitkan olehysathaan-perusahaan kecil dan
visibilitas yang berbasis perdagangan obligasi s@raan akan terkonsentrasi
pada obligasi yang diterbitkan oleh perusahaanspéiaan besar. Sehingga
visibilitas obligasi diproksi antara lain sebagarikut:
2.4.1.1 Umur Obligasi

Perusahaan yargp publicbiasanya dimulai dengan keputusan melakukan

initial public offerings (IPO). Karena adanya publisitas selama proses IPO,
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Chordia, et al. (dikutip oleh Woodley, 2007) bergapat bahwa perusahaan yang
lebih muda akan lebih visibel dan perusahaan yahidp Imuda akan mengalami
aktivitas perdagangan yang lebih tinggi daripadaugshaan yang lebih
berpengalaman. Umur obligasi lebih memungkinkanumiggan oleh investor
dalam mempertimbangkan untuk membeli atau menalwigasi. Dari sudut
pandang sederhana, menjadi hal yang penting babnerlgtan yang lebih besar
harus lebih visibel di pasar. Perusahaan besahn Mbibel di pasar modal dan
pasar obligasi, mereka lebih cenderung memilikigeaalan nama dengan rata-
rata para investor dan dilindungi oleh lembaga kgaa.

Sehingga disini umur obligasi yang dimaksud adaklisih antara tanggal
obligasi tersebut pertama kali diterbitkan (listidgte) sampai dengan tanggal
jatuh tempo obligasi tersebut atau sering disédum to maturity(jangka waktu
jatuh tempo). Periode jatuh tempo obligasi bergariaulai 365 hari sampai
dengan diatas 5 tahun. Obligasi yang akan jatulpaesialam waktu 1 tahun akan
lebih mudah untuk di prediksi, sehingga memilikiko investasi yang lebih kecil
dibandingkan dengan obligasi yang memiliki perigatah tempo dalam waktu 5
tahun (Almilia dan Devi, 2007). Dimana investor derung lebih menyukai
obligasi dengan umur yang pendek karena penetiit lmampu dalam melunasi
kewajiban pembayaran pokok pada saat jatuh tenmtpendingkan dengan umur
obligasi yang jatuh temponya lama. Karena dalamana#asu periode yang begitu
lama, risiko kejadian buruk atau peristiwa yang yedrabkan kinerja perusahaan
menurun bisa saja terjadi yang mengakibatkan tindjkaditas obligasi juga

menurun.
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Aarstol (2000) dan Sapto Rahardjo (2003) dalam rifesari (2007)
mengemukakan bahwa semakin pendek jangka wakigesblinaka akan semakin
diminati investor karena dianggap risikonya lebibcik Temuan penelitian
dilakukan oleh Alexander, et al. (dikutip oleh Wémd 2007) menemukan bahwa
penerbitan obligasi perusahaan yang beredar sétamaag dari dua tahun lebih
sering diperdagangkan. Hal ini berarti semakin p&rjdngka waktu jatuh tempo
obligasi maka transaksi perdagangan obligasi tatseémakin tinggi. Dengan
demikian, umur obligasi yang pendek mempunyai tdikuiditas obligasi yang
tinggi dan begitu sebaliknya. Berdasarkan uraiaatadi maka hipotesis yang
diajukan oleh peneliti sebagai berikut:

Hla= Umur Obligas berpengaruh negatif terhadap Likuiditas
Obligasi
2.4.1.2 Ukuran Obligas

Ukuran obligasi disini dimaksud adalah nilai paauatilai nominal yang
merupakan nilai yang harus dibayar bunganya oletenp& dan harus dilunasi
pada saat akhir masa jatuh tempo atau jumlah dang sgkan dibayarkan oleh
penerbit obligasi kepada pemegang obligasi pada saat tertentu di masa yang
akan datang (saat obligasi jatuh tempo).

Dengan demikian, apabila penerbit mampu melunasinigudalam jangka
waktu jatuh tempo yang lebih cepat maka penerbgebut memiliki tingkat
likuiditas obligasi yang tinggi, dimana apabila s#&mn cepat surat obligasi
dicairkan oleh penerbit maka likuiditas obligasngadimiliki penerbit semakin

tinggi. Dengan kata lain investor melihat nilai pabligasi tersebut untuk
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mengukur tingkat likuiditas obligasi suatu perusahaersebut karena investor
memandang suatu perusahaan yang memiliki visibildbligasi tinggi berarti
memiliki nilai par obligasi yang tinggi juga, makaal tersebut menandakan
tingkat likuiditas obligasi suatu perusahaan tausdiaik. Dengan demikian,
investor melihat likuiditas obligasi suatu perusahdari ukuran obligasinya.

Penelitian yang dilakukan oleh Hotchkiss, et alkytip oleh Woodley,
2007) menemukan bahwa ukuran obligasi adalah s@inmg penentu terbesar
volume perdagangan untuk database yang sama. Semgmnelitian tersebut
berlawanan dengan penelitian yang dilakukan oledk@varty dan Sarkar (2003)
dan Hong dan Warga (2000) dalam Woodley (2007) mogkan bahwa
outstanding tidak berdampak pada harga penawaramsiaan obligasi
khususnya untuk sampel yang terdiri dari perusahaemdagangan asuransi.
Dikarenakan ketidakkonsistenan ini maka penelitinooda untuk meneliti
kembali variabel ini. Berdasarkan uraian diataskanhipotesis yang diajukan
oleh peneliti sebagai berikut:

H1lb = Ukuran Obligas berpengaruh positif terhadap Likuiditas

Obligas

2.4.1.3 Kapitalisasi Pasar Obligasi

Perusahaan yang visibel memiliki kapitalisasi pasarg besar. Dimana
dalam penelitian ini menurut Ang (1997) menyatateihwa pasar modal atau
kapitalisasi pasar dari saham-saham yang diperdgandibagi dalam tiga
kelompok berdasarkan kapitalisasinya, yaitu (1)teéipasi besar, (2) kapitalisasi

sedang, (3) kapitalisasi kecil. Biasanya para pela&sar modal berminta pada
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saham yang berkapitalisasi besar. Hal ini dikaranaaham berkapitalisasi besar
mempunyai potensi pertumbuhan perusahaan yang lsagiasmempunyai risiko
yang rendah. Karena diminati investor saham iniapachumnya harga saham
cukup tinggi. Demikian halnya dengan obligasi, ppedaku pasar modal lebih
berminat pada obligasi yang memiliki kapitalisagsér karena mempunyai
potensi pertumbuhan perusahaan yang bagus dan mganpisiko gagal bayar
yang kecil. Sehingga para investor berminat mendi#igasi perusahaan tersebut
yang mengakibatkan harga obligasi cukup tinggi.

Kapitalisasi pasar adalah sebuah istilah bisnig yaenunjuk ke harga
keseluruhan dari sebuah saham perusahaan yaitatsbhtga yang harus dibayar
seseorang untuk membeli seluruh perusahaan. Basgpaitumbuhan dari suatu
kapitalisasi pasar perusahaan seringkali adalahguyb@man penting dari
keberhasilan atau kegagalan perusahaan terbukataksgsi pasar dihitung
dengan mengalikan jumlah saham perusahaan terdehgén harga sekarang dari
saham tersebut (www.wikipedia.com).

Jadi, dapat disimpulkan bahwa kapitalisasi pasaupaikan nilai suatu
perusahaan yang diperhitungkan berdasarkan hasga par lembar suatu saham
di periode tertentu yang dikalikan dengan jumlahasa yang beredar pada
periode tertentu.

Sedangkan kapitalisasi pasar obligasi dihitung dengengalikan jumlah
obligasi perusahaan tersebut dengan harga sekdean@bligasi tersebut. Jadi
kapitalisasi pasar obligasi tersebut merupakan raesadari keseluruhan

perusahaan dilihat dari obligasinya. Dari besarka obligasi tersebut, maka bisa
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dilihat tinggi rendahnya nilai obligasi perusahaaehingga apabila perusahaan
tersebut mempunyai nilai obligasi yang tinggi ataapitalisasi pasar obligasi
besar maka tingkat likuiditas obligasinya juga ¢ginglan juga sebaliknya. Hasil
penelitian yang dilakukan oleh Woodley (2007) meunkam adanya hubungan
positif yang signifikan antara Kapitalisasi Pasdbligasi terhadap Likuiditas
Obligasi. Biasanya para pelaku pasar modal bermpdda obligasi yang
berkapitalisasi besar. Hal ini dikarenakan obligaserkapitalisasi besar
mempunyai potensi pertumbuhan perusahaan yang bagasmempunyai tingkat
likuiditas obligasi yang tinggi. Berdasarkan ura@iatas, maka hipotesis yang
diajukan oleh peneliti sebagai berikut:

H1lc= Kapitalisas Pasar Obligasi berpengaruh positif terhadap

Likuiditas Obligasi

2.4.2 Perbedaan Opini

Perdagangan yang didasarkan pada perbedaan opigityabul karena
perbedaan interpretasi dari informasi publik yaagha dengan investor. Dalam
rangka untuk menguji hipotesis bahwa perbedaani @@pat mengendalikan
perdagangan di pasar obligasi perusahaan, maka mpeemproksi tingkat
ketidaksepakatan di antara para pelaku pasar tenpemafsiran mengenai
informasi publik. Dimana para investor memiliki pedaan opini mengenai
presepsi tinggi rendahnyating obligasi tersebut.

Perusahaan dengan peringkat kredit yang lebih reseleara inheren akan
lebih mudah bertransasksi dan akan menempatkamdmeka lebih mudah untuk

keberadaan dalam hal perbedaan opini tentang @emlza. Hal tersebut dapat
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dilihat bahwa perbedaan opini yang diproksi dengating obligasi sebagai
berikut:
2.4.2.1 Rating Obligasi

Fabozzi (2000) mendefinisikaating sebagai peringkat dari obligasi yang
didasarkan pada kemungkinan emiten tidak mampu memekewajiban-
kewajibannya, seperti yang diperingkat oleh peraaafperusahaan pemeringkat
komersial. Peringkat obligasi adalah salah satukator penting mengenai
kualitas kredit perusahaan (Baker dan Mansi, 20@land Baridwan dan
Zuhrotun, 2005), sedangkan menurut Galil (2003)ing&at adalah pendapat
mengenacreditworthinesglari obligasi mengenai sekuritas utang tertentu.

Pemeringkatan suatu obligasi ini sangat bergunagdaag investor, karena
dengan adanyaating maka para investor tidak perlu lagi melakukan Bose
evaluasi yang membosankan dan membutuhkan kerjas keendiri-sendiri.
Namun harus diperhatikan bahwaond rating hanya dimaksudkan untuk
mengukur tingkat risiko wanprestddiefault risk)dari suatu emisi obligasi bukan
dari faktor eksternal seperti risiko pasar (AngQ 2P

Di Indonesia terdapat dua lembaga pemeringkat efaku PEFINDO
(Pemeringkat Efek Indonesia) dan Kasfimedit RatingIndonesia. Sedangkan
untuk lembaga pemeringkatfing agencydi dunia yang terbesar dan berstandar
internasional adalalStandard & Poor’'s Corporationdan Moody’s Investor
Service

Agen pemeringkat obligasi berfungsi sebagai perantaformasi dan

berperan dalam memperbaiki efisiensi pasar modalgate meningkatkan
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transparansi sekuritas, sehingga dapat mengurasigietni informasi antara
investor dan penerbit obligasi. Agen pemeringkdigabi juga berfungsi sebagai
petunjuk sejauh mana keamanan suatu obligasi bagstor. Keamanan tersebut
ditunjukkan oleh kemampuan suatu perusahaan dalambayar bunga dan
melunasi pokok pinjaman. Sehingga pemodal bisa gwerakan jasa agen
pemeringkat obligasi tersebut untuk mendapatkaornmisi mengenai peringkat
obligasi. Proses peringkatan ini dilakukan untuknita¢ kinerja perusahaan,
sehinggarating agencydapat menyatakan layak atau tidaknya obligaseberts

diinvestasikan. Jasa ini sangat bernilai bagi itore&ecil yang menghadapi
tingginya biaya (relatif terhadap investasinya) adal menilai kredibilitas

(creditworthinesspbligasi. Oleh karena itu agen pemeringkat menyedigasa

yang lebih efisien (Beaver, 2004 dalam Baridwan damrotun, 2005).



Tabe 2.1
Rating Obligasi

Standard & Poor's| PEFINDO's  Moody's Definisi
Bond Rating Bond Rating Bond Rating
AAA AAA Aaa Prime
AA+ AA+ Aal
AA AA Aa2 High grade
AA- AA- Aa3
A+ A+ Al
A A A2 Upper medium grade
A- A- A3
BBB+ BBB+ Baal
BBB BBB Baa2 Lower medium grade
BBB- BBB- Baa3
BB+ BB+ Bal Non Investment
BB BB Ba2 grade /
BB- BB- Ba3 speculative
B+ B+ Bl
B B B2 Highly speculative
B- B- B3
CCC+ Caal Substantial risks
CCC CCC Caa2 Extremely speculative
CCC- Caa3 In default with little
CcC Ca prospect for recovery
D D In default
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Sumber: Standard & Poor’'s Corporation, Moody’s @stor Service dan

PEFINDO

Peringkat obligasi merupakan indikator ketepatarktwgpembayaran

pokok dan bunga utang obligasi. Selain itu, pemagbligasi mencerminkan

skala risiko dari semua obligasi yang diperdagangRengan demikian peringkat

obligasi menunjukkan skala keamanan obligasi dalaembayar kewajiban

pokok dan bunga secara tepat waktu. Semakin tinmggingkat, semakin

menunjukkan bahwa obligasi tersebut terhindar rikikio default(gagal bayar).
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Peringkat obligasi diterbitkan oleh lembaga pengkat yang independen.
Dimana di Indonesia terdapat dua lembaga pemerirsglkairitas utang, yaitu PT.
PEFINDO (Pemeringkat Efek Indonesia) dan Kaddredit RatingIndonesia.
Lembaga pemeringkat tersebut membantu investondad@mberikan informasi
investasi mengenai kemampuan ekonomi dan finapsiaérbit {ssue) obligasi.
Peringkat obligasi yang dilakukan oleh lembaga pergkat memberikan
gambaran tentang kredibilitagréditworthinesy dan mempengaruhi penjualan
obligasi tersebut (Fabozzi, 2000). Peringkat olligaenunjukkan kualitas kredit
perusahaan penerbit. Semakin tinggi peringkat ydipgroleh, semakin baik
kualitas kredit. Rizzi (1994) dalam Setyapurnaman ddorpratiwi (2005),
mengelompokkan peringkat obligasi menjadi duauyaitvestment grad@AAA-
BBB-) dannon investment gradgpeculative gradéBB+-D). Investment grade
merupakan obligasi yang berperingkat tinggigh grad¢ yang mencerminkan
risiko kredit yang rendah h{gh creditworthinegs Norninvestment grade
merupakan obligasi yang berperingkat rendalv (gradg yang mencerminkan
risiko kredit yang tinggilow creditworthiness Sehingga disini perbedaan opini
berkaitan dengan perbedaan para investor mengdil Sibligasi tersebut, dimana
investor berpendapat bahwa obligasi yang dimiléindai tinggi dijual kemudian
ditukarkan atau membeli kembali obligasi yang njai rendah saat sekarang ini,
maka investor mendapatkan laba. Di masa yang akdang obligasi yang
bernilai rendah ini akan naik nilainya, sehinggaurkengan yang diterima
investor semakin bertambah. Oleh karena itu, partuk obligasi dari yang

bernilai tinggi ke obligasi yang bernilai rendahi karena perolehan labanya
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tersebut, maka dapat digunakan untuk menutup hutesegtor kepada pembeli
lain dengan cepat sehingga hal tersebut terlihagate likuiditas obligasi yang
tinggi. Selain dapat untuk menutup nilai utang stoe kepada pembeli lain
tersebut, dapat juga dimasukkan pada tambaharaakiv pada tambahan modal
dan hal tersebut terus-menerus terjadi sehinggautsgan modal menjadi lancar.

Jika perdagangan obligasi didasarkan atas perbegaai, maka obligasi
dengan peringkat kredit lebih rendah akan lebihgdindalam kegiatan
perdagangan. Penelitian yang dilakukan oleh Aleggnét al. (dikutip oleh
Woodley, 2007) menemukan bahwa obligasi dari p&enhcredit yang lebih
rendah (di bawah rating B-) dari perdagangan osiigabih sering terjadi
daripada obligasi di tingkat atas. Sementara paeliersebut berlawanan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Burton, et al. (20@@lam Almilia dan Devi
(2007) menyatakan bahwa tingkat likuiditas yanggdinakan menunjukkan
kuatnya kondisi keuangan perusahaan sehingga setiaemsial akan
mempengaruhi prediksi peringkat obligasi. Dengamillian, perusahaan yang
memiliki rating obligasi yang rendah lebih banyak melakukan alasvit
perdagangan obligasi berarti memiliki tingkat liditas obligasi yang tinggi dan
juga sebaliknya. Dikarenakan ketidakkonsistenan ni@ika peneliti mencoba
untuk meneliti kembali variabel ini. Berdasarkamrasi tersebut, penelitian ini
mengajukan hipotesis sebagai berikut:

H2= Rating Obligas berpengaruh negatif terhadap Likuiditas

Obligasi
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243 Asmetri Informas

Perdagangan berdasarkan asimetri informasi munautnk beberapa
investor memiliki informasi yang tidak diketahuiaog lain. Dimana dalam
penelitian ini, asimetri informasi adalah manajebagai pengelola perusahaan
lebih banyak mengetahui informasi internal dan pessperusahaan di masa yang
akan datang dibandingkan pemilik (pemegang sah@eh karena itu sebagai
pengelola, manajer berkewajiban memberikan sinyaénganai kondisi
perusahaan kepada pemilik. Akan tetapi informasigydisampaikan terkadang
diterima tidak sesuai dengan kondisi perusahaaensebya (Hendriksen dan Van
Breda, 2000).

Ukuran umum dari asimetri informasi dalam pasar ah@dlalahbid-ask
Untuk memperluabid-askatas asimetri informasi mengenai perusahbahask
ekuitas permintaan harus memiliki jumlah asimetriformasi tentang utang
perusahaan juga. Perusahaan dengan ekuitas yaitg Hebar daribid-ask
diharapkan memiliki penurunan aktivitas perdagandiapasar obligasi. Hal ini
dapat dijelaskan bahwa asimetri informasi yangadipir dengarbid-asksebagai
berikut:
2.4.3.1 Bid-Ask

Dalam perdagangan sekuritas, investor yang berkainguntuk membeli
dan atau menjual sesuai dengan harga dan jumlahdyaginkan, tidaklah sesuai
memperoleh harapan tersebut secara simultan. Keingiinvestor tersebut
terealisir dalam waktu yang lama pada harga pasag ysebenarnyamarket-

clearing price/true pricg (Hamilton, 1991 dalam Fatmawati dan Asri, 1999).
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Oleh karena itumarket makerbaik dealer maupun broker berusaha untuk
mengatasi adanya ketidaksamaan waktu tersebutdtghtader (keinginan) yang
dihadapi investor.Dealer dan broker dapat dikatakan sebagai perantara
perdagangan sekuritas yang dilakukan individu set¢@lak langsungBroker
akan melakukan transaksi atas nama investor untekdapatkan komisi.
Sedangkardealer melaksanakan transaksi untuk memperoleh kuntungadirs
Market maker tersebut memperoleh kompensasi karena aktivitas bekem
dilakukan pada saat harga bddid-price) lebih rendah daripadiawue price dan
menjual sekuritas pada saat harga jaak{price lebih tinggi daripadarue price
(Stoll, 1989 dikutip oleh Fatmawati dan Asri, 199Bkrbedaan antatad-price
denganask-pricetersebut dikenal dengdmd-ask spreadqJaffe & Winkler, 1979
dan Stoll, 1989 dalam Fatmawati dan Asri, 1999).

Spreadmerupakan persentase selisih antara hargalbdlip(ice) dengan
harga jual &sk pricg yang dikenal dengawost of transaction immediacy to
investor (Hamilton, 1991 dalam Fatmawati dan Asri, 1999)rkdgan dengan
pengukurarspreadtersebut. Hamilton (1991) dalam Fatmawati dan AE®99)
berpendapat ada dua modplreadyaitu dealer spreadlanmarket spreadDealer
spreadadalah perbedaan antara halgeé dan ask yang ditentukan olellealer
secara individual yang menyebabkan individdeller menjual dan membeli
sekuritasnya. Sedangkamarket spreadadalah perbedaan antatdd yang
terendah dengaask yang tertinggi diantara beberapi@aler yang sama-sama

melakukan transaksiSpread yang terjadi di BEJ (saat ini bernama BEI)
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merupakanmarket spreadyaitu selisih antardnighest biddan lowestask yang
terjadi pada saat tertentu.

Pemilihan jenisspreadyang digunakan ditentukan oleh tujuan penelitian.
Jika penelitian ditujukan untuk meneliti biaya kgsen (biaya pemroses
pesanan) terhadap kebutuhan investor atas suadmsatiau obligasi, maka yang
lebih tepat digunakan adalatarket spreadNamun, jika tujuan penelitian adalah
menguji persaingan antamdealer dan biayadealer maka yang lebih tepat
digunakan adalaldealer spread Pada penelitian inispread yang dimaksud
adalahmarket spread

Literatur mikrostruktur mengenabid-ask menyatakan bahwa ada tiga
komponerbid-askyang turut berkontribusi terhadap kerugian yantpdiadealer
ketika bertransaksi dengan pedagang berinformasi):y(1) biaya pemrosesan
pesanandrder processing coktyaitu biaya yang dibebankan ol€elealer atas
kesiapannya membandingkan pesanan dan penjualan.k®apensasi untuk
waktu yang diluangkan oleh pedagang sekuritas umtalyelesaikan transaksi.
(2) Biaya penyimpanan persediaanvéntory holding co3t yaitu biaya yang
ditanggung oleh dealer untuk membawa persediaan saham agar dapat
diperdagangkan sesuai dengan permintaan.K@nhponen Adverse Selectjon
menggambarkan suateward yang diberikan kepaddealer untuk mengambil
risiko ketika berhadapan dengan investor yang niensuperior. Komponen
berkaitan dengan arus informasi di pasar modall(S@89 dalam Fatmawati dan

Asri (1999).
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Berdasarkan asumsi bahwiealer tidak dapat membedakan pedagang
berinformasi dengan pedagang tanpa informdealer harus menaikkaspread
untuk melindungi dirinya dari kerugian terhadap qmahg berinformasi (Stoll,
1989 dalam Frensidy, 2008). Pada saat volume ablgang diperdagang dengan
liquidity traders maka dealer akan memperbesaspread Selanjutnya bila
manajer memberikan informasi kepada pasar melangpmuman publik, arus
informasi tersebut akan dapat diterima adlelalermaupun investor (baik investor
berinformasi maupun investor tanpa informasi), teetebut berakibat terjadinya
penurunan asimetri informasi dan kemudian akan nuekanadverse selection
risk yang dihadapdealersehingga memotivasiealeruntuk menurunkaspread
Glosten dan Milgrom (1985) dikutip oleh FatmawatndAsri (1999) menemukan
bukti adanya hubungan yang positif antara asimefromasi dengan besarnya
sperad

Bid-ask merupakan faktor yang dipertimbangkan investor kintu
mengambil keputusan apakah membeli atau menjuajasbltersebut. Dengan
demikian, asimetri informasi yang diproksi dard-askbisa mempengaruhi dari
nilai yang dimiliki oleh bid-ask tersebut karena dengan adanya perbedaan
informasi yang di dapat daagentdenganprincipal bisa memanipulasi nilai dari
bid-askyang dilakukaragentuntuk menarik para investor karena investor melihat
nilai bid-asktersebut dari data laporan keuangan perusahaabt¢rgang data
tersebut bisa dimanipulaagentdengan adanya asimetri informasi.

Sehingga dapat disimpulkan bahbid-askadalah harga tertinggi dimana

investor akan membeli obligasbi) dengan harga terendah dimana investor
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menjual obligasi §sk. Dengan demikian, apabilagent (manajer) melakukan
transaksi dengaprincipal (investor) yang memiliki informasi yang kurang lebi
sama dengamagent, makamengakibatkan menurunnya asimetri informasi yang
menyebabkan pertemuan antara harga penawaraneleiggi @id) dan harga
permintaan jual terendahagk relatif lebih besar. Hal ini mengakibatkan
perbedaan antara besarnya harga penawaran belggerlan harga permintaan
jual terendah Kid-ask semakin kecil. Sehingghid-ask suatu obligasi lebih
rendah, menindikasikan likuiditas obligasi yangdrdsarena semakin banyaknya
investor yang melakukan aktivitas transaksi terpaatdigasi tersebut.

Penelitian Barclay, dkk (1998) dan Chordia, dkkQ@0dalam Woodley
(2007) mendokumentasi korelasi negatif antdidrask spreaddengan volume
perdagangan, sementara Hotchkiss dan Ronen (2002kravarty dan Sarkar
(1999) juga menyatakan hal yang sama bahwa kuafitesr yang terkait
likuiditas akan menyebabkan adangal dan ask obligasi dengan kata lain
terdapat penjual dan pembeli. Hal ini berarti Iditas obligasi dapat muncul
akibat semakin besar kepemilikan obligasi dan jlintdansaksi yang dapat dilihat
dari volume perdagangan dan jumlah pemegang oblifEngan demikian,
perbedaan hargaid-askyang kecil mengakibatkan semakin banyaknya investor
yang dapat menjual dan membeli obligasi sehinggiivitks perdagangan
obligasi semakin meningkat yang mengakibatkan ahglhkuiditas obligasi
meningkat. Berdasarkan asumsi tersebut, penelinamrmengajukan hipotesis
sebagai berikut:

H3 = Bid-Ask berpengaruh negatif terhadap Likuiditas Obligasi
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METODE PENELITIAN

3.1 Variabe Pendlitian dan Definisi Operasional
3.1.1 Variabe Terikat (Dependen)

Variabel dependen penelitian ini adalah likuiditadbligasi yang
merupakan sebuah indikator dari seberapa mudahaaak obligasi yang
dipegang oleh para pemilik modal untuk dijadikars kgada pasar sekunder
(www.vibiznews.com). Likuiditas obligasi diukur dawolume perdagangan
obligasi yang terjadi pada obligasi perusahaan. lRugang digunakan adalah

sebagai berikut:

Jumlah Obligasi yang diperdagangkag 1 g0, (3.1

Likuiditas Obligasi= Jumlah Seluruh Obligasi

3.1.2 Variabel Bebas (Independen)

Variabel independen pada penelitian ini adalah uwhligasi, ukuran
obligasi, kapitalisasi pasar obligasating obligasi, darbid-ask dimana variabel-
variabel tersebut dapat dijelaskan sebbhgakut.
3.1.2.1 Umur Obligas

Umur Obligasi adalah rentang waktu dimana obligasig bersangkutan
diterbitkan hingga periode jatuh tempo. Umur oldigdihitung dengan rumus
sebagai berikut:

Umur Obigasi = jangka waktu jatuh temper(n to maturity (3.2)
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3.1.2.2 Ukuran Obligasi

Ukuran Obligasi ditunjukkan dengan nilai par darligasi yang
diterbitkan pada hari pertama. Ukuran Obligasi ydigur dari nilai par akan
ditransformasikan dalam bentuk logaritma dengamatujuntuk menyamakan
dengan variabel lain, karena nilai par perusahekatifrlebih besar dibandingkan
dengan variabel-variabel lain dalam penelitian Wkuran Obligasi dirumuskan

sebagai berikut:

UKURAN = log (nilai par) (3.3)
3.1.2.3 Kapitalisasi Pasar Obligas
Kapitalisasi Pasar Obligasi merupakan nilai suatrugahaan yang
diperhitungkan berdasarkan harga suatu obligasipeliode tertentu yang
dikalikan dengan jumlah obligasi yang diterbitkamda periode tertentu.
Kapitalisasi Pasar Obligasi akan ditransformasildatam bentuk logaritma
dengan tujuan untuk menyamakan dengan variabelKanena nilai Kapitalisasi
Pasar Obligasi relatif lebih besar dibandingkangdenvariabel-variabel lain
dalam penelitian ini. Rumus yang digunakan seblagakut:
KAPITALISASI = log (harga obligasi di periode tertentu x jumlah oldiga
yang diterbitkan pada periode tertentu) (3.4)
3.1.2.4 Rating Obligasi
Perbedaan opini diukur dengan menggundRating Obligasi berdasarkan
definisi Rating Obligasi tentang kredibilitasc(editworthinesy yang dikeluarkan
oleh PT. PEFINDO. VariabeRating Obligasi dikelompokkan menjadi 10

kategori, yaitu: (1)n defaultyang dinyatakan dalam peringkat D, (8)default
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with little prospect for recovery;3) Extremely speculativgang dinyatakan dalam
peringkat CCC, (4)Substantial risks(5) Highly speculativeyang dinyatakan
dalam peringkat B+, B, B-, (68yon Investmenjrade/speculativgang dinyatakan
dalam peringkat BB+, BB, BB-, (D)ower medium gradgang dinyatakan dalam
peringkat BBB+, BBB, BBB-, (8Upper medium gradgang dinyatakan dalam
peringkat A+, A, A-, (9High gradeyang dinyatakan dalam peringkat AA+, AA,
AA-, (10) Prime yang dinyatakan dalam peringkat AAA, sebagaimapapdrkan
dalam tabel 2.1. Selanjutnyating Obligasi yang berdasarkan definisi tersebut
ditransfirmasikan ke dalam angka dengan ketentahmwé peringkat kredit untuk
obligasi, dikonversi ke skala numerik dimaaéing:

AAA=10danD=1 (3.5)
3.1.2.5 Bid-Ask

Asimetri informasi diukur dengaBid-Ask yaitu dengan harga tertinggi

dan harga terendah permintaan-penawaran obligassgdgaan yang menerbitkan
obligasi. Rumus yang digunakan sebagai berikut:

Bid-Ask= bid — ask (3.6)
Keterangan:
ask: harga permintaan jual terendah terjadi pada lsaaja nominal obligasi

lebih tinggi terhadap harga pasar yang sebenatryarice

bid: harga penawaran beli tertinggi terjadi pada $meiyja nominal obligasi

lebih rendah terhadap harga pasar yang sebendraga(ice
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3.2 Populas dan Sampel

Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaag yerdaftarlisted) di
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2009 yang menkahibbligasi berkupon tetap
(fixed rate) Penelitian ini menggunakan data laporan transaksdggangan
obligasi tahun 2009 dengan pertimbangan bahwa tdhieknengenai pasar
obligasi baru berlaku secara efektif pada akhiumaB008. Dengan demikian,
peneliti menggunakan laporan transaksi perdagargdigasi periode 2009
karena pada tahun tersebut perusahaan dianggdp nelmpu dan siap untuk
melakukan pengungkapan dan pelaporan surat utargiggs) yang
mengakibatkan meningkatnya aktivitas perdagangéigas perusahaan tersebut
dibandingkan dengan tahun 2008. Penelitian ini jmggaaggunakan data obligasi
berkupon tetap fiked ratg karena kesulitan data yang didapat apabila
menggunakan jenis obligasi selain obligasi berkujgtap dan data yang didapat
dari direktori mengenai pasar obligasi adalah @lslidperkupon tetagixed rate.
Dengan demikian, peneliti menggunakan obligasi Uggok tetap f(xed ratg
daripada jenis obligasi yang lain.

Metode pengambilan sampel yang akan digunakan dpkmelitian ini
adalah purposive samplingDengan metode ini pemilihan sampel dilakukan
dengan mengambil sampel yang telah ditentukan weingia berdasarkan maksud
dan tujuan penelitian dengan kriteria sebagai bérik

1. Perusahaan telah terdaftar di BEI yang menerbitialigasi berkupon

tetap (ixed ratg periode 2009.



55

2. Laporan transaksi perdagangan obligasi perusahaag lyerkupon tetap
(fixed ratg pada periode 2009.
3. Memiliki data yang lengkap terkait dengan variabaliabel yang

digunakan dalam penelitian.

3.3 Jenisdan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalala dakunder. Data ini
berasal dari perusahaan yang menerbitkan obligakupon tetap yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI). Data tersebut didrdari Indonesia Bond Market
Directory yang ada di data base pasar modal pojok BEI Fakikanomi UNDIP
Semarang, laporan transaksi perdagangan obligassaiegaan yang berkupon
tetap, situs resmi lembaga pemeringkatan efek sePBFINDO, dan kamus

wikipedia.

34  Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data pada penelitian ini ada@hgan metode
dokumentasi, yaitu dengan mengumpulkan data dapordm transaksi
perdagangan obligasi perusahaan yang berkupon psdapde 2009. Hal ini
dilakukan dengan cara melakukan penelusuran daoaf@an informasi yang
diperlukan pada data sekunder yang diperoleh batonesia Bond Market
Directory. Dari laporan transaksi perdagangan obligasi jpéamsn yang berkupon
tetap, diperoleh data seperti nilai pggtm to maturity rating obligasi, trading

volume nilai outstanding, dan nilai low-high.
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35 Metode Analisis Data
3.5.1 Uji Asums Klasik

Uji asumsi klasik harus dilakukan dalam penelitian untuk menguiji
apakah data memenuhi asumsi klasik. Hal ini dilakulkuintuk menghindari
terjadinya estimasi yang bias, mengingat tidak paetaua data dapat diterapkan
dalam metode regresi. Pengujian yang dilakukanndglanelitian ini adalah uiji
Normalitas, uji Multikolonieritas, dan Uji Heterost#astisitas.
3.5.1.1 Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalamodel regresi,
variabel pengganggu atau residual memiliki dissibunormal. Dalam uiji
normalitas ini ada dua cara untuk mendeteksi apedstiual berdistribusi normal
atau tidak, yaitu dengan analisis grafik dan wtistik (Ghozali, 2007). Alat uji
yang digunakan pada penelitian ini adalah dengafisa grafik histogram dan
grafik normal probability plotdan uji statistik dengakolmogorov-Smirnov Z (1-
Sample K-S).

Dasar pengambilan keputusan dengan analisis gnafiknal probability
plot adalah (Ghozali, 2007):

1. Jika titik menyebar di sekitar garis diagonal daengikuti arah garis
diagonal, maka model regresi memenuhi asumsi ndaasal
2. Jika titik menyebar jauh dari garis diagonal daaudtdak mengikuti arah
garis diagonal, maka model regresi tidak memensiningi normalitas.
Dasar pengambilan keputusan uji statistik dengalmogorov-Smirnov Z

(1-Sample K-Sadalah (Ghozali, 2007):
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1. Jika nilaiAsymp. Sig. (2-tailedurang dari 0,05, maka HO ditolak. Hal ini
berarti data residual terdistribusi tidak normal.
2. Jika nilaiAsymp. Sig. (2-tailedgbih dari 0,05, maka HO diterima. Hal ini

berarti data residual terdistribusi normal.
3.5.1.2 Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji aphkdalam model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas 4&h®007). Model regresi
yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantaariabel independen. Untuk
mendeteksi ada atau tidaknya multikolinearitasatigdihat dari nilaitolerance
dan lawannyavariance inflation factor(VIF). Kedua ukuran ini menunjukkan
setiap variabel independen manakah yang dijelaskaim variabel independen
lainnya. Tolerancemengukur variabilitas variabel independen yangilieryang
tidak dijelaskan oleh variabel independen lainnyadi nilai tolerance yang
rendah sama dengan nilai VIF tinggi (kareviiic = 1/Tolerance. Nilai cutoff
yang umum dipakai untuk menunjukkan adanya mulitiealritas adalah nilai
Tolerance< 0,10 atau sama dengan nilai \AR.0.
3.5.1.3 Uji Heter oskedastisitas

Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakalandamodel regresi
terjadi ketidaksamaan varians dari residual satnggmatan ke pengamatan
yang lain (Ghozali, 2007). Jika varians dari residsatu pengamatan ke
pengamatan lain tetap, maka disebut Homokedastidda jika berbeda disebut
Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adgkiy Homoskedastisitas

atau tidak terjadi Heteroskedastisitas. Untuk mtalge ada tidaknya
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heteroskedastisitas pada penelitian ini diuji dengeelihat grafik scatterplot
antara nilai prediksi variabel dependen (ZPRED) gad@n nilai residualnya
(SRESID). Dasar pengambilan keputusan sebagaidigf@hozali, 2007) :

1. Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yangaadhembentuk pola
tertentu yang teratur (bergelombang, melebar keamuanenyempit),
maka mengindikasikan telah terjadi heterokdasssita

2. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titlemyebar di atas dan di

bawah angka ) pada sumbu Y, maka tidak terjadrble¢elastisitas.

3.5.2 AnalisisRegres Berganda

Setelah mendapatkan data yang dibutuhkan dalamitmenéni, peneliti
akan melakukan serangkaian tahap untuk menghitangméngolah data tersebut,
agar dapat mendukung hipotesis yang telah diajukan.

Adapun tahap-tahap penghitungan dan pengolaharselbdégai berikut:

1. Menghitung visibilitas obligasi yang diproksi deng&mur Obligasi,
Ukuran Obligasi, dan Kapitalisasi Pasar Obligagrbpdaan opini yang
diproksi dengarRating Obligasi; dan asimetri informasi yang diproksi
dengarBid-Ask

2. Menghitung Likuiditas Obligasi yang diungkapkan ysshaan dalam
laporan transaksi perdagangan obligasi berkupap.tet

3. Menghitung model Regresi.

Metode regresi linier bergandanyltiple regressiondilakukan terhadap

model yang diajukan peneliti dengan menggunaRaftiwareSPSS Versi 17.0
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untuk memprediksi hubungan antara variabel independengan variabel
dependen. Hubungan visibilitas obligasi, perbedaani, dan asimetri informasi
dengan Likuiditas Obligasi, diukur dengan rumusagelb berikut:

LIKUDITAS = B, + B;,UMUR + B,UKURAN+ B;KAPITALISASI+ B,RATING+

BsBID-ASK + &, (3.7)
Keterangan:
LIKUDITAS . Likuiditas Obligasi
UMUR : Umur Obligasi
UKURAN : Ukuran Obligasi
KAPITALISASI . Kapitalisasi Pasar Obligasi
RATING : RatingObligasi
BID-ASK : Bid-Ask
g; : Error

I :1,2,..., Ndimana N adalah banyaknya observasi

3.5.3 Pengujian Hipotesis

Pada dasarnya ada 2 jenis alat uji statistik, ysti#tistik parametrik dan
statistik non parametrik. Statistik parametrik digkan jika distribusi data yang
digunakan normal, sedangkan data yang bersifakt tidamal, maka uji statistik
yang digunakan adalah statistik non parametrik.aDapenelitian ini, peneliti
menggunakan pengujian statistik parametrik.

Statistik parametrik digunakan apabila peneliti getahui fakta yang

pasti mengenai sekelompok data yang menjadi susdmpel (J. Supranto, 2001
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dalam Rosmasita, 2006). Menurut Ghozali (2007) belberapa kondisi yang
harus dipenuhi agar uji statistik parametrik dapgtinakan, yaitu:

1. Observasi harus independen

2. Populasi asal observasi harus berdistribusi normal.

3. Varians populasi masing-masing grup dalam hal sisatiengan dua grup
harus sama.

4. Variabel harus di ukur paling tidak dalam skala&imal.

Jika distribusi data bersifat normal, maka digumddda uji statistik
parametrik. Uji regresi merupakan salah satu jejistatistik parametrik, untuk
menguji hipotesis yang diajukan peneliti maka akhllakukan uji pengaruh
simultan (F test), uji koefisien determinasi, d@rpengaruh parsial (t test).
3.5.3.1 Uji Pengaruh Simultan (F test)

Pengujian ini bertujuan untuk menunjukkan apakamuse variabel
independen yang dimasukkan dalam model mempunyagigpeh secara bersama-
sama terhadap variabel dependen. Pengujian dilakdlemmgan menggunakan
significance leveD,05 (@=5%). Penerimaan atau penolakan hipotesis dilakukan
dengan kriteria sebagai berikut:

1. Bila nilai signifikansi f < 0.05, maka Hditolak atau Ha diterima yang
berarti koefisien regresi signifikan, artinya tguda pengaruh yang
signifikan antara semua variabel independen teghadaabel dependen.

2. Apabila nilai signifikansi f > 0.05, makagHliterima atau Ha ditolak yang
berarti koefisien regersi tidak signifikan. Hal iartinya kelima variabel

independen tidak berpengaruh terhadap variabeniem.
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3.5.3.2 Uji Koefisien Deter minasi (R?)

Nilai R? digunakan untuk mengukur tingkat kemampuan moadand
menerangkan variasi variabel independen. Nilai ik@af determinasi adalah
antara nol dan satu. Nilai’R/ang kecil berarti kemampuan variabel-variabel
independen dalam menjelaskan variasi variabel dkgresangat terbatas. Nilai
yang mendekati satu (1) berarti variabel-variabdependen memberikan hampir
semua informasi yang dibutuhkan untuk mempredi&giagi variabel dependen.

Nilai R? digunakan untuk mengukur tingkat kemampuan moadand
menerangkan variabel independen, tapi karefam@ngandung kelemahan
mendasar, yaitu adanya bias terhadap jumlah véariaidependen yang
dimasukkan ke dalam model, maka dalam penelitiamenggunakaradjusted
R? berkisar antara 0 dan 1. Jika nitadjustedR? semakin mendekati 1 maka
makin baik kemampuan model tersebut dalam menjatagariabel dependen.
3.5.3.3Uji Parsial (t test)

Pengujian ini bertujuan untuk menunjukkan sebefjaph pengaruh satu
variabel penjelas atau independen secara individaEm menerangkan variasi
variabel dependen. Pengujian dilakukan dengan merag@nsignificance level
0,05 @=5%). Penerimaan atau penolakan hipotesis dilakudemgan kriteria
sebagai berikut:

1. Bila nilai signifikansi t < 0.05, makadtitolak, artinya terdapat pengaruh
yang signifikan antara satu variabel independerhattap variabel

dependen.
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2. Apabila nilai signifikansi t > 0.05, makaglditerima, artinya terdapat tidak
ada pengaruh yang signifikan antara satu variabdgpenden terhadap

variabel dependen.
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HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1  Deskrips Objek Pendlitian

Berdasarkan data yang diperoleh dadonesia Bond Market Directory

2009 diketahui bahwa perusahaan yang menerbitkdigasb sebanyak 87

perusahaan. Dari jumlah tersebut, hanya 49 perasayng memenuhi kriteria

sampel penelitian yang telah ditetapkan sebagairdaaparkan dalam bab IIl.

Penentuan sampel penelitian dilakukan dengan mepooiposive sampling

sebagai berikut:

Tabe 4.1
Ringkasan Perolehan Sampel Penelitian
KETERANGAN JUMLAH
Jumlah perusahaan yang menerbitkan obligasi tard3fBEI tahun 2009 87
Data perusahaan penerbit obligasi yang tersedaaa&adteria 55
Data rusak, tidak lengkap, dan tidak memenuhi taite (6)
Jumlah perusahaan yang digunakan sebagai sampel 49

Sumber: Data Indonesia Bond Market Directory 20@8gtelah diolah

Dari tabel di atas dapat diketahui bahwa terdapapetusahaan sampel,

tetapi jumlah observasi sebesar 109, hal ini dik@kan dari satu perusahaan

sampel dapat menerbitkan obligasi lebih dari sahligasi sebagaimana

dipaparkan dalam halaman lampiran.
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42 AnalissData
4.2.1 Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif memberikan suatu gamsm atau deskripsi
suatu data yang dilihat dari nilai minimum, maksimuata-ratgmean),standar
deviasi dari masing-masing variabel penelitian. iHasalisis deskriptif dengan

menggunakanSPSS 17.(dari variabel-variabel penelitian ini adalah sebag

berikut:
Tabd 4.2
Statistik Deskriptif
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

UMUR 109 2 30 6.76 3.792
UKURAN 109 8 12 9.11 1.449
KAPITALISASI 109 17.954 24.176 20.41856 1.539720
RATING 109 1 10 8.18 1.911
BID-ASK 109 .000 9.457 1.47497 1.745743
LIKUIDITAS 109 .009 13.471 .69418 1.391495
Valid N (listwise) 109

Sumber: data yang telah diolah

Nilai-nilai statistik data awal dalam proses peapain belum
menghasilkan data yang berdistribusi normal, se&f@ngeberapa datautlier
dikeluarkan dari analisisOutlier adalah kasus atau data yang memiliki
karakteristik unik yang terlihat sangat berbedahjalari observasi-observasi
lainnya dan muncul dalam bentuk nilai ekstrim baiituk variabel tunggal atau

kombinasi (Ghozali, 2007)Outlier perlu dibuang jika dateoutlier tidak
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menggambarkan observasi dalam populasi. Beriktisskadeskriptif untuk data
yang sudah normal.

Tabel 4.3
Statistik Diskriptif setelah Mengeluarkan Outlier

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

UMUR 98 2 30 6.85 3.917
UKURAN 98 8 12 9.11 1.446
KAPITALISASI 98 17.954 24.176 20.49510 1.523900
RATING 98 1 10 8.15 2.007
BID-ASK 98 .000 9.457 1.50089 1.790476
LIKUIDITAS 98 .009 1.305 .41886 .345201
Valid N (listwise) 98

Sumber: data yang telah diolah

Dari hasilscreeningdata dan pengujiaoutlier, didapatkan 98 observasi
yang dapat digunakan untuk melakukan pengujiarsskasetelah mengeluarkan
dataoutlier sebanyak 11 observasi.

Nilai variabel Umur Obligasi, nilai yang terkecil@aah 2 dan nilai yang
terbesar adalah 30. Semakin lama Umur Obligasarthdrekuensi Umur Obligasi
melakukan transaksi semakin kecil. Hal ini berddimur Obligasi suatu
perusahaan paling sedikit jangka jatuh temponyah@rt dan paling tinggi jangka
waktu jatuh temponya 30 tahun. Nilai rata-rata sab,85 artinya rata-rata Umur
Obligasi perusahaan sampel jangka waktu jatuh teygpcebesar 6,85 tahun.
Standar deviasi sebesar 3,917 menunjukkan varéemsj jerdapat dalam variabel

Umur Obligasi.
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Pada variabel Ukuran Obligasi, semakin besar ryialverarti perusahaan
tersebut semakin besar karena mempunyai nilailpgmPar) yang lebih banyak.
Nilai yang terkecil adalah 8 dan nilai yang terbbemdalah 12. Hal ini berarkbg
Par yang dimiliki oleh perusahaan paling kecil ala® darlog Par paling besar
adalah 12. Nilai rata-rata variabel Ukuran Obligadalah 9,11 berartog Par
yang dimiliki oleh perusahaan sebesar 9,11. Stamaiiasi sebesar 1,446
menunjukkan variasi yang terdapat dalam variabeirbik Obligasi.

Pada variabel Kapitalisasi Pasar Obligasi, sembksar nilainya berarti
perusahaan tersebut semakin besar karena mempnifgiaKapitalisasi Pasar
Obligasi (og Kapitalisasi Pasar Obligasi) yang lebih banyakaiNylang terkecil
adalah 17,954, dan nilai terbesar adalah 24,17@atemilai rata-rata sebesar
20,49510. Hal ini berartog Kapitalisasi Pasar Obligasi yang dimiliki perusaina
sampel paling kecil adalah 17,954 deny Kapitalisasi Pasar Obligasi yang
dimiliki oleh perusahaan paling besar adalah 24dat6rata-rata tiap perusahaan
sampel memilikilog Kapitalisasi Pasar Obligasi sebesar 20,49510. &tand
deviasi sebesar 1,523900 menunjukkan variasi yangapat dalam variabel
Kapitalisasi Pasar Obligasi.

Pada variabeRating Obligasi, semakin tinggi nilainya berarti frekuensi
Rating Obligasi melakukan transaksi semakin sering. Ni&ig terkecil variabel
ini adalah 1, dan nilai yang terbesar adalah 1@aemilai rata-rata adalah 8,15.
Hal ini berarti Rating Obligasi perusahaan sampel paling sedikit melakukan
transaksi obligasi yang nilaating dalam kelompok 1 atau dalam kelompiok

dafault dan paling sering yang bernileating dalam kelompok 10 atau dalam
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kelompokprime dengan rata-ratRating Obligasi yang bernilai dalam kelompok
8,15. Standar deviasi sebesar 2,007 menunjukkaasvarang terdapat dalam
variabelRaingObligasi.

Pada variabeBid-Ask harga terkecil variabel ini adalah 0,000 dan &arg
yang terbesar adalah 9,457 dengan harga rat®mtAsksebesar 1,50089. Hal
ini berarti perusahaan sampel mempunyai selisigahpenawaran beli tertinggi
(bid) dengan harga permintaan jual terenda(paling kecil sebesar 0,000 dan
perusahaan yang memiliki selisih harga penawardintértinggi (bid) dengan
harga permintaan jual terendafisf paling tinggi sebesar 9,457 dan rata-rata
perusahaan memiliki hargBid-Ask sebesar 1,50089. Standar deviasi sebesar
1,790476 menunjukkan variasi yang terdapat ddaiAsk

Pada variabel Likuiditas Obligasi, semakin bes#ai hikuiditas Obligasi
berarti volume perdagangan obligasi semakin tinygai yang terkecil adalah
0,009 dan nilai yang terbesar adalah 1,305 denigirraita-rata sebesar 0,41886.
Hal ini berarti tingkat Likuiditas Obligasi yangmndiliki suatu perusahaan paling
sedikit sebesar 0,9% dan paling tinggi tingkat Idkas Obligasi suatu
perusahaan sebesar 130,5%. Rata-rata tingkat L&si@®bligasi yang dimiliki
oleh perusahaan sampel sebesar 41,886%. Standmsideebesar 0,345201
menunjukkan variasi yang terdapat dalam varialalititas Obligasi.

4.2.2 Hasl Uji Asumsi Klasik
4.2.2.1 Hasl Uji Normalitas
Uji normalitas dilakukan untuk menguji apakah dalamodel regresi,

variabel pengganggu atau residual memiliki dissibnormal. Suatu model
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regresi yang baik adalah dimana datanya berdisiribarmal atau mendekati

normal. Distribusi normal dalam penelitian ini dieleesi dengan menggunakan
analisis grafik histogram damormal probability plot dan analisis statistik non-

parametrikKolmogorov-Smirnov (K-SDistribusi normal akan membentuk satu
garis lurus diagonal, dan ploting data residualnaétdbandingkan dengan garis
diagonal.

Berdasarkan hasil dari uji normalitas pada pem@litini dapat dilihat
bahwa titik-titik menyebar disekitar garis diagbdan penyebarannya mengikuti
arah garis diagonal. Dengan demikian dapat dingatddlahwa penyebaran data
mendekati normal atau memenuhi asumsi normalitegki®& ini adalah masing-
masing tampilan grafik histogram darormal probability plot sebelum dan

setelah mengeluarkan data outlier yang ditunjukkatam Gambar 4.1 dan

Gambar 4.2.
Gambar 4.1
Grafik Histogram
Data Awal Mengeluarkan Outlier
(n =109) (n =98)
Histogram Histogram
Dependent Variable: LIKUIDITAS Dependent Variable: LIKUIDITAS
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Sumber: data yang telah diolah
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Grafik Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
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Data Awal
(n =109)

(n = 98)

Mengeluarkan Outlier

Normal P-P Plot of Regression Standardized

Residual

Dependent Variable: LIKUIDITAS

Residual

Normal P-P Plot of Regression Standardized

Dependent Variable: LIKUIDITAS
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Sumber: data yang telah diolah
Tabel 4.4

Hasil Uji Kolmogor ov-Smirnov

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

N

Normal Parameters®"®

Most Extreme Differences

Kolmogorov-Smirnov Z

Asymp. Sig. (2-tailed)

Unstandardized Residual

98

Mean .0000000
Std. Deviation .31342651
Absolute 125
Positive 125
Negative -.060]
1.239

.093

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

Sumber: data yang telah diolah
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Pada hasil uji statistik non-parametKlolmogorov - SmirnoyK-S) dapat
dilihat bahwa nilaKolmogorov - Smirnogebesar 1,239 dan tidak signifikan pada
0,05 (karena p = 0,093 > 0,05), maka dapat dikgatabahwa residual
berdistribusi normal.
4.2.2.2 Hasll Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas digunakan untuk menguji apbkdi dalam model
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabélade(independen). Model
regresi yang baik seharusnya tidak terjadi koredgentara variabel independen.
Multikolinearitas dapat dilihat dengan membandingkailai tolerance dan
variance inflation factor(VIF). Multikolinearitas terjadi jika nilai Tolerce <
0,10 atau nilai VIF > 10.

Tabel 4.5
Hasl Uji Multikolinearitas

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. | Tolerance | VIF
1 (Constant) .065 761 .085 .933
UMUR -.028 .009 -.322 -3.119 .002 .839 1.192
UKURAN -.078 .070 -.326 -1.115 .268 .105 9.522
KAPITALISASI .059 .067 .258 .877 .383 .103 9.696
RATING -.001 .018 -.007 -.062 951 777 1.286
BID-ASK .045 .021 .231 2.152 .034 775 1.290

a. Dependent Variable: LIKUIDITAS
Sumber: data yang telah diolah
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Berdasarkan tabel 4.5 dapat dilihat bahwa UMUR, BRAN,
KAPITALISASI, RATING dan BID-ASK menunjukkan nilaiolerance> 0,10
dan nilai VIF < 10. Oleh karena itu dapat disim@uikbahwa variabel independen
yang digunakan dalam model regresi penelitian idalah terbebas dari
multikolinearitas atau dapat dipercaya dan obyekitif
4.2.2.3 Hasll Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskesastisitas digunakan untuk mengujikapadalam model
regresi terjadi ketidaksamaawmariance dari residual satu pengamatan ke
pengamatan yang lain. Jikariancedari residual satu pengamatan ke pengamatan
lain tetap, maka disebut Homokedastisitas dan jikarbeda disebut
Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adgdaity Homokedastisitas atau
yang tidak terjadi Heteroskedastisitas. Penelittrmenggunakan cara dengan
melihat grafik plot untuk mendeteksi ada tidaknydehoskedastisitas (Ghozali,
2007).

Gambar 4.3
Scattreplot

Scatterplot

Dependent Variable: LIKUIDITAS
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Berdasarkan hasil pengujian dengan tingkat proitabilsignifikansi
variabel independen < 0,05 atau 5%, pada gambadapat dilihat bahwa tidak
ada pola yang jelas atau menyebar, titik-titik pbaran berada di atas dan di
bawah angka O pada sumbu Y. oleh karena itu dapebhmllkan bahwa tidak
terjadi heterokedastisitas.

4.2.3 Hasl Pengujian Hipotesis
4.2.3.1 Hasil Uji F (F test)

Pengujian ini bertujuan untuk menunjukkan apakamuse variabel
independen yang dimasukkan dalam model mempunyagigpeh secara bersama-
sama terhadap variabel dependen. Dari hasil pemguji pada tabel 4.6 dapat
dilihat pada nilai F hitung sebesar 3,920 dan &lgm pada 0,003. Dengan
menggunakan tingkat (alfa) 0,05 atau 5%, makH, berhasil ditolak darH,
gagal ditotak. Penolakan, dibuktikan dengan hasil perhitungan bahwa nilgi si
0,003 < darin (alfa) = 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwabal UMUR,
UKURAN, KAPITALISASI, RATING, dan BID-ASK secara lpsama-sama

(simultan) mempengaruhi variabel LIKUIDITAS.

Tabel 4.6
Hasil Uji F (F test)
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2.030 5 406 3.920 .003?
Residual 9.529 92 .104
Total 11.559 97

a. Predictors: (Constant), BID-ASK, UKURAN, UMUR, RATING, KAPITALISASI

b. Dependent Variable: LIKUIDITAS
Sumbe : data yang telah diolah
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4.2.3.2 Hasil Uji K oefisien Determinasi (R?)
Koefisien determinasi digunakan untuk mengajodness of-fitlari model

regresi, yaitu seberapa besar pengaruh variabepémtlen terhadap variabel

dependen.
Tabd 4.7
Hasil Uji Koefisien Deter minasi
Model Summaryb
Std. Error of the
Model R R Square Adjusted R Square Estimate
1 419% 176 131 .321831

a. Predictors: (Constant), BID-ASK, UKURAN, UMUR, RATING, KAPITALISASI

b. Dependent Variable: LIKUIDITAS
Sumber: data yang telah diolah

Berdasarkan tabel 4.7 dapat dilihat besar mitjustedR? sebesar 0,131
yang berarti variabilitas variabel dependen yangatalijelaskan oleh variabel
independen sebesar 13,1%. Hal ini berarti 13,1%itlitas Obligasi dipengaruhi
variabel Umur Obligasi, Ukuran Obligasi, KapitaisdPasar ObligasiRating
Obligasi, danBid-Ask Sedangkan sisanya 86,9% dipengaruhi oleh variabel
yang tidak diteliti dalam penelitian ini.

Standar Error of the EstimatéSEE) menunjukkan nilai 0,321831 hal ini
menunjukkan nilai yang kecil sehingga dapat disilkgou model regresi layak
digunakan untuk memprediksi variabel dependen. Streeitu, nilai R sebesar
0,419 menunjukkan hubungan antara variabel depeyaian Likuiditas Obligasi
dengan variabel independen yaitu Umur Obligasi, ralkuObligasi, Kapitalisasi

Pasar ObligasRatingObligasi, darBid-Askcukup kuat.
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4.2.3.3 Hasil Uji t (t test)

Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui hubungamifkansi dari
masing-masing variabel independen terhadap var@ddémtnden. Uji t dilakukan
untuk memeriksa lebih lanjut manakah diantara kehrariabel independen yang
berpengaruh signifikan terhadap Likuiditas Obligagrusahaan. Berdasarkan
hasil penelitian ini, dari kelima variabel independyang dimasukkan dalam
model dengan signifikansi 5% dapat disimpulkan kahwariabel UMUR dan
BID-ASK berpengaruh signifikan terhadap variabeKUIDITAS, sedangkan
variabel UKURAN, KAPITALISASI, RATING, tidak berpeagaruh signifikan

terhadap variabel LIKUIDITAS.

Tabel 4.8
Hasil Uji t
Unstandardized Standardized Keputusan
Coefficients Coefficients
_ Terhadap Ha
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .065 761 .085 .933
UMUR* -.028 .009 -.322 -3.119 *.002 Diterima
UKURAN -.078 .070 -.326 -1.115 .268 Ditolak
KAPITALISASI .059 .067 .258 877 .383 Ditolak
RATING -.001 .018 -.007 -.062 951 Ditolak
BID-ASK* .045 .021 231 2.152 *.034 Ditolak
Sumber: data yang telah diolah * signifikan

Hasil pengujian terhadap hipotesis-hipotesis peaeliadalah sebagai

berikut:



75

1. Hipotesisla (H1a)

Variabel Umur Obligasi (UMUR) memiliki nilat,;.,,. sebesar -3,119 dan
nilai sig sebesar 0,002. Nilaig 0,002 <& (0,05), hal ini berarti variabel Umur
Obligasi (UMUR) signifikan pada level 5% dengan harkoefisien negatif,
sehingga penelitian ini berhasil menoldk. Dapat disimpulkan bahwa variabel
Umur Obligasi berpengaruh secara signifikan terpadakuiditas Obligasi
perusahaan. Dengan demikian, HUmur Obligasi berpengaruh negatif terhadap

Likuiditas Obligasi” diterima.

2. Hipotesis 1b (Hip)

Variabel Ukuran Obligasi (UKURAN) memiliki nilaity,;.,,. sebesar
-1,115 dan nilaisig sebesar 0,268. Nilaig 0,268 >a (0,05), hal ini berarti
variabel Ukuran Obligasi (UKURAN) tidak signifikapada level 5% sehingga
penelitian ini tidak dapat menold&,. Dapat disimpulkan bahwa variabel Ukuran
Obligasi tidak berpengaruh secara signifikan tespad.ikuiditas Obligasi
perusahaan. Dengan demikian, FUkuran Obligasi berpengaruh positif terhadap

Likuiditas Obligasi” ditolak.

3. Hipotesis1c (Hyc)
Variabel Kapitalisasi Pasar Obligasi (KAPITALISASHhemiliki nilai
thirang S€DESAr 0,877 dan nilsig sebesar 0,383. Nilaig 0,383 >a (0,05), hal

ini berarti variabel Kapitalisasi Pasar ObligasAITALISASI) tidak signifikan
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pada level 5% sehingga penelitian ini tidak dapanhaekH,. Dapat disimpulkan
bahwa variabel Kapitalisasi Pasar Obligasi tidakpbegaruh secara signifikan
terhadap Likuiditas Obligasi perusahaan. Denganildem H,. “Kapitalisasi

Pasar Obligasi berpengaruh terhadap positif LikagdDbligasi” ditolak.

4. Hipotesis 2 (H»)

VariabelRating Obligasi (RATING) memiliki nilaity;.,,, sebesar -0,062
dan nilaisig sebesar 0,951. Nilaig 0,951 >a (0,05), hal ini berarti variabel
RatingObligasi (RATING) tidak signifikan pada level 5%hsggga penelitian ini
tidak dapat menola¥,. Dapat disimpulkan bahwa varialfeating Obigasi tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap Likuiditédigasi perusahaan. Dengan
demikian, H “RatingObligasi berpengaruh negatif terhadap Likuiditadigaisi”

ditolak.

5. Hipotesis 3 (Ha)

VariabelBid-Ask(BID-ASK) memiliki nilai ty;,,,, Sebesar 2,152 dan nilai
sig sebesar 0,034. Nilaig 0,034 <a (0,05), hal ini berarti variabdBid-Ask
signifikan pada level 5% tetapi dengan arah kaafisyang positif, sehingga
penelitian ini tidak dapat menoldl,. Dapat disimpulkan bahwa varialgitd-Ask
berpengaruh signifikan positif terhadap Likuidi@bligasi perusahaan. Dengan

demikian, H “Bid-Askberpengaruh negatif terhadap Likuiditas Obligagildk.
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4.3 Interpretas Hasl
43.1 LikuiditasObligas

Berdasarkan hasitlontent analysigang dilakukan terhadap 49 perusahaan
yang menerbitkan obligasi berkupon tetap yang feadali BEI tahun 2009,
diperoleh hasil yang menggambarkan tingkat Likaglit Obligasi suatu
perusahaan pada laporan transaksi perdaganganasibliingkat Likuiditas
Obligasi paling tinggi dimiliki oleh Jakarta Propedo | Tahun 2007 dan
Summarecon Agung Tbk. Sukuk ljarah | Tahun 200&sab 1,305, sedangkan
paling kecil sebesar 0,009 dimiliki oleh Perum Riggan XII Tahun 2007 Seri B.
Berdasarkan analisis secara fisik laporan trangadslagangan obligasi tersebut
sudah dapat menggambarkan tingkat likuiditas obligang dilakukan oleh
perusahaaan, sehingga perbedaan antara tingkiitilsuobligasi maksimum dan
minimum pada penelitian ini dapat dibuktikan lelaihjut.

Berdasarkan Tabel 4.3 tentang statistik deskrpaiielitian ini diketahui
bahwa rata-rata perusahaan di Indonesia yang mtkaerbobligasi berkupon
tetap memiliki tingkat Likuiditas Obligasi hanyabssar 41,886% saja. Hal ini
berarti tingkat Likuiditas Obligasi pada perusakparusahaan yang menerbitkan
obligasi berkupon tetap di Indonesia tergolong masndah.

Masih rendahnya tingkat Likuiditas Obligasi suaterysahaan akan
menyebabkan obligasi kurang menarik karena temsgdipembeli dan penjual
yang sedikit sehingga pihak yang memiliki obligasiak dapat menjual
obligasinya sewaktu-waktu. Apabila obligasi yandpeti mempunyai tingkat

Likuiditas Obligasi rendah maka nilai obligasi &at cenderung lemah yang
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mengakibatkan investor tidak tertarik untuk memtmligasi tersebut. Tetapi
apabila tingkat Likuiditas Obligasi suatu perusahdarsebut tinggi, maka
investor tertarik untuk membeli obligasi tersebut.

4.3.2 Pengaruh Umur Obligas terhadap Likuiditas Obligasi

Berdasarkan hasil pengujian variabel Umur ObligaVUR) terhadap
Likuiditas Obligasi (LIKUIDITAS), dapat diketahui abhwa variabel Umur
Obligasi berpengaruh terhadap Likuiditas Obligasiupahaan. Oleh karena itu,
hipotesis pertama a (b “Umur Obligasi berpengaruh negatif terhadap Lakiais
Obligasi” diterima. Umur Obligasi yang mempunyaalakoefisien negatif namun
signifikan terhadap Likuiditas Obligasi.

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitiantdd&iss, et al. (2002)
dalam Woodley (2007) menyatakan umur obligasi ddalgnifikan dan secara
negatif menunjukkan bahwa perdagangan obligasi lkem#ua semakin
berkurang. Hal ini berarti berpengaruhnya Umur @ddi terhadap Likuiditas
Obligasi yang arah koefisiennya negatif menanddiedowa lama tidaknya jangka
waktu obligasi dapat mempengaruhi investor untukmbedi obligasi yang
ditawarkan. Hal ini berarti bahwa pada obligasi gganemiliki jangka waktu
pendek diminati oleh investor sehingga aktivitasdpgangan obligasi tersebut
tinggi yang menandakan tingkat Likuiditas Obligasiatu perusahaan tinggi.
Sebaliknya obligasi yang memiliki jangka waktu larkarang diminati oleh
investor karena dalam masa atau periode yang blegita, risiko kejadian buruk

atau peristiwa yang menyebabkan kinerja perusah@arurun bisa saja terjadi
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yang mengakibatkan tingkat Likuditas Obligasi sup&wusahaan tersebut juga
menurun.
4.3.3 Pengaruh Ukuran Obligas terhadap Likuiditas Obligasi

Berdasarkan hasil pengujian parsial (uji t) antemaabel Ukuran Obligasi
(UKURAN) terhadap Likuiditas Obligasi (LIKUIDITASyang disajikan dalam
tabel Tabel 4.8 dapat diketahui bahwa Ukuran Osbiigdak berpengaruh secara
signifikan terhadap Likuiditas Obligasi perusahaam memiliki arah koefisien
negatif. Dengan demikian, hipotesis pertama byy)(H'Ukuran Obligasi
berpengaruh positif terhadap Likuiditas Obligastolk.

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yagitakukan oleh
Chakravarty dan Sarkar (2003) dan Hong dan War@80R dalam Woodley
(2007) melaporkan bahwa outstanding tidak berdangaamla harga penawaran-
permintaan obligasi khususnya untuk sampel yangdirtedari perusahaan
perdagangan asuransi, sementara hasil penelitiatidek konsisten dengan
penelitian yang dilakukan oleh Hotchkiss, et alkitp oleh Woodley, 2007)
menemukan bahwa ukuran obligasi adalah satu-saperyantu terbesar volume
perdagangan untuk database yang sama. Hal initibenanandakan bahwa
ukuran obligasi (harga jual obligasi atau nilai)pgang ditawarkan tidak menjadi
pertimbangan investor untuk memberikan investasipgama obligasi yang
ditawarkan. Karena investor mengutamakan dana ydimyestasikan dapat
dikembalikan lebih cepat atau memiliki tingkat li#tilas obligasi yang tinggi
daripada melihat nilai par dari obligasi tersebDengan demikian, Ukuran

Obligasi tidak dapat mempengaruhi Likuiditas Oldiga
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4.3.4 Pengaruh Kapitalisasi Pasar Obligas terhadap Likuiditas Obligas

Dalam penelitian ini, variabel Kapitalisasi Pasarbligasi tidak
mempengaruh Likuiditas Obligasi perusahaan. BerHasahasil dari pengujian
variabel Kapitalisasi Pasar Obligasi (KAPITALISARIalam Tabel 4.8 memiliki
nilai tidak signifikan pada level 5% dengan arahefigien positif. Dengan
demikian, hipotesis pertama cigdyang menyatakan bahwa "Kapitalisasi Pasar
Obligasi berpengaruh positif terhadap Likuiditadigdsi” ditolak.

Kapitalisasi Pasar Obligasi tidak berpengaruh tapd.ikuditas Obligasi.
Hal ini menandakan bahwa Kapitalisasi Pasar Ohligasg merupakan nilai
suatu perusahaan yang diperhitungkan berdasarkalatjuobligasi perusahaan
tersebut dengan mengalikan harga sekarang dagasbliersebut tidak dapat
menarik investor untuk melakukan investasi. Kondisitidak sesuai dengan
penelitian yang dilakukan oleh Woodley (2007) yamgnemukan adanya
hubungan positif yang signifikan antara KapitalisBasar Obligasi terhadap
Likuiditas Obligasi. Hal ini berarti bahwa pada ysahaan yang memiliki
Kapitalisasi Pasar Obligasi rendah juga terdapda geerusahaan yang memiliki
tingkat Likuiditas Obligasi yang tinggi yang artmyperusahaan mengoptimalkan
penyaluran dana pinjamannya sehingga dapat merepelaiba yang diinginkan
perusahaan. Dengan demikian, biasanya para pekdar pnodal berminat pada
obligasi yang berkapitalisasi besar tetapi oblip@skapitalisasi besar belum tentu
mempunyai potensi pertumbuhan perusahaan yang lsagiasmempunyai risiko
yang rendah karena bisa juga mempunyai risiko yanggi atau tingkat
Likuiditas Obligasi rendah. Sehingga Kapitalisasisé® Obligasi tidak dapat

mempengaruhi tingkat Likuiditas Obligasi suatu gahaan.
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4.3.5 Pengaruh Rating Obligas terhadap Likuiditas Obligasi

Pada uji parsial (t test) Tabel 4.8, penelitian mménunjukkan bahwa
variabel Rating Obligasi (RATING) memiliki hubungan arah koefisieregatif
namun tidak signifikan. Hal ini berarti varialiehtingObligasi tidak berpengaruh
terhadap Likuiditas Obligasi perusahaan di Indand3engan demikian, hipotesis
kedua (H) yang diajukan Rating Obligasi berpengaruh negatif terhadap
Likuiditas Obligasi” ditolak.

Hasil penelitian ini sesuai dengan Hotchkiss, e{2002) dalam Woodley
(2007) menemukan bahwa risiko kredit yang lebilgginmengurangi aktivitas
perdagangan. Hal ini beraRiatingObligasi yang rendah menandakan Likuiditas
Obligasi yang rendah karer®ating Obligasi yang rendah mengurangi aktivitas
perdagangan obligasi.

Alasan yang dapat digunakan untuk menjelaskan Imal adalah
berdasarkan Tabel 4.3 statistik deskriptif yangadudormal, dari data yang telah
diolah diketahui bahwa rata-raRating Obligasi suatu perusahaan ada didalam
kelompok 8,15 yang artinya bahwa sebagian besarsgleaan memilikRating
Obligasi didalam kelompok 8,15. Dengan demikidapat disimpulkan bahwa
Rating Obligasi akan menjadi tidak berpengaruh terhaddquidlitas Obligasi
suatu perusahaan karena dimungkinRating Obligasi tersebut hanya sebagai
formalitas untuk memenuhi peraturan PEFINDO selbkubaga pemeringkat
surat utang, tanpa mempertimbangkan ukuran Bating Obligasi tersebut

sebagai salah satu indikator penting mengenaitlsatredit perusahaan. Dengan
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kata lain seharusnya bahwating Obligasi yang tinggi dimiliki oleh perusahaan
yang tingkat Likuiditas Obligasinya tinggi.
4.3.6 Pengaruh Bid-Ask terhadap Likuiditas Obligasi

Berdasarkan hasil pengujian variabBid-Ask (BID-ASK) terhadap
Likuiditas Obligasi (LIKUIDITAS), ditemukan bahw8id-Ask signifikan pada
level 5% tetapi dengan arah koefisien positif, sgha hipotesis ketiga @iyang
menyebutkan bahwaBid-Askberpengaruh negatif terhadap Likuiditas Obligasi”
ditolak. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahaegaBid-Askberpengaruh
signifikan positif terhadap tingkat Likuiditas Ogpisi.

Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan peralityang dilakukan oleh
Barclay, dkk (1998) dan Chordia, dkk (2000) dalanoddley (2007) yang
menyatakan korelasi negatif antdma-ask spreadlengan volume perdagangan.
Alasan yang dapat menjelaskan hal ini dimungkinkedalah faktor yang
menandakan bahwa asimetri informasi dapat mempehiganvestor dalam
melakukan investasi dengan membeli obligasi yatandirkan oleh perusahaan.
Dimana investor biasanya hanya melihat laporan ngama perusahaan terutama
laba perusahaan tersebut yang bisa menandakarattitigiiditas obligasinya
tinggi atau rendah untuk menginvestasikan danaBghingga dengan adanya
asimetri informasi manajemeragen} bisa memanipulasi laporan keuangan
perusahaan tersebut. Sebab untuk menilai suatua Hadgask tidak hanya
memperhatikan laporan keuangan saja, tetapi jugaitksi dan kompenen-
kompenen yang terkait tentang semua hal dari peaasatersebut. Hal ini berarti

agent (manajer) yang melakukan transaksi obligasi dentyqmidity trader
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(investor tanpa informasi), maka mengakibatkan esininformasi yang tinggi
menyebabkan pertemuan antara harga penawaranebeiggi @id) dan harga
permintaan jual terendahagql relatif lebih kecil. Hal ini mengakibatkan
perbedaan antara besarnya harga penawaran belggerlan harga permintaan
jual terendahl{id-ask semakin besar. Dengan demikian, asimetri inforryasg
tinggi mengakibatkan manajesigen) meningkatkarbid-askuntuk mendapatkan
kompensasi atau melindungi dirinya dari kerugiangyanenandakan likuiditas
obligasi juga meningkat dikarenakan semakin banyakinvestor yang dapat
menjual dan membeli obligasi karena perbedaan Hadyaskyang tinggi tidak
mempengaruhi investor untuk memiliki obligasi téseyang penting dana yang
diinvestasikan dapat dikembalikan lebih cepat atamiliki tingkat likuiditas
obligasi yang tinggi dan juga bisa disebabkan aemakin besar kepemilikan
obligasi dan jumlah transaksi yang dapat dilihai g¢alume perdagangan dan
jumlah pemegang obligasi yang disebabkan adanyaetisiinformasi. Sehingga
bid-ask suatu obligasi lebih tinggi juga menindikasikanulditas obligasi yang

besar dan juga sebaliknya.
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PENUTUP

51  Simpulan

Penelitian ini bertujuan untuk melihat faktor-faktapa saja yang bisa
mempengaruhi Likuiditas Obligasi suatu perusahaangan membagi faktor
visibilitas obligasi, perbedaan opini, dan asime&iformasi. Didalam penelitian
ini variabel dependen dilihat berdasarkan Likusli@bligasi, yang diperkirakan
akan dipengaruhi oleh faktor visibilitas obligasang diproksi dengan Umur
Obligasi, Ukuran Obligasi, dan Kapitalisasi Pasdiligasi, sedangkan faktor
perbedaan opini diproksi dengd®ating Obligasi. Selain itu ada juga faktor
asimetri informasi yang diproksi dengBid-Ask.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa faktor Un@bligasi, Ukuran
Obligasi, Kapitalisasi Pasar ObligadRating Obligasi, dan Bid-Ask secara
bersama-sama mempengaruhi Likuiditas Obligasi haeyesar 13,1%. Dengan
demikian, faktor-faktor dari visibilitas obligasperbedaan opini, dan asimetri
informasi tersebut diatas masih belum dapat meaitkgk Likuiditas Obligasi
suatu perusahaan secara luas.

Berdasarkan hasil pengujian statistik secara glargariabel Umur
Obligasi, Ukuran Obligasi, Kapitalisasi Pasar OddigRating Obligasi, darBid-
Ask terhadap Likuiditas Obligasi pada perusahaan diorlesia dengan
menggunakan analisis regresi berganda, dapat diake@lsimpulan sebagai

berikut;
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. Faktor Umur Obligasi berpengaruh signifikan terlpadakuiditas Obligasi
perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia.

. Faktor Ukuran Obligasi tidak berpengaruh terhadakuitditas Obligasi
perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia.

. Faktor Kapitalisasi Pasar Obligasi tidak berpenigatarhadap Likuiditas
Obligasi perusahaan yang tercatat di Bursa Efetariasia.

. Faktor Rating Obligasi tidak berpengaruh terhadap Likuiditas Qdui
perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia.

. Faktor Bid-Ask tidak berpengaruh terhadap Likuiditas Obligasiupahaan

yang tercatat di Bursa Efek Indonesia.

52 K eter batasan Pendlitian

Beberapa keterbatasan yang terdapat dalam penétitiantara lain:

. Jumlah sampel yang relatif terbatas, hanya 49 &amperusahaan yang ada,
dikarenakan kesulitan memperoleh data obligasiradeagkap.

. Penelitian ini masih berupa penelitian yang menkiaari gambaran umum

mengenai variabel yang mempengaruhi likuiditasgalsii pada pasar obligasi di
Indonesia, sehingga referensi yang digunakan ntasifatas akibat terbatasnya
penelitian yang telah dilakukan.

. Periode pengamatan terbatas hanya satu tahun, hantga pada tahun 2009,
sehingga mungkin tidak dapat menggambarkan keagaag sebenarnya

mengenai tingkat likuiditas obligasi suatu perusaha
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4. Tingkat Adjusted R yang rendah dari model yang diuji 0,131 dalam
penelitian ini menunjukkan bahwa variabel lain yarmdpk digunakan
dalam penelitian ini mempunyai pengaruh yang lebdsar terhadap

likuiditas obligasi perusahaan.

53  Saran
Dari simpulan dan keterbatasan dalam penelitian nraka saran yang
dapat diberikan antara lain:

1. Pemerintah hendaknya menetapkan regulasi yang asdegas dan jelas
mengatur mengenai tata cara penatausahaan, penmj@gaban, dan
publikasi informasi atas pengelolaan surat utamdjgasi) pada perusahaan di
Indonesia sehingga dalam menghitung tingkat likagli obligasi suatu
perusahaan di Indonesia semakin baik.

2. Penelitian selanjutnya sebaiknya memperluas penahgamatan agar dapat
lebih menggambarkan tingkat likuiditas obligasiysathaan di Indonesia.

3. Rendahnya Adjusted R dari model yang diuji dalam penelitian ini
menunjukkan bahwa variabel lain yang tidak digumallalam penelitian ini
mempunyai pengaruh yang lebih besar terhadap Itsidbligasi, sehingga
penelitian selanjutnya sebaiknya mempertimbangkatuku menggunakan

variabel lainnya juga diluar variabel yang digurrakialam penelitian ini.
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LAMPIRAN A

Daftar Perusahaan Sampel Penelitian Awal
NO NAMA PERUSAHAAN KODE OBLOGASI
1 Adira Dinamika Multifinance Tbk Il Tahun 2006 $Br ADMF02B
2 Apexindo Pratama Duta Tbk. | Tahun 2005 APEXO01A
3 Apexindo Pratama Duta Tbk. Syariah ljarah | TaR085 APEXO01B
4 Adhi Karya (Persero)Tbk. IV Tahun 2005 ADHI04
5 Adhi Karya (Persero)Tbk. Sukuk Mudharabah | Tah0@7 SMKADHI01
6 Duta Pertiwi Thk. V Tahun 2007 DUTIO5
7 Bakrieland Development Tbhk. Tahun 2008 Seri B EQTA
8 Bakrieland Development Tbk. Tahun 2008 Seri A ¥DTB
9 Excelcomindo Pratama Tbk. Il Tahun 2007 EXCL02
10 | Federal Internaational Finance VIl Tahun 200i7 Ge FIFAO7C
11 | Federal Internaational Finance VII Tahun 2007 Be FIFAO7D
12 | Federal Internaational Finance VIl Tahun 2088 8 FIFAO8B
13 | Federal Internaational Finance VIIl Tahun 20@8 & FIFAO8C
14 | Mobile Telecom Tbk. | Tahun 2007 FRENO1
15 | Humpuss Intermoda Transportasi Tbk. | Tahun 2084 B HITS01B
16 | Humpuss Intermoda Transportasi Tbk. Syari‘atahia Tahun 2004 HITS01C
17 | Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. Ill Tahun 2004 SPRIB
18 | Infoasia Teknologi Global Tbk. | Tahun 2004 Jeri IATGO1B
19 | Infoasia Teknologi Global Tbk. | Tahun 2004 Seri IATGO1C
20 | Indofood Sukses Makmur Tbk. Il Tahun 2004 INBFO
21 | Indofood Sukses Makmur Thk. IV Tahun 2007 INDFO04
22 | Indah Kiat Pulp & Paper Tbk. | Tahun 1999 Seri A INKPO2A
23 | Indah Kiat Pulp & Paper Tbk. | Tahun 1999 Seri B INKP0O2B
24 | Indosat Tbk. Il Tahun 2002 Seri B ISATO2BXBFTW
25 | Indosat Tbk. Il Tahun 2003 Seri B ISATO3BXBFTW
26 | Indosat Tbk. IV Tahun 2005 ISATO4A
27 | Indosat Tbk. Syariah ljarah Tahun 2005 ISATO04B
28 | Indosat Thk. V Tahun 2007 Seri A ISATO5A
29 | Indosat Tbk. V Tahun 2007 Seri B ISATO5B
30 | Indosat Tbk. Sukuk ljarah Il Tahun 2007 SIKISATO0
31 | Indosat Tbk. VI Tahun 2008 Seri A ISATO6A
32 | Indosat Tbk. VI Tahun 2008 Seri B ISATO6B
33 | Indosat Tbk. Sukuk ljarah Ill Tahun 2008 SIKISFST
34 | Japfa Comfeed Indonesia Tbk. | Tahun 2007 JPFAO1
35 | Jakarta Propertindo | Tahun 2007 JPROO01
36 | Jasa Marga (Persero) Tbk. X Tahun 2002 Seri O POMOXBFTW
37 | Jasa Marga (Persero) Tbk. XI Tahun 2003 Seri P MPDOIL1OXBFTW




92

NO NAMA PERUSAHAAN KODE OBLOGASI
38 | Jasa Marga (Persero) Tbk. XIl Tahun 2006 Seri Q JMPD12Q

39 | Jasa Marga (Persero) Tbk. XIll Tahun 2006 Seri R JMPD13R

40 | Kresna Graha Sekurindo Tbk. | Tahun 2007 Seri C KRENO1C

41 | Lontar Papyrus Pulp & Paper Industry | Tahun®86ri A LPPIO2A

42 | Lontar Papyrus Pulp & Paper Industry | Tahun(286éri B LPPI02B

43 | Lautan Luas Tbk. Il Tahun 2008 LTLSO3

44 | Malindo Feedmill Tbk. | Tahun 2008 MAINO1

45 | Bank Mayapada Internasional Thk. Subordinasiiuh 2005 MAYAO1B

46 | Bank Mayapada Internasional Tbk. Il Tahun 206ii B MAYAOQ2A

47 | Bank Mayapada Internasional Tbk. Il Tahun 208ii & MAYAO02B

48 | Medco Energi Internasional Thk. | Tahun 2004 NCEEDD

49 | Bank Mega Tbk. Subordinasi Tahun 2007 MEGAO1

50 | Metrodata Electronic Tbk. Sukuk ljarah | Tah9& SIKMTDLO1

51 | Mayora Indah Tbk. Ill Tahun 2008 MYORO03

52 | Mayora Indah Tbk. Sukuk Mudharabah | Tahun 2008 SMKMYORO01

53 | Bank OCBC NISP Tbk. Subordinasi Il Tahun 2008 SRD2

54 | Oto Multiartha V Tahun 2007 Seri B OTMAO5B

55 | Panin Sekuritas Tbk. Ill Tahun 2007 PANS03

56 | Pindo Deli Pulp Paper Mills | Tahun 1997 Seri B PLO2A

57 | Pindo Deli Pulp Paper Mills | Tahun 1997 Seri A PLO2B

58 | Pembangunan Jaya Ancol Tbk. | Tahun 2007 Seri A PJAAO1

59 | Pam Lyonnaise Jaya | Tahun 2005 Seri C PLJAO1C

60 | Pam Lyonnaise Jaya | Tahun 2005 Seri D PLJAOL1D

61 | Bank Panin Indonesia Tbk. Il Tahun 2007 Seri A NBRO2A

62 | Bank Panin Indonesia Tbk. Il Tahun 2007 Seri B NBRO2B

63 | Bank Panin Indonesia Tbk. Il Tahun 2007 Seri C NBR02C

64 | Bank Panin Indonesia Tbk. Subordinasi Il Tah0®8 PNBNO3

65 | Perum Pegadaian IX Tahun 2002 Seri A PPGDO9AXBFT
66 | Perum Pegadaian IX Tahun 2002 Seri B PPGDO9BXBFT
67 | Perum Pegadaian IX Tahun 2002 Seri C PPGDO9CXBFT]
68 | Perum Pegadaian IX Tahun 2002 Seri D PPGDO9DXBFT
69 | Perum Pegadaian X Tahun 2003 Seri A PPGD10AXBFTW
70 | Perum Pegadaian X Tahun 2003 Seri B PPGD10BXBFTW
71 | Perum Pegadaian XI Tahun 2006 Seri A PPGD11A

72 | Perum Pegadaian XI Tahun 2006 Seri B PPGD11B

73 | Perum Pegadaian XII Tahun 2007 Seri A PPGD12A

74 | Perum Pegadaian Xll Tahun 2007 Seri B PPGD12B

75 | Perusahaan Listrik Negara (Persero) VIl Tahui#20 PPLNO7

76 | Perusahaan Listrik Negara (Persero) VIII Taha@62Seri A PPLNO8SA

77 | Perusahaan Listrik Negara (Persero) VIII Tah®62Seri B PPLNO8SB
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NO NAMA PERUSAHAAN KODE OBLOGASI
78 | Perusahaan Listrik Negara (Persero) SyariahhjaTahun 2006 PPLNO8C

79 | Perusahaan Listrik Negara (Persero) Xl Tahur? ¥ A PPLNO9A

80 | Perusahaan Listrik Negara (Persero) XI Tahurr Z¥i B PPLNO9B

81 | Perusahaan Listrik Negara (Persero) Sukuk ljata¥h Il Tahun 2007| SIKKPPLNO1
82 | Perkebunan Nusantara Ill (Persero) | Tahun BZ¥BA PTPNO1ABFTW
83 | Perkebunan Nusantara Ill (Persero) | Tahun ZBB PTPNO1BBXBVTW
84 | Perkebunan Nusantara Ill (Persero) Il Tahun 2§14 B PTPNO2B

85 | Perkebunan Nusantara Ill (Persero) Il Tahun 2864 C PTPNO2C

86 | Perkebunan Nusantara V (Persero) | Tahun 2003\Se PTPVO1AXBFTW
87 | CSM Corporatama (QQ. Indorent) | Tahun 2004 Beri RENTO1B

88 | CSM Corporatama (QQ. Indorent) Syariah ljardahun 2004 RENTO01C

89 | Ricky Putra Globalindo Tbk. Syariah ljarah | Tial2005 RICY02

90 | Bentoel Internasional Investama Tbk. | Tahun7200 RMBAO1

91 | Radiant Utama Interinsco Tbk. | Tahun 2007 RUISO

92 | Semen Baturaja (Persero) | Tahun 2004 SBTRO1

93 | Surya Citra Televisi Il Tahun 2007 SCTV02

94 | Summarecon Agung Tbk. Il Tahun 2008 SMRAQ2

95 | Summarecon Agung Tbk. Sukuk ljarah | Tahun 2008 SIKSMRAO1

96 | Summit Oto Finance Il Tahun 2007 Seri B SOFNO02B
97 | Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk. | Tahun 1996 Séri TKIMO2A

98 | Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk. | Tahun 1996 SBri TKIMO02B

99 | Trimegah Securities Tbk. | Tahun 2004 TRIMO1

100 | Trimegah Securities Tbk. Il Tahun 2007 Seri B TREBO

101 | Trimegah Securities Tbk. Il Tahun 2007 Seri C TRIO

102 | Truba Jaya Endineering | Tahun 2007 TRJEO1

103 | Tunas Financindo Sarana IV Tahun 2007 Seri C TYWEIO

104 | Tunas Financindo Sarana V Tahun 2008 Seri C TUEI05

105 | Tunas Financindo Sarana V Tahun 2008 Seri D TUPBI05

106 | Wahana Ottomitra Multiartha Tbk. Ill Tahun 2006 iSer WOMF03C

107 | Wahana Ottomitra Multiartha Tbk. IV Tahun 2007 Skri WOMFO04A

108 | Wahana Ottomitra Multiartha Tbk. IV Tahun 2007 Sri WOMF04B

109 | Wahana Ottomitra Multiartha Tbk. IV Tahun 2007 Seri WOMF04C

Sumber: Indonesia Bond Market Directory 2009, diola
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LAMPIRAN B

Daftar Perusahaan Sampel Penelitian Setelah Mengeluarkan Outlier
NO NAMA PERUSAHAAN KODE OBLOGASI
1 Adira Dinamika Multifinance Tbk Il Tahun 2006 $Br ADMF02B
2 Adhi Karya (Persero)Tbk. Sukuk Mudharabah | Tah0@7 SMKADHI01
3 Duta Pertiwi Tbk. V Tahun 2007 DUTIO5
4 Bakrieland Development Thk. Tahun 2008 Seri B EOQTA
5 Bakrieland Development Tbhk. Tahun 2008 Seri A FDIB
6 Excelcomindo Pratama Tbk. Il Tahun 2007 EXCLO02
7 Federal Internaational Finance VIl Tahun 2007 Ser FIFAO7C
8 Federal Internaational Finance VIl Tahun 2007 Ber FIFAO7D
9 Federal Internaational Finance VIl Tahun 2008 Be FIFAO8B
10 | Federal Internaational Finance VIl Tahun 2088 § FIFAO8C
11 | Mobile Telecom Tbk. | Tahun 2007 FRENO1
12 | Humpuss Intermoda Transportasi Tbk. | Tahun 28¥ B HITS01B
13 | Humpuss Intermoda Transportasi Tbk. Syari'afalja Tahun 2004 HITS01C
14 | Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. Ill Tahun 2004 SPRIB
15 | Infoasia Teknologi Global Tbk. | Tahun 2004 Seri IATGO1C
16 | Indofood Sukses Makmur Tbk. Ill Tahun 2004 INBFO
17 | Indofood Sukses Makmur Tbk. IV Tahun 2007 INDFO04
18 | Indah Kiat Pulp & Paper Tbk. | Tahun 1999 Seri A INKPO2A
19 | Indah Kiat Pulp & Paper Tbk. | Tahun 1999 Seri B INKP02B
20 | Indosat Tbk. Il Tahun 2002 Seri B ISAT02BXBFTW
21 | Indosat Tbk. Il Tahun 2003 Seri B ISATO3BXBFTW
22 | Indosat Tbk. IV Tahun 2005 ISATO4A
23 | Indosat Tbk. Syariah ljarah Tahun 2005 ISAT04B
24 | Indosat Tbk. V Tahun 2007 Seri A ISATO5A
25 | Indosat Tbk. V Tahun 2007 Seri B ISATO5B
26 | Indosat Tbk. Sukuk ljarah 1l Tahun 2007 SIKISAZTO0
27 | Indosat Tbk. VI Tahun 2008 Seri A ISATO6A
28 | Indosat Tbk. VI Tahun 2008 Seri B ISATO6B
29 | Indosat Tbk. Sukuk ljarah 11l Tahun 2008 SIKISFST
30 | Japfa Comfeed Indonesia Tbk. | Tahun 2007 JPFAO1
31 | Jakarta Propertindo | Tahun 2007 JPROO0O1
32 | Jasa Marga (Persero) Tbhk. X Tahun 2002 Seri O POMOXBFTW
33 | Jasa Marga (Persero) Tbk. Xl Tahun 2003 Seri P MPDOIL1OXBFTW
34 | Jasa Marga (Persero) Tbk. Xl Tahun 2006 Seri Q JMPD12Q
35 | Jasa Marga (Persero) Tbk. XIIl Tahun 2006 Seri R JMPD13R
36 | Kresna Graha Sekurindo Tbk. | Tahun 2007 Seri C KRENO1C
37 | Lontar Papyrus Pulp & Paper Industry | Tahun®86ri A LPPIO2A
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NO NAMA PERUSAHAAN KODE OBLOGASI
38 | Lontar Papyrus Pulp & Paper Industry | Tahun(®86ri B LPPI02B

39 | Lautan Luas Tbk. Ill Tahun 2008 LTLSO3

40 | Malindo Feedmill Tbk. | Tahun 2008 MAINO1

41 | Bank Mayapada Internasional Tbk. Il Tahun 208 & MAYAQ02B

42 | Medco Energi Internasional Tbk. | Tahun 2004 MEED

43 | Bank Mega Tbk. Subordinasi Tahun 2007 MEGAO01

44 | Metrodata Electronic Thk. Sukuk ljarah | Tah®2 SIKMTDLO1

45 | Mayora Indah Tbk. Il Tahun 2008 MYORO03

46 | Mayora Indah Tbk. Sukuk Mudharabah | Tahun 2008 SMKMYORO01

47 | Oto Multiartha V Tahun 2007 Seri B OTMAO5B

48 | Panin Sekuritas Tbk. Ill Tahun 2007 PANS03

49 | Pindo Deli Pulp Paper Mills | Tahun 1997 Seri B PLO2A

50 | Pindo Deli Pulp Paper Mills | Tahun 1997 Seri A PLO2B

51 | Pembangunan Jaya Ancol Tbk. | Tahun 2007 Seri A PJAAO1

52 | Pam Lyonnaise Jaya | Tahun 2005 Seri C PLJAOL1C

53 | Pam Lyonnaise Jaya | Tahun 2005 Seri D PLJAOL1D

54 | Bank Panin Indonesia Tbk. Il Tahun 2007 Seri A NBRO2A

55 | Bank Panin Indonesia Tbk. Il Tahun 2007 Seri B NBRO2B

56 | Bank Panin Indonesia Tbk. Il Tahun 2007 Seri C NBR0O2C

57 | Bank Panin Indonesia Tbk. Subordinasi Il TahD9&2 PNBNO3

58 | Perum Pegadaian IX Tahun 2002 Seri A PPGDO9AXBFT
59 | Perum Pegadaian IX Tahun 2002 Seri B PPGDO9BXBFT
60 | Perum Pegadaian IX Tahun 2002 Seri D PPGDO9DXBFT
61 | Perum Pegadaian X Tahun 2003 Seri A PPGD10AXBFTW
62 | Perum Pegadaian X Tahun 2003 Seri B PPGD10BXBFTW
63 | Perum Pegadaian XI Tahun 2006 Seri A PPGD11A

64 | Perum Pegadaian XI Tahun 2006 Seri B PPGD11B

65 | Perum Pegadaian Xll Tahun 2007 Seri A PPGD12A

66 | Perum Pegadaian XIlI Tahun 2007 Seri B PPGD12B

67 | Perusahaan Listrik Negara (Persero) VII Tahu120 PPLNO7

68 | Perusahaan Listrik Negara (Persero) VIl Tahd@62Seri A PPLNO8SA

69 | Perusahaan Listrik Negara (Persero) VIII Tahd@62Seri B PPLNOSB

70 | Perusahaan Listrik Negara (Persero) Syaria@hjamahun 2006 PPLNO8C

71 | Perusahaan Listrik Negara (Persero) Xl Tahur? Z¥i A PPLNO9A

72 | Perusahaan Listrik Negara (Persero) XI Tahurr Z¥i B PPLNO9B

73 | Perusahaan Listrik Negara (Persero) Sukuk ljatz¥h [l Tahun 2007] SIKKPPLNO1

74 | Perkebunan Nusantara Ill (Persero) | Tahun Z¥BA PTPNO1ABFTW

75 | Perkebunan Nusantara Ill (Persero) | Tahun B¥B8B PTPNO1BBXBVTW
76 | Perkebunan Nusantara lll (Persero) Il Tahun Z$4B PTPNO2B

77 | Perkebunan Nusantara V (Persero) | Tahun 2003 Se PTPVO1AXBFTW
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NO NAMA PERUSAHAAN KODE OBLOGASI
78 | CSM Corporatama (QQ. Indorent) Syariah ljardhun 2004 RENTO01C
79 | Ricky Putra Globalindo Tbk. Syariah ljarah | Tial2005 RICY02

80 | Bentoel Internasional Investama Tbk. | Tahun7200 RMBAO1

81 | Radiant Utama Interinsco Tbk. | Tahun 2007 RUISO
82 | Semen Baturaja (Persero) | Tahun 2004 SBTRO1
83 | Surya Citra Televisi Il Tahun 2007 SCTV02
84 | Summarecon Agung Tbk. Il Tahun 2008 SMRAQ2
85 | Summarecon Agung Tbk. Sukuk ljarah | Tahun 2008 SIKSMRAO1
86 | Summit Oto Finance Il Tahun 2007 Seri B SOFNO02B
87 | Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk. | Tahun 1996 Séri TKIMO2A

88 | Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk. | Tahun 1996 SBri TKIMO02B

89 | Trimegah Securities Tbk. | Tahun 2004 TRIMO1
90 | Trimegah Securities Thk. Il Tahun 2007 Seri B INTE2B

91 | Trimegah Securities Tbk. Il Tahun 2007 Seri C IM&2C

92 | Truba Jaya Endineering | Tahun 2007 TRJEOL
93 | Tunas Financindo Sarana IV Tahun 2007 Seri C FIo4C

94 | Tunas Financindo Sarana V Tahun 2008 Seri C 1084~

95 | Tunas Financindo Sarana V Tahun 2008 Seri D |0%Ip-

96 | Wahana Ottomitra Multiartha Tbk. Ill Tahun 208éri C WOMFO03C
97 | Wahana Ottomitra Multiartha Thk. IV Tahun 20Gti3\ WOMFO04A
98 | Wahana Ottomitra Multiartha Tbk. IV Tahun 206 WOMF04C

Sumber: Indonesia Bond Market Directory 2009, diola
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LAMPIRAN C
Tabel Induk Penelitian

NO NAMA PERUSAHAAN KODE OBLOGASI | LIKUIDITAS | UMUR | UKURAN | KAPITALISAS | RATING iISEI)(

1 | Adira Dinamika Multifinance Tbk Il Tahun 2006 $Br ADMF02B 0,444 4 8 17,954 g 0,123
2 Apexindo Pratama Duta Tbk. | Tahun 2005 APEX01A 3,471 5 9 19,407 8 1,189
3 Apexindo Pratama Duta Tbk. Syariah ljarah | TaR065 APEX01B 2,292 5 v 19,079 8 0,307
4 | Adhi Karya (Persero)Tbk. IV Tahun 2005 ADHI04 @78 5 8 18,574 8 0,89%
5 Adhi Karya (Persero)Tbk. Sukuk Mudharabah | Tak087 SMKADHI01 0,640 5 8 18,097 B 0,005
6 | Duta Pertiwi Tbk. V Tahun 2007 DUTIO5 1,064 5 9 20,394 1,344
7 Bakrieland Development Tbhk. Tahun 2008 Seri B FQTA 0,650 3 9 20,041 1 0,84p
8 Bakrieland Development Tbk. Tahun 2008 Seri A F0TIB 0,154 5 8 19,447 4,833
9 Excelcomindo Pratama Thk. Il Tahun 2007 EXCL02 380, 5 8 20,176 9 2,302
10 | Federal Internaational Finance VII Tahun 2007 Ge FIFAQ7C 0,500 3 9 20,477 D 0,350
11 | Federal Internaational Finance VII Tahun 2007 Be FIFAO7D 1,240 4 9 20,544 1,001
12 | Federal Internaational Finance VIII Tahun 2088 8 FIFAO8B 0,053 2 9 20,279 D 0,000
13 | Federal Internaational Finance VIl Tahun 20e8 € FIFAO8C 0,022 3 9 20,556 ¢ 0,060
14 | Mobile Telecom Tbk. | Tahun 2007 FRENO1 0,492 5 g 19,829 7 0,807
15 | Humpuss Intermoda Transportasi Tbk. | Tahun 2884 B HITS01B 0,795 5 g 18,606 8 0,816
16 | Humpuss Intermoda Transportasi Tbk. Syari‘aiahia Tahun 2004 HITS01C 0,46 8 18,663 0,872
17 | Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. Ill Tahun 2004 SPB 0,382 5 g 20,000 10 0,622
18 | Infoasia Teknologi Global Tbk. | Tahun 2004 Seri IATG01B 2,800 5 8 18,00( 0,832
19 | Infoasia Teknologi Global Tbhk. | Tahun 2004 Seri IATGO01C 0,308 5 8 18,818 D 1,762
20 | Indofood Sukses Makmur Tbk. Ill Tahun 2004 INBFO 1,200 5 8 19,989 g 0,670
21 | Indofood Sukses Makmur Tbk. IV Tahun 2007 INDFO4 0,540 5 8 20,301 g 1,681
22 | Indah Kiat Pulp & Paper Tbk. | Tahun 1999 Seri A INKPO2A 0,330 10 9 20,411 L 9,447
23 | Indah Kiat Pulp & Paper Tbk. | Tahun 1999 Seri B INKP02B 0,324 13 9 20,699 L 9,487
24 | Indosat Thk. Il Tahun 2002 Seri B ISATO2BXBFTW 0,235 30 8 19,301 D 0,264
25 | Indosat Thk. Il Tahun 2003 Seri B ISATOSBXBFTW 0,481 7 8 19,806 g 0,854
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NO NAMA PERUSAHAAN KODE OBLOGAS!I | LIKUIDITAS | UMUR | UKURAN | KAPITALISASI | RATING E\ISI|D<

26 | Indosat Thk. IV Tahun 2005 ISATO4A 0,174 6 8 19,911 1,158
27 | Indosat Thk. Syariah ljarah Tahun 2005 ISAT04B ,110 6 8 19,455 g 1,266
28 | Indosat Thk. V Tahun 2007 Seri A ISATO5A 0,753 7 8 20,090 2,077
29 | Indosat Thk. V Tahun 2007 Seri B ISATO5B 0,649 10 8 20,137 D 2,747
30 | Indosat Tbhk. Sukuk ljarah Il Tahun 2007 SIKISATO 0,165 7 8 19,602 g 1,606
31 | Indosat Thk. VI Tahun 2008 Seri A ISATO6A 0,243 7 8 19,881 1,767
32 | Indosat Thk. VI Tahun 2008 Seri B ISAT06B 0,069 10 8 19,50% D 0,000
33 | Indosat Thk. Sukuk ljarah Ill Tahun 2008 SIKISFISr 0,205 7 8 19,756 ) 2,664
34 | Japfa Comfeed Indonesia Tbk. | Tahun 2007 JPFAO1 0,054 5 9 20,699 1 2,008
35 | Jakarta Propertindo | Tahun 2007 JPROO1 1,305 5 g 20,301 9 2,887
36 | Jasa Marga (Persero) Thk. X Tahun 2002 Seri O POMOXBFTW 0,489 8 9 20,512 0 1,157
37 | Jasa Marga (Persero) Thk. XI Tahun 2003 Seri P MPRIL1OXBFTW 0,398 10| 9 20,699 ¢] 1,590
38 | Jasa Marga (Persero) Tbhk. XIl Tahun 2006 Seri Q JMPD12Q 0,167 10 9 20,699 9 3,819
39 | Jasa Marga (Persero) Thk. XIlIl Tahun 2006 Seri R JMPD13R 0,180 10 ¢ 20,876 9 4,288
40 | Kresna Graha Sekurindo Tbk. | Tahun 2007 Seri C KRENO1C 0,053 3 8 18,87% 1P 0,102
41 | Lontar Papyrus Pulp & Paper Industry | Tahun®86ri A LPPIO2A 0,028 1Q 12 23,512 1 0,9p7
42 | Lontar Papyrus Pulp & Paper Industry | TahunQ286ri B LPPIO2B 0,240 13 12 22,699 1 0,193
43 | Lautan Luas Tbk. lll Tahun 2008 LTLS03 0,279 5 8 20,091 2,217
44 | Malindo Feedmill Tbk. | Tahun 2008 MAINO1 0,613 5 8 19,477 § 0,13p
45 | Bank Mayapada Internasional Thk. SubordinasiHuh 2005 MAYAQ1B 0,374 14 ) 19,357 9 0,82
46 | Bank Mayapada Internasional Tbk. Il Tahun 206 B MAYAO02A 1,700 3 8 18,699 9 0,27y
47 | Bank Mayapada Internasional Tbk. Il Tahun 206@ & MAYA02B 0,040 5 9 20,176 g 0,178
48 | Medco Energi Internasional Tbhk. | Tahun 2004 MEED 1,096 5 8 20,13 D 0,785
49 | Bank Mega Tbk. Subordinasi Tahun 2007 MEGAO1 90,2 10 9 20,699 8 0,964
50 | Metrodata Electronic Tbk. Sukuk ljarah | Tah®@ SIKMTDLO1 0,022 5 8 18,653 1D 0,010
51 | Mayora Indah Tbk. Il Tahun 2008 MYORO03 0,020 5 9 19,699 B 0,000
52 | Mayora Indah Tbk. Sukuk Mudharabah | Tahun 2008 SMKMYORO01 0,130 5 9 20,00( 0,318
53 | Bank OCBC NISP Thk. Subordinasi Il Tahun 2008 SRD2 1,603 10 8 19,876 8 1,019
54 | Oto Multiartha V Tahun 2007 Seri B OTMAO5B 1,130 3 9 20,699 § 2,036
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NO NAMA PERUSAHAAN KODE OBLOGAS!I | LIKUIDITAS | UMUR | UKURAN | KAPITALISASI | RATING E’\Isi

55 | Panin Sekuritas Tbk. lll Tahun 2007 PANSO03 0,150 5 g 19,699 B 0,089
56 | Pindo Deli Pulp Paper Mills | Tahun 1997 Seri B PLO2A 0,176 10 9 19,407 L 1,924
57 | Pindo Deli Pulp Paper Mills | Tahun 1997 Seri A PLO2B 0,750 13 9 19,699 L 1,408
58 | Pembangunan Jaya Ancol Thk. | Tahun 2007 Seri A PJAAO1 0,163 3 9 19,602 B8 0,663
59 | Pam Lyonnaise Jaya | Tahun 2005 Seri C PLJAO1C ,7850 5 12 23,000 g 0,87p
60 | Pam Lyonnaise Jaya | Tahun 2005 Seri D PLJA01D ,280 7 12 22,699 § 0,860
61 | Bank Panin Indonesia Tbk. Il Tahun 2007 Seri A NBRO2A 0,200 3 8 18,699 1 1,018
62 | Bank Panin Indonesia Tbk. Il Tahun 2007 Seri B NBR02B 0,844 5 8 20,144 10 2,522
63 | Bank Panin Indonesia Tbk. Il Tahun 2007 Seri C NBRO2C 0,265 7 8 19,301 1p 1,541
64 | Bank Panin Indonesia Thk. Subordinasi Il Tah0®& PNBNO3 0,343 5 § 20,176 8 1,489
65 | Perum Pegadaian IX Tahun 2002 Seri A PPGDO9AXBFT 0,062 8 10 21,324 0,253
66 | Perum Pegadaian IX Tahun 2002 Seri B PPGDO9BXBFT 0,184 8 10 20,337 g 0,000
67 | Perum Pegadaian IX Tahun 2002 Seri C PPGDO9CYBFT 3,500 8 10 19,301 0,028
68 | Perum Pegadaian IX Tahun 2002 Seri D PPGDO9DXBFT 0,207 8 10 20,634 g 0,690
69 | Perum Pegadaian X Tahun 2003 Seri A PPGD10AXBFTW 0,651 8 10 21,527 0,835
70 | Perum Pegadaian X Tahun 2003 Seri B PPGD10BXBFTW 0,220 15 10 20,803 ) 1,735
71 | Perum Pegadaian XI Tahun 2006 Seri A PPGD11A 250[3 10 10 21,602 g 1,042
72 | Perum Pegadaian XI Tahun 2006 Seri B PPGD11B 0001 10 10 21,000 9 0,000
73 | Perum Pegadaian XIl Tahun 2007 Seri A PPGD12A 189D 10 10 21,568 g 1,808
74 | Perum Pegadaian XIl Tahun 2007 Seri B PPGD12B 0090 10 10 21,364 g 0,00D
75 | Perusahaan Listrik Negara (Persero) VII Tahu420 PPLNO7 0,217 10 12 24,176 10 1,364
76 | Perusahaan Listrik Negara (Persero) VIl Tahd®62Seri A PPLNO8A 0,491 1 ip 24,126 8 5,048
77 | Perusahaan Listrik Negara (Persero) VIII TahQ®62Seri B PPLNO8B 0,067 15 12 23,987 8 2,205
78 | Perusahaan Listrik Negara (Persero) SyariahHjamahun 2006 PPLNO8C 0,240 10 12 23,301 8 1,109
79 | Perusahaan Listrik Negara (Persero) XI Tahur? Zi A PPLNO9A 0,187 1( 1P 24,116 0 2,673
80 | Perusahaan Listrik Negara (Persero) XI Tahur? Zii B PPLNO9B 0,104 15 ip 24,079 10 0,182
81 | Perusahaan Listrik Negara (Persero) Sukuk ljgta¥ Il Tahun 2007 SIKKPPLNO1 0,05} 10 12 23,417 10 2,184

82 | Perkebunan Nusantara lll (Persero) | Tahun Z¥#BA PTPNO1ABFTW 0,70Q 1 12 23,146 9 1,162
83 | Perkebunan Nusantara lll (Persero) | Tahun BZ¥8B PTPNO1BBXBVTW 0,200 1 12 22,000 9 0,750
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NO NAMA PERUSAHAAN KODE OBLOGAS!I | LIKUIDITAS | UMUR | UKURAN | KAPITALISASI | RATING E\IS?(

84 | Perkebunan Nusantara lll (Persero) |l Tahun 2864 B PTPNO2B 0,611 f 1p 22,954 9 1,377
85 | Perkebunan Nusantara lll (Persero) Il Tahun 2866 C PTPNO2C 2,971 i 1p 22,544 9 0,435
86 | Perkebunan Nusantara V (Persero) | Tahun 2003\Se PTPVO1AXBFTW 0,514 7 12 23,468 B 0,381
87 | CSM Corporatama (QQ. Indorent) | Tahun 2004 Beri RENTO01B 2,110 4 12 23,000 B 2,981
88 | CSM Corporatama (QQ. Indorent) Syariah ljardahun 2004 RENTO01C 0,890 “ 12 23,0p0 8 3,449
89 | Ricky Putra Globalindo Tbhk. Syariah ljarah | Tial2005 RICY02 0,315 5 ) 19,480 9 1,179
90 | Bentoel Internasional Investama Tbk. | Tahun7200 RMBAO1 0,420 5 8 19,829 3 0,815
91 | Radiant Utama Interinsco Tbk. | Tahun 2007 RUISO 0,270 4 8 19,000 1 1,077
92 | Semen Baturaja (Persero) | Tahun 2004 SBTRO1 270,8 6 9 20,041 10 1,038
93 | Surya Citra Televisi Il Tahun 2007 SCTV02 0,362 5 9 20,760 B 1,836
94 | Summarecon Agung Thk. Il Tahun 2008 SMRAQ02 0,460 5 8 19,000 8 1,208
95 | Summarecon Agung Tbk. Sukuk ljarah | Tahun 2008 SIKSMRAO1 1,305 5 8 19,301 B 4,091
96 | Summit Oto Finance Il Tahun 2007 Seri B SOFN02B 0,212 3 12 23,243 1 0,197
97 | Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk. | Tahun 1996 Séri TKIMO2A 0,039 10 9 19,711 1 0,009
98 | Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk. | Tahun 1996 SBri TKIMO2B 0,140 13 9 20,000 ] 2,714
99 | Trimegah Securities Tbhk. | Tahun 2004 TRIMO1 60,4 5 8 18,315 8 0,08
100 | Trimegah Securities Tbk. Il Tahun 2007 Seri B RIMI02B 0,760 2 8 18,394 § 0,355
101 | Trimegah Securities Tbk. Il Tahun 2007 Seri C RIM02C 1,193 3 8 18,875 9,280
102 | Truba Jaya Endineering | Tahun 2007 TRJEO1 0,740 2.5 g 19,301 7 2,283
103 | Tunas Financindo Sarana IV Tahun 2007 Seri C UFI04C 0,726 3 9 20,24 B 0,857
104 | Tunas Financindo Sarana V Tahun 2008 Seri C FIORC 0,240 3 9 19,097 B 0,040
105 | Tunas Financindo Sarana V Tahun 2008 Seri D FId&D 0,149 4 9 19,9472 3 0,022
106 | Wahana Ottomitra Multiartha Tbk. 1ll Tahun 208éri C WOMFO03C 0,975 4 B 19,204 8 0,673
107 | Wahana Ottomitra Multiartha Tbk. IV Tahun 2084t A WOMFO04A 0,564 3 8 19,352 B 1,415
108 | Wahana Ottomitra Multiartha Thk. IV Tahun 2(84ti B WOMF04B 1,930 4 8 19,267 8 4,490
109 | Wahana Ottomitra Multiartha Tbk. IV Tahun 2085t C WOMF04C 1,284 4 B 19,711 8 2,436




LAMPIRAN D

Hasil Pengelolahan Data Dengan SPSS 17.0

Descriptives
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

UMUR 109 2 30 6.76 3.792
UKURAN 109 8 12 9.11 1.449
KAPITALISASI 109 17.954 24.176 20.41856 1.539720
RATING 109 1 10 8.18 1.911
BID-ASK 109 .000 9.457 1.47497 1.745743
LIKUIDITAS 109 .009 13.471 .69418 1.391495
Valid N (listwise) 109

102

Regression
Variables Entered/Removed
Model \Variables Entered Variables Removed [|Method
1 BID-ASK, UKURAN, UMUR, .|Enter
RATING, KAPITALISASI?

a. All requested variables entered.

Model Summaryb

Model

R Square

Adjusted R Square

Std. Error of the

Estimate

1

.279°

.078

.033

1.368289]

a. Predictors: (Constant), BID-ASK, UKURAN, UMUR, RATING, KAPITALISASI

b. Dependent Variable: LIKUIDITAS
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ANOVA®
Model Sum of Squares |df Mean Square F Sig.
1 Regression 16.278 5 3.256 1.739 1322
Residual 192.838 103 1.872
Total 209.116 108

a. Predictors: (Constant), BID-ASK, UKURAN, UMUR, RATING, KAPITALISASI

b. Dependent Variable: LIKUIDITAS

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error  |Beta t Sig. Tolerance |VIF
1 (Constant) 7.583 2.802 2.707 .008
UMUR -.037 .038 -.101 -.984 .327 .852 1.174
UKURAN .598 .254 .623 2.360 .020 .128 7.789
KAPITALISASI -.614 .242 -.680 -2.540 .013 125 7.994
RATING .039 .077 .053 .501 .618 .800 1.250
BID-ASK .091 .085 114 1.066 .289 .780 1.282

a. Dependent Variable: LIKUIDITAS
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Scatterplot

Dependent Variable: LIKUIDITAS
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Normal Parameters®® Mean .0000000
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Kolmogorov-Smirnov Z 2.290
Asymp. Sig. (2-tailed) .000

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.
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LAMPIRAN E
Hasil Pengelolahan Data Dengan SPSS 17.0 Setelah M engeluarkan Outlier

Descriptives

Descriptive Statistics

Minimum Maximum Mean Std. Deviation
UMUR 98 2 30 6.85 3.917
UKURAN 98 8 12 9.11 1.446
KAPITALISASI 98 17.954 24.176 20.49510 1.523900
RATING 98 1 10 8.15 2.007
BID-ASK 98 .000 9.457 1.50089 1.790476
LIKUIDITAS 98 .009 1.305 .41886 .345201
Valid N (listwise) 98
Regression

Variables Entered/Removed
Model \Variables Entered Variables Removed Method
1 BID-ASK, UKURAN, UMUR, .|Enter
RATING, KAPITALISASI?

a. All requested variables entered.

Model Summaryb

106

Model

R Square

Adjusted R Square

Std. Error of the

Estimate

1

419%

176

131

.321831

a. Predictors: (Constant), BID-ASK, UKURAN, UMUR, RATING, KAPITALISASI

b. Dependent Variable: LIKUIDITAS
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ANOVA®
Model Sum of Squares |df Mean Square F Sig.
1 Regression 2.030 5 .406 3.920 .003%
Residual 9.529 92 .104
Total 11.559 97

a. Predictors: (Constant), BID-ASK, UKURAN, UMUR, RATING, KAPITALISASI

b. Dependent Variable: LIKUIDITAS

Coefficients?

Model

Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients

Sig.

Collinearity Statistics

B Std. Error |Beta Tolerance |VIF
1 (Constant) .065 761 .085 .933
UMUR -.028 .009 -.322 -3.119 .002 .839 1.192
UKURAN -.078 .070 -.326 -1.115 .268 .105 9.522
KAPITALISASI .059 .067 .258 877 .383 .103 9.696
RATING -.001 .018 -.007 -.062 .951 77 1.286
BID-ASK .045 .021 .231 2.152 .034 775 1.290

a. Dependent Variable: LIKUIDITAS
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Scatterplot

Dependent Variable: LIKUIDITAS
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a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.



