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Abstrak

Negara-negara di dunia dituntut untuk menjaga keberlanjutan lingkungan agar dapat mencegah perubahan iklim.
Pada tahun 2023 pemanasan global untuk pertama kali nya selama 1 tahun penuh suhu dunia melebihi 1,5 celcius.
Obligasi hijau memiliki yield to maturity dengan rata-rata 15-20 bps lebih rendah dibandingkan obligasi biasa, baik
saat diterbitkan maupun saat diperdagangkan. Obligasi hijau memiliki yield to maturity dengan rata-rata 15-20 bps
lebih rendah dibandingkan obligasi biasa, baik saat diterbitkan maupun saat diperdagangkan. Jika obligasi hijau
hanya menarik investor berorientasi lingkungan tanpa memberikan keuntungan kompetitif dan memanfaatkan
greenium dalam penerbitan maka jangkauan pasar menjadi terbatas. Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui
pengaruh variabel independen kupon, tingkat maturitas, issue size, produk domestik bruto terhadap variabel
dependen yield to maturity obligasi hijau pada wilayah Asia Tenggara tahun 2020 — 2023. Pendekatan yang
digunakan adalah metode kuantitatif dengan metode purposive sampling hingga mendapatkan 52 data obesarvasi
dari 13 sampel obligasi hijau tersedia di Revinitif Eikon. Penelitian menggunakan metode analisis statistik deskriptif
dan regresi data panel dengan common effect model. Hasil analisis menunjukkan bahwa kupon berpengaruh positif
secara signifikan terhadap yield to maturity. Sedangkan variabel independen lainnya tidak berpengaruh terhadap
yield to maturity.

Kata Kunci: Yield to Maturity, Obligasi Hijau, Kupon

I. PENDAHULUAN

Investor dalam melakukan investasi mengharapkan adanya keuntungan dari setiap instrumen investasi yang telah
dibeli. Investor obligasi cenderung untuk membeli obligasi yang memberikan keuntungan besar secara konsisten
namun dalam batas risiko yang dapat diterima (Karklin§ & Zenkis, 2023). Yield to Maturity (YTM) merupakan
indikator yang dipakai oleh investor obligasi untuk mengetahui imbal hasil yang didapat dari mempunyai obligasi
hingga jatuh tempo (Popova N.V., 2023). Investor obligasi cenderung akan memegang obligasi hingga jatuh tempo
agar konsisten mendapatkan keuntungan

Semakin tinggi yield to maturity suatu obligasi akan memberikan imbal hasil yang tinggi bagi investor Namun
dapat menunjukkan risiko tinggi dalam memegang obligasi (Yanyi et al., 2023). Sebaliknya juga, yield to maturity
yang rendah akan memberikan imbal hasil yang lebih rendah namun lebih cenderung untuk diterima karena risiko
yang rendah (Vukovic et al., 2021) Investor akan melihat yield yang lebih tinggi sehingga melakukan investasi.
Namun yang terjadi adalah pada pasar obligasi terjadi fenomena yang disebut dengan “greenium”, kondisi disaat
yield obligasi hijau yang lebih rendah dibandingkan obligasi konvensional dapat diterima oleh investor.

Obligasi hijau memiliki yield to maturity dengan rata-rata 15-20 bps lebih rendah dibandingkan obligasi biasa,
baik saat diterbitkan maupun saat diperdagangkan (Loffler et al., 2021). Lalu pada pasar negara berkembang juga
mengalami hal yang sama, terdapat perbedaan yang lebih rendah terhadap obligasi konvensional sebesar 2.2 basis
points (IFC-Amundi, 2023). pasar negara maju dan negara berkembang masih terdapat perbedaan yang besar
obligasi hijau dengan obligasi konvensional. Obligasi hijau negara maju memiliki greenium yang lebih besar
dikarenakan penerbitan obligasi yang lebih banyak daripada negara berkembang masih mempunyai potensi
penerbitan yang belum dilakukan.

Fenomena Greenium yang terjadi ini dimanfaatkan oleh perusahaan untuk membiayai proyek lingkungan dengan
meminjam dengan biaya keluar yang lebih rendah. Greenium yang dimanfaatkan oleh penerbit dikarenakan
fenomena yield yang lebih rendah ini diasumsikan dapat diterima oleh investor yang bersedia untuk menerima imbal
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hasil yang lebih rendah demi mendukung keberlanjutan.

Masa depan pasar obligasi hijau sangat bergantung pada kemampuan penerbit untuk mengeluarkan lebih banyak
obligasi hijau, serta pada tingkat kepercayaan investor terhadap potensi obligasi hijau dalam memberikan nilai
ekonomi dan dampak lingkungan (Hyun et al., 2020). Jika hal ini terjadi investor yang berorientasi pada keuntungan
bukan pada dampak lingkungan menganggap obligasi hijau sebagai instrumen investasi yang kurang menarik. Maka
dari itu, perspektif investor yang bukan fokus terhadap dampak lingkungan perlu diperhatikan.

Namun, pada tahun 2023 pemanasan global telah pertama kali nya mencapai angka 1,5 derajat celcius pada
laporan European Court of Auditors (2024) hingga akhirnya untuk pertama kali nya juga selama 1 tahun penuh suhu
dunia melebihi 1,5 celcius. Hal ini menunjukkan bahwa upaya dari negara-negara dalam menjaga 1,5 Celcius tidak
sesuai target. Melihat kondisi tahun 2023 yang sudah mencapai 1,5 celcius. Laporan Emissions Gap Report (2023)
memprediksi bahwa dunia akan menuju ke temperatur 2.5-2.9°C di atas pre-industrial levels. Menurut laporan
tersebut negara-negara yang komitmen terhadap perjanjian paris perlu memberikan hasil lebih dari yang telah
ditetapkan pada perjanjian. Emisi harus diturunkan setidak nya 28-42 per sen dibandingkan kebijakan yang
sekarang.

Jika greenium telah melebar pada pasar negara maju, hal ini juga akan berpotensi terjadi pada negara
berkembang dikarenakan negara berkembang yang diharapkan lebih untuk mempunyai proyek-proyek keberlanjutan
akan lebih banyak menerbitkan obligasi hijau. Perusahaan yang tidak mempedulikan dampak aktivitas bisnis mereka
akan memberikan dampak yang buruk bagi lingkungan (Kalbuana et al., 2022). Ketergantungan terhadap investor
yang rela untuk membayar yield demi kepentingan keberlanjutan maka akan membatasi permintaan dan
mempersempit pasar sehingga memperlambat pencapaian target iklim global. Maka dari itu perlu dilakukan
penelitian yang dapat membahas apa yang mempengaruhi yield dengand menggunakan yield to maturity
sebagai indikator penelitian untuk membahas karakteristik obligasi serta perbedaan makroekonomi negara di
wilayah negara berkembang terhadap yield to maturity.

Banyak penelitian telah dilakukan untuk mengetahui apa saja determinan atau faktor-faktor yang mempengaruhi
yield to maturity dari suatu obligasi (Abhilash et al., 2024a, 2024b; Pramita Sari & Rahyuda, 2019; Sugiarti &
Hartati, 2023; Suk Kim, 2024; Wahyuningsih et al., 2025). Dengan mengatahui apa yang mempengaruhi yield to
maturity dari suatu obligasi akan dapat membantu para calon investor yang akan membeli obligasi. Faktor-faktor
seperti pada penelitian (Abhilash dkk., 2024) menggunakan coupon, maturity, issue size, bond rate, esg disclosure
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gdp, interest rate, D/E ratio, total assets, sector untuk mengetahui pengaruh terhadap yield to maturity. Namun,
banyak penelitian yang melakukan penelitian terhadap determinan yield fo maturity masih terdapat konsistensi pada
hasil penelitian. Penelitian-penelitian yang mempunyai variabel yang sama dengan penelitian ini menunjukkan tidak
konsisten pada hasil seperti pada penelitian (Sugiarti & Hartati, 2023) menyatakan bahwa kupon berpengaruh
negatif obligasi yang diterbitkan perusahaan perbankan di Indonesia. Namun penelitian (Abhilash et al., 2024c;
Grishunin et al., 2023; Wahyuningsih et al., 2025) secara khusus dilakukan pada obligasi hijau pada wilayah yang
lebih luas menyatakan bahwa kupon berpengaruh positif. Hal ini menunjukkan terdapat perbedaan konsistensi hasil
penelitian untuk pengaruh kupon terhadap yield to maturity. Penelitian (Wahyuningsih et al., 2025) juga menyatakan
bahwa tingkat maturitas berpengaruh positif. Namun Penelitian (Zulfa & Nahar, 2020) menyatakan bahwa tingkat
maturitas berpengaruh negatif. Maka dari itu, kupon, tingkat maturitas menjadi variabel yang akan diteliti pada
penelitian ini sehingga penelitian ini perlu dilakukan untuk memperjelas hasil penelitian terdahulu yang masih tidak
konsisten.

Ukuran penerbitan obligasi yang dinyatakan pada issue size menurut penelitian (Abhilash et al., 2024c; Apergis
et al., 2023; Wahyuningsih et al., 2025) menyatakan secara konsisten bahwa issue size berpengaruh negatif namun
pada wilayah cakupan objek penelitian yang berbeda.Penelitian (Abhilash et al., 2024c¢; Suk Kim, 2024) menyatakan
bahwa PDB berpengaruh negatif. Penelitian terdahulu untuk faktor-faktor ukuran penerbitan obligasi dan issue size
masih belum terdapat penelitian yang menjadikan objek penelitian berasal negara di wilayah Asia Tenggara maka
dari itu issue size dan PDB juga akan ditetiliti pada penelitian ini.

II. TINJAUAN LITERATUR
1. Signalling Theory

Teori sinyal menjelaskan bagaimana manajemen perusahaan memberikan sinyal atau petunjuk kepada investor
mengenai pandangan prospek potensi perusahaan kedepannya (Qotimah & Kalangi, 2023). Kondisi keuangan yang
menyebabkan suatu perusahaan mengharuskan untuk mendapatkan pendanaan seperti melalui penerbitan obligasi
dapat menjadi suatu sinyal positif, investor yang melihat perusahaan telah menerbitkan utang obligasi dapat
membedakan perusahaan yang baik dan buruk (Eldomiaty et al., 2024). Seberapa besar ukuran penerbitan obligasi
yang dapat menjadi sinyal positif maupun buruk bagi perusahaan. Perusahaan yang menerbitkan obligasi dengan
tingkat kupon tinggi akan menguntungkan jika perusahaan mempunyai kapabilitas untuk membayar (Srivastava &
Hung, 2022). jika tidak maka investor akan melihat bahwa perusahaan tersebut mempunyai risiko likuiditas yang
lebih tinggi sehingga menjadi sinyal negatif. Risiko yang didapat dari obligasi yang mempunyai faktor maturitas
yang lebih panjang juga akan lebih besar sehingga memberi sinyal bahwa investor menginginkan kompensasi risiko
yang lebih besar. Penerbit akan menyesuaikan kupon yang diberikan sesuai dengan kondisi makroekonomi sedang
terjadi untuk meningkatkan perhatian investor (Popoya & Natalya, 2024). Suku bunga yang dinaikkan oleh bank
sentral menjadi sinyal bahwa risiko meningkat sehingga meningkatkan YTM dan sebaliknya. Pertumbuhan
perekonomian juga tercermin pada pertumbuhan produk domestik bruto yang meningkat pada suatu negara,
sehingga hal tersebut menjadi sinyal bagi investor bagaimana arah kondisi pertumbuhan perekonomian di negara.

2. Obligasi Hijau

Obligasi Hijau atau Green Bond adalah instrumen sekuritas utang yang diterbitkan untuk mendapatkan modal
secara khusus untuk membiayai proyek yang berkaitan dengan iklim atau lingkungan (World Bank, 2016). Obligasi
hijau adalah instrumen utang seperti obligasi konvensional pada umumnya namun hanya berbeda pada tujuan
penerbitan. Tujuan utama dari obligasi hijau adalah untuk mendanai proyek hijau agar dapat mengurangi emisi
karbon dan efisiensi energi (Suji¢ et al., 2023). Perusahaan tidak perlu untuk menggunakan biaya sendiri
dikarenakan obligasi hijau dapat mengurangi biaya pembiayaan keberlanjutan (Sun et al., 2022). Namun penelitian
Uzliawati et al. (2023) menunjukkan bahwa keberlanjutan tidak meningkatkan reputasi bisnis bagi investor. Namun
investor yang peduli dengan keberlanjutan dapat berkontribusi langsung untuk perubahan iklim dengan obligasi
hijau (Sangiorgi & Schopohl, 2023). Investor akan melihat obligasi hijau sebagai investasi dengan risiko rendah dan
aman secara jangka panjang (Hong et al., 2025). Obligasi hijau harus mengikuti standar dan prinsip tertentu untuk
diakui secara global. Standar yang penting untuk memastikan obligasi hijau benar-benar digunakan untuk proyek
keberlanjutan dan untuk menghindari praktik greenwashing (Panfilov et al., 2024). Sukuk hijau juga merupakan
instrumen pendanaan yang mempunyai tujuan sama dengan obligasi hijau untuk pendanaan keberlanjutan (Haque &
Meo, 2024). Namun, sukuk hijau mempunyai perbedaan prinsip dengan obligasi hijau yang harus diikuti.
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3. Yield to Maturity

Yield to Maturity atau YTM adalah imbal hasil obligasi yang didapat oleh investor jika dipunya hingga obligasi
jatuh tempo (Popova N.V., 2023). Yield to maturity digunakan oleh investor obligasi untuk analisis membandingkan
imbal hasil obligasi lainnya sehingga dapat memilih dengan imbal hasil yang lebih tinggi serta dapat menilai
kelayakan investasi pada obligasi (Fabozzi, 2016). Yield to Maturity juga menjadi indikator penting dalam
menghitung nilai wajar dari obligasi berdasarkan arus kas yang diharapkan (Kaur, 2020).

Yield to maturity tidak hanya mencerminkan potensi keuntungan yang bisa didapat, tetapi juga menunjukkan
risiko gagal bayar (Manuelli, 2019). Maka dari itu, investor yang mengharapkan yield to maturity yang tinggi maka
harus menerima potensi kerugian yang juga lebih tinggi.Hal ini sesuai dengan Obligasi hijau di Asia menawarkan
yield yang lebih tinggi namun juga terdapat risiko yang lebih tinggi dibandingkan wilayah lain (Abhilash et al.,
2024b). Perhitungan YTM mempertimbangkan beberapa faktor, seperti harga pasar obligasi, nilai nominal, tingkat
kupon, dan waktu hingga jatuh tempo (Abhilash et al., 2024b; Arnold & Earl, 2014; Popova, 2023). Namun,
investor juga harus mempertimbangkan faktor lain, seperti volitilitas pasar, kesehatan keuangan penerbit obligasi,
serta kondisi ekonomi secara keseluruhan (Brigham & Houston, 2019). Sehingga yield fo maturity merupakan
perhitungan yang dapat digunakan oleh investor untuk mengukur total pengembalian investasi jika ditahan hingga
jatuh tempo. Rumus yield to maturity adalah sebagai berikut:

_ c__ L CF
P Z(1+YTM)1 (1+YTMN

Q.1

Keterangan:

P = Harga pasar obligasi

C =Kupon yang diterima setiap periode
F = Face Value atau Nilai Par

YTM = Yield to Maturity

N = Jumlah periode sampai jatuh tempo

4. Kupon

Menurut Muhamad & Marpaung (2022) kupon adalah bunga yang harus dibayarkan oleh debitur kepada
kreditur. Tingkat kupon juga berarti bunga tetap yang diberikan oleh penerbit obligasi kepada pemegang obligasi
hingga obligasi jatuh tempo. Cara pembayaran kupon oleh penerbit obligasi dapat dilakukan secara tahunan, semi-
tahunan, triwulan. Berdasarkan jenis terdapat dua tingkat kupon, yaitu kupon tetap atau fixed rate, kupon
mengambang atau floating rate. (1) Kupon tetap adalah tingkat kupon yang tidak berubah hingga obligasi jatuh
tempo yang harus dibayarkan kepada pemilik obligasi, (2) Kupon mengambang adalah kupon yang selalu berubah
mengikuti suku bunga acuan (Fabozzi & Fabozzi, 2021).

Greenium terjadi disaat investor bersedia menerima imbal hasil yang lebih rendah (atau membayar harga yang
lebih tinggi) untuk obligasi hijau, sebagai bentuk dukungan terhadap proyek- proyek ramah lingkungan dan
berkelanjutan. Menurut (Bachelet & Larrouturou, 2020). Adanya fenomena “greenium” membantu penerbit obligasi
hijau untuk mengurangi tingkat kupon, mencegah arus kas yang besar. Obligasi dengan kupon tinggi cenderung
lebih diminati karena memberikan imbal hasil yang lebih besar bagi investor (Dayanandan dkk., 2021; Gursida &
Rahmat, 2019). Semakin tinggi kupon, semakin besar pula pendapatan yang diterima investor, sehingga daya tarik
obligasi meningkat. Hubungan antara tingkat kupon dan yield to maturity dipengaruhi oleh harga pasar obligasi.
Jika obligasi dijual di atas nilai nominal, yield to maturity akan lebih rendah dari kupon karena investor membayar
lebih mahal (Popova N.V., 2023). Sebaliknya, jika obligasi dijual di bawah nilai nominal, yield to maturity akan
lebih tinggi karena investor mendapat bunga kupon dan keuntungan dari selisih harga beli yang lebih murah.Maka
dari itu dalam penelitian ini menggunakan kupon dengan fixed coupon serta hipotesis pada penelitian in merujuk
pada penelitian yang telah dilakukan sebelumnya yaitu:

H1: Kupon mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap yield to maturity.
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5. Tingkat Maturitas

Tingkat Maturitas adalah jumlah jangka waktu hingga obligasi jatuh tempo (Sari & Rahyuda, 2019). Jangka
pinjaman suatu obligasi hingga harus dibayarkan kembali sepenuhnya. Tingkat maturitas suatu obligasi dapat
bervariasi dari 5 hingga 10 tahun. Semakin lama tingkat maturitas dari suatu obligasi maka akan mengakibatkan
risiko yang didapat oleh pembeli akan semakin besar. Hal ini sesuai dengan bagaimana obligasi perusahaan
menawarkan yield yang lebh tinggi dibandingkan obligasi pemerintah dengan tinpgkat maturitas yang sama
dikarenakan risiko yang lebih tinggi pada penelitian (Heck, 2022). Obligasi yang diterbitkan dengan jatuh tempo
lebih lama menunjukkan bahwa risiko kredit penerbit obligasi lebih besar dibandingkan obligasi dengan jatuh tempo
yang lebih awal (Bao & Hou, 2017). Sebaliknya, obligasi dengan tingkat maturitas yang lebih pendek cenderung
mempunyai yield to maturity yang lebih rendah karena periode yang lebih pendek kurang sensitif terhadap risiko
suku bunga dan inflasi. Risiko kredit yang muncul pada obligasi tingkat maturitas jangka pendek lebih rendah
disebabkan kecil kemungkinan perubahan pada risiko kredit penerbit. Maka dari itu maturitas menjadi karakteristik
obligasi yang digunakan oleh investor untuk menangkap sinyal risiko terhadap kondisi ekonomi di masa depan.
Maka dari itu hipotesis pada penelitian in merujuk pada penelitian yang telah dilakukan sebelumnya yaitu:

H2: Tingkat maturitas mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap yield to maturity.

6. Issue size

Issue size adalah ukuran obligasi yang mengukur seberapa besar nilai nominal obligasi diterbitkan olah penerbit
pada periode tertentu (Erlin et al., 2016). Perusahaan dengan keuangan yang lebih stabil dan besar secara ukuran
cenderung untuk menerbitkan obligasi dengan issue size yang lebih besar. Perusahaan dengan profitabilitas yang
baik dan tingkat utang yang lebih rendah akan menerbitkan issue size obligasi yang lebih besar dan akaan dianggap
mempunyai risiko yang lebih rendah (Chiesa & Barua, 2019). Sebaliknya untuk perusahaan yang mempunyai issue
size besar namun secara kondisi kesehatan keuangan tidak baik dengan profitabilitas yang selalu menurun hingga
tingkat utang yang tinggi akan mempunyai risiko yang lebih tinggi pada obligasi yang diperjualbelikan di pasar.
Obligasi dengan issue size besar dengan risiko tinggi akan diminta kompensasi atas risiko tinggi tersebut dari
investor. tingkat permintaan pasar juga sangat pengaruh seperti permintaan pasar terhadap obligasi seperti obligasi
hijau mempunyai ruang yang lebih luas untuk menerbitkan obligasi dalam jumlah besar tanpa harus menawarkan
kupon yang tinggi. Pasar obligasi yang lebih besar dan aktif (likuid) cenderung mempunyai penerbitan obligasi hijau
dengan issue size yang lebih besar. Maka dari itu hipotesis pada penelitian in merujuk pada penelitian yang telah
dilakukan sebelumnya yaitu:

H3: Issue size mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap yield to maturity.

7. Produk Domestik Bruto

Produk Domestik Bruro atau PDB adalah nilai barang dan jasa dalam suatu negara yang diproduksikan oleh
faktor-faktor produksi milik warga negara tersebut dan negara asing (Kurniawan dkk., 2021). PDB dapat digunakan
untuk ukuran kesejahteraan ekonomi suatu negara serta membandingkan kinerja makroekonomi antar periode atau
antar negara (Guidotti et al., 2016). Pertumbuhan PDB adalah peningkatan produksi dan konsumsi barang dan jasa
yang diukur dengan perubahan persentase PDB Rill per kapita (Fosu, 2024). Pertumbuhan PDB menjadi indikator
menunjukkan peningkatan produksi dan konsumsi di suatu negara (Hua, 2022). Negara dengan produk domestik
bruto tinggi cenderung memiliki kapasitas lebih besar dan tingkat stabilitas ekonomi yang tinggi untuk menerbitkan
obligasi hijau (Khiari et al., 2024). Makroekonomi dan ekonomi global mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan
(Fitriyana et al., 2020). Negara dengan perekonomian yang lebih besar memiliki kebutuhan pendanaan yang
signifikan untuk proyek infrastruktur hijau. Risiko gagal bayar perusahaan atau corporate default risk disaat
ketidakpastian ekonomi di suatu negara meningkat sesuai penelitian (Zhang, 2024). Hal ini menunjukkan bahwa
pertumbuhan perekonomian dapat memitigasi sehingga menurunkan risiko tersebut. Akibat dari risiko
ketidakpastian ekonomi akan mengakibatkan untuk investor meminta yield liebih tinggi sebagai kompensasi atas

risiko tersebut. Sehingga PDB berfungsi tidak hanya sebagai indikator makroekonomi tetapi juga sebagai sinyal
untuk investor menilai risiko kemampuan bayar obligasi. Maka dari itu hipotesis pada penelitian in merujuk pada
penelitian yang telah dilakukan sebelumnya yaitu:

H4: Produk domestik bruto mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap yield to maturity
Berdasarkan penjelasan tinjauan literatur dan hasil penelitian perumusan hipotesis, menghasilkan kerengka berpikir
sebagai berikut:
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Kupon (C)

Tingkat Maturitas
(rw

Issue Size (1S)

Yield to Maturity (Y'TM)

Produk Domestik
Bruto (PDB)

Suku Bunga (SB)

Keterangan:
_______ » : Secara parsial
——: Secara Simultan

[I. METODOLOGI PENELITIAN
Pada penelitian ini menjelaskan mengenai hasil analisis terkait pengaruh variabel independen kupon, tingkat
maturitas, issue size, produk domestik bruto, terhadap variabel dependen yield fo maturity. Penelitian ini
menggunakan metode analisis statistik berupa eviews 13 yang dianalisis secara kuantitatif dan deskriptif. Data yang
digunakan untuk pengolahan yaitu data sekunder yang diperoleh dari Eikon Revinitif. Pada penelitian ini, data
observasi yang digunakan berjumlah 13 obligasi hijau dari 6 perusahaan di Asia Tenggara tahun 2020 — 2023
sehingga sampel yang digunakan sebanyak 13 dan data observasi sebanyak 52. Penelitian ini dianalisis dengan
menggunakan analisis statistik deskriptif dan regresi data panel dengan menggunakan common effect model (CEM).
Tabel 1. Kriteria Pemilihan Sampel
No. Kriteria Jumlah
1. Obligasi hijau yang diterbitkan oleh perusahaan di 139
wilayah Asia Tenggara aktif terdaftar di Revinitif
tahun 2020 — 2023.

2. Obligasi Hijau yang tidak termasuk jenis obligasi (112)
sukuk.

3. Obligasi hijau yang tidak menerbitkan kupon 4
Sfloating/No Coupon.

4. Obligasi hijau yang tidak diterbitkan oleh 10)
perusahaan terbuka, harga obligasi tidak diketahui

5. Total sampel penelitian 13

6. Jumlah data observasi (24 x 5 tahun) 52

Tabel 2 di bawah ini merupakan tabel operasional variabel yang digunakan dalam penelitian ini. Tabel ini
menyajikan informasi mengenai variabel-variabel yang diteliti, indikator yang digunakan untuk mengukur masing-
masing variabel, serta jenis skala pengukurannya. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Yield to Maturity,
sedangkan variabel independennya meliputi tingkat kupon, maturitas, issue size, produk domestik bruto (PDB).
Masing-masing indikator diambil berdasarkan referensi ilmiah yang relevan untuk memastikan keakuratan dan

e-Proceeding of Management : Vol.13, No.1 Februari 2026 | Page 554



ISSN : 2355-9357

e-Proceeding of Management : Vol.13, No.1 Februari 2026 | Page 555

kesesuaian pengukuran dalam konteks penelitian obligasi hijau di wilayah Asia Tenggara. Dengan operasional
variabel beserta indikator nya dapat dilihat dibahwa ini:

Tabel 2. Operasionalisasi Variabel

No. Variabel Indikator Skala
1. Yield to p=y—¢ 4 Rasio
Maturity Y™y
Y
) (Fabozzi & Fabozzi,
2021)
2 Tingkat Tingkat Kupon = Bunga Rasio
Kupon yang dibayarkan kepada
XD pemegang obligasi.
(Vasylieva dkk., 2021)
3 Maturita Maturitas = Jumlah tahun Rasio
s (X2) dan bulan hingga jatuh
tempo
(Abhilash dkk., 2024)
4 Issue Issue Size = Ln(Total Rasio
Size Nominal Obligasi)
(Wahyuningsih et al.,
5 PDB PDB = Pertumbuhann PDB Rasio

(Abhilash et al., 2024)

Persamaan model regresi data panel pada penelitian ini adalah sebagai berikut:

Y=a+ f1C1+ [2TM2 + 3153+ BaPDBs+e

Keterangan:

Y : Yield to Maturity

a : Konstanta

C1 : Kupon

TM: : Tingkat Maturitas

1S3 : Issue Size

PDBa4 : Pertumbuhan Produk Domestik Bruto

e : Error Term
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IV.HASIL DAN PEMBAHASAN

Tabel 3. Statistik Deskriptif

Umur Issue Pertumbuhan Yield to
Keterangan Kupon Obligasi Size PDB Maturity
Mean 0,03050 6,89768 21,10193 0,00229 0.03246
Median 0,03110 6,85068 21,12873 0,01900 0.03248
Minimum 0,01760 1,44658 18,42068 -0,06100 0.01529
Maximum 0,03950 14,60822 22,33270 0,09800 0.07662
Is)t;iasi 0,00635 3,22197 0,93705 0,03785 0.00986

Sumber: Output Eviews 13, Olahan Penulis (2025)

Variabel-variabel independen dan dependen dalam penelitian ini, dapat dijelaskan sebagai berikut. hasil dari
variabel dependen penelitian ini yaitu yield to maturity pada obligasi hijau di Asia Tenggara tahun 2020 - 2023.
Nilai rata-rata pada variabel yield to maturity sebesar 0.03246 atau 3,2% lebih besar dari standar deviasi sebesar
0,00986, hal tersebut menunjukan bahwa data variabel tersebut bersifat homogen atau berkelompok. Hasil statistik
deskriptif dari variabel independen dalam penelitian ini yaitu kupon pada obligasi hijau tahun 2020-2023. Nilai rata-
rata pada variabel kupon sebesar 0.03050 atau 3,05% lebih besar dari standar deviasi sebesar 0,00635. Hasil statistik
deskriptif dari variabel independen dalam penelitian ini yaitu tingkat maturitas pada obligasi hijau perusahaan di
Asia Tenggara periode 2020 - 2023. Nilai rata-rata pada variabel tingkat maturitas sebesar 6,89768 lebih besar dari
standar deviasi sebesar 3,22197, hal tersebut menunjukan bahwa data variabel tersebut bersifat homogen atau
berkelompok. Hasil statistik deskriptif dari variabel independen dalam penelitian ini yaitu issue size pada obligasi
hijau perusahaan di Asia Tenggara periode 2020 - 2023. Nilai rata-rata pada variabel issue size sebesar 21,10193
lebih besar dari standar deviasi sebesar 0,93705, hal tersebut menunjukan bahwa data variabel tersebut bersifat
homogen dan berkelompok. Hasil statistik deskriptif dari variabel independen dalam penelitian ini yaitu
pertumbuhan produk domestik bruto pada obligasi hijau perusahaan di Asia Tenggara periode 2020 - 2023. Nilai
rata-rata pada variabel pertumbuhan produk domestik bruto sebesar 0,00229 lebih kecil dari standar deviasi sebesar
0,03785, hal tersebut menunjukan bahwa data variabel tersebut bersifat heterogen dan tidak berkelompok.

1. Uji Multikolinearitas
Tabel 4. Uji Multikolinearitas

Variance Inflation Factors
Date: 08/07/25 Time: 16:16
Sample: 1 52

Included observations: 52

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF

C 0.000710 614.1426 NA
KP 0.047591 39.93836 1.627140
™ 1.64E-07 8.179144 1.441681
IS 1.82E-06 702.9499 1.356875
PDB 0.000930 1.135283 1.131066

Sumber: Output Eviews 13, Olahan Penulis (2025)

Berdasarkan data yang telah disajikan pada tabel 4.7, dapat terlihat bahwa nilai centered VIF yang dimiliki antar
variabel kurang dari 10 dengan perolehan nilai variance inflation factors pada kupon sebesar 1,627140, nilai
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variance inflation factors pada tingkat maturitas 1,441681, nilai variance inflation factors pada issue size sebesar
1,365875, nilai variance inflation factors pada PDB sebesar 1.131066.

2. Uji Autokorelasi
Tabel 5. Uji Autokorelasi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 0.688152 Prob. F(2,45) 0.5077
Obs*R-squared 1.543197 Prob. Chi-Square(2) 0.4623

Sumber: Output Eviews 13, Olahan Penulis (2025)

Berdasarkan tabel di atas, hasil uji autokorelasi menggunakan metode correlation LM test menunjukkan bahwa nilai
Prob. Chi-Square sebesar 0.4623. Karena nilai probabilitas tersebut lebih besar dari 0.05, maka dapat disimpulkan bahwa
tidak terjadi gejala autokorelasi pada penelitian ini.Uji Heterokedastisitas

Tabel 6. Uji Heterokedastisitas

Heteroskedasticity Test: Glejser
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.626101 Prob. F(5,46) 0.6806
Obs*R-squared 3.313346  Prob. Chi-Square(5) 0.6518
Scaled explained SS 4.302732 Prob. Chi-Square(5) 0.5067

Sumber: Output Eviews 13, Olahan Penulis (2025)
Berdasarkan tabel di atas, hasil uji heteroskedastisitas dengan metode Glejser menunjukkan bahwa nilai Prob.
Chi-Square (ObsR-squared) sebesar 0,5028. Karena nilai probabilitas tersebut lebih besar dari 0.05, maka dapat
disimpulkan bahwa tidak terdapat masalah heteroskedastisitas pada penelitian ini.

Pemilihan Data Model
1. Uji Chow

Uji Chow dilakukan untuk menentukan model terbaik yang dapat dipilih antara common effect atau fixed effect
model. Pada penelitian ini diperoleh hasil Near Singular Matrix, sehingga Uji Chow tidak dapat dilakukan
dikarenakan terdapat sampel variabel independent yaitu Kupon, Issue Size yang berbentuk konstan untuk setiap
cross-section pada setiap tahun yang sudah ditentukan. Sehingga menurut (pemilihan model dilanjutkan ke uji
berikutnya yaitu Uji Hausman dan Uji Langrange Multiplier (LM).

2. Uji Hausman

Uji Hasuman dilakukan untuk menentukan model terbaik yang dapat dipilih antara Random effect model atau
fixed effect model. Apabila probabilitas > 0,05 maka HO diterima sehingga Random effect digunakan. Jika
probabilitas < 0,05 maka HO diterima sehingga Fixed effect model digunakan.

Tabel 7. Uji Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 9.331026 2 0.0094

Sumber: Output Eviews 13, Olahan Penulis (2025)

Berdasarkan hasil uji Hausman di tabel menunjukkan bahwa nilai probabilitas statisik cross-section F adalah
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sebesar 0,0094 > 0,05. Berdasarkan pengujian yang telah dilakukan maka model yang digunakan adalah fixed effect

model..

3. UjiLM

Uji Lagrange Multiplier dilakukan untuk menentukan model terbaik yang dapat dipilih antara Random effect
model atau fixed effect model. Apabila nilai probabilitas lagrange multiplier (Breusch-Pagan) > 0,05 maka common
effect model digunakan. Jika nilai probabilitas lagrange multiplier (Breusch-Pagan) < 0,05 maka random effect

model digunakan.

Tabel 8. Uji Lagrange Multiplier

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided

(all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 0.359115 0.417642 0.776757
(0.5490) (0.5181) (0.3781)

Sumber: Output Eviews 13, Olahan Penulis (2025)

Berdasarkan hasil lagrange multiplier di tabel menunjukkan bahwa nilai lagrange multiplier (Breusch-Pagan)
adalah sebesar 0,5490 > 0,05 Berdasarkan pengujian yang telah dilakukan maka model yang digunakan adalah

common effect model.

Tabel 9. Hasil Uji Regresi Data Panel

Dependent Variable: YTM
Method: Panel Least Squares
Date: 08/07/25 Time: 16:26
Sample: 2020 2023

Periods included: 4
Cross-sections included: 13

Total panel (balanced) observations: 52

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.041381 0.026640 1.5653352 0.1270

KP 1.099654 0.218154 5.040717 0.0000

™ -0.000125 0.000405 -0.308842 0.7588

IS -0.001975 0.001349  -1.463849 0.1499

PDB 0.038200 0.030504 1.252299 0.2167

R-squared 0.430533 Mean dependent var 0.032465

Adjusted R-squared 0.382068 S.D. dependent var 0.009861

S.E. of regression 0.007752 Akaike info criterion -6.790573

Sum squared resid 0.002824 Schwarz criterion -6.602953

Log likelihood 181.5549 Hannan-Quinn criter. -6.718644

F-statistic 8.883334 Durbin-Watson stat 1.354536
Prob(F-statistic) 0.000020

Sumber: Output Eviews 13, Olahan Penulis (2025)
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Berdasarkan hasil uji common effect dibuat persamaan regresi data panel untuk menjelaskan pengaruh kupon
(KP), tingkat maturitas (TM), issue size (IS), produk domestik bruto (PDB) terhadap yield to maturity (YTM) pada
obligasi hijau di Asia Tenggara periode 2020 — 2023. Maka dari itu persamaan regresi data panel yang dibuat adalah
sebagai berikut:

YTM = 0,041381 + 1,099654 *KP - 0,000125*TM - 0,001975*1S + 0,038200* PDB + ¢

Keterangan :

YTM : Yield to Maturity

KP : Kupon

TM : Tingkat Maturitas

IS : Issue Size

PDB : Produk Domestik Bruto

Persamaan regresi data panel dapat diartikan sebagai berikut: Nilai konstanta sebesar 0,041381 menyatakan bahwa
apabila seluruh variabel independen dalam model (Kupon, Tingkat Maturitas, Issue Size, Produk Domestik Bruto)
bernilai nol, maka nilai yield fo maturity (YTM) adalah sebesar 0,041381. Nilai 1,099654 pada koefisien regresi
variabel Kupon (KP) bertanda positif menunjukkan apabila terjadi kenaikan kupon sebesar satu satuan dengan asumsi
variabel lain diasumsikan variabel lain konstan, maka Yield to Maturity (YTM) akan mengalami kenaikan sebesar
1,099654. Nilai -0,000125 pada koefisien regresi variabel Tingkat Maturitas (TM) bertanda negatif menunjukkan
bahwa jika terjadi penurunan tingkat maturitas sebesar satu satuan, maka YTM akan menurun sebesar 0,000125 dengan
asumsi variabel lainnya konstan. Nilai -0,001975 pada koefisien regresi variabel Issue Size (IS) bertanda negatif
menunjukkan bahwa jika ukuran penerbitan obligasi meningkat satu satuan, maka YTM akan menurun sebesar
0,001975 dengan asumsi variabel lain bernilai konstan. Nilai 0,038200 pada koefisien regresi variabel Produk
Domestik Bruto (PDB) bertanda positif menunjukkan bahwa apabila terjadi peningkatan PDB sebesar satu satuan,
maka YTM akan mengalami kenaikan sebesar 0,038200, dengan asumsi variabel lain konstan., dengan asumsi
variabel lain

Hasil uji statistik F menunjukan nilai probabilitas (F- statistik) sebesar 0,000020 > 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa
variabel independen kupon, tingkat maturitas, issue size, produk domestik bruto secara keseluruhan berpengaruh
terhadap yield to maturity. Variabel kupon (X1) memiliki nilai t-statistic sebesar 4,829645 dengan nilai probabilitas (p-
value) sebesar 0,0000 atau < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa secara statistik variabel kupon berpengaruh signifikan
terhadap yield to maturity (YTM). Artinya, semakin tinggi kupon obligasi, maka semakin tinggi pula nilai YTM.
Variabel tingkat maturitas (X2) memiliki nilai t-statistic sebesar 5,040717 dan nilai probabilitas sebesar 0,7588
atau > 0,05. Ini menunjukkan bahwa variabel tingkat maturitas tidak berpengaruh signifikan terhadap YTM. Artinya,
perubahan tingkat maturitas tidak cukup kuat untuk memengaruhi perubahan YTM secara signifikan. Variabel issue
size (X3) memiliki nilai t-statistic sebesar -1,463849 dan nilai probabilitas sebesar 0,1499 atau > 0,05. Ini berarti
bahwa issue size tidak berpengaruh signifikan terhadap YTM. Dengan demikian terdapat cukup bukti untuk
menerima Ho, sehingga issue size dapat dikatakan tidak berpengaruh terhadap YTM. Variabel Produk Domestik Bruto
(X4) memiliki t-statistic 1,252299 dan nilai probabilitas sebesar 0,2167 atau > 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa
PDB tidak berpengaruh signifikan terhadap YTM. Oleh karena itu, Ho diterima dan H: ditolak.

V. KESIMPULAN DAN SARAN
1. Kesimpulan

Penelitian ini telah dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel independen kupon, tingkat maturitas, issue
size, produk domestik bruto terhadap variabel dependen yield to maturity obligasi hijau di Asia Tenggara periode
tahun 2020 — 2023. Penelitian ini menggunakan Eikon Revinitif untuk mengumpulkan data obligasi dengan sampel
sebanyak 13 obligasi dari 6 perusahaan. Metode analisis yang digunakan adalah analisis deskriptif dan analisis
regresi data panel. Berdasarkan hasil analisis secara parsial, variabel independen kupon terbukti berpengaruh positif
terhadap yield to maturity pada Obligasi Hijau di Asia Tenggara periode 2020—2023, yang menunjukkan bahwa
semakin tinggi tingkat kupon, maka semakin tinggi pula tingkat pengembalian yang diharapkan investor.
Sebaliknya, variabel tingkat maturitas dan issue size tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap yield to
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maturity, sehingga jangka waktu obligasi dan ukuran penerbitan obligasi tidak secara langsung memengaruhi
besaran imbal hasil. Demikian pula, variabel makroekonomi seperti pertumbuhan produk domestik bruto (PDB) juga
tidak berpengaruh signifikan terhadap yield to maturity.

2. Saran

Berdasarkan penelitian ini, penelitian ini mampu untuk dapat menjelaskan pengaruh secara keseluruhan variabel
independen kupon, tingkat maturitas, issue size, produk domestik bruto terhadap variabel dependen yield to maturity
dari obligasi hijau Asia Tenggara periode tahun 2020 — 2023. Koefisien determinasi menunjukkan nilai 38,20%
maka dari itu terdapat 61,8% yang dijelaskan oleh faktor-faktor lain dalam penelitian ini untuk mencari
pengaruh terhadap yield to maturity. Keterbatasan pada penelitian ini adalah tidak menggunakan karakteristik
perusahaan untuk menentukan yield to maturity seperti profitabilias bisa menggunakan ROA, ROE. Penelitian ini
juga mempunyai kelamahan yaitu hanya mempunyai 13 sampel obligasi di wilayah Asia Tenggara, sehingga pada
penelitian selanjutnya dapat dilakukan penelitian disaat penerbitan obligasi berjumlah banyak. Lalu dapat disarankan
untuk penelitian lain menggunakan variabel yang berbeda seperti karakteristik keuangan perusahaan seperti
likuiditas dan profitabilitas. Selanjutnya peneliti menyarankan untuk penelitian lain memperluas lingkup wilayah
populasi dan memperpanjang periode sehingga sampel yang didapat dapat membuat penelitian lebih baik.

Bagi perusahaan, dapat memperhatikan variabel seperti kupon disaat menerbitkan obligasi hijau untuk
membiayai proyek lingkungan. Perusahaan memberikan yield to maturity yang baik dengan risiko yang sesuai disaat
menerbitkan dapat menarik ketertarikan investor untuk membeli. Bagi investor, dapat memperhatikan variabel
kupon apakah sudah sesuai dengan yang diinginkan oleh investor sehingga menghasilkan yield to maturity yang
menguntungkan dan dapat mengkompensasi risiko.
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