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The purpose of this study is to determine what factors
influence corporate bond underpricing in companies
listed on the IDX in 2017-2021. This research is a
quantitative study, using secondary data collected
through the official website of the IDX and the company's
website. The population used in this study is all
companies issuing bonds in 2017-2021 using a purposive
sampling technique for the sample selection method. This
study uses multiple linear analysis, which in this study
shows that underwriter reputation has a significant effect
on corporate bond underpricing. Meanwhile, Accrual
Quality Family Involvement, firm age and profitability

have no significant effect on corporate bond
underpricing.
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PENDAHULUAN

Seiring perkembangannya perusahaan memiliki berapa pilihan alternatif yang dapat
dijadikan sumber pendanaan. Menurut Putra & Rahayu (2020) Perusahaan mendapatkan dana
untuk melakukan kegiatan perluasan usaha dan mewujutkan upaya peningkatan kinerja. Untuk
memaksimalkan pendanaan perusahaan harus mencerminkan aktivitas bisnis yang positif dalam
laporan keuangan sehingga investor akan mengambil keputusan untuk berinvestasi di
perusahaan tersebut (Syofyan et al., 2020). Terkait perolehan dana Perusahaaan dapat
menggunakan laba ditahan sebagai sumber pendanaan internal perusahaannya. Sementara
untuk pendanaan dari eksternal dapat menggunakn sumber daya yang berasal dari pinjaman
kreditur, penerbitan obligasi (bonds), dan penerbitan saham baru. Meskipun obligasi publik
telah menjadi cara dominan untuk pendanaan eksternal perusahaan, namun jika dibandingkan
dengan banyaknya penelitian yang berfokus pada saham IPO. Xu (2017) mengatakan bahwa
obligasi sangat berbeda dari ekuitas, investor obligasi dan ekuitas memiliki ekspektasi yang
berbeda terhadap pasokan informasi keuangan. Pada penelitian ini mempertimbangkan
penawaran obligasi yang dibuat oleh perusahaan publik. Sehingga penelitian mengenai ekuitas

sejauh ini belum mewakili underpricing yang terjadi pada obligasi.

508 | Faktor Yang Mempengaruhi Corporate Bond Underpricing


http://ejournal.unp.ac.id/students/index.php/pek/index
https://doi.org/10.24036/jmpe.v%25vi%25i.12860
https://doi.org/10.24036/jmpe.v%25vi%25i.12860
http://dx.doi.org/10.24036/jmpe.v5i4.14050

Indra, 1.S., Luthan, E. & Fontanella, A. ISSN 2654-8429 (Online)

Beatty dan Ritter (1986) menjelaskan bahwa underpricing pada saat listing terjadi
disebabkan oleh adanya asimetri informasi antara emiten, underwriter, dan antar investor. Oleh
karena itu, investor akan selalu bertindak jika dihadapkan pada informasi yang relevan, sehingga
pada saat investor mempelajari informasi baru yang akan mempengaruhi nilai dasarnya, mereka
akan menawar lebih tinggi untuk informasi yang baik (good news) dan lebih rendah saat
informasi yang buruk (bad news). Proses aktivitas bisnis perusahaan yang baik serta menjamin
integrasi dalam pelaporan dapat memberikan informasi yang baik (good news) kepada investor
(Putra et al, 2021). Teti & Montefusco (2021), menjelaskan bahwa fenomena underpricing IPO
adalah salah satu masalah yang paling menyebar dan kompleks di dunia keuangan. Beberapa
penelitian dan laporan telah menemukan bukti underpricing di lebih dari 50 negara. Negara
berkembang adalah negara yang mencatat tingkat underpricing tertinggi. Namun, fenomena ini
juga signifikan di negara-negara yang lebih maju, di mana pasar modal bekerja pada tingkat
efisiensi yang lebih tinggi. Misalnya, pasar Inggris dan AS melaporkan rata-rata pengembalian
hari pertama masing-masing sebesar 15,8% dan 16,8%, menunjukkan bahwa efesiensi pasar
dapat mengurangi tingkat underpricing. Purwanti et al (2017) menyebutkan bahwa fenomena
underpricing juga terjadi di pasar modal berbagai negara, diantaranya Amerika Serika, Kuala
Lumpur, Korea, Hongkong, Australia, China, Inggris dan Indonesia. Meskipun akar dari
underpricing berasal dari dekade terakhir abad ke-20, topik ini masih sangat menarik pelaku
pasar karena tranfer kekayaan besar - besaran dari perusahaan yang mengeluarkan penawaran
kepada investor sebagai konsekuensi dari IPO. Karena kepentingan ekonomi yang besar dari
pengembalian hari pertama, peneliti keuangan telah mencoba mengidentifikasi pendorong
utama dari underpricing dan dapat memahami apakah perusahaan penerbit dapat
mempengaruhi derajatnya dengan memanfaatkan variabel- variabel tertentu yang bersifat
internal atau eksternal dari perusahaan itu sendiri.

Xu (2017), berpendapat bahwa pendapatan lebih tepat dan dapat diandalkan dalam
mengurangi biaya seleksi yang merugikan dengan mengurangi asimetri informasi antara
penerbit dan pemegang obligasi. Oleh karena itu, penelitian ini mendokumentasikan perusahaan
dengan Accrual Quality yang lebih rendah dikaitkan dengan underpricing obligasi yang lebih
tinggi. Penelitian ini berfokus pada pengaruh kualitas informasi akuntansi terhadap biaya
obligasi korporasi. Oleh karena itu, pertama-tama peneliti mendokumentasikan bahwa
perusahaan dengan kualitas akrual yang lebih rendah dikaitkan dengan underpricing obligasi
yang lebih tinggi.

Untuk memperluas pengujian pada penelitian ini, peneliti menambahkan variabel
Underwriter Reputation yang peneliti asumsikan juga merupakan variabel yang mempengaruhi
corporate bond underpricing. Underwiter merupakan pihak yang menjamin emisi suatu
perusahaan yang akan memperdagangkan saham atau dalam hal ini obligasi pada pasar modal.
Nielsen (2021) menjelaskan bahwa nilai yang diciptakan antara penerbit sekuritas dan
underwiter dapat dicirikan sebagai hubungan modal (relationship capital). Menurut Putra et al.
(2022) Tujuan penting perusahaan dalam meningkatkan nilai harus dimaksimalkan untuk
menarik perhatian investor untuk memberikan dananya kepada perusahaan. Pratama (2017)

menyatakan bahwa Underwriter yang memiliki reputasi atau citra yang baik, tidak akan
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melakukan aksi penjaminan terhadap perusahaan yang memiliki reputasi rendah, sehingga hal
ini akan mendapatkan kepercayaan dari investor untuk menanamkan modalnya. Xu (2017) juga
menjelaskan bahwa salah satu mekanisme yang dapat mengurangi hal ini ketidakpastian adalah
adanya Underwriter yang memiliki reputasi baik, yang dapat memberikan sinyal dan
memastikan kualitas akrual penerbit. Dengan demikian, dampak kualitas akrual rendah
terhadap underpricing sebagian diimbangi dengan mempekerjakan underwriter yang memiliki
reputasi baik.

Penawaran Umum Perdana merupakan tonggak penting dalam perjalanan semua
perusahaan. Dengan menawarkan saham ke publik memungkinkan perusahaan untuk dapat
meningkatkan modal baru dan menciptakan nilai bagi perusahaan di pasar saham (Rahmentio,
et al., 2022). Lien dan Li (2014) menjelaskan bahwa untuk perusahaan keluarga, go public
meningkatkan efektivitas masalah pergantian kepemimpinan dan profesionalisme di perusahaan
keluarga.Kotlar et.al (2018) menyatakan bahwa perusahaan keluarga memainkan peran yang
semakin penting di pasar saham global dan, akibatnya, underpricing dari penawaran umum
perdana (IPO) mereka menerima perhatian yang semakin besar baik di antara pakar manajemen
dan keuangan. Di Indonesia, perusahaan keluarga memegang peranan penting. Hal ini
dibuktikan dengan adanya kepemilikan keluarga yang dimiliki oleh lebih dari separuh pelaku
usaha di Indonesia, (Setiawan et.al, 2016).

Penelitian ini menggunakan variabel umur perusahaan. Hafizah (2018)
mengemukakan bahwa ketika sebuah perusahaan baru berdiri, informasi tentang perusahaan
tersebut sebagian besar masih jarang tersedia untuk masyarakat umum dan sulit diperoleh oleh
masyarakat umum, khususnya investor. Informasi yang sulit diperoleh investor meningkatkan
ketidakpastian bagi perusahaan (Syofyan & Putra, 2020). Akibatnya, usia perusahaan memiliki
dampak yang cukup kuat pada sahamnya yang underpricing. Variabel selanjutnya adalah
profitabilitas. Semakin tinggi nilai ROA maka semakin tinggi pula keuntungan perusahaan di
masa yang akan datang. Yasa (2008) menjelaskan bahwa investor mempertimbangkan tingkat
keuntungan sebelum mengambil keputusan investasi. Pengembalian yang tinggi mengurangi
ketidakpastian investasi investor. Berdasarkan perspektif signaling theory dan telaah penelitian
terdahulu, penelitian ini bertujuan untuk meneliti faktor - fakor yang dapat mempengaruhi

corporate bond underpricing.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini adalah penelitian empiris (empirical research), bersifat kuantitatif,
menjelaskan dan mendeskripsikan bagaimana efek dari fenomena yang akan diteliti. Populasi
yang digunakan di penelitian ini adalah seluruh industri manufaktur dan perbankan yang
menerbitkan obligasi di BEI periode 2017-2021. Teknik pengambilan sampel yang digunakan
dalam penelitian ini adalah metode purposive sampling, deengan kriteria sebagai berikut: 1.
Perusahaan industri manufaktur dan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama periode 2017-2021. 2. Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan tahunan
untuk periode 31 Desember 2017-2021. 3. Perusahan yang melakukan IPO Obligasi tahun 2017 -
2021 Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah variabel dependen (Corporate Bond
Underpricing) dan Variabel Independen (Accrual Quality, Underwriter Reputation, Family
Involvement, umur perusahaan dan profitabilitas).
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CBUit = a 4+ AQ it + URep it + FInv it 4 UP it + ROAit + e.
CBUit = Corporate Bond Underpricing pada perusahaan i periode t
o = Nilai konstanta
AQit
URep it= Underwriter reputation pada perusahaan i periode t

= Accrual Quality pada perusahaan i periode t

FInv it = Family involvement pada perusahaan i periode t

UPit  =Umur Perusahaan pada perusahaan i
ROAit =ROA pada perusahaan I periode t

e = Residual error

HASIL DAN PEMBAHASAN

Objek yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2017- 2021. Perusahaan-perusahaan yang akan dijadikan
sampel dalam penelitian ini yaitu perusahaan yang terdaftar pada BEIL Perusahaan tersebut
terdiri dari (a) sektor pertanian; (b) sektor pertambangan; (c) sektor industri dasar dan kimia; (d)
sektor aneka industri; (e) sektor industri barang konsumsi. Sampel penelitian dipilih dengan
menggunakan teknik purposive sampling. Berdasarkan kriteria yang terlah ditetapkan maka
diperoleh jumlah sampel yang memenubhi kriteria adalah sebanyak 16. Dengan demikian jumlah
observasi dalam penelitian ini adalah sebanyak 40 observasi

Setelah data dan informasi terkumpul, barulah tahap pengolahan data dapat dilanjutkan.
Pengolahan data dilakukan menggunakan aplikasi SPSS. Berikut adalah ringkasan hasil uji
analisis deskriptif:

Tabel 1, Descriptive Statistics

Std.
Minimum [Maximum | Mean Deviation
CBUP 40 .00040 .00990 .0027625 .00154931
AQ 40| -1.37000 -.01000| -.4315000 .33085398
rep 40 .00 1.00 .5750 .50064
inv 40 .00 .67 .2403 22222
OA 40| -4.00000| 18.37000( 4.8652500 4.63288468
P 40 9 105 41.03 24.034
alid N
40
(listwise)

Sumber: Hasil Pengolahan Data dengan SPSS

Setelah semua uji asumsi klasik yang terdiri dari uji normalitas, uji multikolinearitas, uji
heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi yang dilakukan telah dipenuhi, pengujian yang
dilakukan selanjutnya adalah uji model regresi. Berikut ini adalah hasil uji statistik t, uji statistik
R2 dan uji statistik F:
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Tabel 2 Hasil Pengujian Hipotesis

Variabel UJIt Uji F UjiR
Koefisien T Sig. F Sig. Square

(Constant) .003 2.644 012 3.173 019> 0,218

AQ -.002 -1.497 144

URep -.001 -2.488 018

FInv .000 -217 829

ROA -5.77 -.976 336

Umur

Perusahaan 9.45 618 541

a. Dependent Variable: CBUP
b. Predictors: (Constant), UP, URep, FInv, AQ, ROA
Sumber: Hasil Pengolahan Data dengan SPSS

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pengaruh accrual quality, underwriter reputation dan
Family Involvement terhadap Corporate Bond Underpricing pada tabel 4.4, nilai konstanta adalah
sebesar 0,003. Artinya, tanpa adanya variabel accrual quality, underwriter reputation dan Family
Involvement terhadap Corporate Bond Underpricing maka nilai Corporate Bond Underpricing adalah
sebesar 0,003.

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis accrual quality, underwriter reputation , Family
Involvement, umur perusahaan dan profitabilitas terhadap Corporate Bond Underpricing pada tabel
4.8, Uji t digunakan untuk mengetahui apakah variabel independen accrual quality, underwriter
reputation , Family Involvement, umur perusahaan dan profitabilitas berpengaruh terhadap
dependen yaitu Corporate Bond Underpricing. Tabel 4.4 menunjukkan hasil regresi untuk variabel
Accrual Quality memiliki nilai signifikansi sebesar 0,144, dimana nilai signifikansi tersebut lebih
besar dari 0,05. Maka hal ini mengandung arti bahwa hipotesis 1 ditolak. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa Accrual quality tidak berpengaruh terhadap Corporate Bond Underpricing.

Tabel 4.4 juga menunjukkan hasil regresi variabel Underwriter Reputation memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,018. Nilai signifikansi tersebut lebih kecil dari 0,05. Maka hal ini
mengandung arti bahwa hipotesis 2 diterima. Tabel 4.4 juga menunjukkan hasil regresi variabel
family involvement memiliki nilai signifikansi sebesar 0,829 dimana nilai signifikansi tersebut lebih
besar dari 0,05. Maka hal ini mengandung arti bahwa hipotesis 3 ditolak. Tabel 4.4 juga
menunjukkan hasil regresi variabel umur perusahaan memiliki nilai signifikansi sebesar 0,541
dimana nilai signifikansi tersebut lebih besar dari 0,05. Tabel 4.4 juga menunjukkan hasil regresi
variabel profitabilitas memiliki nilai signifikansi sebesar 0,336 dimana nilai signifikansi tersebut
lebih besar dari 0,05.

Berdasarkan hasil pengujian accrual quality, underwriter reputation, Family Involvement,
umur perusahaan dan profitabilitas terhadap Corporate Bond Underpricing . Pada tabel 4.4 uji F
digunakan untuk mengetahui apakah model regresi dapat memprediksi hubungan semua
variabel independen terhadap variabel dependen. Uji ini dilihat dari nilai probabilitas dengan
menggunakan distribusi F. Dari hasil olahan regresi berganda, model ini dapat memprediksi
hubungan semua variabel independen terhadap variabel dependen. Berdasarkan tingkat
signifikansi 5% atau 0,05, jika nilai p-value < 0,05 maka model penelitian dapat digunakan.
Sebaliknya jika nilai p-value > 0,05 maka tidak ada hubungan secara bersama-sama antara
variabel independen terhadap variabel dependen. Berdasarkan hasil pengolahan data yang dapat
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dilihat pada tabel 4.4 hasil uji model persamaan regresi nilai signifikan 0,019, dimana nilai
tersebut tidak membuktikan bahwa model penelitian dapa dilanjutkan atau diteima.

Berdasarkan tabel 4.4 didapatkan F hitung sebesar 3,173 jika dilakukan perbandingan
dengan F tabel yaitu senilai 2,449. Hipotess diterima jika F hitung > F tabel, maka dapat
disimpulkan bahwa hasil uji f hitung jika dibandingkan dengan F tabel hasil Uji F pada penelitian
ini dapat diterima. Dapat dikatakan bahwa model yang diajukan dalam penelitian ini layak
untukdiuji.

Berdasarkan hasil pengujian accrual quality, underwriter reputation , Family Involvement,
umur perusahaan dan profitabilitas terhadap Corporate Bond Underpricing. Pada tabel 4.4, Nilai
R2 dimasukan untuk mengetahui tingkat ketepatan yang lebih baik dalam analisis regresi.
Tingkat ketepatan regresi ditunjukan oleh besarnya koefisien determinasi R? yang besarnya
adalah nol dan satu (0 < R? < 1). Dari Tabel 4.4 terlihat nilai adjusted R2 sebesar 0,218. Hal ini
mengindikasikan bahwa 0,218 atau 21,8% Corporate Bond Underpricing dipengaruhi oleh
variabel independen yaitu accrual quality, underwriter reputation , Family Involvement, umur
peusahaan dan profitabilitas. Sedangkan 78,2% sisanya dipengaruhi oleh variabel lainnya.

Pengaruh Accrual Qualiy terhadap Corporate Bond Underpricing

Accrual Quality tidak memiliki pengaruh terhadap corporate bond underpricing. Pada
penelitian ini tidak dapat membuktikan seperti yang ditemukan pada Xu (2017). Laba
merupakan salah satu sumber informasi utama bagi perusahaan. Laba dapat dikatakan sebagai
sumber informasi yang digunakan untuk meramalkan arus kas masa depan dan kondisi masa
depan perusahaan. Pendapatan yang dihasilkan secara Accural sebenarnya dapat
menggambarkan dampak ekonomi dari transaksi atau peristiwa yang terjadi. Namun pada saat
penyusunannya, hasil akuntansi accrual tidak terlepas dari asumsi, estimasi, dan kebijakan
akuntansi yang pada dasarnya ditentukan oleh pertimbangan manajemen Perusahaan. Sugandi
dan Syarif (2013) berpendapat bahwa pilihan cadangan manajemen dapat mendistorsi kualitas
dan utilitas pendapatan. Kontrol yang tidak tepat dapat menyebabkan perhitungan estimasi,
asumsi, dan pedoman yang salah karena batasan tertentu. Fleksibilitas manajemen ini juga dapat
dengan sengaja digunakan oleh manajer untuk melakukan kontrol hasil karena motivasi atau
insentif khusus mereka.

Pengaruh Underwriter Reputation terhadap Corporate Bond Underpricing

Underwriter Reputation memiliki pengaruh negatif terhadap corporate bond
underpricing. Dapat dikatakan bahwa semakin tinggi nilai underwriter reputation semakin kecil
tingkat corporate bond underpricing yang terjadi. Hal tersebut menandakan bahwa underwriter
reputation ini adalah salah satu informasi yang dijadikan sebagai acuan oleh calon investor
sebagai referensi saat pengambilan keputusan investasinya dalam hal ini obligasi. Hasil
penelitian ini memberikan bukti hasil penelitian sebelumya yang dilakukan Solida (2020) yang
melakukan pengujian mengenai “faktor-faktor yang mempengaruhi Underpricing saat IPO”.
Hasil penelitian ini juga mendukung pernyataan Pratama (2017) bahwa Underwriter dengan
citra yang baik mengatakan bahwa mereka tidak akan mengambil tindakan apapun untuk
menanggung perusahaan dengan reputasi yang buruk untuk mendapatkan kepercayaan
investor dalam investasikan modalnya.

Pengaruh Family Involvement terhadap Corporate Bond Underpricing

Family Involvement tidak memiliki pengaruh terhadap corporate bond underpricing.
Hal ini menunjukkan bahwa investor cendrung mengabaikan keberadaan family involvement
dalam perusahaan ketika melakukan pertimbangan dalam investasi. Atmaja (2021) menyatakan
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bahwa Indonesia mengadopsi sistem dewan dua tingkat yang terdiri dari Direksi dan Dewan
Komisaris. Kedua dewan ini mirip dengan direktur eksekutif dan non-eksekutif, masing-masing,
di negara-negara dengan sistem satu tingkat. Dewan Komisaris bertujuan untuk melakukan
pengawasan terhadap Direksi. Umumnya keluarga pengendali pada perusahaan keluarga di
Indonesia menempatkan anggota keluarganya pada Dewan Komisaris sebagai ketua dan/atau
Direksi sebagai CEO. Keberadaan anggota keluarga berada di dewan komisaris ini berfungsi
untuk menjaga kepentingan keluarga didalam perusahaan. Sener & Akben (2019)
mengemukakan bahwa Keluarga Komisaris Utama memiliki tugas dan tanggung jawab untuk
mengawasi dan memberikan kontribusi kepada Direksi dan bertindak sebagai pelobi antara
pemegang saham dan manajemen. Disini akan memungkinkan bagi komisaris anggota keluarga
berpotesi untuk tidak melakukan fungsi terhadap kinerja direksi dengan baik karena hubungan
keluarga tersebut. Sehingga beberapa investor mungkin mengabaikankan informasi mengenai
keberadaan anggota keluarga dalam jajaran dewan komisaris dalam mengambil keputusan
investasinya

Pengaruh Umur Perusahaan terhadap Corporate Bond Underpricing

Pada saat IPO, investor tidak melihat ukuran atau umur perusahaan, sehingga variabel
umur perusahaan tidak menentukan tingkat underpricing. Investor menginvestasikan uangnya
di pasar modal ini dengan mengharapkan pengembalian jangka panjang, sehingga ketika mereka
membeli saham, mereka tidak memikirkan usia perusahaan, tetapi tentang harapan masa depan
perusahaan. Ini adalah perusahaan dengan sejarah panjang, tetapi merugikan investor jika
prospek masa depan perusahaan tidak menguntungkan.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Corporate Bond Underpricing

Variabel profitabilitas yang diukur dengan ROA menunjukkan bahwa ROA tidak
berpengaruh terhadap underpricing obligasi korporasi. Tandeililin (2010) mengungkapkan
bahwa ROA perusahaan pada masa sekarang belum tentu sama jika dibandingkan dengan ROA
masa yang akan datang. Hal tersebut membuat investor tidak memperhatiakan tingat ROA ini
dalam melakukan tindakan investasi. Investor mengetahui laporan keuangan yang dikeluarkan
pada saat perusahaan melakukan IPO sudah di mark up atau tidak.

SIMPULAN

Penelitian ini bertujuan untuk melihat faktor faktor yang mempengaruhi Corporate bond
Underpricing pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2017-
2021. Berdasarkan pengujian yang telah dilakukan untuk mengetahui bangaimana pengaruh
Accrual Quality, Underwriter Reputation dan Family Involvement Terhadap Corporate bond
Underpricing peneliti menyimpulkan bahwa: Accrual Quality, Family Involvement, Umur
perusahaan, dan Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap Corporate bond Underpricing pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2017-2021. Underwriter
Reputation berpengaruh terhadap Corporate bond Underpricing pada perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2017-2021.

SARAN
Penelitian selanjutnya bisa menambahkan variabel-variabel lain seperti reputasi auditor,
debt to equity ratio dan variabel lainnya yang terkait dengan Corporate Bond Underpricing.

Karna masih ada 78,2% kemungkinan variabel lain yang dapat mempengaruhi Corporate Bond
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Underpricing. Disini peneliti hanya menggunakan data perusahaan tahun 2017-2021. Peneliti

selanjutnya mungkin dapat menambah waktu penelitian.
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