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Abstract
The purpose of this research is to examine the effect of underwriter's reputation, auditor
reputation, and firm size on underpricing. This research is classified as causative research
with a quantitative approach. The population are IPO companies listed on the Indonesia
Stock Exchange period of 2014 to 2018. By using the purposive sampling method, there were
83 companies as the research’s sample. The type of data used is secondary data obtained
from the official site of the Indonesia Stock Exchange and the company's official website. The
Hypothesis were tests using multiple linear regression analysis. The results indicate that the
underwriter's reputation has a significant negative effect on underpricing level, and the
auditor's reputation and firm size has not effect on underpricing.
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PENDAHULUAN
Dunia bisnis yang semakin kompetitif membuat kondisi pasar modal semakin

berkembang. Hal ini dapat dilihat bahwa semakin banyak perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia. Kondisi tersebut membuat banyak perusahaan melakukan ekspansi dalam
rangka mengembangkan usaha untuk memenuhi kebutuhan dana. Kebutuhan dana suatu
perusahaan akan semakin meningkat seiring dengan pertumbuhan dan perkembangan
perusahaan. Sehingga perusahaan tersebut diharuskan untuk memperoleh tambahan dana baru.
Hal ini dapat dilakukan dengan menawarkan serta menjual saham perusahaan tersebut kepada
masyarakat melalui bursa efek.

Initial public offering (IPO) merupakan kegiatan atau upaya dari emiten (perusahaan
penerbit) menawarkan atau menjual saham perdana kepada calon investor. Hal yang
terpenting dalam penawaran saham IPO adalah penetapan harga perdana. Calon emiten
dihadapkan dengan tantangan dalam penetapan harga penawaran saham karena belum
tersedianya harga yang relevan. Hal ini terjadi karena saham emiten tidak tersedia untuk
publik sebelum melakukan IPO (Gumanti, 2002). Akibatnya, calon emiten tidak mempunyai
informasi yang banyak dalam menilai harga IPO yang tepat. Tantangan tersebut perlu
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mendapatkan perhatian khusus. Jika tidak, emiten berpotensi untuk mendapatkan harga IPO
dengan status underpricing.

Kondisi ketika harga IPO berada pada nilai lebih rendah dibanding nilai pada pasar
sekunder pada saat IPO disebut underpricing (Ritter, 1998). Underpricing ini membuat
emiten tidak dapat menyerap dana publik secara maksimal dari kegiatan IPO. Hal ini terjadi
dari tindakan penetapan harga IPO yang tidak sesuai (Beatty, 1989). Fenomena underpricing
hampir selalu terjadi dan mendominasi IPO pada bursa dimana saja (Aggarwal et al., 1994).
Namun, hingga saat ini penyebab terjadinya underpricing masih belum mampu dijelaskan
secara tepat.

Penerbitan prospektus dilakukan perusahaan untuk mengurangi adanya asimetri
informasi yang berisi informasi dari perusahaan yang bersangkutan. Prospektus merupakan
berkas data yang memuat kumpulan informasi mengenai nilai, kinerja, risiko, potensi masa
depan yang akan menggambarkan kondisi perusahaan secara utuh. Berkas tersebut
mengedukasi calon investor untuk dapat yakin mendapatkan saham yang ditawarkan dengan
menunjukkan gambaran kualitas saham.

Faktor-faktor yang mempengaruhi underpricing dalam penelitian ini diantaranya
reputasi underwriter (RUD), reputasi auditor (RAU), dan ukuran perusahaan (FSIZE).
Underwriter merupakan penjamin emisi yang mempunyai kelengkapan informasi terhadap
permintaan saham-saham yang ditawarkan emiten. Reputasi yang dimiliki underwriter
diharapkan mampu memberikan pertimbangan tepat dalam mengambil keputusan mengenai
harga penawaran supaya tidak lebih rendah setelah listing pada pasar sekunder menghindari
terjadinya underpricing (Tatang et.al, 2015). Auditor merupakan pihak independen yang
memberikan integritas dan indepedensinya dalam mengaudit laporan keuangan dan
memberikan opini publik terhadap pelaporan perusahaan. Auditor akan menfiltrasi atau
menghambat upaya emiten dalam melakukan kecurangan dalam memberi informasi
perusahaan terhadap publik. Kehadiran auditor yang bereputasi diharapkan mampu menekan
tingkat underpricing saham pada saat IPO. Ukuran perusahaan menjadi faktor ketidakpastian
saham. Perusahaan dengan skala lebih besar dinilai lebih mudah memperoleh investor
dibandingkan perusahaan dalam kriteria skala kecil. Skala perusahaan dilihat dari nilai total
aset pada laporan keuangan perusahaan sebelum melakukan IPO. Investor akan dihadapkan
dengan pilihan mengambil risiko ketidakpastian saham dengan jumlah informasi yang
diterimanya (Ardiansyah, 2004).

Beberapa penelitian sebelumnya yang membahas mengenai underpricing tidak
menunjukkan hasil yang konsisten. Penelitian Ayuwardani (2018), Nadia dan Daud (2017)
serta Fadila et al. (2015), menunjukkan berpengaruh signifikan secara negatif antara reputasi
underwriter dan tingkat underpricing. Sedangkan pada penelititian Wicaksono (2012)
menunjukkan reputasi underwriter secara signifikan tidak memiliki pengaruh dengan
underpricing. Penelitian lain yang menunjukkan hasil tidak konsisten juga ditemukan pada
variabel reputasi auditor (RAU). Pada penelitian Indra Arifin Djashan (2017) menunjukkan
adanya pengaruh negatif reputasi auditor terhadap underpricing. Namun penelitian Saifudin
(2016) menunjukkan bahwa reputasi auditor tidak berpengaruh terhadap underpricing.
Ukuran Perusahaan (FSIZE) juga merupakan faktor yang dapat mempengaruhi underpricing.
Beberapa penelitian telah dilakukan mengenai pengaruh ukuran perusahaan terhadap
underpricing dan menunjukan hasil yang juga tidak konsisten. Pada peneliatian Hapsari dan
Mahfud (2012) Ukuran Perusahaan (FSIZE) berpengaruh terhadap underpricing. sedangkan
pada penelitian Purbarangga dan Yuyetta (2013) Ukuran Perusahaan (FSIZE) tidak
berpengaruh terhadap underpricing.

Berdasarkan latar belakang dan hasil riset terdahulu yang tidak konsisten maka
penelitian ini dilakukan untuk memperoleh bukti empiris mengenai “Pengaruh Reputasi
Underwriter, Reputasi Auditor, Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Underpricing
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Perusahaan Yang Melakukan Initial Public Offering (IPO) Studi Empiris Pada
Perusahaan yang Terdaftar Di BEI Periode 2014-2018”

REVIU LITERATUR DAN HIPOTESIS
Asymmetry Theory

Asimetri informasi menjadi teori perbedaan informasi yang dimiliki stakeholder
sebagai agent dan principal dalam pembentukan harga saham perdana (IPO). Perbedaan ini
mengakibatkan perbedaan kelengkapan informasi yang dimiliki oleh agent dibandingkan
dengan principal. Asimetri informasi membuat principal tidak sepenuhnya dapat mengetahui
dan memprediksi kinerja perusahaan emiten yang dikelola oleh agent (Kaplan dan Alkinson,
1998).

Keadaan asimetri informasi dinilai mengecewakan principal karena mereka tidak
mendapatkan informasi yang sesuai dengan keadaan emiten yang sebenarnya walaupun
mereka telah berinvestasi. Keadaan perbedaan tersebut bisa menjadi celah bagi
pengelola/agent melakukan tindakan kecurangan terhadap kesepakatan awal bersama
principal. Tidak selarasnya tujuan antara agent dan principal akan memicu terjadinya konflik
yang memprioritaskan keinginan masing-masing. Terdapat tiga asumsi dasar dari sifat
manusia yaitu egosentris, prediksi masa depan, dan kecendrungan risk averse (Eisenhardt,
1989). Berdasarkan teori ini membuat berbagai informasi yang diberikan untuk orang lain
perlu dipertanyakan dan diperdalam. Akibat dari berkembangnya teori asimetri informasi
yaitu adanya moral hazard dan adverse section (Scott, 2000).

Penawaran Saham Perdana (Initial Public Offering)
Initial public offering (IPO) merupakan kegiatan atau upaya dari emiten (perusahaan penerbit)
menawarkan atau menjual saham perdana kepada calon investor. Emiten yang menawarkan
saham pertama kali atau saham IPO harus sudah listing ke dalam pasar modal. Tujuan emiten
melakukan IPO adalah untuk mendapatkan suntikan pendanaan murah, meningkatkan kinerja
keuangan perusahaan agar lebih baik, meningkatkan prospek pertumbuhan perusahaan, dan
meningkatkan nilai perusahaan. Investor sebagai pemilik modal juga sangat berharap agar
investasi yang dilakukan dapat berdampak pada kemajuan perusahaan (Putra et al., 2021)

Underpricing
Keadaan Underpricing saham terjadi ketika harga penawaran saham dipasar primer

lebih rendah dibandingkan dengan harga saham pada saat listing di pasar sekunder.
Underpricing saham menjadi keadaan yang tidak menguntungkan bagi emiten saat saham
dijual dibawah nilai pasar yang seharusnya yang berakibat emiten tidak dapat menyerap dana
publik secara optimal (Brigham, 2001). Perbedaan rentang harga antara pasar primer dengan
sekunder disebut dengan Initial Return (IR) (Jogiyanto, 2012).

Harga IPO yang diterbitkan merupakan perhitungan dan perencanaan yang dilakukan
oleh penjamin emisi bersama dengan emiten. Penjamin emisi mengambil pertimbangan atas
nilai saham yang akan ditawarkan melalui besaran kekuatan penawaran dan besaran jumlah
permintaan investor. Perhitungan besaran nilai initial return dinilai dari jumlah selisih harga
saat pasar primer dengan pasar sekunder. Saham berada pada keadaan underpricing ketika
harga saham pada pasar primer jauh lebih rendah dibanding harga pada pasar sekunder di hari
pertama (Azizi Nur Wicaksono, 2012).

Reputasi Underwriter
Pasal Nomor 17 UU Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal menyatakan defenisi

underwriter adalah penjamin emisi sebagai pihak pembuat kontrak dengan perusahaan emiten
penerbit saham IPO dengan catatan khusus dibebankan membeli saham tak laku ataupun
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tanpa beban. Kontribusi underwriter selaku perantara kepentingan emiten dalam menyerap
dana publik dengan investor selaku pemodal.

Penelitian Triningsih (2005) menunjukkan emiten yang bekerjasama dengan
underwriter yang mempunyai kapabilitas atau reputasi diharapkan mampu memberikan
informasi yang belum terungkap dalam preediksi prospektus. Underwriter akan mencoba
memberikan transparansi informasi mengenai kondisi internal atau prospek emiten agar
investor dapat tertarik untuk mendapatkan saham dan tidak tersesat dengan informasi yang
beredar. Underwriter dengan tingkat kapabilitas rendah cenderung untuk tidak mengambil
risiko apabila pada saat listing di pasar sekunder saham yang ditawarkan tidak diminati dan
tidak terjual (Yasa, 2008). Emiten yang menggunakan penjamin emisi mempunyai kapabilitas
tinggi akan mengurangi tingkat risiko emiten dan mengurangi initial return bagi investor.

Reputasi Auditor
Syarat untuk go public bagi emiten salah satunya adalah kondisi kinerja keuangan

perusahaan yang layak (feasible) (Fahmi, 2012:7). Perusahaan dengan kondisi baik
dibuktikan dengan laporan keuangan perusahaan yang baik dan sesuai dengan standar
akuntansi berlaku. Laporan keuangan yang baik dapat teruji kebenarannya oleh profesi
auditor. Auditor yang mempunyai kapabilitas akan memeriksa laporan keuangan perusahaan
dengan menerapkan prinsip indepedensi. Auditor juga akan megkoreksi laporan keuangan
apabila terdapat kekeliruan dan ketidak sesuaian dengan PSAK yang berlaku. Akhir dari
proses pemeriksaan yang dilakukan oleh auditor adalah dalam bentuk pemberian opini
kepada publik apakah perusahaan telah menyajikan laporan keuangan secara wajar atau
belum. Investor akan mengukur dan menilai kelayakan perusahaan tersebut untuk
mendapatkan pendanaan dari mereka.

Auditor yang bereputasi akan menjunjung tinggi kode etik auditor. Kode etik tersebut
adalah integritas, obyektifitas, kerahasiaan, kompetensi, akuntabel, dan profesionalisme.
Auditor yang memegang kode etik auditor dalam memeriksa setiap laporan keuangan
perusahaan akan berpegang teguh pada kualitas hasil audit. Hal ini ditujukan agar laporan
keuangan yang telah di audit dapat menjadi pedoman bagi investor serta memberikan
keyakinan untuk berinvestasi (Helen, 2005). Auditor yang bereputasi secara langsung
berkontribusi menurunkan risiko ketidakpastian dan risiko terjadinya underpricing.

Ukuran Perusahaan
Ketidakpastian saham dapat dianalisa berdasarkan ukuran dari perusahaan emiten.

Perusahaan dengan skala lebih besar dinilai lebih mudah memperoleh investor dibandingkan
perusahaan dalam kriteria skala kecil. Investor akan dihadapkan dengan pilihan mengambil
risiko ketidakpastian saham dengan jumlah informasi yang diterimanya (Ardiansyah, 2004).
Perusahaan dengan prospek masa depan lebih baik akan lebih menarik bagi investor karena
dianggap mampu meberikan keuntungan yang stabil (Syofyan & Putra, 2020)

Perusahaan dengan skala lebih besar dinilai memiliki tingkat ketidakpastian lebih
rendah. Ketidakpastian tersebut dilihat dari pengaruh yang diberikan perusahaan tersebut di
pasar. Kondisi tersebut menunjukkan risiko investasi lebih kecil. Berbeda dengan perusahaan
dengan skala lebih kecil, risiko ketidakpastian cenderung lebih besar yang berpengaruh
langsung terhadap risiko investasi yang juga lebih besar. Berbagai faktor sebagai dasar
pengukuran suatu perusahaan. Diantaranya yang paling dominan adalah besaran nilai aset.
Nilai total aset dilihat dari nilai asset pada laporan keuangan perusahaan sebelum melakukan
IPO.



141

Penelitian Terdahulu
Penelitian terdahulu yang meneliti tentang underpricing dipengaruhi oleh reputasi

underwriter, reputasi auditor dan ukuran perusahaan adalah penelitian yang dilakukan oleh
Indra Arifin Djashan (2017), Natalia Titik Wijaya (2016), Rizky Riyadi (2015), Reza Widhar
Pahlevi (2014), Eka Retnowati (2013) dengan ringkasan hasil penelitian sebagai berikut:
a. Reputasi underwriter tidak berpengaruh terhadap underpricing (Reza Widhar Pahlevi,

2014).
b. Reputasi underwriter memiliki hubungan negatif dengan underpricing (Indra Arifin

Djashan, 2017; Saifudin, 2016; Rizky Riyadi, 2015).
c. Reputasi auditor tidak berpengaruh terhadap underpricing (Saifudin, 2016; Reza Widhar

Pahlevi, 2014; Rizky Riyadi, 2015).
d. Reputasi auditor memiliki hubungan negatif dengan underpricing (Indra Arifin Djashan,

2017).
e. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap underpricing (Saifudin, 2016; Rizky

Riyadi, 2015).
f. Ukuran perusahaan memiliki hubungan negatif dengan underpricing (Natalia Titik Wijaya,

2016; Eka Retnowati, 2013).

Pengembangan Hipotesis
Pengaruh Reputasi Underwriter Terhadap Underpricing

Underwriter yang bereputasi diharapkan mampu memberikan informasi lebih
meyakinkan investor untuk dapat memilih investasi yang tepat. Informasi yang meyakinkan
terwujud dari nilai harga penawaran saham yang tepat dan meningkatkan kepercayaan
investor dalam jangka panjang (Tatang et.al,2015). Underwriter sebagai penjamin emisi
sangat berperan dalam pengambilan keputusan besaran harga penawaran saham bersama
dengan emiten. Harga yang ditentukan melalui kesepakatan emiten dan underwriter sebagai
penjamin emisi akan memberikan kabar baik kepada investor dengan tidak menetapkan harga
saham rendah hanya untuk menarik investor. Ayuwardani (2018), Nadia dan Daud (2017)
serta Fadila et al.(2015), menunjukkan berpengaruh signifikan secara negatif antara reputasi
underwriter terhadap tingkat underpricing. Hal ini menunjukkan bahwa reputasi underwriter
yang baik akan dapat meminimalkan risiko underpricing.
H1: Reputasi underwriter berpengaruh negatif terhadap underpricing.

Pengaruh Reputasi Auditor Terhadap Underpricing
Auditor berkualitas dipercaya mampu berkontribusi menurunkan tingkat underpricing.

Kode etik auditor yang dipegang teguh dalam memeriksa laporan keuangan perusahaan
emiten secara langsung akan menujukkan indepedensi. Seperti underwriter, auditor akan
membawa kabar baik untuk calon investor serta memberi keyakinan untuk harga penawaran
yang ditetapkan. Auditor bereputasi akan selalu bersikap profesional untuk dapat meyakinkan
investor memilih investasi yang tepat. Indra Arifin Djashan (2017) juga menyatakan dalam
penelitiannya bahwa variabel reputasi auditor berpengaruh secara negatif signifikan terhadap
tingkat underpricing.
H2: Reputasi auditor berpengaruh negatif terhadap underpricing.

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Underpricing
Nilai ukuran perusahaan akan menunjukkan skala perusahaan di mata investor. Ukuran

ini akan diukur melalui besaran kekayaan, nilai aset, dan nilai buku emiten. Umumnya,
perusahaan dengan nilai standar atau dibawah rata-rata perusahaan besar tidak begitu dikenal
oleh masyarakat. Tingkat ketidakpastian perusahaan dimasa mendatang dapat diketahui
diketahui dengan seberapa banyak informasi yang diketahui calon investor. Skala perusahaan
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diyakini memiliki pengaruh kuat terhadap tingkat underpricing perusahaan. Hapsari dan
Mahfud (2012) menunjukkan hasil bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap
tingkat underpricing.
H3: Ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap underpricing.

METODE PENELITIAN
Jenis Penelitian dan Sampel

Jenis penelitian ini adalah asosiatif kausal dengan pendekatan kuantitatif. Populasi
penelitian ini adalah keseluruhan perusahahaan melakukan IPO di Indonesia dari tahun 2014-
2018, yaitu sebanyak 144 perusahaan. Teknik pengambilan sampel penelitian ini
menggunakan teknik purposive sampling. Kriteria tersebut telah dirangkum sebagai berikut :

Tabel 1
Kriteria Pengambilan Sampel
Keterangan Jumlah

Perusahaan yang pada tahun 2014-2018 melakukan
Initial public offering (IPO) di Indonesia.
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Perusahaan yang mengalami overpricing dan tidak
mengalami perubahan harga saham pada saat IPO pada
tahun 2014-2018
Perusahaan keuangan yang melakukan IPO di Bursa
Efek Indonesia pada tahun 2014-2018
Perusahaan yang relisting selama tahun 2014-2018

(13)

(17)

(3)
Laporan keuangan tidak lengkap (19)
Laporan keuangan menggunakan mata uang selain
rupiah

(9)

Total Perusahaan Sampel Penelitian 83
(Sumber: www.idx.co.id, data diolah 2020)

Berdasarkan kriteria tersebut, sampel yang menjadi fokus penelitian adalah sebanyak
83 perusahaan untuk 5 tahun pengamatan di mulai tahun 2014-2018.

Sumber dan Teknik Pengumpulan Data
Penelitian ini melihat laporan tahunan perusahaan sampel menggunakan teknik

dokumentasi. Penggunaan teknik dokumentasi akan memberikan data langsung bagi peneliti
sesuai penelitian yang dilakukan. Data tersebut diperoleh melalui situs resmi BEI
www.idx.co.id, www.yahoofinance.com, dan sumber lain yang mendukung.

Variabel Penelitian dan Pengukuran
Underpricing

Penilaian tingkat underpricing suatu perusahaan dapat dilihat dari kenaikan harga
saham perusahaan ketika hari pertama masuk ke pasar sekunder. Proksi untuk mengukur
tingkat underpricing dalam penelitian ini menggunakan proksi market-adjusted abnormal
return (MAAR) yang digunakan dalam penelitian Aggarwal, Leal, dan Hernandez (1993).
Perhitungan menggunakan metode MAAR dinilai lebih objektif dalam mengukur tingkat
underpricing. Perhitungan mengenai tingkat underpricing saham adalah sebagai berikut:

���� =
(� + ��� )
(� + ���)

− � × ���

http://www.idx.co.id
http://www.idx.co.id
http://www.yahoofinance.com
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Dimana MAAR (ARit) adalah Market-adjusted abnormal return, Rit adalah Imbal
hasil saham pada hari pertama (dalam persen), Rmt adalah Imbal hasil pasar pada hari pertama
dicatatkannya saham di Bursa Efek Indonesia

Reputasi Underwriter
Variabel independen dalam penelitian ini adalah reputasi underwriter. Reputasi underwriter
merupakan penilaian kepada seorang underwriter atas kapabilitasnya dalam menjamin emisi
saham perdana. Penilaian reputasi ini diukur berdasarkan ranking underwriter. Peneliti
menggunakan variabel dummy untuk mengukur ranking underwriter yang tercatat sebagai 10
terbesar dengan nilai 1 dan diluar 10 besar dengan nilai 0. Underwriter dengan reputasi baik
rangking 10 besar telah tercatat dan terpublikasi pada 20 most active brokerage house atas
ranking total frekuensi perdagangan. Pengukuran ini digunakan oleh peneliti Risqi dan Harto
(2013).

Reputasi Auditor
Auditor bereputasi dipercaya mampu berkontribusi menurunkan tingkat underpricing. Kode
etik auditor yang dipegang teguh dalam memeriksa laporan keuangan perusahaan emiten
secara langsung akan menujukkan indepedensi. Hal ini ditunjukan agar laporan keuangan
yang telah di audit dapat menjadi pedoman bagi investor serta memberikan keyakinan untuk
berinvestasi (Helen, 2005). Peneliti menggunakan variabel dummy sebagai alat ukur reputasi
auditor. Auditor dalam KAP yang telah berpartner dengan the Big Four akan mendapatkan
nilai 1 dan yang tidak berpartner dengan the Big Four akan mendapatkan nilai 0 (Sulistio,
2005).

Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan dapat dilihat dari jumlah total aset yang dimiliki perusahaan.

Semakin besar aset perusahaan akan mengindikasi semakin besar ukuran perusahaan tersebut.
Perusahaan dengan skala ekonomi yang lebih tinggi dan lebih besar dianggap mampu
bertahan dalam waktu yang lama. Pengukuran ukuran perusahaan menggunakan logaritma
natural aset perusahaan. Hal ini karena jika menggunakan nilai nyata asset maka data tidak
berasumsi normal. Maka peneliti mengambil nilai logaritma natural dari nilai asset.
Pengukuran menggunakan aset dinilai tepat dibanding nilai penjualan. Hal ini disebabkan
nilai aset dinilai lebih normal dari nilai penjualan. Nilai asset secara langsung akan
menunjukkan tingkat kepemilikan kekayaan perusahaan (Titman dan Wessels, 1988).

FSIZE = Ln (Total Aset)

Dimana FSIZE merupakan nilai ukuran perusahaan, Ln merupakan logaritma natural,
dan Total Aset adalah nilai kekayaan perusaan pada tahun penelitian.

Teknik Analisis Data
Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif digunakan dalam mengolah, menyajikan, serta analisis data angka secara
deskriptif. Statistik deskriptif secara khusus digunakan dalam menunjukkan jumlah data, nilai
tertinggi dan terendah, nilai average serta nilai deviasi standar variabel penelitian (Ghozali,
2016).

Analisis Induktif
Metode yang digunakan dalam penelitian ini untuk menguji hipotesis penelitian adalah

model regresi data cross section. Model regresi data panel merupakan model yang melibatkan
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lebih dari satu variabel bebas (independen) dan terdiri dari beberapa tahun pengamatan.
Pengujian hipotesis dilakukan dengan regresi linier berganda (multiple regression analysis
model). Alat analisis yang peneliti gunakan adalah Program Eviews. Peneliti menggunakan
model persamaan regresi linier berganda dengan Ordinary Least Square atau persamaan
kuadrat terkecil sebagai berikut:

UP = α + β1RUD+ β2RAU + β3FSIZE + ε

Keterangan
UP adalah tingkat underpricing,
α adalah koefisien konstanta,
β adalah Koefisien regresi dari tiap-tiap variabel independen,
RUD adalah reputasi underwriter,
RAU adalah reputasi auditor,
FSIZE adalah ukuran perusahaan, dan
ε adalah nilai error.

Penguji melakukan uji asumsi klasik untuk meyakinkan peneliti atas kelayakan metode
regresi yang peneliti digunakan dalam penelitian ini. Setelah pengujian dilakukan, peneliti
dapat memperoleh keyakinan bahwa model yang digunakan tidak terdapat multikolinearitas
dan heteroskedestisitas. Peneliti juga dapat memastikan bahwa data penelitian yang
dihasilkan berdistribusi normal (Ghozali, 2016). Uji Model dilakukan dengan Uji F dan Uji
Koefisien Determinasi, serta uji hipotesis dilakukan dengan Uji-t.

HASIL DAN PEMBAHASAN
HASIL
Statistik Deskriptif

Hasil analisis deskriptif variabel yang digunakan pada penelitian ini adalah sebagai
berikut:

Tabel 2
Statistik Deskriptif

UP RUD RAU FSIZE
Mean 522.9444 0.216867 0.048193 27.50554
Median 503.7390 0.000000 0.000000 27.81000
Maximum 971.4510 1.000000 1.000000 31.66000
Minimum 88.05300 0.000000 0.000000 20.81000
Std. Dev. 256.0247 0.414617 0.215475 1.549217
(Sumber: Data Olahan E-views9, 2020)

Berdasarkan tabel 2 di atas, variabel UP (underpricing) sebagai variabel dependen
(UP) pada tahun 2014-2018 memiliki rata-rata sebesar 522.9444 dengan standar deviasi
256.0247. Nilai UP maksimum sebesar 971.4510 dan nilai minimum sebesar 88.053.
Variabel reputasi underwriter sebagai variabel independen (RUD) pada IPO tahun 2014-2018
memiliki rata-rata sebesar 0.21686. Variabel reputasi auditor sebagai variabel independen
(RAU) pada IPO tahun 2014-2018 memiliki rata-rata sebesar 0.048193. Variabel ukuran
perusahaan (FSIZE) pada IPO tahun 2014-2018 memiliki rata-rata sebesar 27.50554. Nilai
maksimum sebesar 31.66000 dan nilai minimum sebesar 20.81000.
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Analisis Induktif
Tabel 3

Regresi Linear Berganda
Prediksi Coef t-Stat Prob

C - 1200.475 2.569207 0.0121
RUD Negatif -199.8884 -3.008320 (**) 0.0035
RAU Negatif -172.5510 -1.374646 0.1731
FSIZE Negatif -22.75418 -1.333957 0.1861

R-squared 0.193198
Adjusted R-squared 0.162560
Prob (F-statistic) 0.000686

(Sumber: Data Olahan Eviews9 Tahun 2020)
(**) Prob < 0.05 (Berpengaruh Signifikan)

Uji Model
Koefisien Determinan (adjusted R- squared)
Berdasarkan hasil regresi pada tabel 3, nilai adjusted R-Square sebesar 16%. Hal ini
mengindikasikan bahwa kontribusi variabel independen terhadap variabel dependen sebesar
16% dan sebesar 84% ditentukan oleh variabel lain yang tidak dianalisis dalam model
penelitian ini.

Uji Signifikan Simultan (Uji F)
Berdasarkan tabel 3 diketahui bahwa probabilitas (F-Statistic) < 0.05 = 0.000686 < 0.05. Hal
ini menandakan bahwa nilai probabilitas F-statistik lebih kecil dari nilai α = 0.05 artinya
model regresi diterima atau model regresi ini menunjukkan tingkatan yang baik dimana
variabel independen pada penelitian ini secara simultan berpengaruh terhadap variabel
dependen (good overall model fit). Model regresi dapat digunakan mengukur pengaruh
variabel independen penelitian terhadap underpricing saham IPO.

Uji Normalitas dan Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Dari gambar 1 dibawah dapat dilihat bahwa residual data terdistribusi normal dimana
nilai probabilitasnya > a (0,05) yaitu 0.236712 > 0,05.

Gambar 1
Hasil Uji Normalitas
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Sumber: Data Olahan Eviews9 Tahun 2020)
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Uji Multikolinieritas
Teknik pengujian multikolinearitas pada model regresi menggunakan metode VIF

(Variance Inflation Factor). VIF menggambarkan kenaikan varians dari dugaan parameter
antar peubah penjelas. Model regresi yang dinyatakan bebas dari multikolinieritas apabila
nilai VIF < 10. Hasil Uji multikolinieritas dapat dilihat pada tabel kolom Centered VIF. Nilai
VIF untuk variabel RUD sebesar 1.133751, nilai variabel RAU adalah 1.092810 dan nilai
VIF untuk variabel FSIZE sebesar 1.043181. Karena nilai VIF dari ketiga variabel tersebut
tidak ada yang lebih besar dari 10, maka dapat dikatakan tidak terjadi multikolinieritas pada
ketiga variabel bebas tersebut.

Tabel 4
Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF

C 218327.5 330.1180 NA
RUD 4414.963 1.447712 1.133751
RAU 15756.26 1.148143 1.092810
FSIZE 290.9636 333.8865 1.043181

(Sumber: Data Olahan Eviews9 Tahun 2020)

Uji Heteroskedastisitas
Mendeteksi adanya heteroskedastisitas digunakan uji White. Apabila nilai probabilitas

ChiSquare dari Obs*R-Square > a (0.05) maka tidak terdapat gejala heteroskedastisitas.
Berdasarkan tabel 5 dibawah, probabilitas Chi-Square dari Obs*R-Square adalah 0.116409
yang > 0.05 yang menunjukkan tidak ada gejala heteroskedastisitas.

Tabel 5
Hasil Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.411559 Prob. F(7,75) 0.2133
Obs*R-squared 9.661958 Prob. Chi-Square(7) 0.2086
Scaled explained SS 5.199361 Prob. Chi-Square(7) 0.6356

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 541587.2 1016804. 0.532637 0.5959
RUD^2 25134.60 332575.4 0.075576 0.9400

RUD*RAU -179349.0 143029.0 -1.253934 0.2138
RUD*FSIZE -1759.797 11959.16 -0.147151 0.8834

RAU^2 -1644252. 1254685. -1.310490 0.1940
RAU*FSIZE 63497.55 48163.50 1.318375 0.1914

FSIZE^2 1073.195 1466.998 0.731559 0.4667
FSIZE -47209.01 77272.16 -0.610945 0.5431

R-squared 0.116409 Mean dependent var 52247.60
Adjusted R-squared 0.033941 S.D. dependent var 57293.70
(Sumber: Data Olahan Eviews9 Tahun 2020)

Pengujian Hipotesis (Uji-t)
Hipotesis pertama pada model regresi yang digunakan untuk mengestimasi pengaruh

reputasi underwriter menekan tingkat underpricing. Berdasarkan tabel 3 diketahui bahwa
probabilitas RUD bernilai 0.0035 dan besar koefisien adalah -199.8884 dengan t hitung -
3.008320, dan signifikan pada α 0.05. Hal ini berarti reputasi underwriter berpengaruh
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negatif terhadap underpricing saham IPO dan signifikan karena t hitung > t tabel yaitu -
3.008320 > 1.66365. Dengan demikian hipotesis pertama (H1) diterima. Pada hipotesis
kedua pada model regresi yang digunakan untuk mengestimasi pengaruh reputasi auditor
menekan tingkat underpricing.

Berdasarkan tabel 3 diketahui bahwa probabilitas RAU bernilai 0.1731 dan besar
koefisien adalah -172.5510 dengan t hitung -1.374646, dan tidak signifikan pada α 0.05. Hal
ini berarti reputasi auditor tidak berpengaruh terhadap underpricing saham IPO dan tidak
signifikan karena t hitung < t tabel yaitu -1.374460 < 1.66365. Dengan demikian hipotesis
kedua (H2) ditolak. Sedangkan hipotesis ketiga pada model regresi yang digunakan untuk
mengestimasi pengaruh ukuran perusahaan menekan tingkat underpricing. Berdasarkan tabel
3 diketahui bahwa probabilitas FSIZE bernilai 0.1861 dan besar koefisien adalah -22.75418
dengan t hitung -1.333957, dan tidak signifikan pada α 0.05. Hal ini berarti ukuran
perusahaan tidak berpengaruh terhadap Underpricing saham IPO dan tidak signifikan karena
t hitung < t tabel yaitu -1.367046 < 1.66365. Dengan demikian hipotesis ketiga (H3) ditolak.

PEMBAHASAN
Pengaruh Reputasi Underwriter Terhadap Underpricing

Hipotesis pertama pada penelitian ini adalah reputasi underwriter berpengaruh negatif
terhadap underpricing saham saat IPO. Semakin bereputasi underwriter dalam menjamin
emiten saat IPO maka semakin rendah tingkat underpricing. Berdasarkan hasil penelitian,
diketahui reputasi underwriter berpengaruh dengan nilai koefisien bernilai negative sebesar -
199.8884 nilai probabilitas sebesar 0.0035 dan signifikan pada α 5%. Hal ini berarti reputasi
underwriter berkontribusi negatif dan berpengaruh signifikan terhadap underpricing, karena
nilai prob < 0,05, yaitu 0.0035 > 0,05. Hal tersebut menunjukkan bahwa semakin bereputasi
underwriter maka akan berpengaruh terhadap tingkat underpricing saham saat IPO. Hasil
penelitian ini sesuai dengan penelitian oleh Ayuwardani (2018), Nadia dan Daud (2017) dan
Wicaksono (2012) menguji pengaruh variabel reputasi underwriter terahadap underpricing.
Hasil penelitian Ayuwardani (2018), Nadia dan Daud (2017) serta Fadila et al.(2015),
menunjukkan berpengaruh signifikan secara negatif antara reputasi underwriter dan tingkat
underpricing. Hal ini menunjukkan bahwa reputasi underwriter yang baik akan dapat
meminimalkan risiko underpricing. Namun, penelitian Wicaksono (2012) menunjukkan
reputasi underwriter secara signifikan tidak memiliki pengaruh dengan underpricing.

Alasan yang mendasari hasil penelitian ini adalah dari 83 perusahaan IPO yang menjadi
sampel penelitian ini terdapat 18 perusahaan yang menggunakan penjamin emisi yang
bereputasi berdasarkan 20 most active IDX members in total value. Artinya underwriter yang
memiliki reputasi akan lebih berani menghadapi risiko dengan menetapkan harga saham IPO
yang relatif tinggi karena konsekuensi kualitas penjaminan yang dimilikinya. Reputasi
underwriter ini memberikan keyakinan pengambilan keputusan investasi oleh investor dan
emiten dalam pelaksanaan penawaran umum perdananya cenderung mengalami tingkat
underpricing yang rendah.

Pengaruh Reputasi Auditor Terhadap Underpricing
Hipotesis kedua pada penelitian ini adalah reputasi auditor berpengaruh negatif

terhadap underpricing saham saat IPO. Semakin bereputasi auditor dalam melakukan audit
pada laporan keuangan emiten maka semakin rendah tingkat underpricing. Berdasarkan hasil
penelitian, diketahui reputasi auditor tidak berpengaruh dengan nilai koefisien bernilai
negatif sebesar -172.5510 nilai probabilitas sebesar 0.1731 dan tidak signifikan pada α 5%.
Hal ini berarti reputasi auditor tidak berpengaruh terhadap underpricing, karena nilai prob >
0,05, yaitu 0.1732 > 0,05. Namun hipotesis ini mampu menunjukkan arah hasil penelitian
yaitu berpengaruh negatif dengan nilai koefisien -172.5510.
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Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian Saifudin menggunakan data tahun
2007-2010 di BEI dengan menggunakan metode purpose sampling menunjukkan bahwa
reputasi auditor tidak berpengaruh terhadap underpricing. Namun tidak sesuai dengan
penelitian yang dilakukan oleh Indra Arifin Djashan (2017) dalam penelitiannya
menggunakan data tahun 2009-2010 pada BEI menggunakan sampel sebanyak 68 emiten
yang underpricing menyatakan variabel reputasi auditor memiliki pengaruh terhadap
underpricing.

Alasan lainnya yang mendukung hasil penelitian ini adalah hal tersebut disebabkan
oleh hanya 4 perusahaan dari 83 sampel yang terdaftar berpartner dengan the big four.
Artinya reputasi auditor tidak berpengaruh terhadap underpricing. Semakin tinggi reputasi
auditor maka tidak mempengaruhi tingkat underpricing dan sebaliknya. Tidak
berpengaruhnya reputasi auditor terhadap underpricing disebabkan bahwa investor tidak
mempertimbangkan reputasi auditor dalam menilai emiten yang melakukan IPO. Oleh karena
itu meskipun emiten menggunakan auditor yang bereputasi tinggi atau bereputasi rendah
tidak diperhatikan oleh investor dan dimungkinkan karena kepercayaan investor terhadap
hasil laporan dari auditor dalam prospektus rendah, maka para investor tidak memperhatikan
auditor mana yang digunakan oleh emiten dalam menilai kelayakan perusahaan dan dalam
mengaudit hasil laporan keuangan.

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Underpricing
Hipotesis ketiga pada penelitian ini adalah ukuran perusahaan berpengaruh negatif

terhadap underpricing saham saat IPO. Semakin tinggi nilai ukuran perusahaan yang
diketahui oleh calon investor maka akan semakin rendah tingkat underpricing pada saat IPO.
Berdasarkan hasil penelitian, diketahui ukuran perusahaan tidak berpengaruh dengan nilai
koefisien yaitu -22.75418 nilai probabilitas sebesar 0.1861 dan tidak signifikan pada α 5%.
Hal ini berarti ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap underpricing, karena nilai
prob > 0,05, yaitu 0.1755 > 0,05. Hal tersebut menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak
berpengaruh terhadap tingkat underpricing saham saat IPO. Namun hipotesis ini mampu
menunjukkan arah hasil penelitian yaitu berpengaruh negatif dengan nilai koefisien -
22.75418.

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Eka Retnowati
(2013) menggunakan data perusahaan IPO pada BEI tahun 2008-2011 dan Reza Widhar
Pahlevi (2014) meneliti perusahaan yang melakukan IPO di BEI tahun 2000-2012
menyatakan firm size berpengaruh signifikan terhadap tingkat underpricing. Penelitian
Natalia Titik Wijaya (2016) meneliti perusahaan IPO tahun 2008-2012 di BEI menunjukkan
bahwa Firm Size secara simultan memiliki berpengaruh terhadap tingkat underpricing.

Alasan yang mendukung hasil penelitian ini adalah dari 83 sampel yang diteliti
menunjukkan investor menilai bahwa ukuran perusahaan tidak menjadi faktor utama dalam
menentukan keputusan investasi. Pada dasarnya ukuran perusahaan menunjukkan total aset
perusahaan, jika nilai ukuran perusahaan tinggi maka semakin besar aset yang bisa dijadikan
jaminan perusahaan untuk memperoleh hutang maka ada modal perusahaan untuk
meningkatkan kinerja dan laba perusahaan yang otomatis meningkatkan nilai perusahaan.
Namun pada penelitian ini dikatakan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan dilihat dari hasil penelitiannya yang tidak signifikan. Hal ini dikarenakan
investor membeli saham sebuah perusahaan tidak hanya ditinjau dari seberapa besar aktiva
perusahaan namun juga dari sisi laporan keuangan, nama baik dan juga kebijakan dividen.

Pada perusahaan yang berukuran besar, manajer akan berusaha memaksimalkan
kemampuannya mengelola perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan, karena pada
perusahaan besar cenderung menjadi sorotan masyarakat. Namun pada perusahaan kecil
meskipun investasinya kurang besar juga dapat memberikan keuntungan yang optimal.
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Ukuran perusahaan dapat dillihat dari total asetnya, perusahaan dengan total aset yang besar
dengan komponen dominan pada piutang dan persediaan belum tentu dapat membayar
deviden dikarenakan aset yang menumpuk pada piutang dan persediaan. Perusahaan lebih
mempertahankan laba dibandingkan membagikannya sebagai deviden, yang dapat
mempengaruhi harga saham dan nilai perusahaan. Mengacu pada temuan tersebut dapat
dinyatakan bahwa perusahaan yang memiliki total aset yang besar belum tentu memberikan
keyakinan kepada investor dalam mengelola perusahaan agar dapat meningkatkan nilai
perusahaan.

SIMPULAN, KETERBATASAN, SARAN
Simpulan dan Implikasi

Penelitian ini bertujuan untuk melihat pengaruh reputasi underwriter, reputasi auditor
dan ukuran perusahaan terhadap underpricing pada perusahaan IPO yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2014-2018. Penelitian menunjukkan bahwa reputasi
underwriter berpengaruh negatif terhadap underpricing, semakin bereputasi underwriter
maka akan menghambat tingkat underpricing. Reputasi auditor tidak berpengaruh terhadap
underpricing. Reputasi auditor dilihat dari kualifikasi The Big Four tidak dapat menjelaskan
tingkat underpricing yang terjadi selama masa amatan. Demikian juga halnya pengaruh
ukuran perusahaan, tidak berpengaruh terhadap tingkat underpricing selama masa amatan.
Hal ini menunjukkan bahwa besaran total asset perusahaan tidak dapat menjelaskan tingkat
underpricing yang terjadi pada perusahaan yang melakukan IPO.

Selain itu, implikasi dari penelitian ini bagi calon emiten yang akan melakukan IPO,
penelitian ini menggambarkan bahwa underpricing saham saat IPO menjadi salah satu
permasalahan yang dihadapi emiten. Dengan adanya penelitian ini diharapkan membantu
calon emiten sebagai bahan pertimbangan sebelum memutuskan untuk menjadikan
perusahaan tersebut menjadi perusahaan publik dengan tingkat underpricing saham dapat
rendah. Bagi pengembangan ilmu pengetahun, penelitian ini memberikan bukti tambahan
mengenai pengaruh reputasi underwriter, reputasi auditor, dan ukuran perusahaan terhadap
underpricing serta dampak dengan underpricing saham saat IPO.

Keterbatasan
Keterbatasan dari penelitian adalah tidak semua perusahaan yang dijadikan sebagai sampel
penelitian menyajikan data sesuai dengan kriteria pengambilan sampel penelitian. Dari 144
perusahaan yang terdaftar IPO pada tahun 2014-2018, hanya 83 perusahaan yang ditarik
menjadi sampel penelitian. Tahun pengamatan yang digunakan dalam pengambilan sampel
hanya untuk 5 tahun data perusahaan IPO dari tahun 2014-2018 yang sebaiknya dapat
ditingkatkan ke jumlah tahun dan variabel yang lebih banyak. Hal ini dikarenakan
keterbatasan informasi dan keterbatasan data yang tidak lengkap.

Saran
Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat 1) Peneliti diharapkan dapat menambahkan
variabel-variabel makro ekonomi seperti tingkat suku bunga bank, Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG), inflasi, BI rate, dan variabel pendukung lainnya yang berpotensi
memengaruhi kondisi pasar saham pada saat IPO. 2) Penelitian selanjutnya diharapkan dapat
menganalisis kinerja perusahaan setelah IPO dan performa saham perusahaan yang
mengalami underpricing dalam jangka panjang. 3) Penelitian selanjutnya dapat dilakukan
dengan memperluas rentang periode penelitian untuk mendapatkan hasil penelitian yang
mampu menggambarkan fenomena underpricing dengan lebih baik.
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