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BAB |
PENDAHULUAN

mampu menc ening 3 ﬂ er daya modal
merupakan
Perusahaan
modal, diantaranya injam: ank..men at.utang, serta dapat

menerbitkan

telah berubah dari perusahaan pribadi menjadi perusahaan publik atau lebih dikenal
dengan Go public. Pasar modal merupakan tempat bertemunya antara pembeli dan
penjual dengan risiko untung dan rugi. Menurut Hartono, 2016 (dalam Maryati,
2017) pasar modal (Capital Market) merupakan sarana perusahaan untuk
meningkatkan kebutuhan dana jangka panjang dengan menjual saham atau

mengeluarkan obligasi. Harga saham pada penawaran perdana ditentukan
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berdasarkan kesepakatan bersama antara Underwriter (Penjamin Emisi) dengan
Emiten, dimana underwriter ditunjuk oleh emiten sedangkan harga saham dipasar

sekunder ditentukan oleh mekanisme pasar (berdasarkan permintaan & penawaran),

karena u

masyaraka
yang bertujua e 3 ail bagi para calon
investor se - <-untuk be ersebut. Prospektus
adalah gabu .
sebuah dokt

memberikan gambara ) 3 : k dijual kepada

serangkaian tahapan yang telah ditetapkan Otoritas Jasa Keuangan (OJK).

Perusahaan memiliki ekspektasi tinggi mengenai IPO karena pelaksanaan IPO
merupakan salah satu bagian penting dari perkembangan perusahaan dan
menciptakan berbagai peluang baru untuk perusahaan. Faktor-faktor yang
mempengaruhi Underpricing adalah faktor kondisi pasar, pengalaman emiten

dalam melakukan emisi perdana, tingkat persaingan antar penjamin emisi,



perbandingan harga jual dengan nilai buku, dan tidak kalah pentingnya adalah
faktor asimetri informasi. Dalam rangka memperkecil terjadinya underpricing,
maka penjamin emisi akan bertindak sebagai konsultan bagi perusahaan yang
melakukan penawaran saham perdana (emiten).yaitu dengan berusaha memperkecil
terjadinya asimetri informasi. penjamin emisi akan berusaha mencari informasi
yang di butuhkan oleh calon,anvestor| agar sesiko dari investasi yang akan
ditanamkan oleh calon investor tersebut menjadi kecil. Menurut Lestari dkk, 2015
(dalam Marchamatul Maolaa, 2017) menjelaskan bahwa emiten menggunakan
harga penawaran perdana sebagai sinyal asimetri informasi, dimana pihak pemilik

pertama perusahaan lebih mengetahui keadaan perusahaan dibandingkan investor.

Underpricing adalah peristiwa ketika harga saham yang ditawarkan dipasar
perdana lebih rendah dibandingkan harga saham dipasar sekunder (Mega dan Iriani,
2015:175). Eka  berpendapat--bahwa, ' kendisi~ Underpricing akan merugikan
perusahaan yang melakukan Go Public atau biasa disebut Perusahaan Emiten,
karena dana yang diperoleh dari Investor tidak maksimum (Eka, 2013:180).
Investor menggunakan ‘underpricing saham pada saat IPO sebagai sinyal untuk
mereka dalam memutuskan apakah akan berinvestasi diperusahaan tersebut atau

tidak. Underpricing dapat dianalisis melalui beberapa faktor yaitu sebagai berikut:

Reputasi Auditor sangat berperan penting karena auditor yang bereputasi
baik akan mencerminkan kinerja yang baik pada akhirnya akan memberikan opini
sesuai atas gambaran laporan keuangan yang telah dibuat perusahaan. Auditor yang

bereputasi tinggi tentu memiliki komitmen yang tinggi untuk melakukan audit yang
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akurat. Auditor yang bereputasi tinggi lebih mengerti tentang prospek perusahaan
di masa yang akan datang. Karakteristik auditor yang baik salah satunya adalah

auditor yang sering mendapatkan klien. Auditor yang mempunyai banyak klien

(Shoviyah

Aini, 2013

umum sesuai dengan yang diperjanjikan. Jika dalam penawaran yang diajukan oleh
underwriter pada harga saham dipasar perdana terlalu rendah maka perusahaan
akan mengalami underpricing. Maka dari itu Reputasi Underwriter yang baik
berkemungkinan berpengaruh terhadap penentuan harga penawaran yang nantinya
menentukan apakah perusahaan akan mengalami underpricing atau tidak. Umi

Murtini, 2015 (dalam Yunita, Riski Aprillia, 2017) menyatakan hasil bahwa



Reputasi Underwriter berpengaruh signifikan negatif terhadap underpricing.
Semakin baik reputasi underwriter yang dipilih oleh emiten maka semakin rendah
kemungkinan perusahaan emiten tersebut mengalami underpricing. Kenneth S.
Choei, 2016 dan.Shoviyah Nur.Aini, 2013 (dalam Yunita;.Riski Aprillia, 2017)

menemukan bahwa reputasi underwriter tidak berpengaruh terhadap underpricing.

Lestari, Hidayat,»dan“Sulasmiyati (2015)/melakukan penelitian terhadap
reputasi underwriter, reputasi auditor, umur perusahaan, persentase penawaran
saham, berhubungan positif dan tidak signifikan terhadap underpricing. Setiap
perusahaan menginginkan penetapan harga saham perdana yang tinggi untuk dapat
memaksimalkan pendanaan yang diperolehnya. Dalam hal ini tanggung jawab atas
terjualnya saham tersebut beradaditangan underwriter dan ketika saham yang dijual
masih tersisa, maka underwriter wajib melakukan pembelian atas sisa saham yang
ada sehingga seorang underwriteritidak beranitntuk mengambil risiko yang besar

dengan menetapkan harga saham yang tinggi.

Underwriter ‘dengan reputasi tinggi dipercaya untuk dapat menjualkan
saham dengan harga yang tinggi. sebagai bagian dari konsekuensi atas kualitas
penjaminnya. Berdasarkan hasil Uji Parsial Reputasi Underwriter, Reputasi
Auditor, Jenis Industri memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap
underpricing sedangkan untuk variabel persentase penawaran saham memiliki

pengaruh.

Jenis Industri digunakan sebagai variabel independen bertujuan untuk

melihat apakah underpricing terjadi pada hampir semua jenis industri yang IPO atau



hanya pada jenis industri tertentu saja dan apakah terdapat perbedaan signifikan
dalam tingkat Underpricingnya. Variabel jenis industri mungkin saja
mempengaruhi underpricing karena tiap industri memiliki resiko dan tingkat
ketidakpastian berbeda sehingga.dapat mempengaruht investor dalam mengambil
keputusan berinvestasi. Resiko untuk setiap sektor industri berbeda karena adanya
perbedaan karakteristik. Perbedaan resiko: ini menyebabkan tingkat keuntungan
yang diharapkan oleh investor untuk setiap sektor juga berbeda, Sehingga tingkat

underpricing juga mungkin akan berbeda.

“Yolana dan Martani, 2005 (dalam Reza Wildharp, 2014)”. Analisis industri
merupakan tahap penting yang perlu dilakukan investor, karena analisis tersebut di
percaya bisa membantu investor untuk mengidentifikasi peluang-peluang investasi
dalam industri ‘yang mempunyai Kkarakteristik resiko dan return yang
menguntungkan.bagi investor {Tandelilin;2010:352). Jenis Industri yang beresiko
tinggi biasanya akan memberi kompensasi yang besar atas keberanian dan
ekspektasi investor untuk berinvestasi (Higher Return Higher Risk). Penelitian
Beatty dan Ritter (1986) menyatakan bahwa harga saham perdana pada perusahaan
yang lebih berisiko relatif lebih underpriced daripada perusahaan dengan resiko
relatif rendah. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Kristiantari (2012) serta
penelitian Suyatmin dan Sujadi, 2006 (dalam Reza WildharP, 2014) bahwa jenis
industri tidak mempunyai pengaruh terhadap underpricing. Namun tidak sejalan
dengan penelitian Yolana dan Martani (2005) bahwa jenis industri mempunyai

pengaruh Negatif terhadap underpricing.
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Tabel 1.1
Daftar Perusahaan Yang Melakukan Initial Public Offering (IPO) Dan
Underpricing Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2013-2017

Underpricing Ketika Initia Offering (IPO) Di Bursa Efek
Indonesia 2013-2017".
1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan uraian Latar Belakang diatas, maka dalam hal ini Perumusan

Masalah yang diajukan oleh penulis adalah sebagai berikut: Apakah Reputasi

Auditor, Reputasi Underwriter, Dan Jenis Industri Berpengaruh Terhadap
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Underpricing Pada Perusahaan Yang Melakukan IPO Di Bursa Efek Indonesia

(BEI)?

1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian

Underpricing

\ 1 2 N

L) b

iter terhadap

Hasil penelitian ini diharapkan dapat membantu untuk memberikan
informasi kepada investor mengenai faktor-faktor apa saja yang
harus dipertimbangkan dalam melakukan investasi pada saham
perdana untuk memanfaatkan kondisi Underpricing.

b. Bagi Emiten
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ISJIAIU

nenyj wejsy se)

Hasil penelitian ini diharapkan dapat membantu untuk memberikan
informasi kepada perusahaan yang melakukan IPO mengenai faktor-

faktor apa saja yang mempengaruhi Underpricing yang perlu

berikut:
BAB | : PENDAHULUAN

Pada bab ini berisi tentang latar belakang masalah, perumusan masalah
yang akan diteliti, tujuan penelitian dan manfaat penelitian yang ingin
dicapai, serta sistematika penulisan yang menguraikan bagaimana

penelitian ini dapat dipaparkan.

BAB Il : TELAAH PUSTAKA
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Pada bab ini menguraikan tentang landasan konsep-konsep teoritis,

penelitian terdahulu, kerangka teoritis dan hipotesis.

BAB Il :
jan yang akan
‘é an, definisi
" Jer data yang

BAB IV :
sahaan (objek

n yang diteliti

BAB V:
n sesuai dengan

BAB VI:

hasil analisis pada bab sebe ya, keterbatasan penelitian, serta saran

untuk penelitian yang akan datang.

BAB Il
TELAAH PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Go Public
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Salah satu Alternatif sumber pendanaan yang berasal dari luar perusahaan
yaitu, melalui penambahan jumlah kepemilikan saham dengan cara menjual saham

perusahaan ke publik (Jogiyanto, 2014 (dalam Paschalia Irine, 2017). Menurut

akan membagi

kepemilikan perusaha 3 ] k membeli saham

b. Meningkatkan likuiditas

Saham yang tidak ditawarkan kepada umum akan sulit untuk diperjual
belikan. Jika salah satu pemilik ingin menjual saham yang dimiliki, maka dia akan
sulit untuk mencari calon pembeli dan kalau pun ada calon pembeli akan sulit
menentukan harga dalam melakukan transaksi. Kesulitan tersebut tidak akan terjadi
pada perusahaan yang Go Public.

c. Sebagai Salah Satu Sarana Untuk Meningkatkan Modal Perusahaan



nery wesy sejisidAu) ueeyeisndiag

iy disay yejepe il udwnyo(]

Perusahaan yang tidak Go Public akan mendapat kesulitan jika ingin
menambah dana perusahaan melalui penjualan saham baru. Belum tentu pemegang

saham lama ingin menambah bagian kepemilikannya, sedangakan untuk mencari

terjadi pad: ang te ) : 1gGo Public wajib
melapor ko a investor lebih

mudah me isa mengambil

i

keputusan i

oN A

= S
% —_
2 =
o
=
=
> o
© 3
— w
5 8
= 5
= 0D
O -
SN\
QD
=
QD
QD
o
—
D
=
w
o
o
[
—
=

d.

Menurut UU No. 8 Taht pasar modal adalah kegiatan yang
bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik
yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, lembaga dan profesi yang
berkaitan dengan efek. Pasar modal merupakan sarana perusahaan untuk
meningkatkan kebutuhan dana jangka panjang dengan menjual saham atau
mengeluarkan obligasi (Jogiyanto, 2014). Pada dasarnya pasar modal (Capital

Market) merupakan pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang
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biasa diperjualbelikan, baik dalam bentuk utang ataupun modal sendiri. Semua

yang termasuk surat berharga dapat disebut sebagai efek.

Efek dapat berupa surat pengakuan utang, suratberharga komersial, saham,

kuritas lainnya
dijual pertama a n iraka AW3 ebelum saham dan
sekuritas te @n di Bur egiata awaran umum

perdana (In

emiten dan 2 M Si : - ‘f tor fundamental

perjualbelikan kepada umum setela ualan di pasar perdana. Harga saham
di pasar ini ditentukan oleh permintaaan dan penawaran yang dipengaruhi berbagai
faktor internal seperti Earnings Per Share (EPS) atau kebijakan deviden dan faktor

eksternal seperti kebijakan moneter dan inflasi.

2.1.3 Saham
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Saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan atau kepemilikan
seseorang atau badan dalam suatu perusahaan (Darmadji, 2001 dalam Purwanti,

Eddy 2017). Keuntungan yang diperoleh jika membeli saham perusahaan adalah

pada publik (Go
enawaran Saham
blik Indonesia
mendefinisikan

dilakukan oleh

1. Periode Pasar Perdana, yaitu ketika saham ditawarkan kepada investor oleh
penjamin emisi melalui agen penjual yang ditunjuk

2. Penjatahan Saham, yaitu pengalokasian saham pesanan para investor sesuai
dengan jumlah saham yang tersedia

3. Pencatatan Saham di Bursa, yaitu saat saham tersebut mulai diperdagangkan

di Bursa.



Pagano, et al, 1998 (dalam Paschalia Irine, 2017) mengemukakan beberapa alasan

dan keuntungan perusahaan melakukan Go Public, yaitu:

1.

Mengatasi kendala keuangan karena perusahaan.yang melakukan go public
memiliki substitutive pendanaan selain bank

Perusahaan memiliki Bargaining Power yang kuat dengan pihak bank
karena dengan melakukan go public, informasi mengenai perusahaan akan
tersebar luas sehingga perusahaan akan lebih-mudah mendapatkan sumber
pendanaan lain selain pinjaman dari pihak bank yang biayanya jauh lebih
murah

Keputusan go public berpengaruh pada likuiditas saham perusahaan
Keputusan go public menyebabkan biaya untuk memonitor perusahaan
menjadi lebih rendah

Keputusan go public menyebabkan eksistensi perusahaan diakui oleh public
Keputusan go public membuka peluang yang luas untuk pertumbuhan

perusahaan kedepannya.

2.1.5 Underpricing

Menurut *Bachtiar, 2012 (dalam Maryati, 2017), Underpricing adalah

kenaikan harga saham perdana di pasar sekunder dengan harga saham perdana di

pasar perdana, kenaikan harga .ini. merupakan keuntungan bagi investor yang

membeli saham tersebut dipasar perdana karena mendapat keuntungan ketika

saham tersebut dijual dipasar sekunder, keuntungan tersebut dikenal dengan istilah

pengembalian awal (Initial Return). Menurut Hartono, 2016 (dalam Maryati, 2017),

Underpricing adalah fenomena menarik yang terjadi di penawaran perdana ke

public adalah fenomena harga rendah. Underpricing merupakan fenomena yang

sering di jumpai dalam penawaran umum perdana, ada kecenderungan bahwa harga



penawaran di pasar perdana selalu lebih rendah dibandingkan dengan harga

penutupan pada hari pertama perdagangkan dipasar sekunder.

Perbedaan hargasini merupakan keuntungan.bagi investor yang membeli
saham perdana dipasar perdana karena mendapat keuntungan ketika saham tersebut
dijual dipasar sekunder namun hal ini menjadi kerugian bagi perusahaan karena
tambahan dana yang dihasilkan tidak maksimal. Fenoemena Underpricing ini umum
dan sering terjadi dipasar modal manapun saat perusahaan melakukan IPO Menurut
Puspita, 2014 (dalam Maryati, 2017). Underpricing juga dapat disebabkan karena
adanya sinyal dari dalam perusahaan sehingga menarik Investor untuk berani

membeli saham perdana perusahaan diatas harga penawaran.

Sinyal tersebut berupa segala informasi baik yang bersifat Financial maupun
Non-Financial."~ Kemungkinan terjadinya underpricing ~disebabkan karena
kesengajaan Underwriter untuk menetapkan harga penawaran jauh dibawah harga
pasar untuk meminimalkan kerugian yang harus ditanggung atas saham yang tidak
terjual. Ukuran underpricing dalam penelitian ini digunakan Initial Return dan
bukan Abnormal Return karena underpricing hanya dilihat dari besarnya Capital
Gains yang dinikmati oleh pemodal dari hari pertama saham tersebut
diperdagangkan dibursa tanpa dibandingkan dengan Return pasar atau
memperhatikan perbedaan faktor risiko. Menurut Beatty (1989), kondisi
underpricing menimbulkan dampak yang berbeda bagi perusahaan dan investor.
Perusahaan akan tidak diuntungkan apabila terjadi underpricing, karena dana yang

diperoleh dari Go Public tidak maksimum.
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Sedangkan bila terjadi overpricing, maka investor yang akan merugi, karena
mereka tidak menerima initial return yaitu keuntungan yang diperoleh pemegang

saham karena perbedaansharga saham yang dibeli dipasar perdana saat IPO dengan

munculnya konflik antara prinsipal dan agen yang disebut agency problem. Konflik
muncul karena manajer dapat mengejar kepentingan mereka sendiri dan
mengorbankan kepentingan principal. Menurut Jensen dan Meckling, 1976 (dalam
Sutaryo, 2014) hubungan keagenan merupakan kontrak antara satu orang atau lebih
(Prinsipal) dengan orang lain (Agen) untuk melakukan beberapa pelayanan atas

nama prinsipal yang melibatkan pendelegasian beberapa kewenangan pengambilan
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keputusan kepada agen. Teori keagenan atau agensi muncul ketika pemegam saham

mempekerjakan pihak lain dalam mengelola perusahaan yang dimilikinya.

b) Teori Signalling(Signaling Theory)

yang lain yi

menunjukka

Hwang dan
merupakan s

perusahaan ya

Underwriter akan mema formasi yang dimilikinya untuk
membuat kesepakatan harga IPO yang optimal bagi dirinya, dengan maksud untuk
memperkecil risiko dalam keharusan membeli saham yang tidak laku terjual.
Emiten akan menerima harga yang murah bagi penawaran sahamnya karena
kurangnya informasi yang dimiliki. Perbedaan harga di kedua pasar tersebut

mestinya dapat dihindarkan apabila penentu harga dikedua pasar memiliki

informasi yang sama, Safitri, 2013 (dalam Nur Irawan, 2016).
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Selanjutnya, Rock dalam Manurung (2012) membagi investor menjadi dua
kelompok dalam teori ini yaitu investor yang memiliki informasi dan investor yang
tidak memiliki informasi

nformed Investor, yang mempunyai informasi sempurna

) dalam lainnya
pek perusahaan

mempengaruhi

Manajer dapat melakukan tindaka pengetahuan pemegang saham yang
melanggar kontrak dan sebenarnya secara etika atau norma mungkin tidak layak

dilakukan.

2.1.7 Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Underpricing
Telah dijelaskan bahwa ketika suatu perusahaan melakukan Initial Public

Offering (IPO) maka secara rata—rata biasanya harga saham pertama diperdagangan



sekunder cenderung mengalami underpriced. Fenomena terjadinya underpricing
dijumpai hampir pada semua pasar modal yang ada didunia. Beberapa faktor yang

mempengaruhi underpricing yang diteliti pada penelitian ini, yaitu:

1.) Pengaruh Reputasi Underwriter Terhadap Underpricing

Menurut Pasal 1 Angka 17 UU No 8 Tahun 1995 tentang pasar modal
underwriter adalah pihak:yang membuat kontrak' dengan emiten untuk melakukan
penawaran umum bagi kepentingan emiten dengan atau tanpa-kewajiban untuk
membeli sisa efek yang tidak terjual. Penjamin emisi (Underwriter) yang memiliki
reputasi tinggi dapat mengurangi konflik yang terjadi dengan menetapkan harga
saham perdana sesuai dengan kondisi perusahaan, sehingga akan mengurangi
underwriter, dan tingkat underpricing akan.lebih rendah. Menurut penelitian
Ratnasari dan Hudiwinarsih (2013) Underwriter yang bereputasi baik akan dapat
mengorganisir IPO secara professional dan memberikan pelayanan yang lebih baik
kepada investor karena lebih mengetahui kondisi pasar dan lebih berpengalaman
dalam membantu emiten dalam proses penawaran saham perdana. Menurut Ghozali
dan Mudrik Al Mansur,»2002" (dalam Indita;Puji Harto, 2013), Reputasi
Underwriter berpengarun Negatif terhadap Underpricing dengan tingkat
signifikansi 10%. Perusahaan ketika melakukan IPO tidak bisa melakukannya
sendiri. Gunarsih, dkk (2014) dalam penelitiannya menyatakan bahwa reputasi
underwriter mempengaruhi tingkat underpricing dengan arah negatif artinya
semakin seorang underwriter memiliki reputasi yang baik maka tingkat
underpricing pun akan semakin rendah. Hal tersebut karena underwriter dengan

reputasi tinggi akan berperan dalam mengurangi setiap konflik pada saat penetapan



harga saham. Underwriter dengan reputasi yang tinggi dianggap lebih memiliki
keberanian dalam menjamin emisi saham untuk jumlah yang besar, sehingga dapat

memperkecil setiap kelemahan harga saham saat penawaran umum perdana.

2.) Pengaruh Reputasi Auditor Terhadap Underpricing

Menurut penelitian Holland dan Horton,1993 (dalam Kristiantari, 2013),
Reputasi ‘Auditor berpengaruh pada kredibilitas ‘laporan keuangan ketika suatu
perusahaan Go Public. Auditor yang bereputasi tinggi dapat digunakan sebagai
tanda atau petunjuk terhadap kualitas perusahaan emiten. Auditor bereputasi baik
mempunyai peran meningkatkan kepercayaan masyarakat akan keakuratan
informasi yang disajikan dalam prospectus sebagai dasar analisis untuk mengambil
keputusan untuk berinvestasi...Dengan .demikian;, jika perusahaan emiten
menggunakan auditor yang bereputasi bailk akan mengurangi underpricing.
Menurut Lestaricet, al, 2015 mengatakan-hahwa-Auditor adalah pihak-pihak yang
menilai layak tidaknya suatu laporan keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan
dan penelitian ini juga menunjukkan bahwa Reputasi Auditor berpengaruh negatif
terhadap Underpricing.” Hasil penelitian ini berarti bahwa Reputasi Auditor
mempengaruhi tinggi rendahnya tingkat Underpricing dipasar perdana. Menurut
Rochayani dan Setiawan (2004) menyatakan bahwa penggunaan jasa Auditor dan
penjamin emisi yang bereputasi baik akan memberikan sinyal mengenai nilai
perusahaan dan kualitas IPO kepada investor yang potensial dan memberikan
jaminan bahwa ramalan laba yang dibuat sesuai dengan aturan-aturan yang
semestinya dan bahwa asumsi yang digunakan mempunyai dasar yang rasional

terhadap ramalan yang dibuat manajemen.



3.) Pengaruh Jenis Industri Terhadap Underpricing

Jenis Industri adalah suatu klasifikasi perusahaan berdasarkan bidang
perusahaannya serta _merupakan karakteristik yang«dimiliki perusahaan dalam
menjalankan.proses bisnisnya. Dalam suatu jenis industri tertentu, kepercayaan dari
para pelanggan dan investor sangat diperlukan dalam hal kemampuannya untuk
dapat menghasilkan suatu. barang dan jasa yang berkualitas, sehingga perusahaan
perlu melakukan pengungkapan informasi berkaitan dengan kKinerja perusahaan dan
prospek perusahaan di masa mendatang (Octama, 2011). Penelitian dari Islamet al,
2010 menemukan hasil bahwa Jenis Industri berupa Manufaktur, Perbankan, serta
pelayanan dan Industri dasar berpengaruh Negatif terhadap Underpricing.
Penelitian Lestari et al, 2015 (dalam Eddy dan.Kemang, 2017) menemukan bahwa
Jenis Industri berupa Manufakur dan Non Manufaktur memiliki pengaruh Negatif
terhadap Underpricing. Artinya semakin-baik nilai Jenis Industri perusahaannya,
maka tingkat Underpricingnya semakin menurun. Variabel jenis industri dapat saja
memberikan pengaruh terhadap tingkat underpricing, hal tersebut dapat
dikarenakan setiap industri-yang beroperasi mempunyai perbedaan tingkat risiko
dan ketidakpastian dimasa depan, sehingga akan memberikan pengaruh pada

investor dalam setiap pengambilan keputusan investasinya..

2.2 Penelitian Terdahulu
Berikut ini beberapa penelitian terdahulu yang telah dilakukan untuk menguji
variabel yang mempengaruhi underpricing dalam bentuk tabel.

Tabel 2.1 Literatur Sejenis
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No Nama Judul Variabel Hasil

1 | Anggita Analisis Pengaruh | Independen : Uji simultan (Uji
Ratnasari dan Informasi ROE, DER, F), variabel
Gunasti Keuangan, Non Tingkat Inflasi, penelitian
Hudawinarsih asi berpengaruh

Dependen :

Underpricing

al (Uji t),

penelitian
berpengaruh
signifikan
terhadap tingkat
underpricing. Uji
parsial (Uji t),
hanya reputasi
auditor yang
berpengaruh
(negatif) terhadap
tingkat
underpricing

Reza Widhar
Pahlevi (2014)

Analisis Faktor-
Faktor yang
Mempengaruhi

Independen :
Reputasi

Underwriter,

Reputasi
Underwriter,

Reputasi Auditor,




nery we[sy sejsIdAiu ) ueeyeisndidg

DI disay yepepe fur udwnyo(

No

Nama

Judul

Variabel

Hasil

Hidayat, dan
Sri
Sulasmiyati
(2015)

Underpricing
Saham pada

Penawaran Saham
dana di BEI

Perdana di BEI
Periode 2012-2014

Reputasi Auditor,
Persentase Saham

yang Ditawarkan,

Penawaran Saham,
dan Jenis Industri

Dependen :
Underpricing

Persentase Saham
yang Ditawarkan,
dan Jenis Industri
tidak berpengaruh

terhadap tingkat

ingkat

underpricing.

Uji simultan (Uji
F), semua
variabel yang
diujikan tidak
berpengaruh. Uji
parsial (Uji t),
hanya reputasi
auditor yang
berpengaruh
terhadap tingkat
underpricing.
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No Nama Judul Variabel Hasil
5 | Mega Faktor-Faktor yang | Independen : Uji simultan (Uji
Gunawan dan | Mempengaruhi ROA, DER, EPS, F), variabel
Viriany Jodin | Tingkat Umur Perusahaan, | penelitian

(2015)

derpricing

Reputasi Underwriter

(X2)

berpengaruh

Jenis Industri

(X3)

Underpricing

(Y)
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2.4 Hipotesis
Berdasarkan teori dan latar belakang permasalahan yang telah

dikemukakan sebelumnya, maka Hipotesis dalam penelitian ini yaitu:

e
4
ry
5
?
¢

%

3.1 Jenis Penelitian

Metodologi penelitian adalah suatu rangkaian atau rancangan yang
digunakan oleh penulis dalam mengambil data untuk penelitian yang dilakukan.
Metode penelitian dapat dilakukan dengan dua cara, yakni metode kuantitatif dan
metode kualitatif. Metode Kualitatif adalah metode riset yang sifatnya memberikan
penjelasan dengan menggunakan analisis, sedangkan Metode Kuantitatif adalah

bentuk penelitian yang dilakukan secara sistematis, terstruktur, dan terperinci.
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Dalam metodologi penelitian ini akan dijabarkan cara pengambilan data sampai

pada tahapan analisa yang akan dilalui oleh penulis dalam melakukan penelitian ini.

Penelitian iniendiklasifikasikan  sebagai «penelitian  kualitas yaitu

bentuk model

Underpricing, yaitu perusahaan ye penawaran sahamnya pada saat IPO

lebih rendah dibandingkan dengan harga pada saat penutupan di pasar sekunder hari

pertama.

3.3 Operasional Variabel Penelitian
1. Variabel Dependen (Y)

a) Underpricing
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Variabel Dependen adalah variabel yang dipengaruh oleh variabel
independen. Variabel Dependen dalam penelitian ini adalah Underpricing. Definisi

operasional dari undepricing yaitu terjadi karena perusahaan dinilai terlalu rendah

gunakan rumus Initial

Unde U disingke diuk en formula sebagai

berikut:

2. Variabel Independen
Variabel Independen  merupakan variabel-variabel yang akan
mempengaruhi Variabel Dependen. Dalam penelitian ini VVariabel Independen yang
digunakan untuk mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi Underpricing
diantaranya:
a) Reputasi Underwriter adalah lembaga yang dipilih untuk menjamin saham

perdana yang diterbitkan oleh perusahaan. Penelitian terdahulu oleh Yustisia
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b)

dan Roza mengukur Reputasi Underwriter dengan menggunakan Variabel

Dummy, dimana Underwriter yang terdaftar (dalam sepuluh besar) Top 10

Most dalam 50 Most Active Brokerage By Volume dalam IDX Fact Book

Manufaktur dan Skala 0 untuk Industri bukan Manufaktur. Pengukuran ini
digunakan juga oleh Yolana dan Martani (2005). Jenis Industri Manufaktur
memiliki perbedaan signifikan dengan Jenis Industri lainnya yaitu real estate,
properti, keuangan, asuransi dan investasi. Perbedaan tersebut antara lain
dalam struktur modal dan komponen-komponen neraca dan laba rugi yang

dapat mempengaruhi perhitungan variabel-variabel keuangan.
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3.4 Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini meliputi perusahaan Go Publik yang

Keterangan Jumlaf
Perusahaan
Perusahaan Yang Melakukan IPO Tahun 2013-2017 125
Sampel Dikeluarkan Karena Mengalami Overpricing (51)
Sampel Yang Dikeluarkan Karena Harga Tetap (12)
Sampel Dikelurkan Karena Tidak Memiliki Data Yang Lengkap (6)
Jumlah Sampel Penelitian 56

Sumber: IDX, Diolah 2018.
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Berdasarkan kriteria-kriteria diatas yang telah dijelaskan, bahwasanya
sebanyak 56 perusahaan yang menjadi sampel dalam penelelitian ini, sampel

tersebut telah diseleksi sesuai tebel diatas.

pada pene ata nder, yaitu

data harg: arga penu ipass der, dan laporan
keuangan emite dari Website
BEI ( C ¥ - ebsite Dunia

Investasi.C

oleh pihak lain.

a dan dokumentasi.

Sedangkan dokumentasi dilaku mengumpulkan data-data yang
dibutuhkan, dilanjutkan dengan pencatatan dan perhitungan. Dapat diperoleh dari

Bursa Efek Indonesia, atau dapat diakses melalui www.idx.co.id.

3.7 Teknik Analisis Data

3.7.1 Analisis Statistik Deskriptif


http://www.idx.co.id/
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Teknik Analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah Analisis
Regresi, karena dapat menjelaskan seberapa besar pengaruh antara variabel

dependen dengan variabel independen, baik secara parsial maupun secara simultan.

Berganda ( . n) yaitu n : an antara variabel
dependen d iabel i _- -_ tingkat signifikansi
sebesar 5%. Dalam pe __ o _..:h abe pel yang digunakan
harus meme ) i kle ana akukan bersifat Reliable.

Pemenuhan a

Uji Normalitas bertujua guji apakah dalam model regresi,
variabel bebas dan variabel terikat keduanya memiliki distribusi normal atau tidak,
Ghozali, 2011 (dalam Retnowati, 2013). Model regresi yang baik adalah memiliki
distribusi data Normal atau mendekati Normal. Pada prinsipnya Normalitas dapat

dideteksi dengan melihat penyebaran data (Titik) pada sumbu diagonal pada grafik

atau dengan melihat histrogram dan residualnya. Dasar pegambilan keputusan:
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a. Jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis
diagonal maka model regresi MEMENUHI Asumsi Normalitas.

b. Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan atau tidak mengikuti arah

ang satu dengan

variabel indepe | lain dale del kolerasi linier,
biasanya k a Tinggi Atau
Mendekati i apakah model
regresi ditent 2n). Model regresi
yang baik sehar ' | independen. Jika dalam
suatu penelitian el-variabel tersebut tidak

Metode yang digunakan untuk adanya Multikolinearitas dalam
penelitian ini adalah:
1. Besaran VIF (Variance Inflation Factor) dan Tolerance. Pedoman suatu
Model Regresi yang Bebas Multikolinearitas adalah :

a Mempunyai Nilai VIF Disekitar Angka 1-10

b Mempunyai Angka Tolerance Mendekati 1
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2. Besaran Korelasi antara variabel independen. Pedoman suatu Model

Regresi yang Bebas Multikolinearitas adalah: Koefisien Korelasi antara

Variabel Independen haruslah lemah (Dibawah 0,05).

varians o
residual § atan ke 3 = aka disebut
Homosked:

2013:39).

mendeteksi

angka 0 pada sumbu Y, arjadi Heteroskedastisitas.

3.8.4 Uji Autokorelasi

Uji Autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam suatu model regresi linear
ada korelasi antara kesalahan pengganggu (Residual) pada periode t dengan
kesalahan pengganggu pada periode t-1 (Sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka

dinamakan ada problem autokorelasi. Model regresi yang baik adalah regresi bebas
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dari autokorelasi. Alat ukur yang digunakan untuk mendeteksi adanya autokorelasi
dalam penelitian ini menggunakan Tes Durbin Watson (DW) adalah sebagai

berikut:

b

1% |
H

s S L LT

S S5\ 24

Sumber : (

analisis regresi

linear berga seberapa besar
hubungan yang ' penden) dengan variabel
independen dala @ ‘ gan antar keduanya

penelitian. Untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini, maka akan digunakan
Model Persamaan Regresi. Adapun model persamaan regresi yang digunakan
adalah sebagai berikut:

Model 1: UND = a + 1 (AUD) + B2 (UDW) + B7 (IND) + ¢

Keterangan:

a : Konstan



N ueeyesndidg

iy disay yejepe il udwnyo(]

ISJIAIU

nery we[sy sej

B : Koefisien Regresi
€ : Residual Error
UND : Tingkat Underpricing

penelitian ters berik _ Se 1a terhadap variabel
-2 L} =)
dependen - i gka : leh regresi linear

berganda dengan nilai si an sebesar 5% (0;C ‘ sedur pengujian

pengaruh secara bersama ara variabel independen terhadap

variabel dependen.

3.9.2 Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t)
Uji Signifikan Parameter Individual atau Uji Statistik dalam penelitian
berfungsi untuk menguji sejauh mana variabel independen secara individual

menerangkan variasi dari variabel dependen. Level signifikan dalam Uji Statistik t
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adalah nilai o = 0,05. Uji signifikan parameter individual dalam penelitian ini
memiliki syarat, apabila nilai signifikansi P-Value < 0,05 dan koefisiensi regresi

searah dengan hipotesis, maka hipotesis diterima. Artinya, Terdapat Pengaruh

2| Dependen.

model dalam menjelaskan peruba

abel dependen). Sebaliknya, semakin
mendekati SATU, maka semakin besar pula pengaruh semua variabel independen

terhadap variabel dependen.
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Efek Surabaya (BES). Bursa h pungan ini mulai beroperasi pada 1
Desember 2007. BEI merupakan lembaga yang mengelola pasar modal di
Indonesia. BEI menyediakan infrastruktur bagi terselenggaranya transaksi pasar
modal. Pasar modal yang diselenggarakan oleh Bursa Efek Indonesia meliputi:

1. Transaksi Saham

2. Transaksi Surat Hutang (Obligasi Swasta Maupun Obligasi Pemerintah)



nery wesy sejisidAu) ueeyeisndiag

iy disay yejepe il udwnyo(]

Secara historis, pasar modal telah hadir jauh sebelum Indonesia merdeka.
Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak jaman kolonial Belanda dan tepatnya

pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal ketika itu didirikan oleh pemerintah

Hindia Belanda un \“ gan ‘ . OC. Meskipun pasar
modal te a ¢ ‘w‘ a‘ pasar modal
tidak berjalan i ad eriode kegiatan
pasar mog peberapa faktor
seperti peré intah kolonial
kepada pe ang menyebabkan
operasi burs intah Republik
Indonesia beberapa tahun

kemudian pasa al n - ¢ Jan berbagai insentif

penelitian ini:
4.2.1 PERUSAHAAN TAHUN 2013
1. PT Acset Indonusa Tbk (ACST)

PT. Acset Indonusa Tbhk (ACST) bergerak dalam sektor pembangunan dan

jasa konstruksi. ACST membangun kompleks perumahan, bangunan

komersial, hotel, apartemen, infrastruktur sipil, dll. ACST tercatat di Bursa
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Efek Indonesia di tahun 2013 pada Papan Utama. Perusahaan didirikan pada

tahun 1995 dan berbasis di Jakarta, Indonesia.

. PT Apexindo Pratama Duta Thk (APEX)

didukung oleh Sumber Daya Manusia yang berkualitas.

. PT Bank Mitraniaga Tbk (NAGA)

Bank Mitraniaga Tbk didirikan tanggal 05 Juli 1989 dan memulai kegiatan
komersial pada tahun 1990. Kantor pusat Bank Mitraniaga berlokasi di
Wisma 77 Jalan S. Parman Kav. 77, Slipi, Jakarta Barat 11410 Indonesia.

Saat ini Bank Mitraniaga memiliki 1 kantor cabang, 8 kantor cabang
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pembantu dan 3 kantor kas.Ruang lingkup kegiatan NAGA adalah

menjalankan kegiatan umum perbankan sesuai dengan undang-undang dan

peraturan yang berlaku.

Konvensi & Pameran, Hotel, dan Dukungan Kegiatan Bisnis. DYAN
tercatat di Bursa Efek Indonesia di tahun 2013 pada Papan Utama.

Perusahaan didirikan pada tahun 2007 dan berpusat di Jakarta, Indonesia.

. PT Grand Kartech Thk (KRAH)

PT. Grand Kartech Tbk. (KRAH) yang bergerak di bidang teknik mesin

industri, manufaktur dan perakitan. Produk KRAH adalah ketel uap,
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10.

termasuk ketel uap dikemas, ketel uap batubara, ketel uap biomassa dan

ketel uap air panas dikemas.KRAH tercatat pada Bursa Efek Indonesia di

tahun 2013 pada Papan Pengembangan. KRAH didirikan pada tahun 1990

(™

rusahaan besar

r
bang menjadi
n 198 5 Muncul mulai
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g
g
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2bagai integrator

dari PT. Multipolar Tbk.
PT Nusa Raya Cipta Tbk (NRCA)

Nusa Raya Cipta Thk didirikan tanggal 17 September 1975 dan memulai
kegiatan komersial pada tahun 1975. Kantor pusat NRCA beralamat di
Gedung Graha Cipta, Jalan D.l. Panjaitan No. 40, Jakarta 13350 dan

memiliki cabang di Surabaya, Denpasar, Medan, Semarang serta
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Balikpapan. ruang lingkup kegiatan NRCA adalah berusaha dalam bidang

pembangunan, perindustrian perdagangan, jasa, perbengkelan dan

pengangkutan.

Utama. Perusahaan didirikan pada tahun 1989 dan berpusat di Jakarta,

Indonesia.

4.2.2 PERUSAHAAN TAHUN 2014
13. PT Asuransi Mitra Maparya Thk (ASMI)
Asuransi Kresna Mitra Thk (dahulu Asuransi Mitra Maparya Tbk) (Mitra

Insurance) didirikan tanggal 24 April 1956 dengan nama PT Maskapai
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Asuransi Patriot (Patriot Insurance Society Ltd) dan memulai kegiatan

operasional pada tahun 1985. Kantor Pusat ASMI beralamat di Gedung

Graha Kirana Lantai 6, Jalan Yos Sudarso No 88, Sunter, Jakarta dan

14.

mulai kegiatan

eralamat di Jalan

15.
Finconesia (bergerak dalam bidang institusi keuangan). Kantor pusat Bank
Agris berlokasi di Wisma GKBI Suite UG-01 JI. Jend. Sudirman No. 28
Jakarta 10210 — Indonesia. Saat ini, Bank Agris memiliki 1 kantor cabang
utama, 9 kantor cabang, 2 kantor cabang pembantu, 7 kantor kas 6 kantor
fungsional.

16. PT Bank Ina Perdana Tbk (BINA)
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Bank Ina Perdana Tbk didirikan tanggal 09 Februari 1990 dengan nama PT

Bank Ina dan mulai beroperasi secara komersial tahun 1991. Kantor pusat

Bank Ina beralamat di Wisma BSG Corporation, JI. Abdul Muis No.40,

18.

PT Graha Layar Prima Tbhk (B

PT. Graha Layar Prima Tbk. Mengoperasikan jaringan bioskop di
Indonesia. BLTZ menampilkan blockbuster Hollywood, bioskop dunia,
produksi festival dan arthouse, film Indonesia, film Indie, film Hindi, anime,

dan bioskop Asia. BLTZ terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2014
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19.

21.

pada Papan Pengembangan. Perusahaan didirikan pada tahun 2004 dan
berpusat di Jakarta, Indonesia.

PT Impack Pratama Industri Tbk (IMPC)

ELE

o
=
o
v
in
g

lainnya untuk memberikan solusi pembiayaan bagi para pelanggan di
seluruh Indonesia.

PT Link Net Thk (LINK)

PT. Link Net Tbk. (LINK) bergerak dalam bidang penyediaan jaringan tetap
nirkabel, layanan multimedia, layanan Internet, layanan telepon bernilai

tambah dan layanan konsultasi bisnis. LINK tercatat di Bursa Efek
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Indonesia di tahun 2014 pada Papan Utama. Perusahaan didirikan pada
tahun 1996 dan berpusat di Jakarta, Indonesia.

22. PT Mitrabara Adiperdana Thk (MBAP)

K didiri ei 1992 dan memulai

o al 2%
‘R’.ﬁ\“ .ih asi di Graha

L ¢

AL LYY

Indonesia di tahun 2015 pada Papan Utama. Perusahaan didirikan pada
tahun 2012 dan berpusat di Jakarta, Indonesia.

24. PT Garuda Metalindo Thk (BOLT)
PT. Garuda Metalindo Tbk. (BOLT) bergerak dalam bidang produksi dan

perdagangan alat-alat otomotif, komponen, dan sub-komponen (mur dan

baut). BOLT tercatat di Bursa Efek Indonesia di tahun 2015 pada Papan
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Pengembangan. Perusahaan didirikan pada tahun 1982 dan berpusat di
Jakarta, Indonesia.

25. PT Mega Manunggal Property Tbk (MMLP)

26.

manajemen rumah sakit.
27. PT Mitra Komunikasi Nusantara Tbhk (MKNT)
Mitra Komunikasi Nusantara Tbk didirikan tanggal 14 Juli 2008. Kantor
pusat MKNT berlokasi di Roxy Mas E2/E35, JIn. K.H. Hasyim Ashari No.
125, Jakarta Pusat 10150, sedangkan kantor korespondensi beralamat di

Axa Tower Lt. 42 Suite 3-5 JI. Prof Dr Satrio Kav 18, Jakarta Selatan 12940.



MKNT adalah berusaha di bidang perdagangan, pembangunan, industri,

jasa, pertambangan, pengangkutan darat, percetakan dan pertanian.

4.2.4 PERUSAHAANTAHUN 2016

29. ial Indone 5

dalam penyediaan

iy disay yejepe il udwnyo(]

2009 dan berpusat di Jaka
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30. PT Cikarang Listrindo Thk (POWR)
PT. Cikarang Listrindo Thk. (POWR) beroperasi sebagai perusahaan listrik
yang menyediakan generasi listrik and distribusi kepada kawasan industri
dan perumahan. Perusahaan didirikan pada tahun 1990 dan berlokasi di
Jakarta, Indonesia. POWR tercatat pada Bursa Efek Indonesia di tahun 2016

pada Papan Utama.
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31. PT Graha Andrasentra Propertindo Thk (JGLE)
PT. Graha Andrasentra Propertindo Tbk. (JGLE) bergerak dalam bisnis

operasi taman hiburan. Taman hiburan yang terdiri dari The Jungle Water

dalam bisnis

,‘&N@gﬁ“&(mm o eks perumahan

\/
N

32.

33.

Sillo Maritime Perdana Tbk didirikan tanggal 01 Juni 1989 dan mulai
beroperasi secara komersial tahun 1990. Sillo Maritime berkantor pusat di
The City Tower Building, Lantai 6, JI. M.H. Thamrin No. 81, Jakarta Pusat
10310 — Indonesia. ruang lingkup kegiatan SHIP adalah bergerak berusaha

dalam bidang Pelayaran.

34. PT Waskita Beton Precast Tbk (WSBP)
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PT. Waskita Beton Precast Tbk. (WSBP) bergerak dalam bidang produksi

beton precast. WSBP tercatat di Bursa Efek Indonesia di tahun 2016 pada

Papan Pengembangan. Perusahaan didirikan pada tahun 2014 dan berpusat

PT. Armidian karyatama Tbk. (ARMY) mengembangkan real estat. ARMY
beserta PT. Harvest Time (pihak afiliasi) menjalin Kerja Sama Operasi
dengan PT. Citra Continent Persada (unit usaha dari Grup Ciputra) untuk
mengembangkan Citra Maja Raya, suatu kawasan hunian dan property

komersial. ARMY tercatat pada Bursa Efek Indonesia di tahun 2017 pada
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Papan Pengembangan. Perusahaan didirikan pada tahun 1994 dan berpusat
di Jakarta, Indonesia.

37. PT Asuransi Jiwa Syariah Jasa Mitra Abadi Tbk (JMAS)

ariah) didirikan pada

“‘\‘ .’B" asi di Graha

38.

39.

di JI. Kaum Sari No. 1, Kedung Halang Talang, Bogor 16151 — Indonesia.
ruang lingkup kegiatan CSIS adalah bergerak dibidang industri,
pembangunan, jasa, dan perdagangan umum.

40. PT Campina Ice Cream Industry Thk (CAMP)

Campina Ice Cream Industry Tbk didirikan pada tanggal 22 Juli 1972

dengan nama CV. Pranoto. Kantor pusat Campina berlokasi di JI. Rungkut
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43.

Industri 11/15-17, Kel. Tenggilis Mejoyo, Kec. Tenggilis Mejoyo, Surabaya

60293 — Indonesia. ruang lingkup kegiatan CAMP adalah bergerak dalam

bidang industri pengolahan es krim.

kegiatan usaha pembiayaan lain berdasarkan persetujuan Otoritas Jasa
Keuangan (OJK).

PT Forza Land Indonesia Thk (FORZ)

Forza Land Indonesia Thk didirikan tanggal 21 Maret 2012 dengan nama
PT Megah Satu Properti dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun

2013. Forza Land berkantor pusat di Wisma 77, Tower 1, Lt. 8, JIn. Jend. S.
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. PT Kioson Komersial Indonesia Thk (KIOS)

Parman Kav. 77, Jakarta Barat, 11410 — Indonesia. FORZ adalah

menjalankan usaha dibidang perdagangan, jasa, kecuali jasa di bidang

hukum dan pajak, pembangunan, perindustrian, percetakan dan

Kioson Komersial Indonesia Thk didirikan pada tanggal 29 Juni 2015 dan
mulai beroperasi komersial pada bulan Agustus 2015. Kantor pusat Kioson
Komersial Indonesia Tbk berlokasi di AXA Tower Lt. 42, Kuningan City,
JI. Prof. Dr. Satrio kav. 18 Kuningan, Jakarta Selatan 12940 — Indonesia.

KIOS adalah menjalankan usaha dalam bidang perdagangan, jasa,
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pembangunan, percetakan, perindustrian, angkutan, perbengkelan dan
pertanian.

47. PT M Cash Integrasi Tbk (MCAS)

48.

a PT Asuransi
gan nama N.V
Malacca Trust

Jend. Sudirman

49.

tangan keramik untuk keperluan industri, medis, dan rumah tangga. MARK
tercatat pada Bursa Efek Indonesia di tahun 2017 pada Papan
Pengembangan. Perusahaan didirikan pada tahun 2003 dan berpusat di
Medan, Sumatra Utara, Indonesia.

50. PT MegaPower Makmur Thk (MPOW)
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Megapower Makmur Thk didirikan pada tanggal 01 Agustus 2007. Kantor
pusat Megapower Makmur Tbk berlokasi di Komplek Galeri Niaga

Mediterania 2 Blok M8 1-J, JIn. Pantai Indah Utara Il, Kel. Kapuk Muara,

erasi  sebagai
menawarkan
Vaan, penyewaan

sa Efek Indonesia

didirikan pada tahun 1993 dan berpusat di Jakarta, Indonesia.

. PT Sariguna Primatirta Tbk (CLEO)

PT. Sariguna Primatirta Tbk. (CLEO), berbisnis dengan identitas Tanobel,
menghasilkan air mium dalam kemasan. Perusahaan memasok air minum.

Tanobel memasarkan produknya di Indonesia. CLEO tercatat pada Bursa
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Efek Indonesia di tahun 2017 pada Papan Pengembangan. Perusahaan

didirikan pada tahun 1988 dan berpusat di Sidoarjo, Jawa Timur, Indonesia.

54. PT Terregra Asia Energy (TGRA)

2008. Kantor pusat berlokasi di Gedung WIKA 1, Lantai 8-10, JL. D.I.
Panjaitan Kav.9, Jakarta 13340 — Indonesia. ruang lingkup adalah bergerak
dalam bidang industri konstruksi dan engineering jasa pemborongan
pengelolaan dan penyewaan gedung/kawasan niaga terpadu, perdagangan

dan pemeliharaan peralatan dan pada khususnya, pengembang realti,



nery wesy sejisidAu) ueeyeisndiag
DI disay yepepe fur udwnyo(

sebagai investor properti dan industri pendukung konstruksi bangunan

gedung.

mengalami Underpricing tahun 2013 sebanyak 12 perusahaan, tahun 2014
sebanyak 10 perusahaan, tahun 2015 sebanyak 5 perusahaan, tahun 2016 sebanyak
7 perusahaan, dan tahun 2017 sebanyak 22 perusahaan. Adapun data nya
adalahsebagai berikut:

Tabel 5.1
Data Perusahaan Sampel Penelitian 2013-2017



No | Tahun | Kode Nama Perusahaan Open Close
1 | 2013 | ACST | PT Acset Indonusa Thk 2.480 3.100
2 | 2013 | APEX | PT Apexindo Pratama Duta Thk 2.550 2.900
3 2013 APIl | PT Arita Prima Indonesia Thk 255 285
4 2013 | NAGA | PT Bank Mintraniaga Thk 300 320
5 2013 | NOBU | PT Bank Nationalnobu Thk 450 700
6 | 2013 | DYAN | PT Dyandra Media International Tbk 385 395
7 2013 | KRAH | PT Grand Kartech Tbk 375 410
8 2013 sSIDO II:\’ATJI!IZ?JT?EI[’)I l;]amu dan Farmasi Sido 680 690
9 2013 | MLPT*}PT Multipolar Technology Tbk 600 710
10 | 2013.{ NRCA | PT Nusa Raya Cipta Thk 1.000 1.280
11 | 2013 SILO | PT Siloam International Hospitals Thk 9.292 9.830
12 | 2013 | VICO | PT Victoria Investama Thk 140 220
13 | 2014 | ASMI | PT Asuransi Mitra Maparya Tbk 56 83
14 | 2014 BALI | PT Bali Towerindo Sentra Thk 117 150
15 | 2014 | AGRS | PT Bank Agris Thk 165 185
16 | 2014 | BINA | PT Bank Ina Perdana Thk 192 197
17 | 2014 BIRD | PT Blue Bird Thk 7.450 7.525
18 | 2014 | BLTZ | PT Graha Layar Prima Thk 1.550 1.738
19 | 2014 | IMPC | PT Impack Pratama Industri Thk 430 608
20 | 2014 IBEN | PT.Intan Baruprana Finance Thk 1.403 1.457
21 | 2014 LINK [ PT LiakNet Tbk 2.400 3.605
22 | 2014 | MBAP | PT Mitrabara Adiperdana Tbk 1.300 1.310
23 | 2015 | DPUM | PT Dua Putra Utama Makmur Tbk 555 785
24 | 2015 | BOLT | PT Garuda Metalindo Tbk 730 965
25 | 2015 | MMLP | PT Mega Manunggal Property Tbk 758 873
26 | 2015 | MIKA | PT Mitra Keluarga Karyasehat Thk 1.900 2.180
27 | 2015 | MKNT | PT Mitra Komunikasi Nusantara Thk 50 100
28 | 2016 | BOGA | PT Bintang Oto Global Thk 150 354
29 | 2016 | CASA | PT Capital Financial Indonesia Thk 68 80
30 | 2016 | POWR | PT Cikarang Listrindo Thk 1.500 1.530
31 | 2016 | JGLE | PT Graha Andrasentra Propertindo Thk 170 173
32 | 2016 | OASA | PT Protech Mitra Perkasa Thk 220 294
33 | 2016 SHIP | PT Sillo Maritime Perdana Thk 157 296
34 | 2016 | WSBP | PT Waskita Beton Precast Thk 490 525
35 | 2017 | MAPB | PT MAP Boga Adiperkasa Tbk 2.200 3.150
36 | 2017 | ARMY | PT Armidian Karyatama Thk 450 478

PT Asuransi Jiwa Syariah Jasa Mitra

37 | 2017 | JMAS Abadi Tbk y 238 555

38 | 2017 | NASA | PT Ayana Land International Thk 175 420




No | Tahun | Kode Nama Perusahaan Open Close
39 | 2017 CSIS | PT Cahayasakti Investindo Sukses Tbk 320 560
40 | 2017 | CAMP | PT Campina Ice Cream Industry Thk 332 055
41 | 2017 | DWGL | PT Dwi Guna Laksana Thk 254 394
42 | 2017 FINN« | PT First Indo American Leasing Tbk 178 240
43 | 2017 | FORZ | PT Forza Land Indonesia Thk 220 330
44 | 2017 | IPCM | PT Jasa Armada Indonesia Tbk 380 402
45 | 2017 | ZINC | PT Kapuas Prima Coal Thk 238 575
46 | 2017 KIOS | PT Kioson Komersial Indonesia Thk 450 560
47 | 2017 | MCAS | PT.M Cash Integrasi Thk 2.070 2.590
48 | 2017 | MTWI PT Malacca Trust Wuwungan 120 284
Insurance Thk
49 | 2017 | MARK | PT Mark Dynamics Indonesia Thk 374 444
50 | 2017 | MPOW | PT Mega Power Makmur Thk 340 530
51 | 2017 | TAMU | PT Pelayaran Tamarin Samudra Thk 187 252
52 | 2017 | MINA | PT Sanurhasta Mitra Thk 21 36
53 | 2017 | CLEO | PT Sariguna Primatirta Thk 33 39
54 | 2017 | TGRA | PT Terregra Asia Energy 260 400
55 | 2017 | TOPS | PT Totalindo Eka Persada Tbk 89 93
56 | 2017 | WEGE _I?:)’k\Nijaya Karya Bangunan Gedung 290 206

Sumber: Data Olahan, 2018

5.2 Deskripsi Hasil Penelitian

5.2.1 Underpricing

Variabel Dependen (YY) yaitu Underpricing saham perdana pada perusahaan

yang melakukan Initial Public Offering di-Bursa Efek Indonesia yang dilihat selama

tahun 2013-2017. Underpricing saham diukur menggunakan Initial Return (IR)

dengan persentase yang dihitung berdasarkan selisih harga penutupan pada hari

pertama dipasar sekunder dengan harga pada pasar perdana atau harga close lebih

tinggi dari harga open maka bisa disebut Underpricing. Contoh perhitungan

underpricing Saham misalnya pada PT Acset Indonusa Tbk yang melakukan IPO

dan mengalami Underpricing pada tahun 2013 adalah sebagai berikut:
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IR=3.100 — 2.480 x 100% =0,25
2.480

Nilai diatas wnjukkan bahwa PT Acsetlndonusa Thk mengalami

Underpricing
1 0,250
2 0,137
3 0,118
4 0,067
5 0,556
6 0,026
7 0,093
8 0,015
9 0,183
10 NRCA PT Nusa Raya Cipta Tbk 0,280
11 SILO PT Siloam International Hospitals Thk 0,058
12 VICO PT Victoria Investama Thk 0,571
13 ASMI PT Asuransi Mitra Maparya Tbk 0,482
14 BALI PT Bali Towerindo Sentra Thk 0,282
15 AGRS PT Bank Agris Thk 0,121
16 BINA PT Bank Ina Perdana Thk 0,026
17 BIRD PT Blue Bird Thk 0,010
18 BLTZ PT Graha Layar Prima Thk 0,121
19 IMPC PT Impack Pratama Industri Tbk 0,414
20 IBFN PT Intan Baruprana Finance Thk 0,038




No Kode Nama Perusahaan Underpricing
21 LINK PT Link Net Thk 0,502
22 MBAP PT Mitrabara Adiperdana Thk 0,008
23 DPUM PT Dua Putra Utama Makmur Tbhk 0,414
24 BOLT PT Garuda Metalindo Thk 0,322
25 MMLP | PT Mega Manunggal Property Tbk 0,152
26 MIKA PT Mitra Keluarga Karyasehat Thk 0,147
27 MKNT | PT Mitra Komunikasi Nusantara Thk 1,000
28 BOGA | PT Bintang Oto Global Thk 1,360
29 CASA PT Capital-Financial“Indonesia Thk 0,176
30 POWR | PT Cikarang Listrindo Tbk 0,020
31 JGLE PT Graha Andrasentra Propertindo Thk 0,018
32 OASA PT Protech Mitra Perkasa Thk 0,336
33 SHIP PT Sillo Maritime Perdana Thk 0,885
34 WSBP PT Waskita Beton Precast Thk 0,071
35 MAPB PT MAP Boga Adiperkasa Tbk 0,432
36 | ARMY. | PT Armidian Karyatama Thk 0,062
37 JMAS PT Asuransi Jiwa Syariah Jasa Mitra Abadi Tbk 1,332
38 NASA PT Ayana Land International Thk 1,400
39 CSIS PT Cahayasakti Investindo Sukses Thk 0,750
40 CAMP PT Campina Ice Cream Industry Tbk 1,877
41 DWGL PT Dwi Guna Laksana Tbhk 0,551
42 FINN PT First Indo American-Leasing Thk 0,348
43 FORZ PT Forza Land Indonesia Tbk 0,500
44 IPCM PT Jasa Armada Indonesia Thk 0,058
45 ZINC PT Kapuas Prima Coal Thk 1,416
46 KIOS PT Kioson Komersial Indonesia Tbhk 0,244
47 MCAS | PT M Cash Integrasi Tbhk 0,251
48 MTWI PT Malacca Trust Wuwungan Insurance Thk 1,367
49 MARK | PT Mark Dynamics Indonesia Thk 0,187
50 | MPOW | PT Mega Power Makmur Thk 0,559
51 TAMU PT Pelayaran Tamarin Samudra Thk 0,348
52 MINA PT Sanurhasta Mitra Tbk 0,714
53 CLEO PT Sariguna Primatirta Tbk 0,182
54 TGRA PT Terregra Asia Energy 0,538
55 TOPS PT Totalindo Eka Persada Tbk 0,045
56 WEGE | PT Wijaya Karya Bangunan Gedung Thk 0,021
Terendah 0,008
Tertinggi 1,877
Rata-rata 0,401
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Sumber: Data Olahan, 2018.

Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat perusahaan yang mengalami

Underpricing dari tahun2013 sampai 2017 dihitung menggunakan rumus IR (Initial

5 perusah af : h3 pada tahun 2017
sebanyak bahwa tingkat

rata-rata u 40,1%, hal ini

halaman selanjutnya.

5.3 Pengaruh Reputasi Auditor, Reputasi Underwriter, Dan Jenis Industri
Terhadap Underpricing Ketika IPO Di BEI 2013-2017.
5.3.1 Reputasi Auditor
The Big Four adalah kelompok empat firma jasa professional dan akuntansi

internasional terbesar yang menangani mayoritas pekerjaan Audit untuk perusahaan
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publik maupun perusahaan tertutup.Variabel ini menggunakan rumus Dummy,
dimana nilai 1 untuk jasa Auditor bereputasi baik yang tergolong The Big Four,

dan nilai 0 yang tidak menggunakan jasa Auditor atau Non The Big Four. Adapun

Q)
»

| x.;\%“

NNSLALN A
5
5

%,

85,7
100,0

Pada data tabel diatas dari tahun 2013-2017 menunjukkan bahwa Auditor
yang tidak masuk The Big Four adalah sebanyak 48 Auditor dengan 85,7%
dilambangkan dengan angka 0, sedangkan Auditor yang masuk dalam The Big Four
sebanyak 8 Auditor dengan 14,3% dan dilambangkan dengan angka 1. Dengan
demikian dapat dikatakan Mayoritas Auditor adalah Auditor yang tidak masuk

dalam The Big Four. Cara menentukannya yaitu dapat dilihat dari IDX Fact Book



tahun selanjutnya, contohnya perusahaan tahun 2013 dapat dilihat di IDX Fact

Book tahun 2014 apakah masuk dalam kategori The Big Four atau tidak.

5.3.2 Reputasi Underwriter

Underwriter (Penjamin Emisi) adalah kegiatan pendukung transaksi pasar
uang atau pasar modal oleh pihak yang turut menjamin dan bertanggung jawab
apabila terjadi wanprestasi'dari pemilik proyek (Emiten). Penjamin Emisi juga bisa
diartikan sebagai bank investasi, bank komersial, atau perusahaan pialang yang
bekerja dengan-emiten untuk menjual emisi baru. Perlu ditekankan bahwa Penjamin
Emisi adalah Organisasi, sedangkan orang-orang yang berprofesi sebagai
penjamin emisi disebut Wakil Penjamin Emisi Efek (WPPE). Variabel ini
menggunakan rumus Dummy;.dimana nilai 1 untuk Underwriter bereputasi tinggi
yang terdaftar 10 Most Dalam 50 Most Active Brokerage By Volume di IDX Fact
Book, dan nilai 0 untuk Underwriter'yang-hereputasi rendah yang tidak terdaftar 10
Most Dalam 50 Most Active Brokerage By VVolume di IDX Fact Book. Dapat dilihat
pada tabel dibawah ini:

Tabel 5.4

Data Distribusi Frekuensi Reputasi Underwriter

Reputasi Underwriter

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
0 41 73,2 73,2 73,2
Valid 1 15 26,8 26,8 100,0
Total 56 100,0 100,0

Sumber: Data Olahan Peneliti, 2018.

Data tabel diatas menunjukkan dari tahun 2013-2017 Underwriter yang

tidak masuk dalam 10 besar sebanyak 41 Underwriter dengan 73,2% dilambangkan
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dengan angka 0, sedangkan sisanya yang masuk 10 besar sebanyak 15 Underwriter

dengan 26,8% dilambangkan dengan angka 1. Dengan demikian Mayoritas adalah

Underwriter yang tidak masuk dalam 10 besar. Cara menentukannya yaitu dapat

barang setenga
mendapatk
mengaplik. tenaga kerja.
Variabel ini g dipakai yaitu

Industri Manufa 3 s untuk Industri

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
0 48 85,7 85,7 85,7
Valid 1 8 14,3 14,3 100,0
Total 56 100,0 100,0

Sumber: Data Olahan Peneliti, 2018.

Terdapat 3 sektor utama perusahaan manufaktur yaitu Industri Dasar &

Kimia, Aneka Industri, dan Industri Barang Konsumsi. Setiap sektor memiliki
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cabangnya masing-masing, perusahaan yang masuk dalam sektor tersebut adalah
perusahaan yang bergerak dibidang Industri Manufaktur. Dari tabel diatas dapat

dilihat pada tahun 2013-2017 yang merupakan Industri Manufaktur sebanyak 8

ribusi data normal atau mendekati

Model regresi yang baik adalal

normal. Uji Normalitas dalam penelitian ini dilakukan dengan bantuan alat Uji
Statistik Normal Probability Plot (Normal p-plot) terhadap masing-masing variabel.
Disini khususnya pada variabel Dependen yaitu Underpricing sebelum diolah

variabel tersebut di transformasikan dan hasilnya sebagai berikut.
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Sumber: Data Olahan SPSS Versi 21 Peneliti, 2018.

Berdasarkan gambar Normal Probability Plot diatas yang diolah
menggunakan SPSS Versi 21 dan telah ditransformasikan menggunakan Log 10,

hasinya dapat diketahui bahwa data (titik-titik) berada disekitar garis diagonal atau



mengikuti arah garis diagonal yang menunjukkan bahwa pola berdistribusi Normal,

maka model regresi memenuhi asumsi Normalitas.

5.4.2 Uji Multikolingaritas

Uji Multikolinearitas ini bertujuan untuk menguji apakah model regresi
ditentukan adanya korelasi antar variabel bebas (Independen) dengan melihat nilai
Tolerance dan VIF dari hasil analisis dengan menggunakan SPSS Versi 21. Model
regresi yang baik yaitu tidak terjadi korelasi diantara variabel independen. Cara
mendeteksi model regresi yang Bebas Multikolinearitas adalah dengan melihat
besaran VIF (Variance Inflation Factor) apabila nilai VVIF disekitar angka 1-10, dan

melihat nilai Tolerance yaitu nilainya mendekati angka 1, sebagai berikut:

Tabel 5.6
Hasil Uji Multikolinearitas
Collinearity Statistics
Variabel Keterangan

Tolerance VIF
Reputasi Auditor ,928 1,078 Bebas Multikolinearitas
1 Reputasi Undenwriter 054 1,048 Bebas Multikolinearitas
Jenis Industri 972 1,029 Bebas Multikolinearitas

Sumber: Data Olahan Peneliti, 2018.

Berdasarkan tabel diatas ‘menunjukkan bahwa variabel independen
memiliki nilai Tolerance seluruhnya mendekati angka 1. Pada variabel Reputasi
Auditor, Reputasi Underwriter, dan Jenis Industri rata2 nilainya diatas 0,90 ini
menunjukkan nilai mendekati 1 artinya tidak terjadi korelasi diantara variabel
independen. Kemudian dari hasil perhitungan nilai VIF dimana tidak ada satu pun

variabel independen yang memiliki nilai VIF lebih besar dari 10, rata2 nilai nya
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berada disekitar angka 1-10, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi

Multikolinearitas dan model regresi dalam penelitian ini layak digunakan.
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dapat disimpulkan bahwa model Rec dalam penelitian ini baik dan tidak
mengalami gejala Heteroskedastisitas.
5.4.4 Uji Autokorelasi

Autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam suatu model regresi linear
ada korelasi antara kesalahan pengganggu (Residual) pada periode t dengan

kesalahan pengganggu pada periode t-1 (Sebelumnya). Persyaratan yang harus

dipenuhi adalah tidak adanya Autokorelasi dalam model Regresi. Alat ukur yang
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digunakan untuk mendeteksi adanya autokorelasi adalah Tes Durbin Watson (DW).
Hasil Regresi dengan nilai signifikan 0,05 dengan jumlah variabel independen (k =

3) dan banyaknya data (n = 55). Berdasarkan output SPSS Versi 21, maka hasilnya

Model

dapat disimpulkan bahwa penelitian engalami Autokorelasi.
5.5 Uji Hipotesis
5.5.1 Analisis Regresi Berganda

Analisis Regresi Berganda adalah model regresi atau prediksi yang

melibatkan lebih dari satu variabel bebas atau prediktor. Analisi Regresi Berganda

dilakukan untuk melihat seberapa besar hubungan yang terjadi antara Variabel
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Dependen dengan Variabel Independen dalam penelitian dan memberikan arah

hubungan antar keduanya. Hasil perhitungan dapat menggunakan rumus linear

barganda dengan aplikasi SPSS versi 21 dapat memperoleh hasil pada tabel 5.8

sebagai berikut:

\EROITS 18777 08 :1'

r O

Interprestasi dari regresi diatas adalah sebagai berikut:

IH inearity Statistics

VIF

1,078
1,048

1,029

1. Nilai Constant = -0,474, ini berarti jika nilai variabel Reputasi Auditor,

Reputasi Underwriter, dan Jenis Industri memiliki nilai Nol, maka nilai

Underpricing sebesar -0,474.
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2. Nilai X1 (Reputasi Auditor) = Variabel ini memiliki nilai Koefisien beta
sebesar -0,423 dengan hubungan negatif, artinya menunjukkan bahwa

Reputasi Auditor mempunyai hubungan yang berlawanan arah dengan

gutasi Auditor, maka

l@e.

Uji Signifikan Simultan ate disebut sebagai Uji Nilai F digunakan
dalam menguji pengaruh Variabel Independen secara bersama-sama dengan
Variabel Dependen. Apabila tingkat signifikan lebi kecil < a (0,05), maka dapat
disimpulkan bahwa secara Simultan Variabel Independen dalam model regresi
berpengaruh secara signifikan terhadap Underpricing. Juga dapat dilihat dari sisi

lain yaitu apabila nilai F hitung lebih besar dari nilai F tabel maka secara simultan
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variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen. Rumus mencari F

tabel (k; n-k) sebagai berikut:

Tabel 5.9

Hasil Uji F

-_L'_‘\\ TR L e T

MR A BT

‘-'."‘..-‘
Regressil

a. Dependent Va

b. Predictors:

menunjukkan bahwa ifikan tersebut jauh let 5% (0,05) atau
0,000 <0, 3 ) nila 0 S€ f bel sebesar 2,78

(3;53;0,05) a enga miKki : disimpulkan bahwa

menguji apakah masing-masing Variabel Independen berpengaruh secara
signifikan atau tidak terhadap Variabel Dependen. Level signifikan Uji t adalah a
= 0,05, dengan syarat apabila nilai signifikan P-Value < 0,05 maka dapat
disimpulkan bahwa secara Parsial Variabel Independen dalam model regresi
berpengaruh secara signifikan terhadap Underpricing, sebagai berikut:

Tabel 6.0
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Hasil Uji t

Coefficients?

Model

Unstandardized Coefficients

Standardized

Coefficients

Std. Error

signifikanny

1.

Vari

signifikansi 0,001 lebih k

T Sig.

,000
,047
,001

,493

aripada nilai signifikansi yang telah

ditetapkan yaitu (0,05), dan memiliki nilai t= -3,564, dengan demikian dapat

disimpulkan bahwa variabel Reputasi Underwriter memiliki hubungan

Negatif dengan tingkat Underpricing dan berpengaruh secara signifikan

terhadap Underpricing.

Variabel Jenis Industri, hasil pengujian ini menunjukkan nilai signifikansi

0,493 lebih besar daripada nilai signifikansi yang telah ditetapkan yaitu
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(0,05), dan memiliki nilai t= -0,691, dengan demikian dapat disimpulkan
bahwa variabel Jenis Industri memiliki hubungan Negatif dengan tingkat

Underpricing namun tidak berpengaruh secara signifikan terhadap

5.54

independe a ska e nye esarnya  koefisien
determinasi ad £ ampa ekati nol besarnya
koefisien determr Uatu persamaan  regre : ecil pengaruh
variabel inc
mendekati ¢ aka ki ‘ engaruh ependen terhadap

variabel depe

Model Durbin-Watson

1 ,536° 1,126

a. Predictors: (Constant), Jenis Industri, Reputasi Underwriter, Reputasi Auditor

b. Dependent Variable: LOG_Underpricing

Sumber: Data Olahan Peneliti, 2018

Presentase pengaruh semua variabel independen terhadap variabel
dependen ditunjukkan oleh besarnya koefisien determinasi (Adjusted RSquare).
Hasil pengujian koefisien determinasi menunjukkan bahwa 0,246 atau 24,6% yang

berarti sebesar 24,6% variabel underpricing dapat dijelaskan oleh ketiga variabel



independen (Reputasi Auditor, Reputasi Underwriter, dan Jenis Industri).
Sedangkan sisanya sebesar 75,4% dijelaskan oleh faktor-faktor lain selain variabel

independen yang digunakan dalam penelitian ini.

5.6 PEMBAHASAN
1. Pengaruh Reputasi Auditor Terhadap Tingkat Underpricing

Hasil dari pengujian” hipotesis yang dilakukan dalam penelitian ini
menunjukkan bahwa Reputasi Auditor berpengaruh negatif signifikan terhadap
tingkat Underpricing. Pengaruh yang ditimbulkan merupakan pengaruh negatif
yang artinya bahwa semakin tinggi Reputasi Auditor, maka tingkat Underpricing
akan semakin rendah. Hasil penelitian ini berarti bahwa Reputasi Auditor
mempengaruhi tinggi-rendahnya tingkat Underpricing di pasar perdana. Berkaitan
dengan penjelasan pada hasil hipotesis pertama yaitu kemungkinan tingkat
Underpricing lebih dipengaruhi aleh nariabel-variabel keuangan atau akuntansi.
Auditor adalah pihak yang menilai layak tidaknya suatu laporan yang diterbitkan
oleh perusahaan. Auditor memiliki peranan yang penting dalam membuat publik
yakin bahwa laporan keuangan tersebut bebas dari salah saji yang material.
Perusahaan dengan Auditor bereputasi baik dapat membuat publik merasa yakin
atas kebenaran laporan keuangan perusahaan, sehingga informasi akuntansi yang
dibutuhkan publik untuk menilai perusahaan dinilai lebih terpercaya, maka tingkat
Underpricing dapat lebih diminimalisir. Dari keterangan yang disajikan dapat
disimpulkan bahwa pengujian hipotesis yang dilakukan dalam penelitian ini
menunjukkan Reputasi Auditor berpengaruh negatif signifikan terhadap tingkat

Underpricing. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Beatty,



1989 dan penelitian Aini, 2013 bahwa Reputasi Auditor mempunyai pengaruh
negatif terhadap Underpricing. Hasil penelitian ini berarti bahwa Reputasi Auditor
mempengaruhi tinggi-rendahnya tingkat Underpricing dipasar perdana dan juga
kemungkinan tingkat Underpricing lebih..dipengaruhi oleh variabel-variabel
keuangan atau akuntansi. Namun tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Kristiantari, 2013 dan Daljono, 2000 yang menunjukkan bahwa Reputasi

Auditor tidak mempunyai pengaruh terhadap Underpricing.

2. Pengaruh Reputasi Underwriter Terhadap Tingkat Underpricing

Hasil pengujian Hipotesis yang dilakukan, diketahui bahwa variabel
Reputasi  Underwriter berpengaruh  Negatif secara signifikan terhadap
Underpricing. Terdapatnya pengaruh yang signifikan negatif ini mengindikasikan
bahwa tinggi rendahnya Underpricing pada saham perdana dapat ditentukan oleh
Reputasi Underwriter. Artinya, Wnderwriter, yang bereputasi-tinggi memberikan
harga yang tinggi sebagai konsekuensi dari kualitas penjaminnya, sehingga tingkat
Underpricing rendah. Secara teori, Underwriter yang berpengalaman dan bereputasi
baik akan mengorganisir IPO secara professional dan memberikan pelayanan yang
baik bagi Investor maupun Emiten. Pemilihan Underwriter yang bereputasi baik
dapat meningkatkan image perusahaan dimata Investor karena hal ini dapat
menunjukkan kemampuan  dan keseriusan perusahaan  terhadap
Investornya.Underwriter yang bereputasi tinggi berani memberikan harga yang
tinggi sebagai konsekuensi atas kualitas penjaminnya. Sehingga emiten yakin
bahwa dengan menggunakan Underwriter yang bereputasi tinggi akan menjamin

keberhasilan IPO perusahaannya. Reputasi Underwriter dapat dipakai sebagai



sinyal untuk mengurangi tingkat ketidakpastian yang diperoleh dari informasi yang
terdapat dalam prospektus atau sinyal informasi privat mengenai prospek
perusahaan dimasa datang tidak menyesatkan (Imam dan Mudrik, 2002 dalam
Novie Kardi, 2014). Temuan ini.Konsisten dengan penelitian Umi Murtini, 2015
yang menyatakan hasil bahwa Reputasi Underwriter berpengaruh signifikan negatif
terhadap Underpricing. Reputasi: Penjamin Emisi dalam penelitian ini berhasil
menunjukkan sinyal bahwa penjamin efek yang dilakukan penjamin emisi
bereputasi akan mengurangi resiko ketidakpastian. Namun tidak konsisten dengan
penelitian yang dilakukan Kenneth S. Choei, 2016 dan Shoviyah Aini, 2013 yang
mengatakan bahwa Reputasi Underwriter = tidak “berpengaruh terhadap

Underpricing.

3. Pengaruh Jenis Industri Terhadap Tingkat Underpricing

Hasil perhitungan Statisttk /menunjukkan bahwa Variabel Jenis Industri
secara Parsial memiliki pengaruh Negatif namun tidak signifikan terhadap tingkat
Underpricing. Hal'ini dapat berarti apapun Jenis Industri suatu perusahaan, baik itu
Manufaktur ataupun Non Manufaktur tidak mempengaruhi tingkat Underpricing
pada perusahaan yang melakukan“IPO. Pengukuran Jenis Industri pada penelitian
ini hanya berdasarkan pada jenis perusahaan Manufaktur dan Non Manufaktur.
Seperti yang diketahui Jenis Industri dapat dikelompokkan menjadi kategori-
kategori yang memiliki karakteristik lebih khusus, misalnya seperti Industri
Perbankan, Tekstil, dan sebagainya. Karakteristik lebih khusus tersebut
dimungkinkan lebih dapat menjelaskan preferensi investor dalam memilih untuk

berinvestasi pada perusahaan, sehingga tinggi rendahnya tingkat Underpricing
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dapat lebih dijelaskan. Temuan ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh
Yolana dan Martani, 2005 mengatakan bahwa Jenis Industri mempunyai pengaruh

Negatif namun tidak signifikan terhadap Underpricing, yang berarti bahwa Jenis

ing pada perusahaan

0

A\t

perdana lebih

b |

) diterima oleh
i sinyal yang positif
datang dengan

alan. Selain itu,

L£.3 2o

dugaan pen , i a 3 , mereka tidak

dilakukan oleh Kristiantari, 20 atmin dan Sujadi, 2006 mengatakan
bahwa Jenis Industri tidak mempunyai pengaruh terhadap Underpricing.

BAB VI
KESIMPULAN DAN SARAN

6.1 Kesimpulan
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Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dijelaskan
sebelumnya, maka peneliti mengambil kesimpulan sebagai berikut:

1. Variabel Reputasi Auditor dan Reputasi Underwriter berpengaruh secara

6.2 Saran
1. Penelitian ini dilakukan untuk memberikan pengetahuan kepada perusahaan
agar lebih memperhatikan faktor-faktor yang mempengaruhi Underpricing

agar mengurangi resiko rendahnya harga saham dipasar perdana dibandingkan
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harga saham dipasar sekunder yang mengakibatkan Underpricing, sehingga

dana yang diharapkan dalam melakukan penawaran umum perdana dapat

diperoleh dengan maksimal.

Independe ini il al rutama variabel

Internal,

penelitian yang lebih lama se ya juga semakin akurat.
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