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ABSTRAK

PENGARUH DANA PO, REPUTASI UNDERWRITER, DAN REPUTASI
AUDITOR TERHADAP UNDERPRICING DI BEI SEBELUM DAN SAAT
KRISIS

Oleh
CORNELIUS SARYADI TURNIP

Penelitian ini menguji pengaruh dana IPO, reputasi underwriter dan reputasi auditor
terhadap underpricing dari perusahaan yang IPO tahun 2015-2022. Pengambilan
sampel menggunakan purposive sampling dengan banyaknya sampel sebanyak 322
perusahaan. Hasil penelitian menunjukan bahwa dana IPO dan reputasi underwriter
berpengaruh terhadap underpricing. Reputasi auditor tidak berpengaruh terhadap
underpricing. Investor dapat mempertimbangkan faktor dana IPO dan reputasi
underwriter jika investor ingin membeli perusahaan yang IPO dimasa yang akan
datang.

Kata kunci: Dana IPO, Reputasi Underwriter, Reputasi Auditor, dan Underpricing.



ABSTRACT

THE INFLUENCE OF IPO FUNDS, UNDERWRITER REPUTATION, AND
AUDITOR REPUTATION ON UNDERPRICING ON THE IDX BEFORE
AND DURING THE CRISIS

By
CORNELIUS SARYADI TURNIP

This research examines the influence of IPO funds, underwriter reputation, and
auditor reputation on the underpricing of campanies that IPO in 2015-2022.
Sampling used purposive sampling with a total sample of 322 companies. The
research results show that IPO funds and underwriter reputation influence
underpricing. The auditor’s reputation has no effect on underpricing. Investors can
consider the IPO funding factor and the underwriter’s reputation if investors want
to buy a company what will IPO in the future.

Keywords: IPO Funds, Underwriter Reputation, Auditor Reputation, and
Underpricing.
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perusahaan memiliki banyak cara dalam mendukung operasional perusahaan yang
menunjang perusahaan dalam mencari laba bersih. Perusahaan dapat
menggunakan cara pendanaan yang berasal dari internal maupun eksternal.
Keputusan perusahaan menggunakan dana internal dan eksternal dalam
mengembangkan bisnis pastinya memiliki dampak positif dan negatif yang
berbeda-beda. Perlunya informasi yang lebih kompleks dan konsentrasi pasar

sehingga keputusan ekspansi pasar perusahaan dapat optimal.

Ada banyak cara yang bisa digunakan oleh perusahaan dalam melakukan
pendanaan. Cara yang dilakukan perusahaan seperti: liabilitas dan ekuitas.
Pendanaan dapat berupa penerbitan obligasi perusahaan dan pengajuan kredit
terhadap perbankan yang bersifat liabilitas. Pendanaan lain yang dapat digunakan
seperti penerbitan saham baru dan memutuskan laba yang diperoleh untuk ditahan

yang bersifat ekuitas (Azhar et al., 2023).

IPO menurut peraturan yang berlaku merupakan sebuah kegiatan penawaran efek
yang dilakukan oleh emiten untuk menjual efek kepada masyarakat yang diatur
dalam tata cara yang diatur di dalam undang-undang dan aturan pelaksanaannya,
definisi yang diatur di dalam Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar
Modal dalam pasal 1 ayat 15. Perusahaan yang melakukan transformasi dari
tertutp menjadi terbuka diwajibkan menjual sebagian sahamnya kepada publik dan
mendapatkan tambahan modal bagi perusahaan (Lyman, 2022). Definisi lain
mengenai initial public offering merupakan sebuah keputusan yang diambil
perusahaan terkait kepemilikan saham perusahaan tersebut yang disepakati untuk
menjual saham perusahaan kepada publik dan perusahaan menerima penilaian

publik terhadap perusahaan (Jogiyanto, 2017).



Kegiatan investasi pada perusahaan yang ingin melakukan IPO memberikan
dampak positif maupun negatif. Terdapat banyak pengukuran untuk menilai
apakah valuasi sebuah perusahaan underpricing atau overpricing. Banyak metode
yang dapat digunakan bisa menjadi risiko yang harus dihadapi oleh investor yang
melakukan pembelian IPO (Kiymaz, 2000). Underpiricng merupakan nilai yang
didapatkan dari selisih harga penawaran ketika IPO dibandingkan dengan harga
saham perusahaan pada penutupan pertama dimana harga penutupan pertama
lebih tinggi daripada harga penawaran (Jogiyanto, 2017). Melihat pada definisi
tersebut, ketika sebuah perusahaan underpricing maka investor yang membeli
saham perusahaan tersebut ketika proses IPO mendapatkan keuntungan dari
saham tersebut. Overpricing merupakan nilai yang didapatkan dari selisih harga
penawaran ketika PO dibandingkan dengan harga saham perusahaan pada
penutupan pertama dimana harga penutupan hari pertama lebih rendah daripada
harga penawaran (Jogiyanto, 2017). Melihat pada definisi tersebut, ketika sebuah
perusahaan overpricing maka investor yang membeli saham perusahaan tersebut

ketika proses IPO mendapatkan capital loss dari pembelian tersebut.

Kegiatan [PO dapat menguntungkan ekonomi sebuah negara. Ketika bursa di
sebuah negara menyetujui [PO sebuah perusahaan maka kapitalisasi bursa saham
di negara tersebut akan meningkat. Kapitalisasi pasar merupakan total dari nilai
sebuah perusahaan yang dilihat dari harga saham dan total keseluruhan
kepemilikan (Jogiyanto, 2017). Cara yang dapat dilakukan untuk meningkatkan
kapitalisasi pasar sebuah bursa saham negara dengan cara: meningkatkan harga
saham perusahaan didalamnya dan menambah perusahaan yang dicatatkan di
dalam bursa saham negara tersebut. Tidak jauh beda dengan meningkatkan
kapitalisasi pasar antara bursa saham dengan perusahaan berikut merupakan cara
yang dapat dilakukan untuk meningkatkan kapitalisasi pasar sebuah perusahaan:
menaikkan harga saham perusahaan dan menerbitkan saham baru pada
perusahaan. Sehingga, untuk mendapatkan sebuah kapitalisasi pasar dapat
dihitung dengan cara mengalikan harga saham dengan jumlah saham perusahaan
tersebut (Suryanto, 2016). Kapitalisasi pasar dapat menunjukkan besar atau
kecilnya gambaran sebuah ekonomi di sebuah negara maupun sebuah perusahaan

(Suryanto, 2016). Semakin besar kapitalisasi pasarnya maka nilai dari perusahaan



akan semakin besar, jika kapitalisasi pasar semakin kecil maka nilai dari

perusahaan akan semakin kecil.

Tabel 1 Kapitalisasi Pasar Bursa Saham Indonesia 2015-2022
(dalam triliun rupiah)

Tahun Kapitalisasi Pasar
2015 4.872
2016 5.753
2017 5.834
2018 7.023
2019 7.358
2020 6.968
2021 8.255
2022 9.499

Sumber: idx.co.id (diolah)

Kapitalisasi bursa saham di Indonesia mengalami peningkatan dari tahun 2020
hingga 2022. Walaupun kondisi perekonomian terdampak karena COVID-19,
kapitalisasi pasar bursa saham Indonesia tetap bertumbuh. Pada tahun 2021,
kapitalisasi pasar tumbuh 18,4% atau Rp1.287 triliun. Pada tahun 2022 meningkat
sebesar 15% atau Rpl.244 triliun. Ini menandakan, dampak COVID-19 tidak
mempengaruhi kapitalisasi bagi bursa saham Indonesia. Keadaan COVID-19 yang
seharusnya berdampak pada perekonomian khususnya bursa efek namun melalui
kapitalisasi pasar di Bursa Efek Indonesia mengalami peningkatan. Melemahnya
ekonomi, kurangnya daya beli, kurangnya produksi, dan ditambah peperangan
antara Rusia dengan Ukraina menambah daftar dampak negatif bagi
perekonomian secara global. Bursa Efek Indonesia menggunakan cara untuk
meningkatkan kapitalisasi pasar dengan memperbanyak perusahaan-perusahaan
yang melantai di bursa terutama perusahaan-perusahaan besar yang memiliki
kapitalisasi pasar yang besar seperti PT. GoTo Gojek Tokopedia Tbk. yang
menyumbangkan Rp440 triliun diperdagangkan hari pertama (Rahadian, 2022).



Tabel 2 Perusahaan yang IPO di BEI selama 2015-2022

Tahun | Perusahaan IPO
2015 16
2016 15
2017 37
2018 56
2019 55
2020 51
2021 54
2022 59
Total 343

Sumber: idx.co.id (diolah)

Tahun 2016, Bursa Efek Indonesia hanya mencatatkan perusahaan yang IPO
sebanyak 15 perusahaan dengan perbedaan 1 perusahaan dibandingkan dengan
tahun 2015. Pada tahun 2017, Bursa Efek Indonesia meningkatkan kinerja
pencatatan perusahaan yang IPO sebanyak 37 perusahaan meningkat 150%
dibandingkan tahun 2016. Bursa Efek Indonesia mencetak rekor kembali
mencatatkan perusahaan yang IPO sebanyak 56 perusahaan atau mengalami
kenaikan 54% dibandingkan tahun 2017. Bursa Efek Indonesia telah mencatatkan
perusahaan yang IPO sebanyak 59 perusahaan ditahun 2022. Melihat riwayat yang
dilakukan oleh Bursa Efek Indonesia, BEI telah menunjukkan tren yang
meningkatkan dari tahun 2016 hingga tahun 2022. Total perusahaan yang
melakukan IPO dari tahun 2016-2022 sebanyak 343 perusahaan. Faktor
perusahaan yang melakukan [PO pada tahun 2020-2022 menjadi salah satu
penyokong dalam peningkatan kapitalisasi pasar. Ditahun 2020, BEI memperoleh
sebagai bursa saham yang mampu melakukan IPO terbanyak se-Asia Tenggara
(Adimaja, 2022). Penghargaan ini menunjukkan bahwa Bursa Efek Indonesia
mampu melantaikan banyak perusahaan-perusahaan dari yang berkapitalisasi

pasar kecil hingga berkapitalisasi pasar yang besar.



Tabel 3 Perusahaan dengan Kapitalisasi Pasar Terbesar yang Melakukan
IPO 2015-2022
(dalam miliar rupiah)

Harga Jumlah Kapitalisasi
Emiten Saham Saham Pasar
GOTO 388 1.184 459.533
BUKA 850 103 87.618
STAA 600 10 6.542
ADMR 100 40 4.088

Sumber: rtibusiness.co.id (diolah)

Keempat perusahaan diatas adalah perusahaan yang menyumbang kapitalisasi
pasar terbesar di Bursa Efek Indonesia. Posisi pertama adalah emiten GOTO
dengan Rp459 triliun kemudian emiten BUKA dengan kapitalisasi pasar Rp87
triliun. Di posisi ketiga emiten berkode ADMR dengan kapitalisasi pasar Rp4
triliun. Selanjutnya terdapat emiten berkode STAA dengan kapitalisasi pasar
Rp6,5 triliun. Emiten berkode GOTO menjadi perusahaan yang pertama kali yang
IPO dengan kapitalisasi pasar terbesar mencapai lebih dari Rp400 triliun namun

aksi [POnya tidak sesuai dengan ekspektasi para investor dan analis.

Bursa efek menjadi gambaran wajah ekonomi dari sebuah negara (Siregar, 2022).
Terdapat banyak perspektif yang dapat digunakan untuk melihat ekonomi sebuah
negara seperti: harga indeks, jumlah emiten yang tercatat, dan lain-lainnya.
Perspektif lain yang dapat dilihat adalah dengan cara besar atau kecilnya
kapitalisasi pasar dari bursa saham sebuah negara. Ketika kapitalisasi pasar besar
maka ekonomi negaranya besar sedangkan ketika kapitalisasi pasar kecil maka
ekonomi negaranya kecil (Suryanto, 2016). Otoritas Jasa Keuangan sebagai
pengawas dari pasar modal yang ada di Indonesia telah menetapkan terget
kapitalisasi pasar Bursa Efek Indonesia yang sudah ditetapkan sebesar Rp.15.000
triliun rupiah hingga tahun 2027 (Siregar, 2022).

Melakukan IPO tidak hanya memberikan dampak positif, terdapat juga dampak
negatif yang akan timbul ketika BEI mencatatkan perusahaan menjadi publik.

Proses analisa yang sudah dilakukan oleh BEI dalam melihat perusahaan apakah



layak tercatat di bursa namun masih juga terdapat perusahaan IPO yang
merugikan investor maupun masyarakat. Semua saham yang sudah di analisa oleh
BEI hanya pada proses layak atau tidak bukan melihat secara perusahaan yang

tercatat memiliki keuangan yang bagus atau tidak.

Selama tahun 2020-2022, terdapat masalah besar yang terjadi pada perusahaan
yang melakukan IPO. Memang banyak perusahaan yang memberikan keuntungan
pada investor ketika pertama kali dicatatkan di bursa efek. Pencatatan emiten
berkode GOTO, emiten tersebut ditutup dengan penurunan 1,5% atau setara
dengan Rp7 triliun.

Gambar 1 Harga Saham GOTO

GOTO GOJEK TOKOPEDIA TBK, 1D, IDX 090 H92 L87 C88 -1 (~1.12%) IDR

' Hfﬂllhﬁ !F 326
Hob,
* i} 'm‘*.ﬁw "““"ﬂ

i

l
fot
JI Ifﬂ ¥ T‘d]l*.“ué 250

I 226

l i
i i oy
|$|] I$h“l;“l.mwm'a‘*?! |1.‘ 200
'I‘ s
L]
® ® 125

Mei Jun Jul Agst Sep Okt Nov De

Sumber: TradingView.com

Emiten GOTO mencatatkan penurunan pada hari pertama pencatatan di Bursa
Efek Indonesia. Banyak masyarakat dan investor yang berekspektasi positif
terhadap pencatatan emiten GOTO. Pada kenyataannya, dihari pertama dicatatkan,
GOTO bergerak terbatas bahkan ditutup dengan turun. Secara jangka panjang,
emiten GOTO mengalami kontraksi hingga 50% diharga Rp200 dengan
kapitalisasi pasar hingga Rp200 triliun.

Pada masalah lain yang terjadi terkait IPO sebuah perusahaan di Bursa Efek
Indonesia terkait penggunaan dana IPO sebuah perusahaan. Pengajuan IPO
perusahaan harus melampirkan laporan prospektus dari perusahaan tersebut. Salah
satu isi dari prospektus dari perusahaan terkait penggunaan dana IPO oleh
perusahaan. Perusahaan yang baik akan merencanakan ekspansi bisnisnya untuk

peningkatan laba bukan untuk pembayaran hutang perusahaan (Bygrave, 2001).



Tabel 4 Perusahaan yang Memiliki Penggunaan Dana Hutang Tertinggi

2015-2022
No Nama Perusahaan % Hutang Dana Hutang
1 PT Archi Indonesia Tbk 95,00% | Rp 2.654.240.625.000
2 PT Gunung Raja Paksi Tbk. 99,52% | Rp 1.028.983.648.358
3 PT FAP Agri Tbk. 99,83% | Rp 1.000.000.000.000
4 | PT MAP Aktif Adiperkasa Tbk. 90,00% | Rp 808.088.400.000
5 PT Pollux Hotels Group Tbk. 100,00% | Rp 657.442.165.500

Sumber: Laporan Prospektus (diolah)

Pada kasus yang terjadi pada pencatatan di Bursa Efek Indonesia, emiten bernama
PT. Archi Indonesia Tbk. (ARCI), di dalam prospektus yang disampaikan oleh
perusahaan bahwa dana IPO yang didapatkan perusahaan sebesar Rp2,8 triliun.
PT. Archi Indonesia Tbk. juga menjadi salah satu perusahaan IPO terbesar di
tahun 2021. Informasi yang didapatkan di dalam prospektus emiten tersebut
bahwa 95% dari dana yang didapatkan dari proses IPO atau sebesar Rp2,65 triliun
digunakan oleh emiten untuk membayar hutangnya dimana hutang tersebut
dibayarkan kepada perbankan (Putra, 2021). Perusahaan Archi Indonesia juga
menjadi perusahaan yang menggunakan dana IPO untuk pelunasan hutang

tertinggi selama 2016-2022.

Posisi kedua perusahaan yang menggunakan dana IPO untuk pelunasan adalah PT
Gunung Raja Paksi Tbk. dengan persentase penggunaan dana IPO untuk
pelunasan utang sebesar 99,52% atau sebesar Rpl1,02 triliun. Posisi ketiga
ditempati oleh PT. FAP Agri Tbk. dengan persentase penggunaan dana IPO untuk
pelunasan hutang sebesar 99,83% atau sebesar Rpl triliun. Posisi keempat oleh
PT MAP Aktif Adiperkasa Tbk. dengan persentase 90% dari total keseluruhan
sebanyak Rp808 miliar. Posisi kelima oleh PT Pollux Hotel Group Tbk. dengan
persentase penggunaan IPO untuk hutang sebesar 100% atau sebanyak Rp657

miliar.

Melihat dari penggunaan dana IPO kelima perusahaan tersebut secara persentase
dan nominal memberikan tanda tanya besar terhadap Bursa Efek Indonesia selaku

regulator dibidang pasar modal. Undang-Undang Nomor 8 tahun 1995 tentang



Pasar Modal diungkapkan bahwa perlindungan yang dilakukan oleh regulator
hanya menggunakan prinsip “full disclosure” sebagai upaya preventif terkait
perlindungan konsumen. Tanggung jawab lain yang harus dipertanyakan terkait
kelima perusahaan kepada underwriter selaku penjamin emisi efek dari kelima

perusahaan.

Dari penjelasan tersebut, terdapat sebuah faktor yang dipengaruh dari fenomena
dan masalah yang terjadi yaitu underpricing. Sebuah nilai yang didapatkan dari
selisih antara harga saham di pasar sekunder dengan harga saham di pasar perdana
ketika perusahaan dicatat pada bursa efek. Banyak faktor yang dapat
mempengaruhi underpricing. Perusahaan bisa dikatakan underpricing apabila
harga penutupan pada hari pertama dicatatkan di bursa lebih tinggi daripada harga
penawaran saat IPO (Yolana & Martani, 2005).

Underpricing terhadap harga sebuah perusahaan banyak dipengaruhi oleh faktor
keuangan dan faktor non keuangan. Faktor keuangan yang bisa menjadi
pertimbangan bagi investor terhadap penentuan wunderpricing adalah dana IPO
perusahaan yang ingin dibeli. Dana IPO merupakan dana segar yang didapatkan
oleh perusahaan atas corporate action dimana dana yang didapatkan oleh
perusahaan dapat digunakan untuk apa pun oleh perusahaan namun harus sesuai
dengan tujuan penggunaan yang dilaporkan di dalam laporan prospektus
(Amanah, 2015). Faktor yang mempengaruhi dari dana IPO adalah harga
penawaran saham dan jumlah saham yang ditawarkan. Semakin tinggi harga
penawaran saham dan semakin banyak jumlah saham yang ditawarkan dari
perusahaan yang ada maka akan semakin tinggi pula dana IPO yang didapatkan.
Dengan demikian, investor akan berasumsi negatif kepada perusahaan apabila
perusahaan tersebut melepas jumlah sahamnya dalam jumlah besar dan berasumsi

sebaliknya (Asrini, 2017).

Belum adanya penelitian terdahulu yang membahas mengenai dana IPO terhadap
underpricing. Perhitungan antara kapitalisasi pasar dengan dana IPO terdapat
kesamaan dimana keduanya sama-sama menghitung harga saham dengan jumlah
saham perusahaan. Oleh karena itu, penelitian ini menggunakan referensi

kapitalisasi pasar atas dana IPO untuk memperkuat argumen yang ada. Penelitian



terdahulu yang membahas mengenai pengaruh kapitalisasi pasar terhadap
underpricing ditemukan bahwa kapitalisasi pasar berpengaruh positif terhadap
underpricing (Bundoo, 2007). Pada penelitian lain yang meneliti terkait pengaruh
kapitalisasi pasar terhadap wunderpricing bahwa kapitalisasi pasar tidak
berpengaruh terhadap underpricing (Purbarangga & Yuyetta, 2013). Pada topik
yang sama ditemukan perbedaan pendapat pula bahwa kapitalisasi pasar

berpengaruh negatif terhadap underpricing (Ma & Faff, 2007).

Faktor selanjutnya yang dapat dipertimbangkan terkait pengaruh terhadap
underpricing adalah reputasi underwriter. Underwriter merupakan lembaga yang
menjadi penjamin dari sebuah efek ketika perusahaan tersebut tercatat di sebuah
bursa saham (Halim, 2023). Perusahaan yang ingin tercatat di bursa saham harus
memiliki penjamin sebagai wadah bagi perusahaan menjadi penjatah dan
pendistribusian kepada investor sebuah bursa saham. Underwriter dari setiap
perusahaan yang menjamin terhadap saham perusahaan menjadi bahan
pertimbangan lain bagi investor terkait investasinya. Penjamin efek yang memiliki
history atau track record yang sangat baik memungkinkan kembali saham yang
dijaminkan kepada penjamin efek akan berpengaruh sama. Pada penelitian
terdahulu ditemukan bahwa reputasi underwriter berpengaruh positif terhadap
underpricing (Alfin & Dillak, 2021). Namun pada penelitian lain ditemukan
bahwa reputasi underwriter tidak berpengaruh terhadap underpricing (Asrini,

2017).

Pengaruh terakhir yang dapat dipertimbangkan oleh investor jika ingin
berinvestasi pada perusahaan yang melakukan IPO adalah terkait pengaruhnya
reputasi auditor terhadap underpricing. Seoarang auditor harus memiliki 5 kode
etik penting untuk menjaga profesionalitas auditor (Arens & Loebbecke, 1996).
Reputasi auditor dapat dilihat dari kemampuan auditor itu sendiri dalam menilai
sebuah laporan keuangan materialitas atau tidak. Auditor harus mampu
memastikan dan memberikan keyakinan bahwa laporan keuangan perusahaan
yang akan disampaikan kepada investor menggambarkan keadaan sebenarnya

dengan begitu tingkat kepercayaan investor terhadap perusahaan akan meningkat.



Penelitian terdahulu yang membahas mengenai pengaruh reputasi auditor terhadap
underpricing disimpulkan bahwa reputasi auditor berpengaruh positif terhadap
underpricing (Djashan, 2017). Pada penelitian lain yang membahas topik yang
sama disimpulkan bahwa reputasi auditor tidak berpengaruh terhadap
underpricing (Purbarangga & Yuyetta, 2013). Pandangan lain juga disampaikan
pada topik yang sama mengenai pengaruh reputasi underwriter terhadap
underpricing bahwa reputasi underwriter berpengaruh negatif terhadap

underpricing (Doukas & Gonanc, 2005).

Dari penjelasan dan penelitian terdahulu yang sudah disimpulkan, terdapat
perbedaan pandangan dan perbedaan hasil antara penelitian yang sudah dilakukan.
Maka dari itu perlu dilakukan penelitian lebih lanjut mengenai pengaruh dana
IPO, reputasi underwriter, dan reputasi auditor terhadap underpricing bagi

perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2022.

Penelitian ini adalah penelitian replikasi dari penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh Chen Su (Su & Bangassa, 2011). Penelitian ini memodifikasi dan

mengganti variabel yang sudah diteliti dengan memasukkan variabel dana IPO.

Penelitian ini menggunakan rentang waktu 2015-2022. Alasan peneliti

menggunakan rentang waktu ini karena:

1. BEI Juara IPO se-Asean
Bursa Efek Indonesia menjadi bursa saham yang melakukan IPO terbanyak
se-Asia Tenggara dengan jumlah 59 emiten (Adimaja, 2022)

2. Emiten dengan Kapitalisasi Pasar Terbesar
Emiten dengan kode GOTO menjadi perusahaan yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia terbesar sepanjang masa dengan kapitalisasi pasar Rp450 triliun
(Teti Purwanti, 2022).

3. Kapitalisasi Bursa Efek Indonesia tumbuh di tengah COVID-19
Dampak COVID-19 yang seharusnya memberikan dampak terhadap
kapitalisasi pasar bursa saham Indonesia namun kapitalisasi pasar Indonesia

mampu bertumbuh 18% ditahun 2021 dan 15% di tahun 2022.
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Dari uraian tersebut, terdapat gap pada hasil penelitian terdahulu. Dengan begitu,
peneliti mengajukan judul "Pengaruh Dana IPO, Reputasi Underwriter, dan
Reputasi Auditor Terhadap Underpricing 1TPO di BEI Sebelum dan Saat

Krisis”

1.2 Rumusan Masalah
Rumusan masalah yang timbul pada penelitian ini adalah:
1. Apakah dana IPO berpengaruh negatif terhadap underpricing di BEI sebelum
dan saat krisis?
2. Apakah reputasi underwriter berpengaruh negatif terhadap underpricing di
BEI sebelum dan saat krisis?
3. Apakah reputasi auditor berpengaruh negatif terhadap underpricing IPO di

BEI sebelum dan saat krisis?

1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan dari penulisan penelitian ini yakni:

1. Untuk mengetahui apakah dana IPO berpengaruh negatif terhadap
underpricing TPO di BEI sebelum dan saat krisis.

2. Untuk mengetahui apakah reputasi underwriter berpengaruh negatif terhadap
underpricing IPO di BEI sebelum dan saat krisis.

3. Untuk mengetahui apakah reputasi auditor berpengaruh negatif terhadap
underpricing IPO di BEI sebelum dan saat krisis.

14 Manfaat Penelitian

Hasil dari penelitian ini diharapkan bermanfaat banyak pihak seperti:

1.4.1 Manfaat Teoritis
Penelitian ini membantu penelitian yang akan datang yang ingin meneliti
pada topik yang sama sebagai referensi atau literatur pada penelitian yang
dilakukan nantinya.

1.4.2 Manfaat Kebijakan
Penelitian ini menjadi rekomendasi khususnya kepada Otoritas Jasa
Keuangan dan Bursa Efek Indonesia terkait karakteristik perusahaan yang
ingin tercatat di Bursa Efek Indonesia.

1.4.3 Manfaat Praktis:
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1.

Terhadap investor, penelitian ini bisa menjadi sudut pandang lain yang
harus diperhatikan oleh investor ketika ingin memesan saham pada
perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia.

Terhadap peneliti selanjutnya, diharapkan penelitian ini menjadi
referensi untuk mengembangkan dan menggeneralisasi teori yang

sudah ada.
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BAB II
TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Kajian Pustaka
2.1.1 Signaling Theory

Signaling theory merupakan sinyal yang diberikan oleh pemilik informasi dimana
informasi yang diberikan berupa informasi yang berguna (Spence, 1973). Tulisan
lain mengenai signaling theory menjelaskan bahwa stakeholder perusahaan
memiliki perspektif tersendiri terhadap investor mengenai keterkaitan informasi
perusahaan terhadap reaksi investor (Finishtya, 2019). Stakeholder perusahaan
akan memberikan informasi berupa sinyal kepada investor untuk memberikan
ketertarikan investor terhadap perusahaan. Sinyal yang diberikan kepada investor
dapat juga berupa hal yang tidak membuat investor tertarik namun sinyal yang
diberikan oleh stakeholder pastinya akan menjadi pertimbangan bagi para investor

sebelum maupun sesudah berinvestasi.

Investor akan menerima sinyal yang diberikan namun tidak semata-mata investor
akan merespons positif namun investor akan mengolah informasi yang diterima
dan menginterpretasikan informasi tersebut untuk menentukan apakah
menguntungkan atau merugikan investor (Jogiyanto, 2017). Jika investor
menginterpretasikan positif terhadap sinyal yang diberikan maka investor akan
merespons positif pada perusahaan dengan cara antusias dan membeli saham
perusahaan. Jika investor menginterpretasikan negatif terhadap sinyal yang
diberikan maka investor akan merespons negatif pada perusahaan dengan cara

menjual bahkan menebar ketakutan pada perusahaan.

Informasi yang diberikan oleh emiten kepada investor dituangkan di dalam
laporan prospektus. Informasi yang tertuang di dalam laporan prospektus tersebut
dapat digunakan para investor untuk memutuskan kebijakan investasi. Informasi
tersebut dapat berupa: harga penawaran, saham yang ditawarkan, persentase

saham yang ditawarkan, dana IPO yang didapatkan, struktur modal, tujuan

13



penggunaan dana, dan lain-lain. Sinyal tersebut bersifat kualitatif dan kuantitatif
yang dapat langsung dipakai maupun harus diolah terlebih dahulu sehingga dapat

membantu investor memperoleh keuntungan (Jogiyanto, 2017).

2.1.2  Asymmetric Information Theory

Sebuah kondisi ketika para penjual saham lebih banyak mengetahui informasi dari
perusahaan yang mereka jual dari pada para pembeli saham perusahaan tersebut
(Scott, 2015). Pendapatan yang sama juga disampaikan oleh ahli lain bahwa
asimetris informasi merupakan kondisi dimana sekelompok investor memiliki
informasi yang lebih daripada investor lainnya (Jogiyanto, 2017). Investor yang
memiliki informasi yang lebih daripada investor lainnya maka sudah bisa
dikatakan telah terjadi asimetris informasi. Sejalan dengan ahli terdahulu yang
membahas topik yang sama tentang asimetris informasi: The Economic of
Information: “Information is avaluable resource: Knowledge is power” (Stigler,
1961). Dua hal yang dapat dilakukan untuk mengatasi permasalahan umum
berkaitan tentang asimteri informasi yang sudah pernah diungkapkan (Akerlof,
1970):

1. Signalling

Pemberian sebuah informasi yang memberikan keadaan sebenarnya dimana
pihak-pihak lain menggunakan informasi tersebut untuk memberikan estimasi
sekarang maupun estimasi dimasa yang akan datang.

2. Screening

Tujuannya adalah untuk mencari aset mana yang terbaik dari yang terbaik.
Banyak pendekatan yang dapat digunakan untuk mencari aset terbaik namun dari
setiap pendekatan pastinya memiliki kekurangan masing-masing. Hal yang pasti

dalam melakukan screening terhadap aset-aset yang ada adalah biaya dan waktu.

Kejadian yang ada di pasar ditemukan bahwa asimetris informasi tidak hanya
terjadi antar investor dengan investor melainkan juga utama terjadi pada agent
dengan principal (Jogiyanto, 2017). Principal mengetahui informasi yang lebih
dikarenakan principal yang lebih tahu langkah-langkah ke depan dari perusahaan
tersebut sedangkan agent hanya mengetahui langkah-langkah perusahaan dari

media massa. Keadaan tersebut memungkinkan bagi para principal maupun orang
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terdekat principal mengetahui lebih informasi perusahaan untuk kepentingan

mereka pribadi.

Semua manajemen perusahaan menginginkan perusahaan yang mereka naungi
bisa melantai di bursa efek atau IPO. Sebelum membuat perencanaan tersebut
pastinya manajemen akan membuat rencana untuk membuat pertumbuhan
perusahaan supaya ketika IPO perusahaan banyak investor tertarik dengan
perusahaan tersebut. Sesuai dengan asymmetric information theory bahwa dalam
perencanaan pertumbuhan perusahaan tersebut pastinya manajemen dan
lingkungan terdekat manajemen mengetahui hal tersebut seperti calon investor
yang ingin membeli saham perusahaan sebelum IPO sehingga mendapatkan

keuntungan yang maksimal (Ibbotson & Jaffe, 1975).

Terdapat cara untuk meminimalisir calon investor yang membeli saham
perusahaan sebelum IPO menurut asyimmetric information theory yang
diungkapkan oleh ahli (Scott, 2015):

1. Adverse Selection

Manajemen pastinya tahu atas apa yang akan dilakukan perusahaan kedepannya
terkait menumbuhkan nilai perusahaan. Namun, tidak semua informasi tersebut
disampaikan manajemen kepada investor terkait inti perusahaan untuk
menghindari keuntungan dari kompetitor. Dampak dari hal tersebut adalah
keluarnya aset bagus dengan harga rasional yang membuat keseluruhan pasar
akan diisi oleh aset tidak bagus dan tidak rasional.

2. Moral Hazard

Informasi yang dimiliki manajemen pastinya lebih dari pada pihak eksternal
(investor, kreditur, dan pemerintah) baik secara kualitas maupun secara kuantitas.
Memungkinkan bagi manajemen perusahaan untuk bertindak melanggar etika atau

norma yang berlaku sehingga diperlukan kepekaan terhadap hal tersebut.

2.1.3 Impreserio Theory

Impreserio theory menjelaskan bahwa perusahaan memiliki kesepakatan dengan
institusi eksternal (underwriter, auditor, konsultan hukum, dan lain-lain)
mengenai kegiatan IPO perusahaan untuk terciptanya kelebihan permintaan

(Shiller, 1990). Cara yang digunakan perusahaan adalah menggunakan institusi
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eksternal yang memiliki reputasi dan koneksi yang tinggi untuk terlibat dalam
kegiatan IPO (Shiller, 1990). Tujuan perusahaan memilih kategori institusi
eksternal tersebut adalah meyakinkan para investor terkait kegiatan IPO sehingga
ketika investor memiliki kepercayaan yang tinggi terhadap perusahaan maka akan

terjadi kenaikan harga saham.

Hal lain yang dijelaskan terkait dana IPO perusahaan. Sistem penjualan pada saat
IPO dibagi menjadi 2 yaitu full commitment dan best effort (Jogiyanto, 2017). Best
effort merupakan bentuk sikap dari penjamin emisi efek kepada emiten terkait
penjualan saham hanya sebatas kemampuan penjamin emisi efek menjual saham
emiten tersebut. Full commitment adalah bentuk sikap dari penjamin emisi efek
kepada emiten terkait penjualan saham dimana penjamin emisi efek akan
berkomitmen penuh terhadap penjualan saham emiten namun emiten harus
membayarkan fee tertentu kepada penjamin emisi efek.

Perusahaan dominan akan memilih full commitment daripada best effort
dikarenakan perusahaan menginginkan kepastian dan keamanan (mengurangi
risiko) terkait dana IPO yang didapat (Shiller, 1990). Full commitment juga
mendukung perusahaan yang IPO mendapatkan dana IPO dengan cepat sehingga

mempercepat realisasi penggunaan dana IPO perusahaan.

2.1.4 DanalIPO

Dana IPO merupakan keseluruhan nilai perusahaan yang dilihat dari harga saham
dan jumlah saham yang ditawarkan ketika perusahaan ingin melakukan IPO. Dana
IPO sejalan juga dengan kapitalisasi pasar dikarenakan dana IPO merupakan
bagian dari kapitalisasi pasar sehingga menentukan ekspektasi pasar terhadap
keuntungan yang akan diperoleh (Jogiyanto, 2017). Banyak faktor yang
mempengaruhi dana IPO, terdapat faktor keuangan dan faktor non-keuangan yang
mempengaruhi harga penawaran sehingga mengubah kapitalisasi pasar (Al Qaisi

et al., 2016).

2.1.5 Reputasi Underwriter
Underwriter adalah lembaga yang menjamin sebuah efek emiten yang ingin
mencatatkan sahamnya di sebuah bursa saham (Halim, 2023). Underwriter juga

memiliki tugas yang memberikan penjatahan dan pendistribusian terhadap
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investor terkait saham yang sudah dipercayakan oleh emiten. Cara yang dapat
dilakukan untuk melihat apakah sebuah underwriter memiliki reputasi yang baik
dengan melihat dari transaksi tahun yang dilakukan sebuah perusahaan. Dengan
melihat transaksi tahunannya, underwriter dengan transaksi tahun terbesar
menjadi reputasi yang terbaik dikarenakan masyarakat telah mempercayai

sekuritas tersebut untuk membantu berinvestasi (Leland & Pyle, 1977).

2.1.6 Reputasi Auditor

Seorang auditor dituntut harus berpegang teguh pada 5 perilaku yang ada di dalam
auditor. Auditor harus memiliki integritas, objektivitas, kompetensi dan kehati-
hatian profesional, kerahasiaan, dan perilaku profesional (Arens & Loebbecke,
1996). Auditor yang memiliki kelima perilaku tersebut membuat tingkat
kepercayaan perusahaan maupun investor akan meningkat. Di Indonesia, terdapat
KAP yang memiliki reputasi yang sangat baik atau yang biasa disebut dengan The
Big Four. The Big Four sendiri memiliki banyak auditor yang memiliki reputasi
sehingga pemberian opini yang diberikan oleh auditor terhadap perusahaan akan

mempengaruhi tingkat kepercayaan investor terhadap perusahaan (Hastuty, 2019).

2.1.7 Underpricing

Sebuah kondisi harga perusahaan lebih tinggi daripada harga penawaran ketika
perusahaan tersebut tercatat di bursa efek (Yolana & Martani, 2005). Perusahaan
yang mencatatkan di bursa efek akan berdampak pada investor. Investor akan
menerima profit atau loss ketika melakukan pembelian atas penawaran yang
dilakukan. Kondisi itu dapat dilihat dari perusahaan yang melakukan IPO. Dapat
dilihat secara keuangan perusahaan dan dapat juga dilihat dari non-keuangan.
Pengukuran terkait wunderpricing adalah dengan mengurangi harga penutupan
pada hari pertama dengan harga penawaran dari sebuah saham yang dicatatkan
dengan syarat pemilik saham mendapatkan imbal hasil positif terhadap transaksi
tersebut (Allen & Faulhaber, 1989). Reputasi dari underwriter bisa mempengaruhi
dari underpricing sebuah perusahaan. Penjamin efek yang memiliki reputasi yang
tinggi akan membuat masyarakat lebih percaya terhadap perusahaan dibandingkan

depan penjamin efek yang reputasinya rendah. Dengan impreserio theory
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menjelaskan terkait wunderpricing sebuah perusahaan yang melakukan IPO

dikarenakan terdapat nilai berupa reputasi yang dimiliki (Shiller, 1990).

2.2 Penelitian Terdahulu

Tabel 5 Penelitian Terdahulu

Judul Penelitian Variabel Penelitian Hasil Penelitian

Determinants of | Umur perusahaan, dana | 1. Umur perusahaan tidak

Underpricing of | IPO, penjatahan saham, | berpengaruh negatif terhadap

Initial Public | volume transaksi, dan | underpricing.

Offering in India jadwal IPO. 2. Dana PO tidak
berpengaruh negatif terhadap

Ashok dan Kaushi underpricing.

(2021) 3. Penjatahan saham tidak
berpengaruh negatif terhadap
underpricing.

4. Jadwal IPO  tidak
berpengaruh terhadap
underpricing.

What  are The | Reputasi  underwriter, | 1.  Reputasi  underwriter

Determinants of | kepemilikan  direktur, | berpengaruh negatif terhadap

Undepricing in | dan kepemilikan | underpricing.

Initial Public | institusional. 2. Kepemilikan direktur tidak

Offerings? Evidence berpengaruh positif terhadap

from Indonesia undepricing.

3. Kepemilikan institusional

Ming Chen dan berpengaruh positif terhadap

Heriyanto (2023) underpricing.

Disclosure of Risk | Risiko investasi, | 1. Risiko investasi

Factors on | likuiditas, umur | berpengaruh negatif terhadap

Prospectus and | perusahaan, reputasi | underpricing.

Initial Public | auditor, pertumbuhan | 2. Likuiditas berpengaruh
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Offerings

Performance:

(IPO)

Evidence from

Indonesia

Randy
(2019)

Kuswanto

penjualan, dan risiko

operasional.

positif terhadap underpricing
3. Umur perusahaan
berpengaruh negatif terhadap
underpricing.

4. Reputasi auditor
berpengaruh positif terhadap
underprciing.

5. Pertumbuhan penjualan
berpengaruh negatif terhadap
underpricing.
6. Risiko operasional
berpengaruh negatif terhadap

underpricing.

Intended Use of IPO
Proceeds and Initial
Returns
A. Nurwati dan
Ahmad (2020)

Reputasi  underwriter,

reputasi auditor,
persentase penggunaan
hutang, persentase
penawaran saham,
umur perusahaan, dan

risiko.

1. Reputasi underwriter tidak
berpengaruh negatif terhadap
underpricing.
2. Reputasi auditor tidak
berpengaruh negatif terhadap
underpricing.

3. Persentase penggunaan
hutang tidak berpengaruh
negatifterhadap underpricing
4. Persentase penawaran
saham berpengaruh negatif
terhadap underpricing.

5. Umur perusahaan tidak
berpengaruh positif terhadap
undeprricing.

6. Risiko tidak berpengaruh

positif terhadap underpricing.

Faktor Determinan

yang  Berpengaruh

Umur perusahaan,

ukuran perusahaan,

1. Umur perusahaan

berpengaruh negatif terhadap
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terhadap Stock | tujuan
Underpricing

Ezra dan Hermie
(2022)

ditawarkan.

penggunaan

dana, kondisi pasar, dan

persentase saham yang

underpricing
2. Ukuran perusahaan
berpengaruh negatif terhadap
undepricing.

3. Tujuan penggunaan dana
tidak  berpengaruh  positif
terhadap underpricing.

4. Kondisi pasar berpengaruh
positif terhadap underpricing.
5. Persentase saham yang
ditawarkan berpengaruh

positif terhadap underpricing.

2.3  Kerangka Pemikiran

Mempertimbangkan dari penelitian terdahulu terkait beberapa pengaruh yang

terhadap wunderpricing maka peneliti mengajukan kerangka pemikiran sebagai

berikut:

Gambar 2 Kerangka Pemikiran

Dana IPO (X1)

Reputasi Underwriter

Reputasi Auditor (X3)

24 Pengembangan Hipotesis

2.4.1 Dana IPO terhadap underpricing

—» | Underpricing (Y)

Dalam signaling theory, informasi merupakan sebuah sinyal yang diberikan

perusahaan kepada investor (Jogiyanto, 2017). Laporan prospektus memuat

banyak informasi secara keseluruhan yang wajib diungkapkan oleh perusahaan

kepada publik khususnya dana IPO. Maka dari itu, dana IPO merupakan sinyal

yang diberikan perusahaan kepada investor. Sinyal yang diberikan bukan selalu

memiliki arti positif namun perspektif investor pastinya akan berbeda sehingga

sinyal dapat berarti positif atau negatif tergantung daripada perspektif yang
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digunakan oleh investor. Perhitungan dana IPO merupakan bagian dari
perhitungan kapitalisasi pasar (Jogiyanto, 2017). Penggolongan yang ada terkait
hal itu berdasarkan besaran kapitalisasi atau dana IPO sebuah perusahaan.
Semakin besar kapitalisasi atau dana yang didapatkan maka sensitivitas harga
akan semakin rendah sedangkan semakin kecil kapitalisasi atau dana yang
didapatkan maka sensitivitas harga akan semakin tinggi. Oleh karena itu, besar
atau kecilnya dana IPO sebuah perusahaan akan berpengaruh terhadap imbal hasil

investasi investor (Shiller, 1990).

Belum adanya penelitian terdahulu yang membahas pengaruh dana IPO terhadap
underpricing sehingga digunakan referensi terkait kapitalisasi pasar. Pada
penelitian terdahulu ditemukan bahwa kapitalisasi pasar berpengaruh negatif
terhadap underpricing (Hartanto, 2020). Pada penelitian lain juga ditemukan
bahwa kapitalisasi memiliki pengaruh negatif terhadap underpricing (Ma & Faff,
2007). Perusahaan yang memiliki kapitalisasi atau nilai pasar yang tinggi
cenderung memberikan beban yang sangat berat bagi saham tersebut untuk
mengalami kenaikan. Dibutuhkan dana yang sangat banyak jika menginginkan
harga saham tersebut naik sehingga investor perlu mempertimbangkan ulang jika
menginginkan membeli perusahaan tersebut sebelum melakukan IPO.

Hipotesis pertama yang diajukan pada penelitian ini terkait pengaruh dana IPO
terhadap underpricing sebagai berikut:

H1: Dana IPO berpengaruh negatif terhadap underpricing

2.4.2 Pengaruh reputasi underwriter terhadap underpricing

Salah satu syarat yang harus dipenuhi untuk perusahaan melakukan kegiatan IPO
adalah menunjuk penjamin emisi efek atas kegiatan IPO perusahaan. Penunjukan
penjamin emisi efek juga merupakan sinyal yang diberikan perusahaan kepada
investor. Perusahaan tidak semata-mata menunjuk secara acak penjamin emisi
efek pada kegiatan IPO perusahaan. Pada penjelasan impreserio theory,
perusahaan menunjuk penjamin emisi efek yang memiliki reputasi yang tinggi
untuk meningkatkan kepercayaan investor (Shiller, 1990). Perusahaan memilih
penjamin emisi efek yang memiliki reputasi baik diharapkan investor semakin

tertarik terhadap saham yang diperjual belikan. Cerminan permintaan investor
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tersebut dapat dilihat dari pemesanan IPO apakah perusahaan tersebut
undersubscribe atau oversubscribe. Undersubscribe merupakan keadaan dimana
jumlah permintaan awal investor terhadap saham perusahaan lebih rendah
daripada saham yang ditawarkan (Jogiyanto, 2017). Tingkat permintaan yang
rendah akan membuat harga saham akan sulit untuk meningkat. Oversubscribe
merupakan keadaan dimana jumlah permintaan awal investor terhadap saham
perusahaan lebih tinggi daripada saham yang ditawarkan (Jogiyanto, 2017).
Tingkat permintaan yang tinggi akan membuat harga saham akan semakin mudah

meningkat.

Sistem distribusi saham kepada investor didominasi dengan cara full commitment.
Penjamin emisi efek akan berusaha untuk mendistribusikan saham perusahaan
supaya dana yang didapatkan perusahaan sesuai dengan rencana yang ada di
laporan prospektus. Informasi tersebut juga sebagai sinyal untuk menunjukkan
bahwa perusahaan bertanggung jawab terhadap dana yang didapatkan dan
melakukan ekspansi atau realisasi dana terhadap rencana yang sudah ditetapkan

sehingga nilai perusahaan akan semakin meningkat.

Penelitian terdahulu ditemukan bahwa reputasi underwriter memiliki pengaruh
negatif terhadap wunderpricing (Alfin & Dillak, 2021). Dijelaskan bahwa
manajemen perusahaan akan menggunakan cara dengan menunjuk penjamin emisi
efek yang memiliki reputasi untuk menjual saham-saham perusahaan. Penunjukan
penjamin emisi efek yang memiliki reputasi membuat investor lebih percaya
terhadap perusahaan. Keadaan tersebut membuat ekspektasi pasar terhadap harga
saham tersebut akan lebih tinggi daripada yang seharusnya yang akan membuat
tingkat underpricing akan semakin tinggi. Hasil ini juga didukung pada penelitian
lain bahwa reputasi underwriter berpengaruh negatif terhadap wunderpricing
(Asrini, 2017). Ditemukan oleh penelitian lain yang membahas mengenai reputasi
underwriter terhadap underpricing bahwa reputasi underwriter berpengaruh
negatif terhadap underpricing (Heriyanto et al., 2023). Ditemukan bahwa
komitmen penuh yang dilakukan oleh penjamin emisi efek digunakan oleh

manajemen perusahaan untuk mendapatkan dana IPO dari penjualan saham
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didapatkan sesegera mungkin yang membuat ekspektasi investor akan semakin
tinggi.

Berdasarkan teori dan penelitian yang sudah diuraikan, hipotesis yang diajukan di
hipotesis kedua pada penelitian ini adalah:

H2: Reputasi underwriter berpengaruh negatif terhadap underpricing

2.4.3 Pengaruh reputasi auditor terhadap underpricing

Perusahaan harus melampirkan laporan keuangan yang sudah diaudit. Perusahaan
menunjuk auditor untuk mengaudit laporan keuangan untuk diungkapkan di
dalam laporan prospektus. Penunjukan auditor yang memiliki reputasi yang tinggi
sebagai sinyal yang diberikan oleh perusahaan untuk menunjukkan transparansi
perusahaan. Hasil audit yang dilakukan oleh auditor yang memiliki reputasi yang
tinggi membuat perusahaan akan memiliki nilai lebih di hadapan investor sebagai
bahan pertimbangan untuk memutuskan investasinya di perusahaan tersebut.
Dijelaskan bahwa auditor memiliki kode etik dan kompetensi yang harus dimiliki
sesuai dengan peraturan yang ada sehingga menghasilkan audit yang berkualitas

dan akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Nugrahani, 2012).

Sesuai dengan impreserio theory, reputasi yang tinggi dapat berpengaruh terhadap
ketertarikan dikarenakan terdapat value yang merepresentasikan institusi tersebut
(Shiller, 1990). Semakin tinggi reputasi maka semakin tinggi ketertarikan
terhadap suatu hal. Ketertarikan tersebut akan memunculkan permintaan di dalam

sebuah saham sehingga harga saham perusahaan dapat meningkat.

Penelitian terdahulu mengungkapkan bahwa reputasi auditor berpengaruh negatif
terhadap underpricing (Purbarangga & Yuyetta, 2013). Perusahaan menunjuk
auditor yang memiliki reputasi yang tinggi untuk mengaudit laporan keuangannya
di dalam sebuah periode dan harga penawaran yang ditetapkan untuk meyakinkan
para pemegang saham maupun calon pemegang saham perusahaan. Auditor
dengan reputasi yang tinggi juga dapat membantu perusahaan untuk
meningkatkan nilai jual perusahaan terhadap investor sehingga perspektif investor
terhadap perusahaan semakin tinggi. Hipotesis ketiga yang diajukan pada
penelitian ini tentang pengaruh reputasi auditor sebagai berikut:

H3: Reputasi auditor berpengaruh negatif terhadap underpricing
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BAB III
METODE PENELITIAN

3.1 Jenis Data dan Sumber Data

Penelitian ini menggunakan jenis data sekunder yang diperoleh dari Bursa Efek
Indonesia pada lamannya e-ipo.co.id. Dokumen yang dibutuhkan untuk
mendapatkan data untuk penelitian didapatkan dari laporan prospektus masing-

masing perusahaan yang diungkapkan.

3.2 Populasi dan Teknik Pengambilan Sampel

Populasi pada penelitian ini adalah semua perusahaan yang dicatatkan pada Bursa
Efek Indonesia. Metode yang digunakan pada penelitian ini adalah teknik
purposive sampling dimana kriteria yang harus dipenuhi perusahaan supaya

masuk dalam penelitian ini adalah:

Tabel 6 Kriteria Sampel
Kriteria Jumlah
Perusahaan yang IPO di Bursa Efek Indonesia Periode 2015 - 2022 343
Perusahaan tidak underpricing (21)
Total Sampel 322

Sumber: Data diolah, 2023
Setelah menggunakan purposive sampling, didapatkan 322 perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia untuk diteliti pada penelitian ini dengan daftar

perusahaan terlampir.

33 Definisi Operasional Variabel

A. Variabel Independen (X)

1. Dana IPO (X1)

Perusahaan yang melakukan PO akan mendapatkan dana segar yang dapat
digunakan oleh perusahaan untuk mengekspansi bisnis maupun tujuan lain yang

digunakan oleh perusahaan (Jogiyanto, 2017). Perusahaan harus melaporkan
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harga penawaran, jumlah saham, dana yang didapatkan, dan dana yang digunakan
di dalam laporan prospektus perusahaan. Dana IPO dapat diartikan sebagai dana
yang diperoleh oleh perusahaan yang ingin memasuki pasar sekunder (Bessler &
Seim, 2012). Laporan prospektus memuat jumlah saham yang ditawarkan dan
harga penawaran saham yang akan dilakukan oleh perusahaan kepada masyarakat
umum. Dikarenakan dana IPO memiliki nilai yang besar maka variabel ini harus
diolah dengan menyederhanakan nilainya dengan In untuk menghindari masalah-
masalah statistik(Ghozali, 2016). Dari penjabaran tersebut, cara untuk menghitung
dana PO yang didapatkan oleh perusahaan dalam melakukan kegiatan IPO
sebagai berikut:
DIPO = LN (Harga Penawaran * Saham Ditawarakan)

2. Reputasi Penjamin Efek (X2)

Sekuritas atau penjamin emisi efek merupakan sebagai tempat bagi investor untuk
membeli aset yang diinginkan. Dikarenakan sekuritas sebagai wadah bagi para
investor maka tingkat kepercayaan terhadap investor dapat dilihat menggunakan
indikator seberapa banyak jumlah transaksi yang dilakukan oleh investor secara
kumulatif. Sekuritas atau penjamin emisi efek yang memiliki transaksi yang besar
makan akan semakin dipercaya oleh investor sehingga sekuritas memiliki
previlage yang lebih. Indikator yang dapat digunakan adalah dengan melihat total
transaksi sekuritas di dalam 1 tahun atau sebuah periode (Allen & Faulhaber,
1989). Pada penelitian ini, variabel reputasi penjamin efek menggunakan variabel
dummy. Reputasi penjamin efek diukur melihat 10 sekuritas yang ada di Bursa
Efek Indonesia yang memiliki transaction value terbanyak selama 2015-2022
yang dilihat setiap tahunnya (Handayani & Shaferi, 2011). Melihat secara
transaction value setiap tahunnya pada sebuah sekuritas mempengaruhi tingkat
kepercayaan investor sehingga investor dapat mempertimbangkan untuk membeli
perusahaan yang IPO jika perusahaan tersebut dijamin oleh sekuritas yang
memiliki transaction value tertinggi ditahun tersebut. Perhitungan untuk
mendapatkan nilai dari reputasi penjamin efek pada penelitian ini apabila
perusahaan menggunakan salah satu penjamin efek yang memiliki transaction

value pada 10 penjamin efek ditahun perusahaan tersebut maka mendapatkan skor
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1. Perusahaan yang tidak menggunakan 10 penjamin efek dengan fransaction
value terbanyak ditahun tersebut makan mendapat skor 0.

3. Reputasi Auditor (X3)

Kepercayaan pemberian opini oleh auditor oleh auditor terkemuka bisa menjadi
pertimbangan bagi investor untuk berinvestasi pada sebuah perusahaan.
Popularitas auditor sejalan dengan independensi auditor itu sendiri dalam
mengaudit sebuah laporan keuangan (Sardju, 2014). Pada penelitian ini, variabel
reputasi auditor adalah wvariabel dummy. Indikator yang dapat dinilai pada
perusahaan yang akan melakukan IPO adalah perusahaan yang menggunakan
KAP big four (Rosyidah, 2014). Perusahaan yang ingin IPO jika perusahaan
tersebut menggunakan jasa auditor KAP big four maka diberikan skor 1.
Perusahaan yang tidak menggunakan KAP big four makan diberikan skor 0.

B. Variabel Dependen, underpricing (Y)

Keadaan dimana sebuah harga saham sebuah perusahaan yang melantai di bursa
dijual pada harga penawaran lebih rendah dibandingkan dengan harga
sesungguhnya (Djashan, 2017). Penelitian lain yang mengungkapkan definisi dari
underpiricing dikatakan bahwa harga saham dipasar sekunder saham tersebut
lebih tinggi dibandingkan harga saham sebelum saham tersebut diperdagangkan di
pasar sekunder (Ibbotson & Jaffe, 1975). Undepricing juga dapat diartikan sebagai
imbal hasil positif yang didapatkan ketika berinvestasi pada sebuah perusahaan
yang dicatatkan pertama kali di Bursa Efek (Allen & Faulhaber, 1989). Pada
penelitian ini, pengukuran underpricing pada sebuah perusahaan IPO dengan cara
sebagai berikut (Jogiyanto, 2017):

_ Harga Sesungguhnya — Harga Penawaran

Harga Penawaran

3.4 Metode Analisis

Pada penelitian ini digunakan uji asumsi klasik (normalitas, heteroskedastitsitas,
autokorelasi, dan multikolinearitas). Analisis yang dipakai untuk menemukan
hubungan antara variabel independen dengan dependen menggunakan analisis

regresi linier berganda:

A. Uji Asumsi Klasik
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Salah satu yang perlu dilakukan sebelum menggunakan analisis regresi linier
berganda harus menguji terlebih dahulu sampel yang akan diteliti. Untuk menguji

asumsi klasik pada sampel yang akan diteliti sebagai berikut:

1) Uji Normalitas

Pengujian ini merupakan pengujian dari sebuah sampel untuk menilai sampel
yang diteliti memiliki sebaran data yang diteliti terdistribusi normal atau tidak.
Syarat yang harus dipenuhi jika t-test memosisikan sama terkait distribusi normal.
Jika syarat ini tidak dipenuhi terkait pengujiannya maka sampel yang dimiliki
tidak terverifikasi. Nama pengujian untuk menyatakan sampel distribusi normal
menggunakan pengujian Kolmogorov-Smirnov dimana nilai dari pengujian

tersebut harus lebih dari 5% (Chen et al., 2019).

2) Uji Heteroskedastisitas

Pengujian ini untuk melihat ketidaksamaan varians dari sebuah pengamatan yang
ada pada analisis regresi penelitian. Dikatakan heteroskedastisitas adalah ketika
varians dari sampel berbeda. Visualisasi terkait pengujian heteroskedastisitas
menggunakan scatterplot. Salah satu yang dapat digunakan untuk pengujian
heteroskedastisitas adalah uji glejser. Pengujian glejser memperhitungkan
variabel-variabel bebas terhadap nilai absolut dari sampel yang ada (Gujarati,

2003).

3) Uji Autokorelasi
Pengujian ini adalah pengujian untuk memunculkan atau mendeteksi dari korelasi
yang mengganggu sampel. Dalam mendeteksi gangguan tersebut dapat dilihat

dengan nilai sebelumnya atau t-1 (Ghozali, 2016)

4) Uji Multikolinaeritas

Pengujian pada model regresi untuk mendeteksi sebuah korelasi secara kompleks
maupun sempurna antara variabel independen. Salah satu uji yang bisa dilakukan
untuk menemukan adanya hubungan antara variabel independen atau variabel
dependen dengan cara melihat nilai variance inflation factor (VIF). Salah satu

syarat adalah dengan nilai VIF diatas angka 10 dengan nilai toleransi sebesar 0,1.

B. Analisis Statistik Deskriptif
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Metode analisis ini digunakan untuk mengetahui rincian atau penjelasan secara
statistik deskriptif dari keseluruhan variabel penelitian seperti: minimal,
maksimum, rata-rata, dan nilai standar deviasi. Analisis ini untuk mengetahui data
dari penelitian apakah terdistribusi maupun karakter dari penelitian. Standar
deviasi pada penelitian statistik deskriptif untuk melihat sejauh mana rata-rata

sampel yang bersifat dispersi (Ghozali, 2018).

C. Analisis Regresi Linier Berganda
Variabel dependen pada penelitian ini adalah wunderpricing. Variabel
independennya merupakan dana IPO, reputasi underwriter, reputasi auditor, dan

penggunaan dana [PO. Model yang disusun berkaitan dengan regresi data adalah:

Y = a+ B1DIPO + B2RU + B3RA + e

Keterangan:

Y = Underpricing

o = Konstanta

B1 = Dana IPO

B2 = Reputasi Underwriter
B3 = Reputasi Auditor

e = Error
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BABS
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Interpretasi dan pembahasan berkaitan dengan dana IPO, reputasi underwriter,
dan reputasi auditor terhadap underpricing pada perusahaan yang IPO di Bursa
Efek Indonesia sebelum dan saat krisis (2015-2022), kesimpulan yang bisa
dihasilkan adalah:

1. Variabel dana IPO berpengaruh signifikan negatif terhadap underpricing.
Besarnya dana IPO akan mempengaruhi juga kapitalisasi pasar dikarenakan
memperhitungkan jumlah saham dan harga saham perusahaan. Data pada
penelitian ini menyimpulkan bahwa perusahaan dengan dana IPO semakin kecil
akan memiliki tingkat underpricing yang tinggi sedangkan perusahaan dengan
dana IPO yang besar akan memiliki tingkat underpricing yang rendah. Peredaran
jumlah saham dan harga setiap lembar saham akan mempersulit sehingga
membuat permintaan saham perusahaan tersebut semakin rendah sehingga tidak
membuat underpricing.

2. Variabel reputasi underwriter berpengaruh negatif signifikan terhadap
undepricing. Perusahaan menunjuk wunderwriter yang memiliki reputasi yang
sangat tinggi dengan perusahaan berharap depat meningkatkan permintaan
daripada pemesanan IPO perusahaan. Sesuai dengan impreserio theory,
perusahaan menunjuk underwriter yang memiliki reputasi untuk meningkatkan
permintaan dikarenakan underwriter yang memiliki reputasi yang sangat tinggi
memungkinkan underwriter tersebut membuat kesepakatan dengan perusahaan
supaya saham yang ditawarkan kepada publik dapat terdistribusi secara sempurna.
3. Variabel reputasi auditor tidak berpengaruh signifikan negatif terhadap
underpricing. Perusahaan menunjuk auditor diluar big four dikarenakan
perusahaan tidak menginginkan laporan keuangan dan laporan kegiatan terlalu

banyak diperiksa sehingga apa yang dipublikasikan sesuai dengan keinginan
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perusahaan. Investor juga tidak mempertimbangkan faktor auditor eksternal

perusahaan dikarenakan tidak mempengaruhi underpricing.

5.2 Keterbatasan

Setiap penelitian pasti memiliki sebuah keterbatasan termasuk pada penelitian ini.
Berikut keterbatasan pada penelitian ini adalah:

1. Penelitian ini hanya menggunakan variabel dana IPO, reputasi
underwriter, dan reputasi auditor sebagai faktor yang mempengaruhi
underpricing.

2. Nilai koefisien determinasi pada penelitian ini sebesar 0,083 atau 8,3%.
Variabel dana IPO, reputasi underwriter, dan reputasi auditor hanya mewakili
8,1% pengaruhnya terhadap underpricing.

3. Sampel yang diteliti terkait underpricing pada penelitian ini hanya

dilakukan pada perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia

5.3 Saran

Saran pada peneliti selanjutnya jika ingin melakukan penelitian terkait topik yang
sama yakni:

1. Mengubah atau menambah variabel yang mempengaruhi wunderpricing
untuk mengetahui faktor apa yang sangat mempengaruhi underpricing.

2. Peneliti yang akan datang dapat menggunakan bursa efek negara lain
untuk menggeneralisasi penelitian ini dan penelitian sebelumnya.

3. Peneliti yang akan datang dapat mempertimbangkan definisi atau proksi

masing-masing variabel yang dipakai
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