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ABSTRACT

This study aims to determine the effect of underwriter reputation, percentage of
shares offered, profitability on underpricing. The population in this study are companies that
conduct initial public offerings and experience underpricing on the Indonesian stock
exchange for the 2018-2020 period. The samples in this study were taken using a purposive
sampling method with certain criteria. Based on the criteria that have been set, the sample
used is a sample of 140 companies. The analytical method used is Descriptive Statistics,
Classical Assumption Test, Multiple Linear Regression Analysis, Coefficient of
Determination Test, and Hypothesis Testing using an analytical tool in the form of SPSS. The
results of this study indicate that: underwriter reputation has a negative effect on
underpricing, the percentage of shares offered has a positive effect on underpricing,
profitability has a positive effect on underpricing.

Keywords: Underwriter's Reputation, Percentage of Shares Offered, Profitability,
Undepricing.

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh reputasi underwriter, presentase
saham yang ditawarkan, profitabilitas terhadap underpricing. Populasi dalam penelitian ini
adalah perusahaan yang melakukan penawaran saham perdana dan mengalami underpricing
di bursa efek indonesiaa periode 2018-2020. Sempel pada penelitian ini di ambil
menggunakan metode purposive sampling sengan kriteria tertentu. Berdasarkan kriteria yang
telah ditetapkan maka sampel yang digunakan sejumlah 140 sampel perusahaan. Metode
analisis yang digunakan adalah Statistika Deskriptif, Uji Asumsi Klasik, Analisis Regresi
Linier Berganda, Uji Koefisien Determinasi, dan Uji Hipotesis dengan menggunakan alat
analisis berupa SPSS. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa: reputasi underwriter
berpengaruh negatif terhadap underpricing, presentase saham yang ditawarkan berpengaruh
positif terhadap underpricing, profitabilitas berpengaruh positif terhadap underpricing.

Kata Kunci: Reputasi Underwriter, Presentase Saham yang Ditawarkan, Profitabilitas,
Undepricing.

PENDAHULUAN

Perkembangan bisnis modern saat ini membuat perusahaan untuk selalu berkembang
dan berdaya saing agar tetap bertahan. Salah satu usaha untuk melakukan itu adalah dengan
melakukan ekspansi atau memperoleh modal tambahan Salah satunya dengan pendanaan dari
luar perusahaan melalui mekanisme penyertaan yang umumnya dilakukan dengan menjual
saham perusahaan kepada publik atau sering dikenal dengan go public. Penentuan harga
saham pada IPO sangat sulit dilakukan karena tidak ada harga pasar sebelumnya yang dapat
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dijadikan sebagai acuan untuk menetapkan besarnya penawaran. Harga saham dari
perusahaan yang melakukan IPO sebelumnya belum pernah tercatat di lantai bursa oleh
karena itu underwriter akan menanggung segala resiko untuk menjual saham ini. Kondisi ini
mendorong underwriter cenderung akan menjual saham tersebut dengan harga yang lebih
murah untuk mengurangi resiko yang ditanggungnya. Apabila harga saham pada saat IPO
lebih rendah dibandingkan dengan harga yang terjadi di pasar sekunder dihari pertama, maka
terjadi underpricing

Presentase tingkat underpricing pada saat IPO (Initial Public Offering)

underpricing
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underpricing

2018 2019 2020

Sumber: data yang diolah (2021)

Dari gambar tersebut menunjukkan terdapat indikasi yang kuat bahwa sebagian
perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia masih mengalami fenomena
underpricing.

Fenomena underpricing tidak menguntungkan bagi perusahaan yang melakukan go
public, karena dana yang diperoleh perusahaan atau emiten tidak maksimal padahal tujuan
dari penghimpunan dana IPO tersebut adalah untuk mendapatkan modal jangka panjang yang
akan berguna untuk mengembangkan perusahaan, membayar hutang dan tujuan lainnya.
Salah satu faktor terjadinya Underpricing karena muncul adanya asimetri informasi dimana
penjamin emisi berada pada posisi yang memiliki informasi lebih banyak tentang perusahaan
dibandingkan dengan emiten dan investor. Masalah asimetri informasi dapat dikurangi
dengan mendistribusikan informasi yang sama kepada pihak-pihak pembentuk harga
penawaran saham perdana tersebut berupa prospektus dan laporan keuangan yang
dibutuhkan.

Beberapa faktor yang dapat mempengaruhi underpricing yaitu reputasi underwriter,
presentase saham yang ditawarkan dan profitabilitas. Faktor pertama mengenai underpricing
yaitu reputasi underwriter berpengaruh negatif terhadap underpricing. underwriter yang
memiliki reputasi baik dan pengalaman sebelumnya akan memberikan estimasi yang baik
pula dalam menaksir harga saham perdana sehingga kemampuan tersebut akan mendekati
kondisi yang diharapkan oleh pasar (Dimas wicaksono, 2020). Faktor yang ke dua adalah
presentase berpengaruh positif trehadap underpricing saham yang ditawarkan, semakin besar
persentase saham yang ditawarkan kapada masyarakat maka tingkat ketidakpastiannya akan
menjadi semakin besar serta harga penawaran perdana yang disepakati oleh emiten dan
penjamin emisi juga akan menjadi lebih rendah (Rianttara dan gusti, 2020). Faktor yang ke
tiga adalah profitabilitas berpengaruh positif terhadap underpricing. besar kecilnya saham
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yang ditawarkan kepada publik belum bisa menjelaskan prospek dan kondisi perusahaan di
masa mendatang dapat menilai bahwa return saham yang akan diperoleh di masa depan akan
baik (Dimas Wicaksono, 2020).

Berdasarkan uraian diatas, maka peneliti tertarik melakukan penelitian dengan judul
“Pengaruh Reputasi Underwriter, Presentase Saham yang Ditawarkan dan Profitabilitas
terhadap Underpricing (Studi Empiris pada Perusahaan yang Melakukan Penawaran Saham
Perdana dan Mengalami Underpricing Di Bursa Efek Indonesia Periode 2018-2020)”.

Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah disajikan, maka perumusan masalah yang akan
diteliti sebagai berikut:
1. Apakah Reputasi Underwriter berpengaruh terhadap Underpricing?
2. Apakah Presentase Penawaran Saham berpengaruh terhadap Underpricing?
3. Apakah Profitabilitas berpengaruh terhadap Underpricing?

Tujuan Penelitian
Adapun tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Untuk mengetahui pengaruh antara reputasi underwriter terhadap underpricing.
2. Untuk mengetahui pengaruh antara presentase penawaran saham terhadap underpricing.
3. Untuk mengetahui pengaruh antara profitabilitas terhadap underpricing.

TINJAUAN TEORITIS DAN HIPOTESIS

Teori Asimetri Informasi (Asymmetric Information Theory)

Menurut Arniwita (2021:23) Manajer, sebagai pengelola perusahaan, lebih memahami
internal perusahaan dan prospek masa depan lebih baik dari pada pemilik (pemegang
saham). Oleh karena itu, sebagai manajer, manajer berkewajiban memberi isyarat kepada
pemilik tentang keadaan perusahaan. Sinyal yang diberikan dapat dilengkapi dengan
pengungkapan informasi akuntansi seperti laporan keuangan mauoun non keuangan.

Pasar Modal

Pasar modal menurut Edwin (2016:2) adalah pasar dari berbagai instrumen keuangan
dalam jangka panjang (>1 tahun) yang bisa dijualbelikan. Pasar modal memperdagangkan
berbagai jenis efek bersifat utang seperti obligasi dan sukuk, serta yang bersifat ekuitas yaitu
saham dari suatu perusahaan terbuka (Tbk).

Penawaran Umum Perdana/Initial Public Offering (IPO)

Menurut Fahmi (2015:43) go public diartikan sebagai suatu kegiatan yang dilakukan
oleh perusahaan dalam menjual sahamnya ke publik dan siap untuk dinilai oleh publik secara
terbuka. untuk perusahaan yang baru pertama kali melakukan go public disebut dengan IPO
(Initial Public Offering).

Underpricing

Menurut Manurung (2013:18), underpricing ialah kondisi pada saat harga di pasar
perdana lebih rendah dibandingkan dengan harga penutupan pada hari pertama perusahaan
melakukan IPO atau pada saat dijual di pasar sekunder. fenomena underpricing sangat
dihindari perusahaan, khususnya ketika akan melakukan penawaran saham perdana karena
akan merugikan perusahaan. Sedangkan menurut Edwin (2016:22) terdapat istilah
underpricing adalah suatu kondisi di mana terdapat selisih positif return antara harga saham
di pasar sekunder ketika saham IPO tersebut diperdagangkan dengan harga saham yang
ditawarkanpada pasar perdana.
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Reputasi Underwriter

Underwriter menurut Undang-undang Pasar Modal No. 8 tahun 1995 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. Menurut
Hendy (2013:24) Underwriter merupakan salah satu unit usaha dari sebuah perusahaan efek
yang membatu dan melakukan penjaminan atas emisi baik saham maupun obligasi.

Presentase Saham Yang Ditawarkan

Menurut Pahlevi (2014) dalam Rianttara dan | Gusti Agung (2020), mengatakan bahwa
besarnya persentase saham yang ditawarkan, menunjukkan rasio saham yang ditawarkan
kepada publik dan keseluruhan saham yang diterbitkan oleh emiten. Dana yang diperoleh
perusahaan saat IPO sangat berhubungan dengan persentase penawaran kepada publik, yang
mana biasanya investor akan melihat perusahaan dengan tingkat persentase penawarannya
memiliki potensi besar dan prospek yang baik pada masa yang akan datang.

Profitabilitas

Return On Asset (ROA) menurut (Fahmi, 2015:137) adalah rasio untuk melihat sejauh
mana investasi yang telah ditanamkan mampu memberikan pengembalian keuntungan yang
sesuai dengan yang diharapkan dan investasi tersebut sebenarnya sama dengan aset
perusahaan yang ditanamkan atau ditempatkan.

Kerangka Pemikiran

Reputasi
Underwriter Hi

Presentase Ho
Saham Yan
I f— Underpricing

Ditawarkan /

Profitabilitas Hs

Hipotesis

H1 : Reputasi underwriter berpengaruh  negatif terhadap underpricing.
H2 : Presentase saham yang ditawarkan berpengaruh positif terhadap underpricing.
H3 : Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap underpricing.

METODE PENELITIAN
Populasi, Sempel dan Sampling

Populasi dalam penelitian ini yaitu perusahaan yang melakukan Initial Public Offering
di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2018-2020 yang berjumlah 140 perusahaan. Dalam
penelitian ini, teknik yang digunakan untuk pengambilan sampel adalah dengan
menggunakan metode purposive sampling.
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Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data yang akan dipakai pada penelitian ini ialah data sekunder
dengan metode dokumentasi dilakukan dengan cara menyalin dan mengarsip data-data dari
sumber yang tersedia yaitu menggunakan data sekunder yang berasal dari situs BEI di
www.idx.co.id dan laman resmi masing-masing perusahaan. Data sekunder lain juga
diperoleh dari artikel, jurnal, dan literature yang berkaitan dengan penelitian.

Metode Analisis Data

Pada penelitian ini teknik analisis data yang akan dipakai ialah kuantitatif. Berupa
angka-angka yang di analisa dan kemudian diolah berdasarkan metode statistik yang dibantu
menggunakan program SPSS. Analisa data yang digunakan pada penelitian ini ialah statistik
deskriptif, pengujian asumsi klasik, analisis regresi linear berganda, uji koefisien determinasi
(R?) dan uji hipotesis.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Uji t
Coeficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Std.
Model B Error Beta T Sig.
1 (Constant) 39,129 4,914 7,963 ,000
_ Hasil
olah data Eﬁggtralsrliter -9,676 3,855 -206 -2,510 ,013 SPSS
Presentase Saham ,464 , 173 , 223 2,684 ,008
yang Ditawarkan
Profitabilitas ,028 , 134 ,017 , 206,837

Pengaruh reputasi underwriter terhadap underpricing.

Berdasarkan hasil pada uji yang telah diteliti reputasi underwriter berpengaruh negatif
terhadap underpricing, hasil uji t menunjukkan bahwa variabel reputasi underwriter dengan
koefisien regresi 1 (-9,676) dan nilai sig. 0,013 yang lebih kecil dari 0,05 yang berarti HO
ditolak dan Ha diterima. Hasil ini sesuai dengan hipotesis penelitian yang menyatakan bahwa
reputasi underwriter berpengaruh negatif terhadap underpricing. Hal tersebut mengindikasi
bahwa apabila reputasi underwriter mengalami kenaikan maka akan menurunkan
underpricing. Karena underwriter yang memiliki reputasi baik akan lebih berani menghadapi
risiko dengan menetapkan harga saham IPO yang relatif tinggi karena konsekuensi kualitas
penjaminan yang dimilikinya, Calon emiten juga akan cenderung memilih underwriter yang
memiliki reputasi yang baik dalam mengatasi masalah asimetri informasi yang akan terjadi.
Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Eliezer Kurnia (2017)
dan Novitasari dan Ari (2018) yang menyatakan bahwa Reputasi Underwriter berpengaruh
negatif terhadap underpricing.

Pengaruh presentase saham yang ditawarkan terhadap underpricing.

Berdasarkan hasil uji yang telah diteliti bahwa presentase saham yang ditawarkan
berpengaruh positif signifikan terhadap underpricing. Hasil uji t menunjukkan bahwa
variabel presentase saham yang ditawarkan dengan koefisien regresi 1 0,464 dan nilai sig.
0,008 yang lebih kecil dari 0,05 yang berarti HO ditolak dan Ha diterima. Hal tersebut
mengindikasi bahwa apabila presentase saham yang ditawarkan mengalami kenaikan maka
akan meningkatkan underpricing. Dengan melihat presentase saham yang ditawarkan kepada
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publik, investor akan mengetahui seberapa banyak atau setidaknya keterbukaan informasi
perusahaan. Besarnya presentase saham yang ditawarkan ke masyarakat akan meningkatkan
ketidakpastian semakin besar serta harga penawaran peranan yang disepakati oleh emiten dan
penjamin emisi juga akan menjadi lebih rendah sehingga hal tersebut membuat fenomena
underpricing akan terus meningkat. Sesuai dengan hasil analisis data, maka presentase saham
yang ditawarkan berpengaruh positif dan signifikan terhadap underpricing. Hasil penelitian
ini sejalan dengan haail penelitian yang dilakukan oleh Manurung dan Nila (2019) dan
Riantara dan | Gusti Agung (2020), yang menyatakan bahwa presentase saham yang
ditawarkan perpengaruh positif terhadap underpricing.

Pengaruh profitabilitas terhadap underpricing.

Berdasarkan hasil uji yang telah diteliti bahwa profitabilitas berpengaruh positif
terhadap underpricing. Hasil uji t menunjukkan bahwa variabel presentase saham yang
ditawarkan dengan koefisien regresi B1 0,28 dan nilai sig. 0,837 yang lebih besar dari 0,05
yang berarti HO diterima dan Ha ditolak. Hal ini tidak sejalan dengan hipotesis penelitian
yang mengungkapkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap underpricing. Hal
tersebut mengindikasi bahwa apabila profitabilitas mengalami kenaikan maka akan
meningkatkan underpricing. karena keuntungan yang dihasilkan perusahaan tinggi maka
permintaan saham meningkat, permintaan yang tinggi mengakibatkan penawaran harga
saham di pasar sekunder menjadi naik. hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian
yang dilakukan oleh Hartono dan Nurfauziah (2019) menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif terhadap underpricing. Namun hasil penelitian ini tidak sejalan dengan
hipotesis dan hasil penelitian yang dilakukan oleh Dimas Wicaksono (2020) dan Anggraini
Dan Sri (2021) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap
underpricing.

PENUTUP
Simpulan

1. Variable reputasi underwriter berpengaruh negatif dan signifikan terhadap underpricing,
yang menyatakan semakin baik reputasi underwriter yang dimiliki perusahaan maka akan
menurunkan underpricing.

2. Variable presentase saham yang ditawarkan berpengaruh positif dan signifikan terhadap
underpricing mengindikasi bahwa apabila presentase saham yang ditawarkan mengalami
kenaikan maka akan meningkatkan underpricing.

3. Variable profitabilitas berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap underpricing.
keuntungan yang dihasilkan perusahaan tinggi maka permintaan saham meningkat,
permintaan yang tinggi mengakibatkan penawaran harga saham di pasar sekunder menjadi
naik.

Saran

1. Untuk reputasi underwriter yang dimiliki perusahaan dalam objek penelitian ini baik,
banyak perusahaan yang menggunakan underwriter terbaik dalam mengelola perusahaan,
Hal ini disarankan untuk dipertahankan.

2. Untuk presentase saham yang ditawarkan perusahaan dalam objek penelitian ini, semakin
besar perusahaan menawarkan sahamnya ke publik maka tingkat ketidakpastian akan
semakin besar yang akan meningkatkan fenomena underpricing, hal ini disarakan apabila
perusahaan dapat memperhitungkan dengan matang saham yang akan di jual ke publik
agar tidak merugikan perusahaan di masa yang akan datang.

3. Untuk profitabilitas dalam penelitian ini tidak berpengaruh dalam fenomena underpricing.
Tingginya atau rendah keuntungan yang dihasilkan perusahaan akan mengakibatkan
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fenomena underpricing. Hal ini disarankan sebaiknya untuk perusahaan dengan
keuntungan rendah berhati-hati dalam menetapkan harga pada saat IPO.
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