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ABSTRACT

This study aims to examine whether underpricing is associated with board of
commissioners structure, ownership, and variable of reputations, and how those variables
affecting IPO underpricing in the Indonesian equity market. To get the lastest
development, samples in this study is using Indonesian firms that conducting IPO in the
period of 2014-2017. Sampling uses a purposive sampling method that leaves 88
companies as the research sample. The independent variables in this study are size of the
board of commissioners, independence of the board of commissioners, concentrated
ownership, institutional ownership, underwriter reputation, and auditor reputation. This
research model was tested using multiple regression analysis. The results showed that the
structure of the board of commissioners, concentrated ownership, and the underwriter
reputation is negatively related to underpricing which indicated that those variables had a
large role to in reducing information asymmetry between the issuer and investors. The
auditor reputation variable proved to have a positive effect and the last is institutional
ownership variable is the only variable that had no effect on underpricing.
Keywords: underpricing, corporate governance, auditor, underwriter

PENDAHULUAN

Ketika sebuah perusahaan memutuskan untuk mendapatkan sumber pendanaan
eksternal menurut Riyanto (2001) dapat dilakukan melalui sarana sumber dana pasar
modal, yaitu dengan melaksanakan emisi saham atau Initial Public Offering atau disingkat
IPO. Ketika sebuah perusahaan melakukan IPO maka dana yang terhimpun dari pihak
pembeli saham akan dimanfaatkan untuk melakukan kegiatan pendanaan, kegiatan
operasional, ekspansi dan mengubah struktur modal perusahaan saat ini (Husnan, 2001;
Kurniawan, 2006). Contoh nyatanya yaitu dana yang berasal dari penawaran saham
perdana digunakan untuk membeli aset baru, membiayai bagian riset dan pengembangan,
melunasi pinjaman, dan lainnya. Di sisi lain, IPO bisa menambah biaya, kontrol
perusahaan tidak lagi sepenuhnya dipegang oleh pemilik perusahaan, timbul biaya tenaga
profesional yang terlibat, keharusan untuk memenuhi regulasi pasar saham, dan
underpricing (Ibbotson and Ritter, 1995; Damodaran, 2010).

Ketika sebuah perusahaan melaksanakan IPO, ada dua kemungkinan yang dapat
terjadi. Perusahaan dapat mengalami underpricing atau overpricing. Underpricing
merupakan keadaan di mana harga saham pada saat penawaran perdana lebih rendah
dibandingkan dengan ketika diperdagangkan di pasar sekunder (Prastiwi, 2001). IPO
underpricing terjadi dikarenakan adanya informasi yang asimetris (asimetri informasi)
yang terjadi antara perusahaan penerbit saham dan calon investor perusahaan tersebut,
sehingga harga diskon saham memungkinkan untuk menarik para investor (Rock, 1986).
Underpricing dimanfaatkan oleh emiten untuk memberi sinyal kepada calon investor
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mengenai kualitas perusahaan (Leland, 1977). Dari sudut pandang investor, perusahaan
yang harga sahamnya di pasar sekunder lebih tingggi daripada harga saat penawaran saham
di pasar primer mengindikasikan bahwa nilai perusahaan lebih tinggi dari yang ditawarkan.
Dalam konteks ini harga saham merupakan cerminan dari nilai perusahaan. Sinyal tersebut
dapat digunakan sebagai penilaian tentang kondisi perusahaan saat itu. Menurut Beatty dan
Ritter (1986) semakin tinggi tingkat underpricing, perusahaan tersebut memiliki tingkat
ketidakpastian yang tinggi pula. Johnston dan Madura (2009) menunjukkan bahwa
perusahaan IPO yang memiliki keasimetrisan informasi yang tinggi maka akan
menyebabkan tingkat underpricing yang tinggi.

Hal lain yang juga mempengaruhi IPO underpricing yaitu corporate governance
atau tata kelola perusahaan. Tata kelola perusahaan yang terdiri dari mekanisme internal
dan eksternal untuk meminimalkan konflik agensi, dimana muncul antara manajer dan para
pemegang saham di perusahaan yang sebagian besar kepemilikannya dipegang oleh
pemegang saham (Jensen and Meckling, 1976). Menurut Shleifer and Vishny (1997)
konflik agensi juga bisa muncul diantara pemegang saham terbesar atau pemegang saham
pengendali dan pemegang saham minoritas di perusahaan dengan struktur kepemilikan
terkonsentrasi.

Sesuai studi oleh Baysinger et al. (1991) dan Shivdasani, (1993), penelitian tentang
tata kelola perusahaan berfokus pada dua struktur, yaitu karakteristik dewan dan struktur
kepemilikan. Hubungan yang dimiliki antara karakteristik dewan dan Underpricing telah
diteliti oleh Finkle (1998), (Certo et al. 2001), dan Howton et al. (2001). Selain itu
penelitian tentang hubungan antara struktur kepemilikan dan underpricing telah diteliti
oleh Booth dan Chua (1996), Filatotchev and Bishop (2002), dan Bruton et al. (2010).
Perlu diingat bahwa penelitian yang dilakukukan di lingkungan negara berkembang
berbeda dengan negara maju. Contohnya menggunakan sampel perusahaan IPO di Cina,
Taiwan dan Malaysia seperti dalam penelitian Chen and Strange (2014), Lin dan Chuang
(2011), dan Yatim (2011). Negara maju dan negara berkembang memiliki lingkungan
kelembagaan yang berbeda, yang nantinya variabel tata kelola perusahaan kepada
underpricing di negara berkembang akan berbeda dengan negara maju (Venkatesh and
Neupane, 2005). Penelitian lain yang telah dilakukan oleh Salim Darmadi dan Randy
Gunawan pada tahun 2013. Keduanya meneliti fenomena IPO underpricing dilihat dari
faktor yang mempengaruhinya, yaitu struktur dewan dan struktur kepemilikan.

Penelitian ini akan meneliti hubungan antara tata kelola perusahaan yang dilihat
dari struktur dewan komisaris dan struktur kepemilikan saham terhadap IPO underpricing.
Penelitian ini juga menambahkan variabel reputasi auditor dan reputasi underwriter
sebagai variabel independen, karena penelitian kedua variabel tersebut terhadap IPO
underpricing masih sedikit ditemukan dalam fenomena IPO di Indonesia. Selain itu
peneliti menggunakan sampel perusahaan yang melakukan IPO pada tahun 2014-2017.

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS

Terjadinya fenomena underpricing sangat berkaitan erat dengan teori agensi dan
teori sinyal. Hal ini disebabkan karena underpricing disebabkan karena agency problem
yang menyebabkan asimetri informasi. Selain itu sinyal yang diberikan perusahaan juga
menjadi salah satu faktor penentu investor untuk melakukan investasi di perusahaan yang
melaksanakan PO dan bagaimana informasi yang diberikan oleh perusahaan
mempengaruhi pergerakan harga saham di pasar sekunder.

Ukuran Dewan Komisaris dan IPO Underpricing

Berle dan Means (1923) menyebutkan bahwa dalam bisnis modern saat ini di mana
kepemilikan perusahaan dipisahkan dari kontrol perusahaan ada masalah agensi. Menurut
Jensen and Meckling (1976) masalah agensi disebabkan karena adanya ketidakselarasan
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antara pemegang saham dan manajer perusahaan. Dalam perusahaan yang sahamnya
didimiliki secara terkonsentrasi oleh pemegag saham yang besar dan tunggal,
kemungkinan keadaannya akan berbeda. Kepemilikan saham terkonsentrasi
memuungkinkan untuk manajer dan pemegang saham memiliki kepentingan yang selaras.
Di lain pihak, dengan adanya konsentrasi kepemilikan saham, pemegang saham pengendali
berkemungkinan untuk mengambil kekayaan perusahaan tapi tanpa mempedulikan
pemegang saham minoritas (Shleifer and Vishny, 1997).

Di sini dewan komisaris memegang peran yang besar untuk meminimalkan
terjadinya masalah agensi antara manajer dan para pemegang saham atau antara pemegang
saham pengendali dan pemegang saham minoritas. Fungsi dewan komisaris sendiri yaitu
mengawasi kerja direksi sekaligus mewakili kepentingan pemegang saham. Jumlah dewan
komisaris sangat mempengaruhi jalannya tata kelola perusahaan karena meningkatkan
keefektifan pengawasan perusahaan. Seperti yang dikatakan Dalton (1999) dalam
penelitiannya bahwa semakin besar ukuran dewan komisaris pada suatu perusahaan akan
memberikan keuntungan yang besar karena pengawasan akan meningkat, terutama pada
perusahaan yang besar dan kompleks. Boone et al. (2007) mengatakan bahwa ukuran
dewan yang besar mampu melakukan monitoring yang lebih efektif sehingga menekan
manajer untuk tidak mengambil keputusan yang merugikan bagi pemegang saham.
Pandangan yang berbeda dari Lipton dan Lorsch (1992) dan Jensen (1993), dewan yang
lebih kecil lebih efektif, karena dewan yang lebih besar cenderung mengarah pada masalah
koordinasi saat pengambilan keputusan. Oleh karena itu banyaknya orang yang menjabat
sebagai dewan komisaris tetap memiliki batasan di mana pengawasan dilakukan secara
efektif. Jumlah dewan komisaris sebaiknya disesuaikan dengan kondisi dan kebutuhan
perusahaan.

Dalam konteks IPO, penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang mendukung
pernyataan bahwa ukuran dewan komisaris yang semakin besar dapat menurunkan tingkat
underpricing. Carter et al. (1998) dan Certo et al. (2001) menunjukkan bahwa ukuran
dewan berpengaruh secara negatif terhadap underpricing. Mengacu pada penelitian
(Darmadi dan Gunawan, 2013), dengan memperkirakan bahwa ukuran dewan yang lebih
besar mengindikasikan bahwa, ketidakpastian dapat dikurangi karena pemantauan yang
lebih efektif (Boone et al., 2007). Maka dari itu ditarik sebuah hipotesis sebagai berikut:

H1: Ukuran dewan komisaris berpengarus secara negatif terhadap IPO

underpricing.

Independensi Dewan Komisaris dan IPO Underpricing

Salah satu yang menjadi bahan penelitian tentang mekanisme tata kelola
perusahaan yaitu independensi dewan. Menurut Williamson (1985) dan Jensen and
Meckling (1976) berpendapat jika mayoritas dewan berasal dari pihak luar (dewan
independen) mampu meminimalkan tingkat masalah agensi karena dianggap akan
meningkatkan pengawasan menjadi lebih efektif, sehingga kekayaan perusahaan tidak
diambil alih dan merugikan para pemegang saham. Shleifer and Vishny (1997)
berpendapat jika dewan yang berasal dari luar perusahaan yang memiliki struktur
kepemilikan terkonsentrasi dapat membantu menekan tindakan oportunitis pemegang
saham pengendali yang dapat merugikan para pemegang saham minoritas, namun dewan
yang didominasi oleh dewan yang berasal dari luar dapat menyebabkan pengawasan
berlebihan dan menghambat jalannya strategi perusahaan (Fama and Jensen, 1983,
Baysinger and Butler, 1985; Goodstein et al., 1994).

Sehubungan dengan IPO, Lin and Chuang (2011) menunjukkan bahwa tingkat
independensi dewan berhubungan negatif terhadap IPO underpricing di perusahaan
Taiwan. Begitu juga dengan penelitian oleh Filatotchev and Bishop (2002) yang hasilnya
menunjukkan bahwa tinggkat independensi dewan mempengaruhi secara negatif terhadap
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IPO underpricing di perusahaan yang berada di Inggris, namun Yatim (2011) tidak
berhasil menemukan adanya hubungan yang signifikan antara independensi dewan
komisaris dengan IPO underpricing di perusahaan Malaysia. Keberadaan dewan komisaris
independen di Indonesia diharapkan mampu meningkatkan efektivitas pengawasan dan
melindungi kepentingan pemegang saham minoritas. Lin dan Chuang (2011) mengatakan
bahwa dewan komisaris independen bisa meminimalkan masalah agensi antara pemegang
saham pengendali dan emegang saham minoritas. Begitu juga dapat menginformasikan
kepada calon investor sehingga mengurangi asimetri informasi (Espenlaub dan Tonks,
1998). Dari uraian tersebut maka hipotesis dirumuskan sebagai berikut:

H2:  Independensi dewan komisaris berpengaruh secara negatif terhadap IPO

underpricing.

Konsentrasi Kepemilikan dan IPO Underpricing

Menurut Lemmon dan Lins (2003) struktur kepemilikan merupakan penentu

fundamental yang dapat memperbesar masalah agensi antara pihak dalam dengan pihak
luar, di mana hal tersebut dapat mempengaruhi penilaian perusahaan. Selama ini konsep
masalah agensi menyatakan bahwa minimnya keselarasan antara manajer dan pemegang
saham, yang mana manajer cenderung mementingkan kepentingan pribadi, akan
menyebabkan pemegang saham tidak mendapat kekayaan secara maksimal (Jensen and
Meckling, 1976). Keadaan seperti ini disebut Agency Problem 1. Agency problem I
ditemukan pada perusahaan yang memiliki struktur kepemilikan tersebar yang dapat
ditemukan di Kanada, Irlandia, Jepang, Inggris, dan Amerika (La Porta et al., 1999).
Beda halnya pada perusahaan dengan struktur kepemilikan terkonsentrasi, yang mana
pemegang saham terbesar menjadi pemegang saham pengendali. Masalah agensi yang
muncul di antara pemegang saham pengendali dan pemegang saham minoritas disebut
Agency Problem I1 (Shleifer and Vishny, 1986).

Li and Simerly (1998) berpendapat bahwa kepemilikan terkonserntrasi dapat dilihat
sebagai mekanisme pengawasan, sehingga kepentingan manajemen dan pemegang saham
selaras dan meningkatkan nilai perusahaan juga menguntungkan bagi pemegang saham
minoritas, namun menurut Shleifer and Vishny (1997) hal ini memungkinkan untuk
pemegang saham pengendali mencari keuntungan untuk dirinya sendiri yang kemudian
menimbulkan biaya bagi pemegang saham minoritas. Demsetz and Lehn (1985)
mengatakan hal ini dapat menyebabkan kinerja yang buruk karena perusahaan akan
terpapar oleh risko bisnis. Holderness ddan Sheehan (1988), McConnell dan Servaes
(1990), dan Joh (2003) melakukan penelitian yang menyatakan bahwa kepemilikan saham
yang besar berkaitan dengan kinerja perusahaan.

Pemegang saham pengendali di perusahaan IPO Indonesia cenderung
mempertahankan kontrol efektifnya. Seperti yang dinyatakan oleh Chandler (1980) dan
Brennan and Franks (1997), Issuer dapat memilih untuk underprice saham IPO, yang
memungkinkan oversubscription dan dapat menyebabkan pemegang saham pengendali
untuk menghindari kepemilikan saham baru yang besar. Maka dari itu ditarik sebuah
hipotesis sebagai berikut:

H3:  Kepemilikan terkonsentrasi berpengaruh secara positif terhadap IPO

underpricing.

Kepemilikan Institusional dan IPO Underpricing

Adanya kepemilikan saham oleh perusahaan institusional dipercaya mampu
meningkatkan nilai perusahaan karena pengawasan yang lebih efektif (Shleifer and
Vishny, 1986). Dengan sumber daya dan keahlian yang mereka miliki, investor
institusional memiliki insentif yang lebih kuat untuk mengawasi manajemen, mencegah
manajer membuat keputusan yang kurang optimal dan berperilaku memanfaatkan peluang
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(Tihanyi et al., 2003, Velury dan Jenkins, 2006). Gillan and Starks (2003) menambahkan
bahwa investor institusioal, terutama investor institusional dari luar negeri, memiliki peran
yang penting dalam meningkatkann corporate governance di seluruh negara. Begitu juga
dengan (Claessens et al., 2003) yang berpendapat bahwa dengan adanya investor
institusional dapat meningkatkan praktik tata kelola perusahaan di Asia Timur, karena
keberadaannya yang mengurangi adanya konflik agensi yang terjadi antara agen dan
investor yang memiliki konsentrasi kepemilikan saham yang tinggi.

Di dalam penelitian tentang IPO, Bird dan Yeung (2010) dan Lin and Chuang
(2011) menemukan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap IPO
underpricing perusahaan di Australia dan Taiwan, namun hasil penelitian Kiymaz (2000)
bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap IPO underpricing
perusahaan di Turki.

Kasus yang ada di Indonesia yaitu biasanya investor institusional hanya memiliki
sedikit saham di perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan kehadirannya
jarang diamati. Dengan adanya institusional di perusahaan IPO akan ikut berperan dalam
meningktkan praktik corporate governance karena diperkirakan akan meminimalkan
masalah agensi antara pemegang saham pengendali dan pemegang saham minoritas dan
mengurangi asimetri informasi antara perusahaan IPO dan calon investor. Maka dari itu
ditarik sebuah hipotesis sebagai berikut:

H4:  Kepemilikan institusional berpengaruh secara negatif terhadap IPO

underpricing.

Reputasi Underwriter dan 1PO Underpricing

Reputasi underwriter atau penjamin emisi saham mungkin mempengaruhi pendapat
para investor tentang bagaimana kualitas perusahaan dan bagaimana prospek masa
depannya. Logue et al, (2002) mengatakan bahwa, karena perusahaan melakukan go-
public hanya sekali, emiten tidak dapat menggunakan reputasi mereka sendiri untuk
menjual saham secara efisien. Biasanya perusahaan yang akan go-public mengandalkan
jasa dari underwriter untuk memasarkan saham perdana mereka. Maka dari itu, reputasi
auditor sangat penting selama proses IPO.

Underwriter memiliki pengetahuan tentang nilai saham perusahaan sejenis dan
kondisi pasar saham secara menyeluruh. Dengan menunjuk seorang underwriter yang
bereputasi baik, perusahaan dapat mengurangi risiko yang ada dalam menawarkan saham
kepada publik, sehingga mengurangi risiko terjadinyya underpricing. Kemampuan dan
pengetahuan yang dimiliki oleh seorang underwriter merupakan jaminan bagi perusahaan.
Seorang underwriter yang bereputasi baik akan meyakinkan emiten bahwa proses IPO
ditangani dengan baik dan benar.

Penelitian yang dilakukan oleh Singh (1998) dan Walker (2008) yang menyatakan
bahwa underwriter reputation mempunyai hubungan negatif tehadap underpricing. Kooli
dan Suret (2001) membuktikan bahwa tingkat underpricing IPO di Kanada, ditangani oleh
underwriter kurang bereputasi mencapai 31,13%, dan tingkat underpricing sebesar 9,37%
yang ditangani oleh underwriter bergengsi. Mereka menyimpulkan bahwa reputasi
underwriter berkorelasi dengan tingkat underpricing IPO. Berdasarkan uraian tersebut,
rumusan hipotesis kelima penelitian ini adalah:

H5: Reputasi underwriter berpengaruh secara negatif terhadap IPO underpricing.

Reputasi Auditor dan IPO Underpricing

Auditor memiliki peran yang penting saat melakukan IPO. Arens and Loebbecke
(1996) menunjukkan bahwa seorang auditor harus kompeten, independen, dan mampu
melaporkan kesesuaian informasi laporan keuangan yang diaudit. Peran penting dari audit
adalah untuk mendeteksi kecurangan oleh orang dalam dan untuk mencegah perilaku
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tersebut (Jensen and Meckling, 1976). Auditor memiliki insentif untuk menyelidiki dan
melaporkan penyimpangan dari aplikasi prinsip akuntansi karena Kkinerja auditor
mempengaruhi reputasi mereka sendiri (Palmrose, 1988). Titman dan Trueman (1986)
mengatakan di mana initial value untuk IPO adalah peningkatan fungsi kualitas audit.
Menurut Carpenter dan Strawser (1971) menyewa auditor yang sudah memiliki reputasi
akan menyebabkan investor potensial menawar harga yang tinggi untuk membeli saham.
Reputasi auditor mempengaruhi kredibilitas dari laporan keuangan perusahaan yang akan
go-public. Untuk itu, agar kredibilitas perusahaan terjaga, perusahaan akan memilih
auditor yang memiliki reputasi (Misnen, 2003). Hal ini akan menyebabkan investor
potensial menawar dengan harga yang tinggi, sehingga tingkat underpricing akan
menurun. Lagi pula, Hogan (1997) berpendapat bahwa auditor yang memiliki reputasi
yang baik melakukan auditing yang berkualitas, di mana akan menekan terjadinya
underpricing ketika suatu perusahaan melakukan IPO.

Menurut penelitian Beatty dan Ritter (1986), Rock (1986), dan Balvers et al. (1988)
reputasi auditor membantu menekan ketidakpastian nilai perusahaan untuk menentukann
nilai saham perdana. Penemuan Beatty (1989) menunjukkan bahwa tingkat underpricing
lebih rendah untuk perusahaan dengan auditor yang lebih mahal dan agak bereputasi.
Selain itu, Balvers et al. (1988) juga menemukan bahwa klien dengan auditor yang
memiliki reputasi lebih tinggi, tingkat underpricingnya rendah. Temuan Simunic dan Stein
(1987), Beatty (1989), dan Balvers et al. (1988) bahwa calon investor bersedia membayar
premi untuk perusahaan yang memiliki auditor yang memiliki kredibilitas yang konsisten.
Maka dari itu ditarik sebuah hipotesis sebagai berikut:

H6: Reputasi auditor berpengaruh secara negatif terhadap IPO underpricing.

METODE PENELITIAN
Pemilihan Sampel dan Pengumpulan Data

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini merupakan perusahaan yang telah
melakukan Initial Public Offering (IPO) dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Sampel yang diteliti yaitu 88 perusahaan yang melaksanakan IPO dan terdaftar di BEI
pada periode 2014 hingga 2017. Semua sampel yang dipilih memiliki data yang diperlukan
untuk melakukan peneltian. Data diperoleh dari laporan keuangan perusahaan, Bloomberg,
Yahoo! Finance, IDX Fact Book, dan prospektus perusahaan.

Metode Penelitian

Dengan menggunakan data tersebut, penelitian dilakukan dengan metode regresi
linear berganda untuk menguji hipotesis apakah terjadi hubungan antara variabel dependen
(underpricing) dengan variabel independen (ukuran dewan komisaris, independensi dewan
omisatir, konsentrasi kepemilikan, kepemilikan institusional, reputasi underwriter, dan
reputasi auditor). Model penelitian dapat digambarkan sebagai berikut:

Underpricing= S0 + plin (Board Size) + [p2 (Board Independence) +
S3(Ownership Concentration) + p4(Institutional Ownership) +
p5(Underwriter Reputation) + p6(Auditor Reputation) +
o(Control Variable)

Underpricing diukur menggunakan intitial returns, dihitung dengan cara closing
price hari pertama di pasar sekunder dikurangi dengan offering price, kemudian dibagi
dengan offering price. Ukuran dewan komisaris diukur dengan menjumlahkan orang yang
menjabat sebagai dewan komisaris. Independensi dewan diukur dengan cara membagi
jumlah dewan komisaris independen dengan total dewan komisaris. Konsentrasi
kepemilikan merupakan persentase kepemilikan saham terbesar, sedangkan kepemilikan
institusional merupakan persentase saham yang dimiliki perusahaan institusional. Reputasi
underwriter diukur menggunakan variabel dummy di mana nilai 1 diberikan untuk
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perusahaan yang menggunakan underwriter yang termasuk 5 besar pada tahun penelitian
dan nilai O diberikan apabila menggunakan underwriter selain 5 besar. Ranking
underwriter didapat dari IDX Factbook. Terakhir reputasi auditor diukur menggunakan
variabel dummy dimana nilai 1 diberikan apabila auditor yang digunakan termasuk dalam
the BIG 4 (PwC, EY, Deloitte, dan KPMG), sedangkan nilai 0 diberikan ketika perusahaan
memakai auditor selain KAP the BIG 4. Variabel control dalam penelitian ini yaitu ROA
dan umur perusahaan. ROA diukur menggunakan laba bersih dibagi dengan total asset dan
umur perusahaan diukur dengan cara menghitung jumlah tahun dari perusahaan berdiri
hingga melakukan IPO. Cara perhitungan variabel mengikuti penelitian Darmadi dan
Gunawan pada tahun 2013.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif

Sebanyak 88 perusahaan di Indonesia telah melakukan IPO pada periode 2014
hingga 2017. Keadaan perusahaan IPO di Indonesia jika dilihat dari tabel statistik
deskriptif menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan mengalami underpricing. Hal
ini bisa dilihat dari rata-rata underpricing yang memiliki nilai 0,2358213. Begitu juga jika
diamati dari data perusahaan IPO tahun 2014-2017 dimana sebesar 75% perusahaan
mengalami underpricing.

Statistic Descriptive

Variabel N Min Max Mean Std. Dev
Underpricing 88 -1,0000 | 1,93819 ,2358213 ,4544285
Ukuran dewan komisaris 88 2 8 3,2500000 | 1,2662279
Independensi dewan 88 1 3 1,4342105 ,5963338
Konsentrasi kepemilikan 88 ,2500 ,99990 ,5520682 ,1814940
Kepemilikan institusional 88 ,0000 ,99990 ,1088603 ,1905578
ROA 88 -,5908 ,2896 ,0294841 ,1019173
Umur perusahaan 88 2 65 20,8977273 | 14,4046925

Variabel Dummy
1 0
Reputasi underwriter 88 28 60
Reputasi auditor 88 12 76

Sumber: Data sekunder yang diolah tahun 2018

Keberadaan dewan komisaris di Indonesia paling sedikit yaitu dua dan paling
banyak yaitu delapan orang, sedangkan jumlah dewan komisaris independen yaitu satu
hingga tiga orang. Di Indonesia struktur kepemilikan bersifat terkonsentrasi, hal ini
ditandai dari rata-rata kepemilikan terbesar pada suatu perusahaan yaitu kurang lebih 55%.
Kepemilikan saham oleh perusahaan institusional cenderung sedikit, hal ini dibuktikan
dengan rata-rata kepemilikan institusional sebesar 10% saja. Jika dilihat dari data, banyak
sekali perusahaan yang menjadi sampel penelitian tidak memiliki investor institusional
dalam perusahaannya sama sekali. Terdapat 28 perusahaan IPO yang menggunakan
underwriter bereputasi dan sebanyak 12 perusahaan menggunakan jasa auditor yang
termasuk ke dalam the BIG 4.

Hasil Pengujian Hipotesis dan Analisis
Hasil uji regresi liniear berganda yang dijelaskan pada tabel di bawah ini. Terdapat
enam variabel independen (ukuran dewan komisaris, independensi dewan komisaris,
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konsentrasi kepemilikan, kepemilikan institusional, reputasi underwriter, dan reputasi
auditor) dan dua variabel control (ROA dan umur perusahaan). Kedelapan variabel tersebut
diuji apakah variabel-variabel tersebut memiliki pengaruh terhadap variabel dependen
(underpricing).

Coefficients?

Unstandardized |Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta

1 | (Constant) 1.630 296 5.512 | .000
Ukuran dewan komisaris -.262 118 -.203 -2.224 | .029**
Independensi dewan -.803 312 -.232 -2.575 | .012**
Konsentrasi kepemilikan -.897 228 -.358 -3.927 | .000*
Kepemilikan institusional -.322 217 -.135 -1.480 | .143
Reputasi underwriter -.272 .093 -.280 -2.937 | .004*
Reputasi auditor .208 121 152 1.723 | .089***
ROA -.862 404 -.193 -2.137 | .036**
Umur perusahaan -.048 .054 -.079 -.882 | .380

Keterangan: *signifikan pada a=1%, **signifikan pada 0=5%, ***signifikan pada 0=10%

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran dewan komisaris memiliki
signifikansi yang lebih kecil dari 0,05 dimana nilai signifikansinya yaitu 0,029 dan
mimiliki nilai koefisien beta -0,262. Sehingga dapat ditarik sebuah kesimpulan bahwa
variabel ukuran dewan komisaris berpengaruh negatif dan signifikan terhadap IPO
underpricing pada o = 5%. Oleh karena itu hipotesis pertama yang menyatakan ukuran
dewan komisaris berpengaruh secara negatif terhadap IPO underpricing diterima.

Variabel independensi dewan komisaris memiliki signifikansi yang lebih kecil dari
0,05 di mana nilai signifikansinya yaitu 0,012 dan memiliki nilai koefisien beta -0,803.
Sehingga dapat ditarik sebuah kesimpulan bahwa variabel independensi dewan komisaris
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap IPO underpricing pada o = 5%. Maka
hipotesis kedua yang menyatakan independensi dewan komisaris berpengaruh secara
negatif terhadap IPO underpricing, diterima.

Dari hasil regresi dapat dilihat bahwa variabel kepemilikan konsetrasi memiliki
signifikansi yang lebih kecil dari 0,01 dimana nilai signifikansinya yaitu 0,000 dan
memiliki nilai koefisien beta -0,897. Hasil data tersebut dapat diartikan bahwa variabel
kepemilikan konsentrasi berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap IPO
underpricing pada o = 1%. Maka dari itu dapat ditarik kesimbulan bahwa hipotesis
kepemilikan konsentrasi berpengaruh secara positif terhadap IPO underpricing, ditolak.
Sebagian besar perusahaan di Indonesia yang melakukan IPO, memiliki struktur
kepemilikan terkonsentrasi. Hal tersebut bukanlah hal yang begitu diminati investor
potensial karena kemungkinan pengambilan saham akan didominasi oleh satu pihak, yaitu
pemegang saham terbesar atau pemengan saham mayoritas. Menurut penelitian di Thailand
oleh Neupane dan Venkatesh (2005) dalam menjelaskan bahwa kepemilikan konsentrasi
saat IPO menjadi nilai negatif bagi calon investor karena mereka beranggapan bahwa
pemegang saham terbesar akan menetapkan harga penawaran yang tinggi untuk
memaksimalkan hasil dari penawaran saham perdana (dalam Sasongko, 2014).

Hasil pengujian regresi menunjukkan bahwa kepemilikan institusi memiliki
signifikansi yang lebih besar dari tingkat nilai yang dapat ditolerir sebesar o = 0,10 dimana
nilai signifikansinya yaitu 0,143 dan memiliki koefisien beta sebesar -0,322. Sehingga
variabel kepemilikan institusi memiliki pengaruh ke arah negatif tetapi tidak memiliki
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pengaruh secara signifikan terhadap IPO underpricing. Oleh karena itu hipotesis keempat
yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh secara negatif terhadap
IPO underpricing, ditolak. Penelitian ini belum mampu membuktikan bahwa kepemilikan
saham oleh perusahaan institusional mempengaruhi tingkat underpricing. Hal ini mungkin
terjadi  dikarenakan perusahaan institusional lebih fokus mengawasi manajemen
perusahaannya sendiri dan tidak begitu mengawasi secara penuh jalannya perusahaan yang
mereka investasikan. Selain itu, kepemilikan institusional tidak memiliki pengaruh
terhadap tingkat underpricing karena kepemilikan saham institusional cenderung kecil.
Investor institusional berperan sebagai pemegang saham minoritas oleh karena itu
keberadaannya belum mampu mengurangi masalah agensi yang terjadi di dalam
perusahaan. Hasil penelitian yang sama ditunjukkan oleh Guniarsih et al. (2014) yang
menunjukkan bahwa tidak ada hubungan yang signifikan dari kepemilikan saham oleh
perusahaan institusional terhadap underpricing. Begitu juga hasil yang sama ditunjukkan
oleh penelitian Machmud dan Djakman (2008) yang beranggapan bahwa kepemilikan
saham institusional hanya berfokus pada jangka pendek, sehingga tidak memberikan
pengawasan yang maksimal terhadap manajemen perusahaan.

Hasil penelitian menunjukkan variabel reputasi underwriter memiliki signifikansi
yang lebih kecil dari 0,01 dimana nilai signifikansinya yaitu 0,004 dan mimiliki nilai
koefisien beta -0,272. Sehingga dapat ditarik sebuah kesimpulan bahwa variabel reputasi
underwriter berpengaruh secara negatif dan signifikan terhadap IPO underpricing pada o =
1%. Maka dari itu hipotesis kelima yang berbunyi reputasi underwriter berpengaruh secara
negatif terhadap IPO underpricing, diterima.

Terakhir yaitu meneliti tentang hubungan antara variabel reputasi auditor terhadap
IPO underpricing. Variabel reputasi auditor memiliki signifikansi yang lebih kecil dari
0,10 dimana nilai signifikansinya yaitu 0,089 dan mimiliki nilai koefisien beta 0,208.
Sehingga dapat ditarik sebuah kesimpulan bahwa variabel reputasi auditor berpengaruh
secara positif dan signifikan terhadap IPO underpricing pada a = 5%. Oleh karena itu
hipotesis keenam yang menyatakan bahwa reputasi auditor berpengaruh secara negatif
terhadap IPO underpricing, ditolak. Auditor bereputasi dalam penelitian ini merupakan
auditor yang tergabung dalam the Big 4 vyang terdiri dari KAP Deloitte,
PricewaterhouseCoopers (PwC), Ernst & Young (E&Y), dan Klynveld Peat Marwick
Goerdeler (KPMG). Data penelitian menunjukkan perusahaan yang menggunakan jasa the
Big 4 pada tahun melaksanakan IPO sejumlah 11 perusahaan dari 88 perusahaan. Hasil
penelitian yang menunjukkan bahwa KAP the Big 4 belum tentu menurunkan tingkat
underpricing bisa saja disebabkan karena dalam IPO tahun 2014 hingga 2017 lebih banyak
menggunakan KAP lain seperti Crowe Howart Indonesia dan BDO. KAP Crowe Howart
digunakan sebanyak 14 kali dan BDO digunakan sebanyak 7 kali untuk mengaudit
perusahaan yang akan melakukan IPO.

KESIMPULAN
Penelitian ini bertujuan untuk meneliti adanya pengaruh struktur dewan komisaris,
kepemilikan saham, dan variabel reputasi terhadap IPO underpricing yang terjadi di
Indonesia. Enam variabel independen penelitian ini adalah ukuran dewan komisaris,
independensi dewan komisaris, kepemilikan saham terkonsentrasi, kepemilikan saham oleh
perusahaan institusional, reputasi underwriter, dan reputasi auditor. Penelitian ini
menggunakan dua variabel kontrol yaitu ROA dan umur perusahaan. Sampel perusahaan
yang digunakan adalah perusahaan di Indonesia yang melaksanakan IPO pada periode
pelaporan keuangan tahun 2014, 2015, 2016, dan 2017. Sampel penelitian sejumlah 88
perusahaan dan pengujian dilakukam dengan metode analisis regresi linear berganda.
Hasil menunjukkan bahwa semakin besar jumlah dewan komisaris
mengindikasikan pengawasan yang semakin efektif sehingga mampu memitigasi adanya
9
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masalah agensi dan asimetri informasi. Begitu juga keberadaan dewan komisaris
independen yang mampu memberikan pengawasan secara objektif dan efektif karena
dewan komisaris independen tidak memiliki hubungan dengan perusahaan. Dengan
demikian dewan komisaris independen tidak akan memihak dan mampu memitigasi
masalah agensi. Begitu juga dengan reputasi underwriter, perusahaan yang memakai jasa
underwriter bereputasi maka tingkat underpricing-nya rendah. Penggunaan underwriter
bereputasi akan memberi sinyal yang baik terhadap calon investor. Underwriter bereputasi
juga cenderung menetapkan harga saham IPO yang tinggi karena konsekuensi kualitas
penjaminan yang dimiliki penjamin emisi saham tersebut.

Hasil yang berbeda dalam penelitian ini yaitu kepemilikan terkonsentrasi justru
berpengaruh secara negatif terhadap IPO underpricing. Hal ini terjadi karena pemegang
saham pengendali di Indonesia menginginkan hasil yang maksimal dari penawaran saham
perdana dengan menetapkan harga yang tinggi. Variabel reputasi auditor juga
menunjukkan hasil yang berbeda dari hipotesis penelitian. Dalam penelitian ini reputasi
auditor justru berpengaruh secara positif terhadap IPO underpricing. Hal ini disebabkan
karena KAP the Big 4 belum tentu merupakan KAP terbaik pada periode penelitian di
Indonesia. Variabel kepemilikan institusional merupakan satu-satunya variabel yang tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap IPO underpricing, hal ini bisa disebabkan karena
persentase kepemilikan saham oleh perusahaan institusional cenderung sedikit dan tidak
diperhatikan, sehingga perusahaan institusional tidak mampu memberikan pengawasan
yang efektif seperti yang dijelaskan pada hipotesis keempat.

Secara keseluruhan, hasil penelitian menunjukkan bahwa keberadaan corporate
governance sangat mempengaruhi tingkat underpricing. Begitu juga sinyal yang diberikan
oleh perusahaan dari pemilihan underwriter dan auditor. Dalam melakukan penelitian,
peneliti mengalami beberapa hambatan, untuk itu peneliti menyarankan pada penelitian
selanjutnya sebaiknya menggunakan sampel yang lebih banyak dan periode penelitian
yang lebih lama, menambah variabel lain yang mungkin mempengaruhi tingkat
underpricing, dan yang terakhir yaitu apabila penelitian selanjutnya menggunakan variabel
reputasi auditor, sebaiknya auditor bereputasi dipilih berdasarkan value atau volume
kinerja KAP, bukan the BIG 4.
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