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ANALISIS PENGARUH REPUTASI AUDITOR, REPUTASI 

UNDERWRITER, UKURAN PERUSAHAAN, DAN RETURN ON ASSET 

TERHADAP UNDERPRICING PADA PERUSAHAAN YANG 

MELAKUKAN PENAWARAN UMUM PERDANA DI BURSA EFEK 

INDONESIA TAHUN 2010 – 2015 

 

ABSTRAK 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh reputasi auditor, 

reputasi underwriter, ukuran perusahaan, dan return on asset terhadap tingkat 

underpricing pada saat perusahaan melakukan IPO. Sampel dalam penelitian ini 

adalah 96 perusahaan yang melakukan penawaran umum perdana di Bursa Efek 

Indonesia pada periode 2010 – 2015. Sampel dipilih berdasarkan metode 

purposive sampling. Metode statistik yang digunakan untuk pengolahan data 

adalah regresi berganda dengan menggunakan program Eviews 9.0. 

Hasil penelitian ini memberikan bukti empiris bahwa reputasi auditor dan 

reputasi underwriter memiliki pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap 

tingkat underpricing.  Sedangkan, ukuran perusahaan dan return on asset tidak 

berpengaruh terhadap underpricing. Hasil uji anova (F) pada penelitian ini 

menunjukan bahwa reputasi auditor, reputasi underwriter, ukuran perusahaan, dan 

return on asset secara bersama-sama berpengaruh terhadap tingkat underpricing. 

Kata kunci : Underpricing, reputasi auditor, reputasi underwriter, ukuran 

perusahaan, return on asset 



ANALYSIS EFFECTS OF AUDITOR REPUTATION, 

UNDERWRITER REPUTATION, FIRM SIZE, AND RETURN ON 

ASSET TO UNDERPRICING ON FIRM THAT DOING INITIAL 

PUBLIC OFFERING AT BEI FOR 2010 – 2015 

 

ABSTRACT 

 

 The purpose of this study is to test the influence of auditor reputation, 

underwriter reputation, firm size, and return on asset to underpricing when 

company go public. The study units were 96 companies that doing initial public 

offering in Indonesian Stock Exchange for the period 2010 – 2015. Sample 

selection was conducted by purposive sampling method. The statistical method 

used in this study was multiple regressions with statistics program Eviews 9.0. 

 The empirical results show that auditor reputation and underwriter 

reputation have negative significant effect on underpricing. Meanwhile, firm size 

and return on asset have no significant effect on underpricing. The result of Anova 

test show that auditor reputation, underwriter reputation, firm size, and return on 

asset collectively have significant effect on underpricing level. 

 

Keywords : underpricing, auditor reputation, underwriter reputation, firm size, 

return on asset 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang Permasalahan 

Tujuan perusahaan adalah untuk memaksimalkan keuntungan, 

pertumbuhan perusahaan, ekspansi, penguasaan pangsa pasar, kesejahteraan 

karyawan, peningkatan fasilitas bagi manajer dan direksi, dan tujuan-tujuan 

lainnya yang berkaitan dengan keberlangsungan usaha. Untuk mencapai tujuan 

tersebut maka perusahaan harus memiliki daya saing agar dapat bertahan demi 

keberlangsungan usahanya. Bisnis apapun yang ingin bertahan harus 

mengembangkan dan mengimplementasikan berbagai strategi untuk mengatasi 

segala ancaman bisnis yang ada. Perusahaan harus memiliki visi dan misi yang 

jelas terlebih dahulu sebagai dasar untuk merumuskan, merencanakan, dan 

menjalankan strategi sehingga tujuan perusahaan dapat terpenuhi. 

Dalam mengimplentasikan strategi bisnis guna mempertahankan 

keberlangsungan usaha, perusahaan membutuhkan dana yang cukup besar. 

Menurut pecking order theory (Myers dan Majluf, 1984), perusahaan mempunyai 

urutan dalam penggunaan dana. Perusahaan akan menggunakan dana yang berasal 

dari internal perusahaan terlebih dahulu dan jika tidak mencukupi maka 

perusahaan akan menggunakan dana yang berasal dari eksternal perusahaan. 

Alternatif pendanaan dari dalam perusahaan, umumnya dengan menggunakan laba 

yang ditahan perusahaan. Disisi lain, pendanaan dari luar perusahaan dapat 
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berasal dari kreditur berupa utang maupun pendanaan yang bersifat penyertaan 

dalam bentuk saham. 

Salah satu cara untuk mendapatkan tambahan dana dalam rangka 

pembiayaan atau pengembangan usaha bagi perusahaan yang sedang berkembang 

adalah dengan go public. Penawaran umum atau sering pula disebut go public 

adalah kegiatan penawaran saham atau efek lainnya yang dilakukan oleh 

perusahaan yang go public (emiten) kepada masyarakat berdasarkan tata cara 

yang diatur oleh Undang-Undang Pasar Modal dan Peraturan Pelaksanaannya. 

Selain digunakan untuk keperluan ekspansi, dana yang diperoleh dari go public 

biasanya juga digunakan untuk melunasi utang. Akhirnya dana ini diharapkan 

akan semakin meningkatkan posisi keuangan perusahaan di samping untuk 

memperkuat struktur permodalan. 

Dalam proses go public, sebelum saham diperdagangkan di pasar sekunder 

(bursa efek), saham perusahaan yang akan go public dijual di pasar perdana yang 

sering disebut initial public offering (IPO). Harga saham yang dijual di pasar 

perdana (saat IPO) telah ditentukan terlebih dahulu berdasarkan kesepakatan 

antara emiten (perusahaan penerbit) dan underwriter (penjamin emisi), sedangkan 

harga di pasar sekunder ditentukan oleh mekanisme pasar (penawaran dan 

permintaan). Dalam dua mekanisme penentuan harga tersebut sering terjadi 

perbedaan harga terhadap saham yang sama antara di pasar perdana dan di pasar 

sekunder. 
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Ada beberapa fenomena yang berkaitan dengan penawaran umum perdana 

atau disebut dengan istilah sebagai anomali dalam penawaran umum perdana. 

Hasil penelitian tentang prilaku IPO menghasilkan tiga anomali, yaitu 

underpricing, hot issue market, dan long-run underperformance. Anomali bursa 

saham yang menarik dibidang investasi dan pembiayaan adalah lonjakan harga 

saham dari harga penawaran saham perdana ke publik (Initial Public Offering 

atau IPO) ke harga jual hari pertama di bursa saham. Lonjakan ini memberi 

keuntungan yang tinggi bagi investor yang membeli saham pada penawaran 

perdana (Ruslim, 2010).  

Penentuan harga saham yang akan ditawarkan pada saat IPO merupakan 

faktor penting, baik bagi emiten maupun underwriter karena berkaitan dengan 

jumlah dana yang akan diperoleh emiten dan risiko yang akan ditanggung oleh 

underwriter. Jumlah dana yang diterima emiten adalah perkalian antara jumlah 

saham yang ditawarkan dengan harga per saham, sehingga semakin tinggi harga 

per saham maka dana yang diterima akan semakin besar. Hal ini mengakibatkan 

emiten seringkali menentukan harga saham yang dijual pada pasar perdana 

dengan membuka penawaran harga yang tinggi, karena menginginkan pemasukan 

dana semaksimal mungkin. Sedangkan underwriter sebagai penjamin emisi 

berusaha untuk meminimalkan risiko agar tidak mengalami kerugian akibat tidak 

terjualnya saham-saham yang ditawarkan, terutama dalam tipe penjaminan full 

commitment karena dalam tipe penjaminan ini pihak underwriter akan membeli 

saham yang tidak laku terjual (Ang, 1997 dalam Astuti dan Syahyunan, 2012). 
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Apabila harga saham pada pasar perdana (IPO) lebih rendah dibandingkan 

dengan harga saham pada pasar sekunder pada hari pertama, maka akan terjadi 

fenomena harga rendah di penawaran perdana, yang disebut underpricing. 

Sebaliknya, apabila harga saat IPO lebih tinggi dibandingkan dengan harga saham 

pada pasar sekunder pada hari pertama, maka fenomena ini disebut overpricing 

(Kristiantari, 2013). 

Asimetri informasi menjadi suatu penjelasan mengenai fenomena 

underpricing. Apabila tidak terjadi asimetri informasi antara emiten dan investor, 

maka harga penawaran saham akan sama dengan harga pasar sehingga tidak 

terjadi underpricing (Cook dan Officer, 1996 dalam Kristiantari, 2013). Menurut 

beberapa penelitian terdahulu, terjadinya underpricing merupakan akibat dari 

adanya asimetri dalam distribusi informasi antara pelaku IPO yaitu perusahaan, 

underwriter, dan investor. Menurut Beatty (1989), asimetri informasi dapat terjadi 

antara perusahaan emiten dengan underwriter (Model Baron) atau antara informed 

investor dengan uninformed investor (Model Rock). 

Hipotesis-hipotesis dasar tentang IPO timbul dari literatur-literatur 

keuangan. Teori Signaling menyatakan bahwa perusahaan yang berkualitas baik 

dengan sengaja akan memberikan sinyal pada pasar, dengan demikian pasar 

diharapkan dapat membedakan perusahaan yang berkualitas baik dan buruk 

(separating equilibrium). Pada saat melakukan penawaran umum, calon investor 

tidak sepenuhnya dapat membedakan perusahaan yang berkualitas baik dan buruk. 

Oleh karena itu, issuer dan underwriter dengan sengaja akan memberikan sinyal 
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kepada pasar. Underpricing beserta sinyal lain (fractional holding, reputasi 

underwriter dan auditor serta Return On Asset) merupakan sinyal positif yang 

berusaha diberikan oleh issuer guna menunjukkan kualitas perusahaan pada saat 

IPO. Underpricing dari IPO dapat dilihat sebagai alat bantu yang digunakan oleh 

perusahaan untuk memberi sinyal tentang kualitas baik perusahaan mempunyai 

insentif untuk melakukan underpricing pada IPO. Perusahaan dapat menawarkan 

harga sahamnya lebih baik pada penawaran berikutnya. Dengan demikian total 

proceed yang diterima perusahaan dari pasar IPO ditambah dari pasar saham 

berikutnya lebih besar dibandingkan dengan penerbitan saham IPO yang tidak 

dilakukan underprice (Wijayanto, 2010). 

Terdapat banyak faktor yang mempengaruhi terjadinya underpricing, baik 

faktor internal maupun eksternal perusahaan. Dalam penelitian – penelitian yang 

dilakukan sebelumnya, faktor yang diduga mempengaruhi tingkat underpricing 

diantaranya solvabilitas, return on assets, debt to equity ratio (DER), reputasi 

auditor, reputasi underwriter, umur perussahaan, ukuran perusahaan, tingkat 

inflasi, tingkat suku bunga, jenis industri, laba per saham (EPS), ukuran 

penawaran (proceeds), rate of return on investment (ROI), financial leverage, 

proporsi dewan komisaris dan dewan direksi. Namun, dari sekian banyak faktor 

yang mempengaruhi underpricing, pada penelitian ini akan dibatasi hanya 

meneliti variable reputasi auditor, reputasi underwriter, ukuran perusahaan, dan 

return on assets. 
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Auditor sebagai salah satu profesi penunjang pasar modal berfungsi 

melakukan pemeriksaan terhadap laporan keuangan perusahaan yang akan 

melakukan go public. Laporan keuangan merupakan salah satu sumber informasi 

yang digunakan oleh investor dan underwriter untuk menilai perusahaan yang 

akan go public. Umumnya perusahaan yang melakukan IPO akan memilih Kantor 

Akuntan Publik (KAP) yang memiliki reputasi baik agar laporan keuangan dapat 

lebih dipercaya.  

Hasil pengujian auditor ini sangat dibutuhkan oleh pihak- pihak yang 

berkepentingan untuk pengambilan keputusan. Adanya laporan keuangan yang 

dapat dipercaya akan mengurangi terjadinya asimetri informasi. Auditor yang 

mempunyai reputasi yang baik, berarti auditor tersebut mendapat kepercayaan 

yang lebih dari klien untuk membawa nilai perusahaan klien ke pasar modal. 

Menurut penelitian Aini (2013), reputasi auditor mempunyai pengaruh yang 

signifikan terhadap terjadinya underpricing, sedangkan menurut Suyatmin dan 

Sujadi (2006), Prastica (2012), Purbarangga dan Yuyetta (2013), Kristiantari 

(2013), Yasa (2008), Triani dan Nikmah (2006), Astuti dan Syahyunan (2012), 

Isfaatun dan Hatta (2010) reputasi auditor tidak mempunyai pengaruh yang 

signifikan terhadap terjadinya underpricing. 

Dalam menentukan harga penawaran untuk saham perusahaan yang baru 

pertama kali diterbitkan, underwriter berhadapan dengan ketidakpastian pasar. 

Perusahaan yang menggunakan underwriter yang berkualitas akan mengurangi 

tingkat ketidakpastian yang tidak dapat diungkapkan oleh informasi yang terdapat 
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dalam prospektus dan menunjukkan bahwa informasi privat dari emiten mengenai 

prospek perusahaan tidak menyesatkan investor. Beberapa penelitian terdahulu 

menunjukkan bahwa semakin tinggi reputasi penjamin emisi, tingkat underpriced 

akan semakin rendah. Menurut Suyatmin dan Sujadi (2006), Kristiantari (2013), 

Yasa (2008), Rahman (2012), Junaeni dan Agustian (2013), Astuti dan Syahyunan 

(2012) reputasi underwriter memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

terjadinya underpricing, sedangkan menurut Wahyusari (2013), Prastica (2012), 

Isfaatun dan Hatta (2010), Aini (2013), Triani dan Nikmah (2006), Yolana dan 

Martani (2005) reputasi underwriter tidak memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap terjadinya underpricing. 

Suatu perusahaan yang memiliki skala ekonomi yang tinggi diharapkan 

akan mampu bertahan dalam waktu yang lama. Kebanyakan investor lebih 

memilih untuk menginvestasikan modalnya di perusahaan yang memiliki skala 

ekonomi yang lebih tinggi. Ukuran perusahaan yang berskala besar umumnya 

lebih dikenal oleh masyarakat daripada perusahaan yang berskala kecil. Karena 

lebih dikenal, maka informasi mengenai perusahaan besar lebih banyak 

dibandingkan perusahaan yang berukuran kecil. Bila informasi yang ada ditangan 

investor banyak, maka tingkat ketidakpastian investor akan masa depan 

perusahaan bisa diketahui. Oleh karena itu, investor bisa mengambil keputusan 

lebih tepat bila dibandingkan dengan pengambilan keputusan tanpa informasi. 

Dengan demikian, perusahaan yang berskala besar mempunyai tingkat 

underpriced yang lebih rendah daripada perusahaan yang berskala kecil. 

(Suyatmin dan Sujadi, 2006). Menurut Kristiantari (2013), Retnowati (2013), 
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Rahman (2012), Triani dan Nikmah (2006), Yolana dan Martani (2005) ukuran 

perusahaan mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap terjadinya 

underpricing, sedangkan menurut Suyatmin dan Sujadi (2006), Prastica (2012), 

Purbarangga dan Yuyetta (2013), Yasa (2008), Aini (2013), Astuti dan Syahyunan 

(2012) ukuran perusahaan tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap 

terjadinya underpricing. 

ROA (return on asset) merupakan rasio profitabilitas yang diukur dengan 

perbandingan pendapatan setelah pajak dengan total aset dikali seratus persen. 

ROA yang tinggi menandakan kinerja perusahaan yang baik dalam menghasilkan 

laba dengan aset yang dimiliki. Semakin tinggi ROA semakin besar minat 

masyarakat terhadap perusahaan tersebut, sehingga semakin tinggi ROA semakin 

rendah underpricing (Wahyusari, 2013). Menurut penelitian Prastica (2012) dan 

Rahman (2012), ROA mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap terjadinya 

underpricing sedangkan menurut Wahyusari (2013), Retnowati (2013), Wijayanto 

(2010), Astuti dan Syahyunan (2012) ROA tidak mempunyai pengaruh yang 

signifikan terhadap terjadinya underpricing. 

Berdasarkan latar belakang masalah tersebut, maka disusunlah penelitian 

dengan judul “ANALISIS PENGARUH REPUTASI AUDITOR, REPUTASI 

UNDERWRITER, UKURAN PERUSAHAAN, DAN RETURN ON ASSET 

TERHADAP UNDERPRICING PADA PERUSAHAAN YANG 

MELAKUKAN PENAWARAN UMUM PERDANA DI BURSA EFEK 

INDONESIA TAHUN 2010 – 2015”. 
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1.2. Identifikasi Masalah 

 Fenomena underpricing terjadi di pasar modal berbagai negara 

diantaranya Amerika Serikat, Inggris, Australia, Afrika Selatan, China, Malaysia 

dan Indonesia. Berdasarkan data yang diperoleh dari Pusat Referensi Pasar Modal 

(PRPM) dan situs www.idx.co.id., fenomena underpricing yang terjadi di 

Indonesia, dapat diketahui dari 226 IPO dari tahun 1997 sampai dengan 2010, 

sebanyak 186 IPO atau sebesar 82,30% memberikan return awal (initial return) 

yang positif. Banyaknya fenomena underpricing yang terjadi menunjukkan bahwa 

harga saham pada saat penawaran perdana secara merata dapat dikatakan murah. 

 Dari banyaknya fenomena yang terjadi mengenai underpricing, maka 

peneliti dapat merumuskan identifikasi masalah mengenai faktor yang 

mempengaruhi underpricing sebagai berikut : 

1. Mengapa profitabilitas perusahaan berpengaruh terhadap underpricing 

2. Mengapa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap underpricing 

3. Mengapa reputasi auditor berpengaruh terhadap underpricing 

4. Mengapa reputasi underwriter berpengaruh terhadap underpricing 

5. Mengapa financial leverage berpengaruh terhadap underpricing 

6. Mengapa proceeds berpengaruh terhadap underpricing 

7. Mengapa umur perusahaan berpengaruh terhadap underpricing 
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8. Mengapa jenis industri berpengaruh terhadap underpricing 

9. Mengapa laba per saham (EPS) berpengaruh terhadap underpricing 

10. Mengapa kondisi ekonomi (IHSG, kurs, inflasi, tingkat suku bunga) 

berpengaruh terhadap underpricing 

Selain melihat fenomena yang ada, hasil penelitian dari para peneliti 

sebelumnya baik yang dilakukan diluar negeri dan di Indonesia masih terdapat 

banyak perbedaan mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi underpricing. 

Perbedaan hasil penelitian dari berbagai peneliti terdahulu dan melihat fenomena 

saat ini bahwa underpricing masih banyak terjadi mendorong untuk melakukan 

penelitian kembali mengenai topik ini agar dapat memberikan hasil yang lebih 

memadai dengan data yang lebih relevan dengan kondisi sekarang. Penelitian ini 

memilih faktor keuangan dan non-keuangan yaitu reputasi auditor, reputasi 

underwriter, ukuran perusahaan, dan return on asset untuk melihat pengaruhnya 

terhadap underpricing. 

1.3.  Pembatasan Masalah 

Penelitian ini dibatasi hanya pada pengaruh reputasi auditor, reputasi 

underwriter, ukuran perusahaan, dan return on asset terhadap underpricing pada 

perusahaan yang melakukan penawaran umum perdana di Bursa Efek Indonesia. 

Periode pengamatan dalam penelitian ini adalah tahun 2010-2015. Data yang 

diperlukan untuk melakukan penelitian ini adalah data sekunder berupa laporan 

keuangan prospektus perusahaan dan harga saham.  
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1.4. Rumusan Masalah 

Berdasarkan identifikasi masalah dan pembatasan masalah yang telah 

dilakukan maka perumusan masalah dalam penelitian ini adalah : 

a. Mengapa reputasi auditor berpengaruh terhadap underpricing pada 

perusahaan yang melakukan penawaran umum di Bursa Efek 

Indonesia pada periode 2010-2015? 

b. Mengapa reputasi underwriter berpengaruh terhadap underpricing 

pada perusahaan yang melakukan penawaran umum di Bursa Efek 

Indonesia pada periode 2010-2015? 

c. Mengapa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap underpricing 

pada perusahaan yang melakukan penawaran umum di Bursa Efek 

Indonesia pada periode 2010-2015? 

d. Mengapa return on assets berpengaruh terhadap underpricing pada 

perusahaan yang melakukan penawaran umum di Bursa Efek 

Indonesia pada periode 2010-2015? 
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1.5. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

a. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan perumusan masalah di atas, maka tujuan dari 

penelitian ini adalah sebagai berikut : (1) menjelaskan besarnya pengaruh 

reputasi auditor terhadap underpricing pada perusahaan yang melakukan 

IPO di BEI tahun 2010 – 2015 (2) menjelaskan besarnya pengaruh 

reputasi underwriter terhadap underpricing pada perusahaan yang 

melakukan IPO di BEI tahun 2010 – 2015 (3) menjelaskan besarnya 

pengaruh ukuran perusahaan terhadap underpricing pada perusahaan yang 

melakukan IPO di BEI tahun 2010 – 2015 (4) menjelaskan besarnya 

pengaruh return on asset terhadap underpricing pada perusahaan yang 

melakukan IPO di BEI tahun 2010 – 2015, (5) menjelaskan pengaruh 

reputasi auditor, reputasi underwriter, ukuran perusahaan, dan return on 

asset terhadap terhadap underpricing pada perusahaan yang melakukan 

penawaran umum di Bursa Efek Indonesia pada periode 2010-2015.  

 

b. Manfaat Penelitian  

Hasil penelitian diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai 

berikut: 

a. Bagi peneliti dan kalangan akademisi, hasil penelitian diharapkan 

dapat menjadi tambahan referensi untuk penelitian mengenai pasar 

modal khususnya mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi 

underpricing pada perusahaan yang melakukan penawaran umum 
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perdana di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian diharapkan dapat 

memberikan kontribusi bagi pengembangan ilmu pengetahuan dan 

menambah literature yang berkaitan dengan underpricing sehingga 

dapat dijadikan rekomendasi untuk penelitian selanjutnya. 

b. Bagi Emiten dan Investor, penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

kotribusi berupa pengetahuan mengenai faktor-faktor yang 

mempengaruhi terjadinya underpricing. Investor dapat menjadikan 

hasil penelitian ini sebagai pertimbangan sebelum melakukan investasi 

saham, sedangkan untuk emiten dapat mempertimbangkan hasil 

penelitian ini untuk meminimalkan underpricing dan meningkatkan 

keberhasilan dalam melakukan penawaran umum perdana agar dapat 

memperoleh dana yang maksimal. 
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