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Abstract. This study aims to examine and analyze the influence of factors that can influence underpricing during an IPO (Initial
Public Offering) on the Indonesia Stock Exchange in the 2014-2018 period. This research uses quantitative research methods.
The type of data used is secondary data, where the data collected is obtained through the official website of IDX, Yahoo Finance
and the company's sample website. The population in this study were all IPO companies on the Stock Exchange in 2014-2018 and
for the sample selection in this study using a purposive sampling method, as many as 77 sample companies were obtained. The
analytical method used in this study is multiple linear regression. The results showed that intellectual capital disclosure had a
negative and significant effect on the level of underpricing. While underwriter reputation, financial leverage, company age, and
company size do not affect the level of underpricing.
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PENDAHULUAN

Go public dapat memberikan banyak manfaat bagi perusahaan. Salah satu manfaat go public yaitu
meningkatkan modal kerja dalam rangka membiayai pertumbuhan perusahaan, untuk membayar utang, untuk
melakukan investasi, atau melakukan akuisisi (IDX, 2016). Berikut merupakan perkembangan perusahaan go public di
Bursa Efek Indonesia pada lima tahun terakhir yaitu dari tahun 2014 sampai 2018.

Gambar 1.
Perkembangan Perusahaan IPO di Bursa Efek Indonesia Periode 2014 — 2018

Perkembangan Perusahaan IPO di BEI Tahun 2014 s/d 2018
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Sumber: data olahan

Proses go public tersebut yaitu, pertama saham akan dijual di pasar perdana (IPO) terlebih dahulu sebelum
diperdagangkan di pasar sekunder. Harga saham yang dijual di pasar perdana (saat IPO) telah ditentukan terlebih
dahulu, sedangkan harga di pasar sekunder ditentukan oleh mekanisme pasar yaitu penawaran dan permintaan. Namun
akibat dari dua mekanisme dalam penentuan harga tersebut, yaitu penentuan harga di pasar perdana dan sekunder
sering mengakibatkan fenomena underpricing (Wulandari, 2011). Underpricing saham merupakan selisih harga
saham ketika IPO dengan closing price saat pertama kali diperdagangkan di pasar sekunder (Too, Fadzilah, & Yusoff,
2015). Jika dilihat dari dokumentasi hasil penelitian-penelitian sebelumnya mengenai underpricing di Indonesia,
tampak bahwa underpricing di Indonesia masih tinggi. Penelitan yang dilakukan oleh Gunarsih, Handayani, &
Wijayanti (2014) yang mendokumentasikan bahwa dari periode tahun 2007 sampai 2011 dapat diketahui bahwa dari
102 perusahaan yang melakukan IPO, 81 perusahaan atau 79,4% mengalami underpricing. Kurniawan & Haryanto
(2014) mendokumentasi dari tahun 2007-2012, diketahui dari 125 perusahaan IPO, terdapat 100 perusahaan atau 80%
yg mengalami underpricing. Tingkat underpricing saham IPO yang tinggi tersebut mengindikasikan adanya asimetri
informasi yang tinggi (Ljungqvist, 2004; Singh & Van der Zahn, 2007; Ardhianto, 2011; Too et al., 2015). Terdapat

135



Adinda Solida et al, Pengaruh Pengungkapan Intellectual Capital, Reputasi Underwriter, Financial Leverage, Umur dan Size
Perusahaan Terhadap Underpricing Saham IPO di Bursa Efek Indonesia Periode 2014-2018

beberapa faktor yang diduga dapat mempengaruhi underpricing saham, yaitu pengungkapan intellectual capital,
reputasi underwriter, financial leverage, umur perusahaan, dan size perusahaan. Intellectual capital yaitu sumber daya
berupa pengetahuan yang tersedia pada perusahaan yang menghasilkan asset bernilai tinggi dan manfaat ekonomi di
masa mendatang bagi perusahaan (Stewart & Ruckdeschel, 1998). Dengan adanya pengungkapan intellectual capital
dalam prospekus IPO, diharapkan dapat mengurangi terjadinya informasi asimetri pada perusahaan IPO. Sehingga
investor dapat menerima sinyal positif dengan memperoleh lebih banyak informasi mengenai perusahaan dan menilai
perusahaan dengan lebih baik. Efeknya, ketidakpastian akan mempengaruhi tingkat underpricing (Gunarsih et al.,
2014).

Menurut Beatty & Ritter (1986) underwriter yang bereputasi tinggi, lebih berpengalaman dan lebih
profesional dalam menangani IPO perusahaan, sehingga berani memberikan harga yang tinggi dan berkualitas sebagai
konsekuensi dari kualitas penjaminannya. Sehingga semakin tinggi reputasi underwriter maka akan mengurangi
underpricing. Selain itu informasi financial leverage perusahaan IPO diduga juga dapat memberikan sinyal kepada
calon investor dalam penawaran harga saham IPO, sehingga akan mempengaruhi underpricing saham perusahaan
IPO. Financial leverage secara teoritis menunjukkan risiko suatu perusahaan sehingga berdampak pada ketidakpastian
suatu harga saham (Kim, Krinsky, & Lee, 1993). Menurut Arman (2012) umur perusahaan dapat menunjukkan
seberapa lama suatu perusahaan bisa bertahan dan sanggup menangani persaingan dalam perekonomian. Semakin
lama suatu perusahaan beroperasi, maka kemampuan perusahaan dalam menyediakan informasi akan lebih besar.
Dengan demikian asimetri informasi akan mengecil dan underpricing saham dapat berkurang. Selain umur
perusahaan, size perusahaan dapat dijadikan sebagai proxy atas ketidakpastian saham (Arman, 2012). Karena
perusahaan dengan ukuran lebih besar akan memiliki tata kelola perusahaan yang baik, sehingga menunjang
pengungkapan informasi perusahaan dan dapat menghasilkan underpricing saham yang lebih rendah (Kurniawan &
Haryanto, 2014). Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui Reputasi Underwriter, Financial leverage, umur
perusahaan dan size perusahaan berpengaruh serta pengungkapan Intellectual Capital dalam prospektus berpengaruh
terhadap Tingkat Underpricing Saham pada perusahaan IPO yang terdaftar di BEI periode tahun 2014-2018.

Tinjauan Pustaka
Signalling Theory

Menurut Philip G.M.C. (2005) teori ini menjelaskan bahwa perusahaan yang melakukan pengungkapan
secara sukarela akan memberikan sinyal mengenai kualitas dan prospek di masa depan untuk meyakinkan calon
investor. Pada konteks IPO teori sinyal berfungsi sebagai sinyal bagi investor mengenai kondisi perusahaan.

Stakeholder Theory

Berdasarkan teori stakeholder, manajemen organisasi diharapkan untuk melakukan aktivitas yang dianggap
penting oleh stakeholder mereka dan melaporkan kembali aktivitas-aktivitas tersebut pada stakeholder (Ulum, 2009).
Teori ini mengindikasikan bahwa organisasi akan memilih secara sukarela mengungkapan informasi tentang kinerja
lingkungan, sosial dan intelektual mereka, melebihi dan diatas permintaan wajibnya, untuk memenuhi ekspetasi
sesungguhnya atau diakui oleh stakeholder (Ulum, 2008).

Initial Public Offering

Initial Public Offering (IPO) atau penawaran saham perdana dapat didefinisikan sebagai kegiatan yang
dilakukan oleh perusahaan tertutup untuk melepas saham dengan cara menawarkan atau menjual saham ke masyarakat
umum. Dengan kata lain, saham bukan hanya dimiliki oleh perorangan akan tetapi sudah go public. IPO merupakan
salah satu solusi bagi perusahaan privat baru atau perusahaan yang memiliki modal terbatas yang ingin berkembang
dan memenuhi tujuan perusahaan dengan penambahan modal dari penawaran saham tersebut ke publik.

Prospektus IPO

Menurut UUD Nomor 8 Tahun 1955, prospektus adalah setiap informasi tertulis sehubungan dengan
penawaran umum dengan tujuan agar pihak lain membeli efek. Prospektus merupakan dokumen pengungkapan rinci
yang disiapkan sesuai dengan persyaratan yang ditetapkan oleh bursa efek setiap kali sebuah perusahaan berencana
menerbitkan efek kepada public (See & Rashid, 2011; Kurniawan & Haryanto, 2014)

Underpricing

Underpricing adalah suatu kondisi di mana harga IPO lebih rendah dari harga saham di pasar sekunder yang
sebagian besar disebabkan oleh asimetri informasi (Baron, 1982; Ljungqvist, 2004; Widarjo & Bandi, 2018) dan
underpricing tersebut biasanya dianggap sebagai biaya go public (Too et al., 2015).
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Pengungkapan Intellectual Capital

Secara umum, para peneliti mengidentifikasi tiga konstruk utama dari IC, yaitu: human capital (HC),
structural capital (SC), dan customer capital (CC) (Bontis, William Chua Chong, & Richardson, 2000; Ulum,
Ghozali, & Chariri, 2008; Ulum, 2009). Secara sederhana HC menggambarkan individual knowledge stock suatu
organisasi yang digambarkan oleh karyawannya. HC merupakan kombinasi dari genetic in heritance; education;
experience, and attitude tentang kehidupan dan bisnis (Bontis et al., 2000; Ulum et al., 2008). Lebih lanjt SC meliputi
seluruh nonhuman store houses of knowledge dalam organisasi. Termasuk dalam hal ini adalah database,
organisational charts, process manuals, strategies, routines dan segala hal yang membuat nilai perusahaan lebih besar
daripada nilai materialnya. Sedangkan tema utama dari CC adalah pengetahuan yang melekat dalam marketing
channels dan customer relationship dimana suatu organisasi mengembangkannya melalui jalannya bisnis (Bontis et
al., 2000; Ulum et al., 2008).

Pengembangan Hipotesis

Hasil penelitian Kurniawan Haryanto (2014), Gunarsih et al. (2014), Widarjo dan Bandi (2018) menemukan
bahwa pengungkapan intellectual capital dalam prospektus berpengaruh negatif terhadap underpricing saham pada
perusahaan IPO. Artinya, dengan tingginya pengungkapan mengenai IC pada perusahaan IPO dalam prospektus, dapat
mengurangi ketidakpastian bagi investor sehingga mengurangi asimetri informasi dan dapat memberikan sinyal positif
bagi investor yang mendapatkan lebih banyak informasi mengenai emiten dan dapat menilai emiten dengan baik.
H1 : Pengungkapan Intellectual Capital dalam prospektus perusahaan IPO berpengaruh negatif terhadap underpricing.

Reputasi Underwriter

Tandelilin, (2010) mengatakan penjamin emisi efek (underwriter) merupakan salah satu aktivitas pada
perusahaan efek yang melakukan kontrak dengan emiten untuk melaksanakan penawaran umum dengan atau tanpa
kewajiban untuk membeli sisa efek yang tidak terjual (full commitmen and non full commitmen). Hasil penelitian
Ardhianto (2011) dan Kurniawan & Haryanto (2014) membuktikan bahwa adanya pengaruh negatif reputasi
underwriter terhadap underpricing saham. Arman (2012) juga menemukan bahwa reputasi underwriter berpengaruh
negatif signifikan terhadap underpricing saham pada perusahaan industri perbankan yang melaksanakan IPO di BEI
periode 2005 sampai 2011. Artinya, semakin baik reputasi underwriter yang menangani IPO maka semakin baik pula
pengungkapan yang dilakukan perusahaan sehingga dapat mengurangi asimetri informasi yang mungkin terjadi antara
investor dan emiten. Oleh karena itu, perusahaan dapat mengurangi risiko terjadinya underpricing.
H2 : Reputasi underwriter berpengaruh negatif terhadap underpricing.

Financial leverage

Financial leverage merupakan penggunaan dana dengan beban tetap dengan harapan atas penggunaan dana
tersebut akan memperbesar pendapatan per lembar saham (earning per share, EPS) (Ardiprawiro, 2015). Hasil
penelitian Hasan (2018) menunjukan bahwa perusahaan yang memiliki financial leverage yang tinggi mempengaruhi
keputusan investor dalam berinvestasi, dikarenakan perusahaan yang memiliki DER yang tinggi dinilai akan lebih
banyak menggunakan hutang dari pada modal sendiri dalam pemenuhan kinerja perusahaan, sehingga ditemukan
semakin tinggi DER perusahaan IPO, underpricing saham juga semakin meningkat.
H3 : Financial leverage berpengaruh positif terhadap underpricing.

Umur Perusahaan

Umur perusahaan yaitu lamanya sebuah perusahaan berdiri, berkembang dan bertahan. Umur perusahaan
dihitung sejak perusahaan tersebut berdiri berdasarkan akta pendirian sampai penelitian dilakukan. Semakin lama
umur perusahaan tersebut, mengindikasikan bahwa semakin banyak informasi yang telah diperoleh masyarakat
mengenai perusahaan tersebut. Dan hal ini akan menimbulkan kepercayaan konsumen terhadap produk-produk
perusahaan tersebut.

Menurut Arman (2012) pada perusahaan yang memiliki umur tinggi atau telah lama didirikan, investor
menganggap bahwa perusahaan tersebut lebih memiliki pengalaman dan pengetahuan dalam menjalankan usaha,
menghadapi persaingan, dan mengatasi krisis ekonomi. Lanjutnya perusahaan yang telah lama berdiri, akan
mengurangi tingkat kepastian dan risiko yang dihadapi undepricing saham.

H4: Umur perusahaan berpengaruh negatif terhadap underpricing saham

Size Perusahaan
Besar atau kecilnya ukuran suatu perusahaan dapat dibedakan berdasarkan aset yang dimiliki perusahaaan.
Menurut Arman (2012), perusahaan yang berukuran besar cenderung lebih dikenal oleh masyarakat dan informasi
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mengenai prospek perusahaan kedepan lebih mudah didapatkan oleh masyarakat, sehingga ukuran perusahaan dapat
menjadi proxy ketidakpastian saham. Rendahnya ketidakpastian pada perusahaan berskala besar, diduga dapat
mengurangi underpricing saham pada perusahaan IPO.

H5 : Size perusahaan berpengaruh negatif terhadap underpricing saham

METODE

Penelitian ini menggunakan tipe penelitian pendekatan kuantitatif. Metode penelitian kuantitatif merupakan
metode penelitian yang berlandaskan pada filsafat positisme, digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel
tertentu, pengumpulan data menggunakan instumen penelitian, analisis data statistik, dengan tujuan untuk menguji
hipotesis yang ditetapkan. Populasi pada penelitian ini yaitu perusahaan yang melakukan penawaran umum perdana
(IPO) di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2014 s/d 2018 yaitu sebanyak 144 perusahaan IPO. Metode
pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive sampling, yaitu merupakan metode penetapan sampel
dengan berdasarkan pada kriteria-kriteria tertentu. Kriteria yang digunakan untuk pemilihan sampel dalam penelitian
ini yaitu: (1) Perusahaan yang melakukakan IPO di BEI mulai 1 Januari 2014 sampai dengan 31 Desember 2018; (2)
Perusahaan IPO yang mengalami underpricing; dan (3) Informasi yang diperlukan berdasarkan variabel penelitian
tersedia. Jenis data dalam penelitian ini yaitu data sekunder. Dimana data yang dikumpulkan diperoleh dari prospektus
IPO. Selain itu, untuk data pendukung lainnya diperoleh melalui website resmi IDX, Yahoo Finance, IDX FactBook,
dan website resmi emiten. Untuk menguji hipotesis pada penelitian ini yaitu menggunakan analisis regresi. Model
persamaan regresi yang akan diuji dalam penelitian ini adalah:

UP = o + B1ICD + B,UND + BsFL + BsLn AGE + BsLn SIZE+ e
Keterangan: UP = Underpricing; o = Konstanta; p1-B = Koefisien perubahan nilai; ICD = Intellectual capital

disclosure; UND = Reputasi underwriter; FL = Financial leverage; Ln AGE = Logaritma natural umur perusahaan;
dan Ln SIZE = Logaritma natural total aset; e = residual

HASIL
Berdasarkan kriteria pemilihan sampel diperoleh sampel sebanyak total 77 perusahaan selama tahun 2014-
2018. Secara umum, tahap pemilihan sampel yang dilakukan pada penelitian ini dapat dilihat pada tabel dibawah ini:

Tabel 2
Tahapan Seleksi Sampel
No Kriteria Pemilihan Sampel Jumlah
1 Perusahaan yang melaksanaan IPO di BEI periode 1 januari 2014 sampai 31 desember 2018 144
2 Perusahaan IPO yang tidak mengalami underpricing (53)
3 Perusahaan yang tidak memiki kelengkapan infromasi berdasarkan variabel penelitian. (14)
Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian 77

Setelah data dan informasi dikumpulkan, maka tahapan pengolahan data dapat dilanjutkan. Pengolahan data
digunakan menggunakan metode cross-section, yang diolah menggunakan SPSS 21. Berikut merupakan ringkasan
hasil uji analisis deskriptif:

Tabel 3
Hasil Uji Analisis Deskriptif
Min Max Mean Std. Dev.
uP 0.03 92.06 32.58 18.01
ICD 17 88.00 42.49 14.94
UND 0 1 0.36 0.48
FL 6 155.16 54.51 26.63
LnSIZE 8.63 16.41 13.11 1.53
LnAGE 6.57 10.07 8.42 0.79

Sumber: data olahan

Setelah uji asumsi Kklasik dipenuhi, maka pengujian pada model regresi selanjutnya dapat dilakukan. Berikut
merupakan hasil dari uji R?, uji statistik F dan uji statistik t:
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Tabel 4
Hasil Uji Koefisien Determinasi
Model R R Square Adjusted R Square
1 0,68 0,46 0,421
Sumber: data olahan

Tabel 4. dapat dilihat bahwa R square yang dihasilkan yaitu sebesar 0,46 atau 46% dan Adjusted R Square
sebesar 0,42 atau 42%. Artinya, variabel pengungkapan intellectual capital, reputasi underwriter, financial leverage,
umur dan size perusahaan dapat menjelaskan pengaruhnya terhadap underpricing saham sebesar 42%, dan 58%
sisanya dipengaruhi oleh varibel lain diluar penelitian.

Tabel 5.
Hasil Uji F
Model F Sig.
1 Regression 12,046 0,000
Sumber: data olahan

Hasil uji F pada tabel 5. bahwa hasil hitung nilai F adalah 12,046 dan signifikansi yaitu sebesar 0,000.
Signifikansi yang diperoleh vaitu lebih kecil dari nilai signifikansi 0,05, artinya secara simultan variabel
pengungkapan intellectual capital, reputasi underwriter, financial leverage, umur dan ukuran perusahaan berpengaruh
terhadap underpricing saham.

Tabel 6.
Hasil uji statistik t
Varibel t Sig. Kesimpulan
ICD -6.52 0.00 Signifikan
UND -0.92 0.36 Tidak signifikan
FL -0.17 0.87 Tidak signifikan
LnSIZE -0.70 0.49 Tidak signifikan
LnAGE -0.43 0.67 Tidak signifikan

Sumber: data olahan

Berdasarkan tabel 6. variabel independen pengungkapan intellectual capital (ICD) memiliki nilai t hitung yaitu
-6,52 dan probabilitas signifikansi ICD lebih kecil dari alpha 0,05 yaitu sebesar 0,00. Jadi disimpulkan bahwa variabel
independen ICD berpengaruh signifikan negatif terhadap underpricing saham. Sedangkan variabel reputasi
underwriter (UND) dengan nilai t hitung -,092 dan probabilitas sebesar 0,36 > o = 0,05, artinya variabel UND
memiliki hubungan negatif dengan variabel dependen, namun tidak signifikan. Lanjutnya nilai t hitung variabel
financial leverage (FL) sebesar -0,167 dan probabilitas 0,87 > o= 0,05, artinya variabel FL memiliki hubungan
negatif terhadap underpricing saham, namun tidak signifikan. Lanjutnya variabel ukuran perusahaan (LnSIZE) dengan
nilai t hitung -0,70 dan probabilitas signifikansi LnSIZE 0,49 > 0,05, yang disimpulkan bahwa ukuran perusahaan
tidak berpengaruh terhadap underpricing saham. Begitu juga dengan variabel umur perusahaan (LnAGE), memiliki
hubungan negatif dengan variabel dependen dengan t hitung -0,43, namun probabilitas sebesar 0,67 atau lebih besar
dari alpha 0,05. Dari semua variabel independen disimpulkan bahwa hanya variabel pengungkapann intellectual
capital yang berpengaruh signifikan terhadap underpricing saham.

Pengaruh Pengungkapan Intellectual Capital terhadap Underpricing Saham

Sesuai dengan hasil pengujian hipotesis pertama yang diujikan kepada variabel pengungkapan intellectual
capital, dengan tujuan mengetahui pengaruh pengungkapan intellectual capital terhadap underpricing saham,
diperoleh nilai t hitung sebesar -6,17 dengan probabilitas signifikansi 0,00. Proses pengolahan data menggunakan
tingkat kesalahan sebesar 0,05. Hasil yang diperoleh tersebut menunjukan bahwa signifikansi 0,00 < alpha 0,05 maka
keputusannya adalah hipotesis diterima sehingga dapat disimpulkan bahwa pengungkapan intellectual capital
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap underpricing saham. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa semakin
tinggi tingkat pengungkapan intellectual capital yang dilakukan oleh perusahaan yang melaksanakan IPO pada
periode tahun 2014-2018, maka underpricing saham pada perusahaan yang melakukan IPO tersebut semakin
berkurang. Hal ini menjelaskan bahwa dengan banyaknya informasi yang disediakan oleh perusahaan IPO kepada
calon investor, yaitu dengan meningkatkan pengungkapan intellectual capital dalam prospektus dapat memberikan
sinyal positif kepada calon investor sehingga dapat mengurangi asimetri informasi dan mempengaruhi ketidakpastian
harga saham IPO dan dapat mengurangi underpricing saham. Selain itu mengacu pada teori stakeholder, bahwa

139



Adinda Solida et al, Pengaruh Pengungkapan Intellectual Capital, Reputasi Underwriter, Financial Leverage, Umur dan Size
Perusahaan Terhadap Underpricing Saham IPO di Bursa Efek Indonesia Periode 2014-2018

prinsipal diharapkan untuk melaporkan kembali setiap aktivitas termasuk kinerja lingkungan, sosial dan intelektual
mereka yang dilakukan oleh perusahaan kepada investor untuk memenuhi ekspetasi para stakeholder. Sehingga hal ini
memotivasi perusahaan untuk meningkatkan pengungkapan intellectual capital pada prospektus IPO dan dapat
mengurangi underpricing saham perusahaan IPO. Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian sebelumnya
yaitu dengan penelitian yang dilakukan oleh Ardhianto (2011), Kurniawan & Haryanto (2014), Gunarsih et al. (2014),
Mazzoli & Cardi (2015), Widarjo & Bandi (2018) yang menemukan bahwa pengungkapan intellectual capital
berpengaruh negatif terhadap underpricing saham.

Pengaruh Reputasi Underwriter terhadap Underpricing Saham

Berdasarkan hasil uji hipotesis, varibel reputasi underwriter memiliki nilai t hitung negatif yaitu sebesar -
0,924 dan signifikansi lebih besar dari alpha 0,05 yaitu sebesar 0,36. Maka disimpulkan hipotesis kedua (H:) paa
penelitian ini ditolak, artinya variabel reputasi underwriter tidak berpengaruh signifikan terhadap underpricing saham.
Berdasarkan hasil penelitian dengan 77 sampel perusahaan yang mengalami underpricing, ditemukan lebih sedikitnya
perusahaan sampel yang menggunakan underwriter yang termasuk dalam 20 most active stock by trading frequency
dibandingkan perusahaan sampel yang tidak menggunakan jasa underwriter yang termasuk dalam 20 most active
stock by trading frequency, diduga hal tersebut mempengaruhi hasil pengujian hipotesis kedua dalam penelitian ini.
Tidak berpengaruhnya reputasi underwriter terhadap underpricing saham bisa juga disebabkan karena underwriter
yang bereputasi tinggi lebih pengalaman dan lebih profesional dalam menangani IPO perusahaan, sehingga berani
untuk memberikan harga yang tinggi dalam penetapan harga saham perdana dan berkualitas sebagai konsekuensi dari
kualitas penjaminannya. Dampak dari penetapan harga perdana yang tinggi dapat meminimalisir underpricing saham.
Tidak berpengaruhnya reputasi underwriter terhadap underpricing saham mungkin juga disebabkan karena investor
tidak hanya memperhatikan reputasi underwriter sebagai bahan pertimbangannya dalam memutuskan untuk
berinvestasi, namun juga memperhatikan faktor atau infromasi lainnya yang dapat mempengaruhi penawaran saham
yang akan dilakukan investor. Seperti dinamika politik di Indonesia pada tahun 2014 dan 2018, perlambatan atau
pertumbuhan ekonomi global dan infrormasi lainnya yang mungkin menjadi pertimbangan investor dalam mengambil
keputusan. Karena mengacu pada hasil uji koefisien regresi pada penelitian ini, variabel independen dalam penelitian
mempengaruhi underpricing sebesar 42% dan 58% sisanya underpricing dipengaruhi oleh faktor-faktor lain diluar
dari yang diteliti. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Hartaty (2013) yang menemukan
bahwa reputasi underwriter tidak berpengaruh terhadap underpricing saham. Selain itu hasil penelitian ini juga
sejalan dengan temuan Kurniawan & Haryanto (2014) yang menemukan bahwa variabel reputasi underwriter tidak
berpengaruh terhadap underpricing saham.

Pengaruh Financial Leverage terhadap Underpricing Saham

Hasil uji hipotesis ketiga (Hs) ditemukan bahwa financial leverage tidak berpengaruh terhadap underpricing
saham pada perusahaan IPO di BEI periode tahun 2014-2018. Tidak terbuktinya hipotesis ketiga diduga karena
hampir sama banyaknya perusahaan yang memiliki nilai DAR dibawah rata-rata dan diatas rata-rata dengan nilai rata-
rata financial leverage yaitu 54,52% yang bisa mempengaruhi hasil penelitian. Dari 77 sampel perusahaan 39
perusahaan IPO yang mimiliki nilai DAR diatas 54,52% dan 38 perusahaan IPO memiliki nilai DAR dibawah 54,52%.
Ketidaksesuaian hasil penelitian dengan hipotesis yang diajukan pada penelitian ini, sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Ardhianto (2011) dengan sampel perusahaan IPO di BEI periode 2005-2009. Hartaty (2013) juga
menemukan bahwa leverage tidak berhubungan signifikan terhadap undepricing perusahaan IPO di BEI periode 2000-
2009, menurutnya hasil tersebut menunjukkan bahwa informasi mengenai leverage perusahaan tidak mempengaruhi
keputusan investor dalam berinvestasi.

Pengaruh Umur Perusahaan terhadap Underpricing Saham

Berdasarkan pengolahan data yang dilakukan pada penelitian ini dengan 77 sampel perusahaan IPO di BEI
periode tahun 2014-2018, ditemukan bahwa umur perusahaan tidak berpengaruh terhadap underpricing saham. Jika
dilihat dari mean variabel umur perusahaan yang diukur menggunkan Ln dari selisih hari dari perusahaan berdiri
sampai dengan perusahaan melaksanakan IPO (LnSIZE) yaitu dengan nilai 8,42, dari 77 perusahaan sampel
ditemukan bahwa 43 perusahaan atau 63% dari perusahaan sampel memiliki umur perusahaan yang berada diatas
mean 8,42 dan 37% perusahaan sampel lainnya memiliki umur perusahaan dibawah nilai mean. Sedangkan dilihat dari
umur perusahaan sampel yang berada diatas 10 tahun yaitu sebanyak 49 perusahaan sampel dan hanya 18 perusahaan
sampel yang memiliki umur dibawah 10 tahun. Berdasarkan perolehan data tersebut, dapat dijelaskan bahwa
meskipun banyaknya perusahaan sampel yang memiliki umur yang tinggi, ternyata tidak mempengaruhi underpricing
saham. Tidak terbuktinya hipotesis keempat juga bisa dilihat dari selisih underpricing antara perusahaan yang
memiliki umur lebih tinggi dibandingkan perusahaan berumur yang lebih rendah. Misalnya yaitu perusahaan yang
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memiliki umur paling tua pada IPO tahun 2018 yaitu PT. Pharos Tbk. (PEHA) yang memiliki umur 64 tahun saat IPO
dibandingkan dengan PT Yelooo Integra Datanet Thk. (YELO) Yang berumur 2 tahun saat IPO. Dari hasil
perhitungan dalam penelitian ini ditemukan bahwa underpricing PEHA lebih tinggi yaitu sebesar 33% dan
underpricing YELO vyaitu 10%. Hal tersebut menunjukkan bahwa umur perusahaan ternyata tidak menjadi patokan
bagi investor dalam melihat kualitas perusahaan IPO. Meskipun perusahaan yang telah lama berdiri lebih memiliki
pengalaman dalam mempertahankan perusahaan, menghadapi persaingan, dan mengatasi krisis perekonomian, namun
belum tentu perusahaan yang lebih muda tidak memiliki strategi bersaing, kinerja yang bagus dan prospek perusahaan
yang lebih menjanjikan bagi calon investor. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Ardhianto (2011) yang
menemukan bahwa umur perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap underpricing saham IPO periode 2005-
2009.

Pengaruh Size Perusahaan terhadap Underpricing Saham

Hasil penelitian ini yang menemukan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap underpricing
mendukung penelitian yang dilakukan olen Gunarsih, et al. (2014), menurutnya tidak berpengaruhnya ukuran
perusahaan terhadap underpricing saham disebabkan karena investor tidak hanya melihat besarnya suatu perusahaan,
karena semakin besar perusahaan juga meningkatkan resiko perusahaan. Namun hasil penelitian ini bertentangan
dengan hasil penelitian yang ditemukan oleh Arman (2012) yang melakukan penelitian pada perusahaan IPO industri
perbankan periode 2005-2011. Hasil temuannya menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan
terhadap underpricing saham. Hasil teresebut menjelaskan bahwa perusahaan berukuran besar akan memiliki
informasi yang lebih banyak dibandingkan perusahaan relatif kecil, sehingga dapat mengurangi ketidakpastian
investor mengenai prospek perusahaan IPO. Kurniawan & Haryanto (2014) dengan sampel perusahaan IPO 2007-
2012 di BEI menemukan juga bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap underpricing saham. Hal ini
disebabkan karena perusahaan relatif besar akan memiliki tata kelola yang baik dan menunjang pengungkapan
sukarela yang mengurangi ketidakpastian bagi investor, sehingga dapat mengurangi undepricing saham.

SIMPULAN
Berdasarkan hasil uji hipotesis dari penelitian ini, disimpulkan bahwa:

1. Berdasarkan hasil uji kelayakan model diketahui bahwa model regresi yang digunakan berpengaruh terhadap
varibel dependen (underpricing).

2. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa pengungkapan intellectual capital berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap perusahaan IPO di BEI periode tahun 2014-2018. Artinya semakin banyak pengungkapan intellectual
capital perusahaan IPO tersebut, maka underpricing perusahaan IPO akan berkurang.

3. Hasil penelitian membuktikan secara parsial bahwa variabel reputasi underwriter, financial leverage, umur dan
ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap undepricing saham perusahaan IPO di BEI periode tahun 2014-
2018.
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