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Pengaruh Konsentrasi Kepemilikan Saham dan Asimetri Informasi terhadap
 Underpricing Saham pada Saat Initial Public Offering (IPO) Di Bursa Efek
 Indonesia Periode 2010-2013
 ABSTRAK
 Penelitian ini meneliti pengaruh konsentrasi kepemilikan saham dan asimetri
 informasi terhadap underpricing saham. Pengukuran konsentrasi kepemilikan
 saham diproksikan dengan presentase saham terbesar sedangkan variabel asimetri
 informasi diproksikan dengan bid-asks spread. Variabel underpricing dalam
 penelitian ini diukur dengan menggunakan initial return. Variabel kontrol dalam
 penelitian ini adalah financial leverage.
 Sampel pada penelitian ini mencakup 70 perusahaan yang telah memenuhi kriteria
 sampel dengan waktu pengamatan 4 tahun dari tahun 2010 hingga tahun 2013.
 Alat analisis data pada penelitian ini adalah regresi linear berganda. Hasil
 pengujian hipotesis menunjukkan bahwa konsentrasi kepemilikan saham tidak
 memiliki pengaruh terhadap underpricing saham sedangkan asimetri informasi
 memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap underpricing saham.
 Kata kunci: konsentrasi kepemilikan, asimetri informasi, underpricing, financial
 leverage.
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PENDAHULUAN
 Underpricing merupakan sebuah fenomena dimana harga saham di pasar perdana
 lebih rendah jika dibandingkan dengan harga saham di pasar sekunder pada saham
 yang sama. Sebaliknya, apabila harga saat IPO lebih tinggi dibandingkan dengan
 harga saham pada pasar sekunder di hari pertama, maka fenomena ini disebut
 overpricing. Underpricing merupakan suatu fenomena yang sering sekali terjadi
 terhadap perusahaan-perusahaan yang baru saja melakukan IPO, tidak banyak
 perusahaan yang melakukan IPO harga sahamnya mengalami overpricing.
 Berdasarkan data yang di dapat dari www.idx.com, dari 102 perusahaan yang
 melakukan IPO pada tahun 2010 sampai tahun 2013 hanya 20 perusahaan yang
 mengalami overpricing sisanya sebanyak 82 perusahaan mengalami fenomena
 underpricing.
 Salah satu contoh perusahaan yang mengalami overpricing adalah PT Garuda
 Indonesia Tbk (GIAA). Saham perusahaan ini mengalami overpricing
 dikarenakan sepinya permintaan. Berdasarkan data Bursa Efek Indonesia (BEI),
 sebanyak 47,48% atau 3.008.406.725 lembar saham dari total saham PT Garuda
 Indonesia Tbk (GIAA) terserap oleh penjamin emisi (underwriter). Lain halnya
 dengan PT Krakatau Steel Tbk yang mengalami underpricing. Sebagian orang
 berpendapat bahwa harga saham dari salah satu perusahaan BUMN ini pada saat
 IPO sangat rendah, argumentasi ini didukung dengan adanya fakta ketika masuk
 pasar sekunder di hari pertama atau listing perdana , harga sahamnya menyentuh
 Auto Rejection. Ada beberapa pengamat ekonom yang mengatakan bahwa
 underpricing pada PT Krakatau Steel Tbk disebabkan human error dari menteri
 BUMN dalam menetapkan harga IPO saham PT Krakatau Steel Tbk namun ada
 sebagian berpendapat hal tersebut disebabkan oleh asymmetry information
 (Safitri, 2013).
 Underpricing bisa disebabkan oleh berbagai macam faktor seperti konsentrasi
 kepemilikan (kepemilikan mayoritas) dan asimetri informasi. Perusahaan dengan
 kepemilikan terkonsentrasi (concentrated) adalah perusahaan yang dikuasai oleh
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pemegang saham yang memiliki proporsi kepemilikan saham terbesar dari total
 saham yang beredar (Atmaja dkk. 2009 dalam Darmadi dan Gunawan, 2013),
 sehingga pemegang saham tersebut memiliki jumlah saham yang relatif dominan
 dibandingkan dengan pemegang saham yang lainnya. Agar hak kontrol efektif
 yang dimiliki oleh pemegang saham mayoritas tidak diambil alih oleh calon
 investor baru maka pemegang saham mayoritas rela untuk menjual sahamnya
 dengan harga yang lebih murah dimana pemegang saham tersebut dapat
 menambah presentase kepemilikan sahamnya dengan membeli kembali saham
 IPO.
 Menurut Safitri (2013) underpricing IPO dapat disebabkan oleh masalah
 mendasar yang diturunkan dari ketidakpastian keadaan ekonomi mikro dan
 asimetri informasi. Asimetri informasi terjadi di antara pihak emiten dengan pihak
 underwriter (penjamin emisi efek). ketika terjadi kesepakatan harga saham, pihak
 underwriter akan meminta pihak emiten untuk menurunkan harganya hal ini
 dikarenakan mereka takut saham perusahaan tersebut tidak habis terjual dan
 mereka dibebankan untuk membeli sisa saham yang tidak terjual tersebut. Rock
 (1986) dalam Jie (2009) menyatakan bahwa tingkat asimetri informasi adalah
 fungsi penurunan profitabilitas dan umur perusahaan. Asimetri informasi antara
 informed investor dan uninformed investor menyebabkan masalah karena
 uninformed investor lebih cenderung untuk menerima alokasi saham perusahaan
 berkualitas buruk. Underpricing merupakan kompensasi untuk menarik
 uninformed investor untuk bermain bersama.
 Variabel kontrol di dalam penelitian ini adalah financial leverage. Menurut Kim
 dkk. (1993) dalam Kristiantari (2012) secara teoretis, financial leverage
 menunjukkan risiko suatu perusahaan dan kondisi ketidakpastian. Semakin tinggi
 leveragenya semakin tinggi pula risiko suatu perusahaan yang akan menyebabkan
 investor tidak mau membeli saham perusahaan tersebut sehingga akan
 meningkatkan tingkat underpricing saham saat IPO. Untuk itu, penulis tertarik
 untuk mengambil judul “Pengaruh Konsentrasi Kepemilikan Saham dan
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Asimetri Informasi terhadapUnderpricing Saham pada Saat Initial Public
 Offering (IPO) Di Bursa Efek Indonesia Periode 2010-2013.”
 Rumusan masalah pada penelitian ini yaitu:
 1. Apakah konsentrasi kepemilikan berpengaruh positif dan signifikan
 terhadap underpricing saham pada saat IPO?
 2. Apakah asimetri informasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap
 underpricing saham pada saat IPO?
 LANDASAN TEORI
 1. Signaling Theory
 Menurut Enika (2013) signaling theory menjelaskan bagaimana seharusnya
 sinyal-sinyal keberhasilan atau kegagalan manajemen (perusahaan) disampaikan
 kepada pemilik (investor). Berdasarkan teori ini perusahaan dituntut memberikan
 pengungkapan penuh kondisinya agar investor dapat memperoleh informasi yang
 mendorong keputusan investasi mereka. Reaksi pasar akan menunjukkan
 perubahan harga saham ketika informasi diumumkan dan semua pelaku pasar
 sudah menerima informasi sehingga informasi tersebut dianggap sebagai kabar
 baik (good news) atau kabar buruk (bad news). Jika pengumuman informasi
 tersebut dianggap sebagai sinyal baik bagi investor, maka harga saham akan
 berubah menjadi naik dan sebaliknya. Dengan demikian informasi akuntansi
 maupun non akuntansi dapat mempengaruhi ekspektasi investor terhadap intial
 return setelah IPO.
 2. Teori Agensi
 Dalam teori agensi pada kasus underpricing, underwriter adalah pihak yang
 berperan sebagai agen dan emiten adalah pihak yang berperan sebagai prinsipal.
 Agency poblem antara pemegang saham mayoritas dan pemegang saham
 minoritas terjadi di perusahaan dengan kepemilikannya terkonsentrasi. Pemegang
 saham mayoritas memiliki kendali absolut sehingga dapat melakukan tindakan
 yang menguntungkan pemegang saham mayoritas. Kendali absolut yang dimiliki
 oleh pemegang saham mayoritas digunakan untuk memutuskan harga saham
 perdana perusahaan. Menurut Sasongko (2014), untuk mengurangi risiko diambil
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alihnya hak kontrol penuh atas perusahaan, pemegang saham pengendali membeli
 saham yang dijual saat proses IPO. Harga penawaran saham perdana yang murah,
 akan membuka kesempatan pemegang saham pengendali untuk mempertahankan
 kontrol efektif atas perusahaan dengan menambah kepemilikan jumlah saham
 perusahaan tersebut.
 3. Teori Struktur Modal
 Teori capital structure (struktur modal) menjelaskan apakah ada pengaruh
 struktur modal terhadap nilai perusahaan (yang tercermin dari harga saham) kalau
 keputusan investasi dan kebijakan deviden dipegang konstan. Ketika perusahaan
 mengganti sebagian modal sendiri dengan hutang atau sebaliknya apakah hal ini
 akan berpengaruh terhadap harga saham (Sunarwi, 2010). Ketika perusahaan
 memiliki banyak hutang maka risiko ketidakpastian masa depan perusahaan akan
 semakin besar. Hal ini menyebabkan investor harus mempertimbangkan kembali
 untuk menanamkan saham diperusahaan tersebut. Sehingga ketika saham
 perusahaan tersebut ditawarkan di pasar primer pada saat IPO, saham perusahaan
 tersebut tidak habis terjual karena kurang diminati oleh investor dan harga saham
 saat di pasar sekunder akan terus turun dikarenakan sepinya permintaan.
 4. IPO
 Menurut Kumar (2010) “Initial public offer is the process through which an
 unlisted organization would issue new shares to the public.” IPO atau (Initial
 Public Offering) merupakan kegiatan penawaran saham perdana kepada publik
 yang dilakukan oleh perusahaan yang hendak go public.
 Go Public merupakan cara yang dilakukan oleh perusahaan untuk memperoleh
 dana dengan cara mengubah status perusahaan dari perusahaan tertutup menjadi
 perusahaan terbuka melalui penawaran saham perdana kepada publik dan
 mencatatkan sahamnya di bursa. Pada saat perusahaan mulai berkembang lebih
 besar, tentunya perusahaan memerlukan dana yang tidak sedikit di dalam
 mempertahankan keberlangsungan hidup perusahaan tersebut. Oleh karena itu
 perusahaan memutuskan untuk go public melalui IPO di bursa saham.
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Pihak – pihak yang memliki keterkaitan dengan IPO antara lain emiten,
 underwriter, investor dan bursa efek. IPO dapat dikatakan berhasil jika banyak
 investor yang berminat dengan saham perusahaan tersebut sehingga saham bisa
 habis terjual.
 5. Underpricing
 Dalam proses IPO, salah satu tahapan yang paling sulit adalah penetapan harga
 saham perdana (offering price) yang sesuai harga pasarnya. Di beberapa negara,
 penetapan harga saham perdana seringkali di bawah harga pasarnya dengan kata
 lain mengalami underpricing. Ini terbukti dari kenaikan harganya secara tajam
 setelah melantai di bursa. Underpricing merupakan suatu fenomena ketika harga
 saham saat di pasar perdana lebih rendah daripada harga saham saat penutupan
 hari pertama di pasar sekunder. Selisih positif antara harga saham di pasar
 sekunder dengan harga saham di pasar perdana atau saat IPO inilah yang dikenal
 sebagai initial return (IR) atau positif return bagi investor (Maya, 2013).
 Ljungqvist (2004) mendefinisikan underpricing sebagai berikut:
 “Underpricing is estimated as the percentage difference between the price
 at which the IPO shares were sold to investors (the offer price) and the
 price at which the shares subsequently trade in the market.”
 Ketika saham suatu perusahaan mengalami underpricing berarti perusahaan
 tersebut kehilangan kesempatan untuk mendapatkan dana yang maksimal. Seperti
 pada kasus Krakatau , saat proses bookbuilding harga saham perdana PT Krakatau
 Steel Tbk berada rentang harga Rp850 – Rp1.150. Namun, harga saham perdana
 yang ditetapkan justru di harga terendah yaitu Rp850. Kalau saja harga saham
 perdana PT Krakatau Steel Tbk adalah Rp1.150 maka perusahaan akan menerima
 dana yang lebih besar lagi.
 6. Konsentrasi Kepemilikan
 Perusahaan dengan kepemilikan terkonsentrasi (concentrated) adalah perusahaan
 yang dikuasai oleh pemegang saham yang memiliki proporsi kepemilikan saham
 terbesar dari total saham yang beredar (Atmaja dkk. 2009 dalam Darmadi dan
 Gunawan, 2013). Ketika perusahaan ingin melakukan IPO, pemegang saham
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mayoritas tidak ingin haknya sebagai pemegang saham terbesar diambil alih oleh
 calon investor baru yang potensial. Harga saham perdana yang rendah akan
 membuka kesempatan untuk mereka mempertahankan hak kontrol mereka dengan
 cara membeli saham yang ditawarkan pada saat IPO. Dengan begitu, mereka akan
 tetap menjadi pemegang saham mayoritas di perusahaan tersebut.
 7. Asimetri Informasi
 De Lorenzo dan Fabrizio (2001) menyatakan hampir semua penelitian terdahulu
 menjelaskan terjadinya underpricing sebagai akibat dari adanya asimetri dalam
 distribusi informasi antara pelaku IPO yaitu perusahaan, underwriter, dan
 investor. Bagi perusahaan (emiten), underpricing dapat merugikan emiten karena
 dana yang dikumpulkan tidak maksimal. Namun, underpricing dapat dijadikan
 strategi pemasaran untuk meningkatkan minat investor berinvestasi dalam saham
 IPO dengan memberikan initial return yang tinggi. Ketika ketidakpastian
 informasi asimetris mendekati nol dalam model ini, underpricing hilang
 sepenuhnya. Ellul dan Pagano (2006) dalam Kumar (2010) menjelaskan winners
 curse yaitu asimetri informasi pada fase yang berbeda dari proses IPO mendukung
 uninformed shareholders dalam alokasi saham.
 8. Variabel Kontrol
 Financial Leverage
 Menurut Keown dkk. (2001) dalam Armaya (2010), financial leverage
 merupakan penggunaan aset perusahaan yang didanai dengan surat-surat berharga
 (surat hutang dengan tingkat bunga tetap atau saham preferen dengan tingkat
 dividen konstan) dengan tingkat pengembalian yang tetap (terbatas) yang
 diharapkan dapat meningkatkan keuntungan bagi pemegang saham. Financial
 leverage yang tinggi menunjukkan risiko financial atau risiko kegagalan
 perusahaan untuk mengembalikan pinjaman akan semakin tinggi. Investor yang
 mengetahui bahwa perusahaan tersebut memiliki banyak hutang akan
 mempertimbangkan lagi untuk menanamkan modalnya. Oleh karena itu
 underwriter pun akan memperkecil risiko dengan menjual saham tersebut dengan
 harga yang rendah sehingga bisa menyebabkan terjadinya underpricing.
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METODE PENELITIAN
 1. Populasi dan Sampel
 Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang telah terdaftar di BEI mulai
 dari tahun 2010 sampai tahun 2013. Sampel dalam penelitian ini diambil dengan
 menggunakan metode purposive sampling. Pengambilan sampel pada penelitian
 ini mengajukan tiga kriteria pemilihan sampel, yaitu:
 1. Perusahaan yang go public di BEI pada tahun 2010-2013.
 2. Saham perusahaan tersebut mengalami underpricing.
 3. Perusahaan yang memiliki kelengkapan data yang diperlukan di dalam
 penelitian ini.
 2. Data Penelitian
 Jenis dan sumber data
 Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh
 dari beberapa sumber. Sumber data pada penelitian ini adalah data perusahaan
 yang melakukan IPO pada tahun 2010 – 2013 diperoleh dari website Bursa Efek
 Indonesia (BEI), harga penawaran perdana dan harga penutupan di pasar sekunder
 diperoleh dari Pusat Informasi Pasar Modal (PIPM) Lampung dan dari web site e-
 bursa, jumlah presentase kepemilikan saham diperoleh dari website Bursa Efek
 Indonesia (BEI), data bid dan ask diperoleh dari Indonesia Capital Market
 Electronic Library (ICaMEL), serta data total hutang dan total asset diperoleh dari
 website BEI.
 3. Teknik Pengumpulan data
 Metode yang digunakan dalam pengumpulan data pada penelitian ini adalah
 melalui studi kepustakaan dengan mempelajari berbagai literatur dan jurnal-jurnal
 penelitian terdahulu yang berkaitan dengan underpricing, konsentrasi
 kepemilikan, asimetri informasi, dan financial leverage. Selain itu pengumpulan
 data dilakukan dengan mengakses situs-situs yang terkait dengan penelitian ini
 seperti situs www.idx.co.id, dan www.e-bursa.com.
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4. Variabel Penelitian
 Underpricing
 Initial return merupakan selisih positif antara harga penutupan di pasar sekunder
 di hari pertama setelah IPO dengan harga penawaran perdana (saat IPO). Menurut
 Ritter (1984) dalam Jie (2009) underpricing diukur dengan initial return yaitu
 selisih antara harga saham pada hari pertama perdagangan di pasar sekunder
 dengan harga penawaran saham pada saat IPO, dibagi dengan harga penawaran
 saat IPO. Ukuran ini juga digunakan oleh beberapa peneliti seperti Kumar (2010)
 dan Darmadi dan Gunawan (2012). Initial return dapat dirumuskan sebagai
 berikut:
 Initial Return = closing price – offering price x 100%
 offering price
 Konsentrasi kepemilikan
 Kepemilikan terkonsentrasi (concentrated) adalah proporsi kepemilikan saham
 yang dipegang oleh pemegang saham terbesar (Atmaja dkk. 2009 dalam Darmadi
 dan Gunawan, 2013). Penelitian ini mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh
 Darmadi dan Gunawan (2012) dan Neupane danVenkatesh (2005) yang
 menggunakan presentase saham terbesar yang dimiliki oleh pemegang saham
 tertentu .
 Asimetri Informasi
 Asimetri informasi merupakan suatu keadaan saat satu pihak memiliki informasi
 yang tidak dimiliki oleh pihak lain. Asimetri informasi diproksikan dengan bid-
 asks spreads (Heally dkk. 1999 dalam Rohmah danYuni, 2012). Bid-asks spreads
 adalah salah satu ukuran dalam likuiditas pasar yang digunakan secara luas dalam
 penelitian terdahulu sebagai pengukuran asimetri informasi antara manajemen dan
 pemegang saham perusahaan (investor) (Rahmawati dkk. 2006). Bid-asks spreads
 dapat dirumuskan sebagai berikut:
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SPREAD = (aski,t – bid
 i,t)/{(ask
 i,t + bid
 i,t)/2} x 100
 Keterangan:
 Aski,t
 : harga permintaan tertinggi saham perusahaan i yang terjadi pada
 hari t
 Bidi,t
 : harga penawaran terendah saham perusahaan i yang terjadi pada
 hari t
 Variabel Kontrol
 Financial Leverage
 Menurut Keown dkk. (2001) dalam Armaya (2010),financial leverage merupakan
 penggunaan aset perusahaan yang didanai dengan surat-surat berharga (surat
 hutang dengan tingkat bunga tetap atau saham preferen dengan tingkat dividen
 konstan) dengan tingkat pengembalian yang tetap (terbatas) yang diharapkan
 dapat meningkatkan keuntungan bagi pemegang saham.Variabel ini diukur
 dengan Debt (Debt to Asset Ratio), yaitu rasio total hutang terhadap total asset
 yang dimiliki oleh perusahaan.
 Persamaan yang digunakan adalah sebagai berikut:
 Debt Ratio = Total Debt
 Total Asset
 5. Metode Analisis Data
 Penelitian ini menggunakan analisis statistik deskriptif didalam menguji hipotesis.
 Uji yang digunakan untuk menentukan ketepatan model regresi adalah uju asumsi
 klasik yang terdiri dari uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heterokedastisitas,
 dan uji autokeolerasi.
 6. Pengujian Hipotesis
 Uji hipotesis dilakukan dengan menggunakan regresi linear berganda untuk
 menguji kelayakan model persamaan regresi dan untuk mengetahui apakah secara
 parsial variabel independen berpengaruh secara signifikan terhadap variabel
 dependen (Ghozali, 2013).
 Berikut adalah rumus regresi linear berganda yang digunakan dalam penelitian
 ini:
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Y = a + b1X1+ b2X2 + b3X3+ e
 Keterangan:
 a = konstanta
 Y = Underpricing
 X1 = Konsentrasi kepemilikan saham
 X2 = Asimetri informasi
 X3 = Financial Leverage
 e = Error
 b1, b2,dan b3= Koefisien regresi
 ANALISIS DAN PEMBAHASAN
 Analisis Data
 Data yang digunakan pada penelitian ini adalah harga penawaran perdana , harga
 penutupan saham, presentase konsentrasi kepemilikan (kepemilikan saham
 mayoritas), data bid ask, serta total hutang dan total aset. Data diperoleh dari
 website BEI, website e-bursa dan ICaMEL. Pengolahan data dalam penelitian ini
 dilakukan dengan bantuan komputer melalui program Statistical Product and
 Service Solution (SPSS) 20.0. Perusahaan sampel merupakan perusahaan yang
 melakukan IPO di BEI dan mengalami underpricing di tahun 2010-2013 yang
 berjumlah 70 perusahaan.
 Statistik Deskriptif
 Statistik Deskriptif Sampel Penelitian
 Descriptive Statistics
 N Minimum Maximum Mean
 Std.
 Deviation
 UP 70 .01 .70 .2529 .21667
 KM 70 .19 1.00 .7459 .25258
 AI 70 .01 .18 .0226 .02641
 LEV 70 .03 1.01 .5934 .23412
 Valid N
 (listwise)
 70
 Sumber: Sumber: Hasil Pengujian Statistik menggunakan SPSS (data diolah)
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Output statistik deskriptif di atas menunjukkan jumlah N pada penelitian ini
 adalah 70. Underpricing (UP) adalah sebesar 0.2529 yang artinya rata-rata
 underpricing yang terjadi di perusahaan yang menjadi sampel penelitian ini
 adalah sebesar 25% dari 70 sampel yang ada. Tingkat underpricing paling rendah
 yaitu sebesar 0.01 yang terjadi pada PT Elang Mahkota Teknologi Tbk. pada
 tahun 2010, PT MNC Sky Vision Tbk. (MSKY) pada tahun 2012 dan PT Dharma
 Satya Nusantara Tbk. pada tahun 2013. Underpricing paling tinggi yaitu sebesar
 0.70 terjadi pada PT Multifiling Mitra Indonesia Tbk., Bank Sinarmas Tbk., dan
 PT Evergreen Invesco Tbk. pada tahun 2010. Nilai deviasi standar sebesar
 0.21667 yang berarti besarnya peningkatan maksimum dari rata-rata variabel
 underpricing adalah +0.21667, sedangkan penurunan maksimum dari rata-rata
 variabel underpricing adalah -0.21667 atau dapat dikatakan rata-rata nilai
 penyimpangan variabel underpricing adalah 21.6%.
 Konsentrasi kepemilikan (KK) yang diukur dengan presentase saham yang
 dimiliki oleh pemegang saham terbesar memiliki nilai mean 74.59% artinya rata-
 rata presentase kepemilikan diperusahaan sampel dipenelitian ini adalah sebesar
 74.59%. Deviasi standarnya 0.25258 dengan nilai minimum 0.19 dan nilai
 maksimum 1.00. Nilai deviasi standar sebesar 0.25258 berarti besarnya
 peningkatan maksimum dari rata-rata variabel konsentrasi kepemilikan adalah
 +0.25258 sedangkan penurunan maksimum dari rata-rata variabel konsentrasi
 kepemilikan adalah -0.25258 atau dapat dikatakan rata-rata nilai penyimpangan
 variabel konsentrasi kepemilikan dari 70 sampel adalah sebesar 25.3%.
 Konsentrasi kepemilikan yang paling rendah terjadi pada PT Sekar Bumi Tbk.
 yaitu sebesar 0.19. Konsentrasi kepemilikan yang paling tinggi yaitu sebesar 1.00
 terjadi pada PT Krakatau Steel (Persero) Tbk., PT Indofood CBP Sukses Makmur
 Tbk., Berau Coal Energy Tbk., dan PT Semen Baturaja (Persero) Tbk. Hal ini
 berarti bahwa di dalam perusahaan-perusahaan tersebut tingkat konsentrasi
 kepemilikannya sangat besar karena hanya dimiliki oleh satu orang (pemegang
 saham tunggal).
 Mean asimetri informasi (AI) dari 70 perusahaan yang menjadi sampel adalah
 sebesar 2.26% berarti rata-rata asimetri informasi yang terjadi di perusahaan
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sampel adalah sebesar 2.26% dari 70 sampel penelitian. Nilai minimum dari
 variabel asimetri informasi adalah sebesar 0.01 terjadi pada PT Saraswati Griya
 Lestari Tbk. pada tahun 2013. Hal ini berarti asimetri informasi yang terdapat di
 perusahaan tersebut sangat rendah. Nilai maksimum sebesar 0.18 terjadi pada
 Bank Sinarmas Tbk. pada tahun 2010 yang berarti asimetri informasi yang terjadi
 pada perusahaan tersebut sangat tinggi. Nilai deviasi standar adalah sebesar
 0.02641. Nilai deviasi standar sebesar 0.02641 berarti besarnya peningkatan
 maksimum dari rata-rata variabel asimetri informasi adalah +0.02641 sedangkan
 penurunan maksimum dari rata-rata variabel asimetri informasi adalah -0.02641
 atau dapat dikatakan rata-rata nilai penyimpangan variabel asimetri informasi
 adalah sebesar 2.64%.
 Variabel financial leverage (LEV) yang diukur menggunakan total hutang dan
 total aset memiliki mean sebesar 59.34%. Hal ini berarti rata-rata perusahaan
 sampel di dalam penelitian ini memiliki rasio hutang sebesar 59.34%. Nilai
 deviasi standar adalah sebesar 0.23412. Nilai deviasi standar sebesar 0.23412
 berarti besarnya peningkatan maksimum dari rata-rata variabel financial leverage
 adalah +0.23412 sedangkan penurunan maksimum dari rata-rata variabel
 financial leverage adalah -0.23412 atau dapat dikatakan rata-rata nilai
 penyimpangan variabel asimetri informasi adalah sebesar 23.4%. Nilai minimum
 sebesar 0.03 di peroleh PT Benakat Integra Tbk. pada tahun 2010 dengan total
 hutang Rp62.544.000.000 dan total asset Rp4.125.551.000.000. Nilai maksimum
 sebesar 1.01 diperoleh PT Bumi Resources Minerals Tbk. pada tahun 2010
 dengan total hutang Rp15.454.961.522.000 dan total asset Rp15.239.137.339.000.
 Uji Asumsi Klasik
 a. Uji Normalitas
 Berikut ini adalah hasil uji normalitas melalui uji Kolmogorov-Smirnov :
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Hasil Uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
 One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
 Unstandardized Residual
 N 70
 Normal Parametersa,,b
 Mean .0000000
 Std. Deviation .17612538
 Most Extreme
 Differences
 Absolute .125
 Positive .125
 Negative -.088
 Kolmogorov-Smirnov Z 1.046
 Asymp. Sig. (2-tailed) .224
 a. Test distribution is Normal.
 b. Calculated from data.
 Sumber: Hasil Pengujian Statistik menggunakan SPSS (data diolah).
 Pada tabel uji Kolmogorov-Smirnov yang dapat dilihat nilai signifikansi
 normalitas data adalah sebesar 0.224. Hal ini berarti data telah terdistribusi normal
 karena hasil uji K-S 0.224 lebih besar dari 0.05. Selain itu peneliti mencoba
 melihat normalitas data dari grafik uji normalitas. Dari grafik tersebut dapat
 dilihat bahwa titik-titik menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah
 garis diagonal yang artinya data dalam penelitian ini terdistribusi secara normal.
 b. Uji Multikolinearitas
 Hasil Uji Multikolinearitas
 Nama Variabel Nilai
 Tolerance
 Nilai VIF Keterangan
 Konsentrasi
 Kepemilikan
 0.979 1.022 Tidak ada
 multikolonieritas
 Asimetri Informasi 0.978 1.023 Tidak ada
 multikolonieritas
 Financial Leverage 0.965 1.037 Tidak ada
 multikolonieritas
 Sumber : Hasil uji Multikolonieritas
 Dari tabel di atas dapat terlihat nilai tolerance konsentrasi kepemilikan 0.979 >
 0.10 dan VIF 1.022 < 10.0 , nilai tolerance asimetri informasi 0.978 > 0.10 dan
 VIF 1.023 < 10.0, serta nilai tolerance financial leverage 0.965 > 0.10 dan VIF
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1.037 < 10.0 dengan demikian peniliti dapat menarik simpulan bahwa pada
 penelitian ini tidak terjadi multikolinearitas antara masing-masing variabel.
 c. Uji Heterokedastisitas
 Hasil uji heterokedastisitas dapat dilihat melalui scatterplot dibawah ini.
 Pada scatterplot tersebut dapat dilihat bahwa titik-titik menyebar secara acak baik
 di atas maupun di bawah angka 0 pada sumbu Y dan tidak terdapat pola tertentu
 dalam penyebaran titik-titik tersebut, dengan demikian dapat disimpulkan tidak
 terjadi heterokedastisitas dalam penelitian ini, sehingga model regresi layak
 dipakai untuk memprediksi variabel underpricing.
 Untuk lebih menjamin keakuratan hasil bahwa tidak ditemukan adanya
 heteroskedastisitas pada model regresi penulis juga menggunakan uji Glejser di
 dalam penelitian ini. Uji glejser mengusulkan untuk meregres nilai absolut
 residual terhadap variabel independen (Gujarati, 2003 dalam Ghozali 2013). Jika
 nilai signifikansinya di atas tingkat kepercayaan 5% maka model regresi tidak
 mengandung adanya heterokedastisitas, jika nilai signifikansinya di bawah tingkat
 kepercayaan 5% maka model regresi mengandung heterokedastisitas. Berikut ini
 adalah tabel hasil uji glejser di bawah ini:
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Hasil Uji Heteroskedastisitas (Uji Glejser)
 Coefficientsa
 Model Unstandardized
 Coefficients
 Standardized
 Coefficients
 T Sig.
 B Std. Error Beta
 1
 (Constant) .200 .052 3.838 .000
 KM -.033 .047 -.087 -.710 .480
 AI .279 .450 .076 .619 .538
 LEV -.059 .051 -.143 -1.157 .251
 a. Dependent Variable: RES_2
 Sumber: Hasil Pengujian Statistik menggunakan SPSS (data diolah)
 Hasil tampilan output SPSS pada tabel di atas dengan jelas menunjukkan
 bahwa tidak ada satupun variabel independen yang signifikan secara statistik
 mempengaruhi variabel dependen (nilai Absolut Unstandardized Residuals). Hal
 ini terlihat dari semua variabel independen nilai signifikansinya lebih dari 0,05.
 Jadi dapat ditarik kesimpulan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas pada model
 regresi.
 d. Uji Autokorelasi
 Hasil Uji Autokolerasi
 Uji Nilai Durbin
 Watson
 dU 4 - dU Keputusan
 Durbin
 Watson 2.082 1.7351 2.2649
 Tidak terjadi
 Autokorelasi
 Sumber: Hasil Pengujian Statistik menggunakan SPSS (data diolah)
 Variabel independen dalam penelitian ini berjumlah 2 variabel dan variabel
 kontrol pada penelitian ini berjumlah 2 variabel sehingga k=4 dengan signifikansi
 0.05. Berdasarkan data tersebut nilai dU = 1.7351 nilai d = 2.082 dan 4-dU adalah
 2.2649 sehingga 1.7351 < 2.082 < 2.2649. Hasil dari uji autokorelasi tersebut
 menyatakan bahwa nila d lebih besar dari dU dan kurang dari 4 – dU yang artinya
 tidak terdapat masalah autokorelasi pada data tersebut.
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Hasil Pengujian Hipotesis
 Pengujian hipotesis pada penelitian ini menggunakan uji regresi linear berganda.
 Uji regresi digunakan untuk mengukur kekuatan hubungan serta arah hubungan
 variabel independen dengan variabel dependen. Pada model regresi penelitian ini
 ditambahkan variabel kontrol berupa financial leverage perusahaan untuk
 mengurangi pengaruh variabel-variabel lain yang dapat mengganggu hubungan
 antara konsentrasi kepemilikan, asimetri informasi dan underpricing. Berikut
 adalah hipotesis yang akan diuji dalam penelitian ini:
 H1: Konsentrasi kepemilikan berpengaruh positif dan signifikan terhadap
 underpricing saham pada saat IPO.
 H2: Asimetri informasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap underpricing
 saham pada saat IPO.
 Uji Ketepatan Fungsi Regresi (Goodness of Fit)
 Ketepatan fungsi regresi sampel dalam menaksir nilai aktual dapat diukur dari
 goodness of fit-nya. Pada hasil uji goodness of fit dapat dilihat nilai adjusted R2.
 Nilai adjusted R2 mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam
 menerangkan variasi variabel dependen. Berikut hasil uji goodnes of fit pada
 penelitian ini:
 Hasil Uji Goodness of Fit
 Model Adjusted R2 Std. Error of the Estimate
 1 .309 .18008
 Sumber: Hasil Pengujian Statistik menggunakan SPSS (data
 diolah)
 Hasil pengujian tersebut memperoleh nilai adjusted R2 sebesar 0.309 yang artinya,
 30,9 % variabel underpricing dapat dijelaskan oleh variabel konsentrasi
 kepemilikan, asimetri informasi dan financial leverage dan sisanya yaitu sebesar
 (100% - 30,9% = 69,1%) dari variabel underpricing dijelaskan oleh variabel-
 variabel lain diluar persamaan.
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Uji Signifikansi Model Regresi
 Pengujian terhadap signifikansi model regresi dilakukan dengan uji ANOVA atau
 F tes. Berikut adalah hasil uji ANOVA yang telah dilakukan pada penelitian ini:
 Hasil Uji ANOVA
 ANOVAb
 Model
 Sum of
 Squares df Mean Square F Sig.
 1 Regression 1.099 3 .366 11.294 .000a
 Residual 2.140 66 .032
 Total 3.239 69
 a. Predictors: (Constant), LEV, KM, AI
 b. Dependent Variable: UP
 Sumber: Hasil Pengujian Statistik menggunakan SPSS (data diolah)
 Dari hasil uji ANOVA atau F tes tersebut, didapat nilai F sebesar 11.294 dan
 tingkat probabilitas 0.000. Probabilitas model penelitian ini kurang dari 0.05
 sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi dapat digunakan untuk
 memprediksi underpricing (UP).
 4.4.3 Hasil Uji Hipotesis
 Hasil uji hipotesis yang telah dilakukan pada penelitian ini dapat dilihat dari tabel
 pengujian hipotesis. Berikut ini adalah ringkasan hasil uji hipotesis yang telah
 dilakukan:
 Hasil Uji Hipotesis
 Model
 Unstandardized
 Coefficients
 Standardized
 Coefficients
 t Sig. B Std. Error Beta
 1 (Constant) .244 .096 2.548 .013
 KM .036 .087 .042 .420 .676
 AI 4.184 .830 .510 5.041 .000
 LEV -.191 .094 -.206 -2.022 .047
 a. Dependent Variable: UP
 Sumber: Hasil Pengujian Statistik menggunakan SPSS (data diolah)
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Dari hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan, maka penelitian ini secara
 statistis dapat menolak H1 yang menyatakan bahwa konsentrasi kepemilikan
 berpengaruh positif dan signifikan terhadap underpricing pada saat IPO dan
 menerima H2 yang menyatakan asimetri informasi berpengaruh positif dan secara
 statistis signifikan terhadap underpricing pada saat IPO.
 Persamaan regresi:
 UP= 0.244 + 0.036KK + 4.184AI - 0.191LEV
 Dari hasil persamaan regresi yang dibentuk, koefisien konstanta bernilai 0.244,
 artinya nilai underpricing perusahaan akan bernilai 0.244 jika konsentrasi
 kepemilikan, asimetri informasi dan variabel kontrolnya bernilai 0.
 PEMBAHASAN
 1. Konsentrasi kepemilikan berpengaruh positif dan signifikan terhadap
 underpricing pada saat IPO.
 Dari hasil-hasil pengujian yang dilakukan diketahui konsentrasi kepemilikan tidak
 memiliki pengaruh yang signifikan terhadap underpricing saham pada saat
 perusahaan melakukan IPO.
 Neupane dan Venkatesh (2005) juga mengatakan bahwa investor melihat
 konsentrasi kepemilikan yang tinggi saat IPO sebagai sesuatu yang tidak terlalu
 menarik bagi investor. Pemegang saham mayoritas mencoba untuk meningkatkan
 proceed dengan membuat harga lebih tinggi saat IPO. Hal ini sejalan dengan
 penelitian Neupane dan Venkatesh (2005) serta Darmadi dan Gunawan (2013)
 yang menyatakan bahwa konsentrasi kepemilikan tidak memiliki pengaruh yang
 signifikan terhadap underpricing tetapi bertentangan dengan penelitian Sasongko
 (2014) yang menyatakan bahwa konsentrasi kepemilikan berpengaruh positif
 terhadap underpricing. Perbedaan hasil penelitian ini dikarenakan ketika
 mengukur variabel konsentrasi kepemilikan Sasongko (2014) menggunakan alat
 ukur yang berbeda dengan alat ukur yang digunakan oleh Darmadi dan Gunawan
 (2013). Darmadi dan Gunawan (2013) juga melakukan penelitian di tahun yang
 berbeda dengan Sasongko (2014).
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Hasil pengujian hipotesis ini bertentangan dengan agency theory yang
 menyatakan bahwa pemegang saham mayoritas sengaja untuk merendahkan harga
 perdana saham agar pemegang saham mayoritas tidak kehilangan kendali absolut
 atas perusahaan.
 2 Asimetri informasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap
 underpricing pada saat IPO.
 Dari hasil pengujian di atas diketahui variabel asimetri informasi memiliki
 pengaruh positif dan signifikan terhadap underpricing pada saat IPO. Berdasarkan
 hal tersebut dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi asimetri informasi yang
 terjadi akan menyebabkan underpricing yang lebih tinggi juga. Ketika perusahaan
 akan melakukan IPO maka akan terdapat asimetri informasi antara pihak emiten
 dengan pihak underwriter . Pihak underwriter memiliki informasi yang lebih
 banyak mengenai kondisi pasar saat ini dibandingkan emiten, ketika terjadi
 kesepakatan harga saham perusahaan, pihak underwiter sengaja meminta pihak
 emiten untuk merendahkan harga saham yang akan dijual ke publik karena
 mereka takut akan beban untuk membeli semua saham yang tidak habis terjual
 pada saat IPO. Hal ini tidak sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Safitri
 (2013) yang menyatakan bahwa asimetri informasi tidak berpengaruh terhadap
 underpricing saham.
 Hasil penelitian di atas sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh McConnell
 dan Servaes (1990), Al-Shammari dkk. (2013) dan Sasongko (2014) yang
 menyatakan bahwa asimetri informasi berpengaruh positif terhadap underpricing
 saham pada saat IPO. Hal ini juga sejalan dengan signaling theory yang
 menyatakan bahwa semakin banyak informasi yang diungkapkan maka akan
 semakin kecil asimetri informasi yang terjadi dengan demikian underpricing yang
 terjadi pada saat IPO juga akan semakin kecil. Hal ini dikarenakan informasi
 merupakan unsur penting bagi investor di dalam mengambil keputusan investasi.

Page 22
                        

3. Variabel Kontrol
 Financial leverage
 Pada penelitian ini penulis menemukan bahwa variabel financial leverage
 berpengaruh negatif dan signifikan terhadap underpricing. Tanda negatif yang
 terdapat pada hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ketika hutang yang dimiliki
 oleh suatu perusahaan semakin besar maka tingkat underpricingnya akan semakin
 kecil. Hal ini dikarenakan para investor takut untuk menghadapi ketidakpastian
 masa depan perusahaan sehingga tidak memilih untuk menanamkan sahamnya
 diperusahaannya tersebut. Dengan begitu saham yang dimiliki perusahaan
 tersebut tidak habis terjual dan menyebabkan overpricing.
 Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Handono
 (2010) dan Sulistio (2005). Selain itu hasil penelitian ini menjawab pertanyaan
 yang terdapat di dalam capital structure theory bahwa struktur modal yang
 terdapat di dalam perusahaan dapat mempengaruhi nilai perusahaan (yang
 tercermin dari harga saham). Hal ini dibuktikan dengan hasil penelitian ini yang
 menyatakan bahwa financial leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap
 underpricing. Artinya semakin tinggi hutang perusahaan maka akan semakin
 rendah tingkat underpricing yang terjadi di suatu perusahaan tersebut.
 KESIMPULAN DAN SARAN
 Kesimpulan
 Berdasarkan hasil pengujian hipotesis penulis menemukan bahwa secara statistis
 H1 yang menyatakan konsentrasi kepemilikan berpengaruh positif dan signifikan
 terhadap underpricing saham pada saat IPO ditolak dengan tingkat signifikansi
 sebesar 0.676. Hasil pengujian H2 yang berbunyi asimetri informasi berpengaruh
 positif dan signifikan terhadap underpricing saham saat IPO dapat diterima
 dengan tingkat signifikansi sebesar 0.000. Variabel kontrol berupa financial
 leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap underpricing saham pada
 saat IPO di Bursa Efek Indonesia dengan tingkat signifikansi sebesar 0.047.
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Saran
 Peneliti memiliki beberapa saran yang bisa dijadikan pertimbangan untuk
 penelitian-penelitian selanjutnya yaitu:
 1. Disarankan untuk penelitian selanjutnya menggunakan sampel dari industri
 yang lebih spesifik.
 2. Disarankan penelitian yang selanjutnya meneliti variabel-variabel lain yang
 berpengaruh pada underpricing, seperti kondisi ekonomi dan politik serta
 indikator kinerja keuangan lainnya mencakup profitabilitas, solvabilitas,
 maupun likuiditas perusahaan.
 3. Bagi penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan proksi lain untuk
 mengukur variabel konsentrasi kepemilikan. Di dalam mengukur konsentrasi
 kepemilikan peneliti menggunakan presentase saham yang dimiliki oleh
 pemegang saham terbesar seperti penelitian yang dilakukan oleh Darmadi dan
 Gunawan (2012) serta Venkatesh dan Neupane (2005). Penelitian selanjutnya
 bisa menggunakan alat ukur lain seperti penelitian yang dilakukan oleh
 Sasongko (2014) yang menggunakan Harfindahl Index (HI) untuk mengukur
 variabel konsentrasi kepemilikan.
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