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 Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris mengenai 

pengaruh reputasi underwriter dan earnings management terhadap initial 

return pada saat Initial Public Offerings (IPO). Objek dalam penelitian 

adalah perusahaan yang melakukan Initial Public Offerings (IPO) di Bursa 

Efek Indonesia. Teknik pengambilan sampel yang digunakan pada 

penelitian ini adalah sampling jenuh, yang melibatkan 208 perusahaan 

yang melakukan Initial Public Offerings (IPO) di Bursa Efek Indonesia 

selama periode  2018-202.. penelitian ini menunjukkan bahwa underwriter 

berpengaruh signifikan negative terhadap intial return. Sedangkan 

earnings management tidak berpengaruh signifikan terhadap intial return. 
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 This study aims to obtain empirical evidence regarding the effect of 

underwriter reputation and earnings management on initial return during 

Initial Public Offerings (IPO). The object of research is companies that 

conduct Initial Public Offerings (IPO) on the Indonesia Stock Exchange. 

The sampling technique used in this study was saturated sampling, which 

involved 208 companies that conducted Initial Public Offerings (IPOs) on 

the Indonesia Stock Exchange during the 2018-202 period. This study 

shows that underwriter has a significant negative effect on initial return. 

Meanwhile, earnings management has no significant effect on initial return. 
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PENDAHULUAN 
IPO merupakan salah satu upaya perusahaan swasta dalam mengumpulkan modal di pasar ekuitas 

publik. (Carter & Manaster, 1990) Initial Public Offerings (IPOs) memiliki kepentingan karena merupakan 

upaya pertama oleh perusahaan-perusahaan swasta dalam mengumpulkan modal di pasar ekuitas publik. 

Setelah  melakukan penawaran umum perdana (IPO) atau go public pada hari pertama perdagangan maka 

selisih keuntungan persentase antara harga penawaran IPO dengan harga penutupan saham dapat dikatakan 

dengan initial return yang mengacu pada perubahan nilai saham sebuah perusahaan. (Widyawati et al., 2019) 

Initial return merupakan keuntungan yang dapat diperoleh investor dari harga saham perdana yang lebih rendah 

dari harga pembukaan saham sekunder pada hari pertama.  

Initial Public Offerings (IPOs) sangat bergantung pada penjamin emisi (Underwriter). (Carter & 

Manaster, 1990) Underwriter adalah pihak atau lembaga keuangan yang bertanggung jawab untuk 

memfasilitasi penawaran saham atau obligasi kepada investor, dapat dikatakan membantu perusahaan swasta 

untuk melakukan penerbitan saham perdana ke pasar ekuitas public dan bertanggung jawab untuk menilai nilai 

perusahaan, menentukan harga saham, dan memastikan bahwa saham tersebut dapat dijual dengan sukses 

kepada investor. Akan tetapi (Boulton & Campbell, 2016) berpendapat manajer yang sangat percaya diri tidak 

mempekerjakan underwriter dengan reputasi yang lebih tinggi dalam upaya mengurangi asimetri informasi.  

(Dai et al., 2013) manajemen laba merujuk pada praktik yang dilakukan oleh manajemen perusahaan 

untuk mengendalikan atau menyesuaikan informasi laba yang dilaporkan secara akuntansi untuk 

memaksimalkan kepentingan mereka sendiri. (Anagnostopoulou et al., 2021) praktik manajemen laba melalui 

perubahan klasifikasi terhadap kesuksesan perusahaan. kesuksesan perusahaan tentunya tidak terlepas dari 

upaya perusahaan dalam melakukan penawaran umum perdana (IPO) atau go public pada hari pertama 

perdagangan, hal ini tergambarkan dari (Scott, 2009) tindakan yang diambil saat memilih kebijakan akuntansi 

untuk meningkatkan nilai perusahaan. (DuCharme et al., 2015) Earnings management yang tinggi dapat 

menjadi alasan yang kuat menggambarkan kinerja yang kurang baik dalam jangka panjang pada perusahaan-

perusahaan IPO. 

 

Table 1. daftar perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia periode 2018 - 2022 

TAHUN 

IPO 

Underpricing Overpricing BEP Total 

Perusahaan 

2018 54 4 - 58 

2019 51 3 1 55 

2020 52 -   -  52 

2021 45 9 - 54 

2022 14 17 5 36 

Total  216 33 6 255 
   Sumber: Bursa Efek Indonesia (2023) 
 

Berdasarkan pada table 1 diatas dapat kita lihat perusahaan yang mengalami overpricing semakin besar hal ini 

terjadi pada tahun 2021, bahkan kembali meningkat pada 2022 hingga melebih jumpah perusahaan yang 

melakukan underpricing. Hal ini dapat terjadi dimana underwriter bersikap optimis dalam menentukan harga 

penjualan, sehingga kemungkinan harga cenderung tinggi dan mengarah ke overpricing meskipun factor lain 

juga mempengaruhi seperti kondisi ekonomi, sentimen pasar, kinerja keuangan perusahaan, maupun faktor 

lainnya yang juga dapat berkontribusi terhadap fluktuasi harga pada saat IPO. Initial Public Offerings menjadi 

penting untuk dibahas karena menjadi subjek utama dari analisis terkait initial return dan underwriter hingga 

informasi yang di ungkapkan berdasarkan prospektus perusahaan pada saat IPO apakah terindikasi earnings 

management.  

 

KAJIAN LITERATUR 
(Widyawati et al., 2019) Initial return merupakan keuntungan yang dapat diperoleh investor dari harga 

saham perdana yang lebih rendah dari harga pembukaan saham sekunder pada hari pertama. (Sharma & 

Seraphim, 2010) Initial return adalah awal selisih antara list price  (harga penutupan pada hari perdagangan 

perdana), dan issue price merupakan besaran Underprice. (Knopf and Teall, 1999) pengukuran dari initial 

return dapat kita lihat sebagai berikut: 

OP

OP)(P
  IR ID 
  

Keterangan : 
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IR: initial return,  

PID : harga penutupan hari pertama perdagangan,  

OP: harga penawaran. 

 

(Carter & Manaster, 1990) Underwriter adalah pihak atau lembaga keuangan yang bertanggung jawab 

untuk memfasilitasi penawaran saham atau obligasi kepada investor. Dalam konteks IPO, penjamin emisi dapat 

dikatakan membantu perusahaan swasta untuk melakukan penerbitan saham perdana ke pasar ekuitas public 

dan bertanggung jawab untuk menilai nilai perusahaan, menentukan harga saham, dan memastikan bahwa 

saham tersebut dapat dijual dengan sukses kepada investor. Pengukuran dilakukan dengan variabel dummy 

dimana, reputasi underwriter diukur berdasarkan peringkat dari underwriter tersebut. Jika underwriter masuk 

dalam 5 besar, maka reputasi yang dimiliki tinggi dan diberi skala 1. Sebaliknya, underwriter yang tidak masuk 

dalam 5 besar maka tidak memiliki reputasi dan akan diberi skala 0.  

(Scott, 2009) Manajemen laba merupakan tindakan yang diambil saat memilih kebijakan akuntansi 

untuk mencapai tujuan tertentu, baik dalam meningkatkan nilai perusahaan maupun dalam kepentingan pribadi 

manajemen perusahaan. Kebijakan – kebijakan tersebut yang umumnya jarang terungkapkan cenderung 

sehingga bukan tidak mungkin asimetri informasi semakin tinggi. (Anagnostopoulou et al., 2021) tingginya 

asimetri informasi, insentif dalam melakukan memanipulasi laba, serta tekanan untuk dapat menunjukkan 

kinerja keuangan yang lebih baik sehingga dapat menarik minat investor menjadi alasan manajemen laba 

mempengaruhi Initial Public Offering (IPO). Model modified Jones yaitu (Dechow et al., 1995) digunakan 

dalam penelitian ini, seperti (Al-Thuneibat et al., 2011; Fodio et al., 2013; Miko & Kamardin, 2014; Okougbo 

& Okike, 2015; Orazalin & Rassul, 2019; Sun & Farooque, 2018) merekomendasikan model Modified Jones 

(1995) karena mampu mendeteksi manajemen laba lebih baik dari pada model lain.  

Menghitung total akrual dengan menggunakan pendekatan aruskas (cash flow approach) :  

𝑻𝑨𝑪𝒊,𝒕 = 𝑵𝑰𝒊,𝒕 − 𝑶𝑪𝑭𝒊,𝒕....................................................................................................................................................................    

(1) 
 Keterangan : 

𝑇𝐴𝐶𝑖,𝑡  =  Total Akrual Peruahaan 𝑖 pada tahun ke 𝑡 

𝑁𝐼𝑖,𝑡     =  Laba bersih setelah pajak perusahaan 𝑖 pada tahun ke 𝑡   

𝑂𝐶𝐹𝑖,𝑡  =  Arus kas operai perusahaan 𝑖 pada tahun ke 𝑡 

 

Mencari nilai koeffisien berdasarkan regresi total akrual, Kegunaan regresi ini untuk mendeteksi adanya 

discretionary accruals dan non discretionary accruals. Discretionary accrual digunakan untuk melihat 

perbedaan antara total akrual dan nondiscretionary accrual. 

 
𝑻𝑨𝑪𝒊𝒕

𝑻𝑨𝒊𝒕−𝟏
= 𝜷𝟏 (

𝟏

𝑻𝑨𝒊𝒕−𝟏
) + 𝜷𝟐 (

∆𝑹𝑬𝑽𝒊𝒕−∆𝑹𝑬𝑪𝒊𝒕

𝑻𝑨𝒊𝒕−𝟏
) + 𝜷𝟑 (

𝑷𝑷𝑬𝒊𝒕

𝑻𝑨𝒊𝒕−𝟏
) + 𝜺𝒊𝒕.............................................................    (2) 

 

Keterangan : 

𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡    =  Total akrual perusahaan pada tahun t  
𝑇𝐴𝑖𝑡−1   =  Total asset perusahan pada akhir tahun t − 1   

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡  =  Perubahan total pendapatan pada tahun t      

  ∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡  =  Perubahan total piutang bersih pada tahun t    

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡     = 𝑃𝑟𝑜𝑝𝑒𝑟𝑡𝑦, 𝑝𝑙𝑎𝑛𝑡, 𝑎𝑛𝑑 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑝𝑚𝑒𝑛𝑡 perusahaan pada tahun t       
εit   = Error item 

 

Perhitungan discretionary accrual, Model ini diasumsikan hubungan antara akrual nondiskresioner dan 

variabel penjelas.  Sehingga untuk menghitung discretionary accruals dengan menggunakan persamaan 

sebagai berikut : 

𝑫𝑨𝑪 =  
𝑻𝑨𝑪

𝑻𝑨𝒊𝒕−𝟏
− (𝜶𝟏 (

𝟏

𝑻𝑨𝒊𝒕−𝟏
) + 𝜷𝟏 (

(∆𝑹𝑬𝑽𝒊𝒕−∆𝑹𝑬𝑪𝒊𝒕)

𝑻𝑨𝒊𝒕−𝟏
) + 𝜷𝟐 (

𝑷𝑷𝑬𝒊𝒕

𝑻𝑨𝒊𝒕−𝟏
)).....................................................................    (3) 

 

METODOLOGI PENELITIAN 
Penelitian ini menggunakan data skunder, seperti Annual report perusahaan pada saat melakukan Initial 

Public Offerings (IPOs) di Bursa Efek Indonesia selama periode  2018-2022, data harga saham perusahaan 

Initial Public Offerings (IPOs) periode  2018-2022. Jumlah populasi perusahaan pada saat melakukan Initial 

Public Offerings (IPOs) di Bursa Efek Indonesia selama periode  2018-2022 adalah 255 emiten. Teknik 

pengambilan sampel yang digunakan pada penelitian ini adalah sampling jenuh, Setelah ditelusuri terdapat 208 
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perusahaan yang memmiliki data lengkap, maka sampel yang diteliti dalam penelitian ini yaitu sebanyak 208 

perusahaan. Metode analisis data yang dilakukan adalah Partial Least Square dengan menggunakan program 

SmartPLS dalam upaya menguji semua hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini.  

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
Statistik Deskriptif Responden 

Hasil analisis statistik deskriptif variable, seperti Initial return, Underwriter, dan Earnings 

Management, dapat kita lihat pada tabel berikut: 

 

Tabel 2.  Statistik Deskriptif Variabel Penelitian 

Keterangan N Rata-

Rata 

Minimum Maksimum Standar 

Deviasi 

IR 208 0.396 -0.143 1.603 0.256 

UND 208 0.183 0.000 1.000 0.386 

EM 208 0.077 -4.792 1.913 0.704 

Sumber: Data Hasil Pengolahan PLS 3.0, 2023 

 

Hasil statistik variabel Initial Return dapat kita lihat pada table 2 diatas, dengan jumlah sampel 208 perusahaan 

initial return memiliki nilai minimum sebesar -0,143 dan nilai maksimumnya sebesar 1,603. Nilai rata-rata 

yang diperoleh sebesar 0,396, artinya secara umum initial return mengalami underpricing nilai standar deviasi 

sebesar 0,256, artinya initial return memiliki tingkat variasi data yang rendah karena berada dibawah nilai 

rata-rata. Hasil statistik variabel Underwriter dapat kita lihat pada table 2 diatas, dengan jumlah sampel 208 

perusahaan, Underwriter memiliki nilai minimum sebesar 0,000 dan nilai maksimumnya sebesar 1,000. Nilai 

rata-rata yang diperoleh sebesar 0,183, dimana nilai standar deviasi sebesar 0,386, artinya Underwriter 

memiliki tingkat variasi data yang tinggi karena berada diatas nilai rata-rata. Sedangkan untuk hasil statistik 

variabel Earnings management dapat kita lihat pada table 2 diatas, dengan jumlah sampel 208 perusahaan, 

Earnings management  memiliki nilai minimum sebesar -4,792 dan nilai maksimumnya sebesar 1,913. Nilai 

rata-rata yang diperoleh sebesar 0,077, dimana nilai standar deviasi sebesar 0,704, artinya Earnings 

management memiliki tingkat variasi data yang tinggi karena berada diatas nilai rata-rata. 

 

Hasil Penelitian Analisis SEM-PLS. 

Evalusi Outer Model 
Evaluasi outer model dapat kita lihat melalui convergent validity, discriminante validity, composite 

reliability sebagai berikut 

 

Tabel 3. Statistik nilai Convergent Validity, discriminante validity, dan composite reliability  

 Convergent Validity Discriminante Validity Composite Reliability 

Variabel Loading 

Faktor 

Kesimpulan AVE Kesimpulan Cronbach's 

Alpha 

Kesimpulan 

IR 1.000 Valid 1.000 Valid 1.000 Valid 

UND 1.000 Valid 1.000 Valid 1.000 Valid 

EM 1.000 Valid 1.000 Valid 1.000 Valid 
Sumber: Data Hasil Pengolahan PLS 3.0, 2023 

 

Berdasarkan table 3. Diatas dapat kita lihat nilai convergent validity indikator konstruk pada keseluruhan 

variablenya memenuhi nilai loading factor, dimana loading factor keseluruhan variablenya berada diatas  > 

0,70. Jika dilihat discriminante validity dapat dilihat, seluruh konstruk pada masing-masing variable memiliki 

nilai average variance extracted  lebih besar dari > 0,50. Maka dapat disimpulkan seluruh konstruk layak 

untuk dilanjutkan  dalam analisis selanjutnya karena sudah memenuhi syarat dalam uji disciminant validity. 

Sedangkan  jika kita lihat nilai composite reliability pada keseluruhan variabel nilai reliability construct juga 

lebih besar > 0,70.  Maka dapat disimpulkan keberadaan variabel memenuhi syarat untuk digunakan dalam 

analisis selanjutnya. 
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Evalusai Inner Model. 
Evaluasi ini dapat diketahui berdasarkan tingkat variance terhadap perubahan variable independent 

Underwriter dan  Earnings management dalam memprediksi initial return. Hasil analisis R-Square dapat 

dikemukakan pada tabel di bawah ini: 

Tabel 4. Composite R-Square  

  R Square 

PBV (Y) 0.130 

Sumber: Data Hasil Pengolahan PLS 3.0, 2023 

 

Berdasarkan hasil statistic pada tabel 4 diatas, dapat dilihat nilai R-Square pada variable initial return sebesar 

0,130. Maka dapat dijelaskan bahwa variabel Underwriter dan  Earnings management mampu menjelaskan 

variabel initial return sebesar 0,130. Jika dikaitkan dengan (Ghozali & Latan, 2015) dimana kriteria R-Squre 

jika Rule of Thumb sebesar 0,67 maka model penelitian dalam kategori kuat, 0,33 model penelitian dalam 

kategori moderat, 0,19 model penelitian dalam kategori lemah. Maka temuan penelitian ini dalam kategori 

lemah, karena nilai R-Square yang dimiliki sebesar 0,13.  

 

Evalusai inner model dapat juga dikemukakan melalui path diagram dengan bootstrapping. Maka 

diperoleh gambar sebagai berikut: 

 

Gambar 1. Output Bootstraping.  

 

Pengujian Hipotesis Hasil Penelitian. 

Berdasarkan hasil bootstrapping data pada Gambar 1 diatas dengan SEM-PLS dalam uji hipotesis, maka 

dapat kitalihat sebagai berikut: 

Tabel 5, Hasil Output Boostrapping 

  Sampel 

Asli (O) 

T Statistik (| 

O/STDEV |) 

P 

Values 

Underwriter -> Initial return -0.247 2.737 0.006 

Earnings Management -> Initil return -0.017 0.287 0.774 

Sumber: Data Hasil Pengolahan PLS 3.0, 2023 

 

Berdasarkan Tabel 5. pada kolom P-Values. Berdasarkan hasil Boostrapping untuk pengujian hipotesis 

pertama menggunakan SmartPLS dapat diketahui bahwa nilai P-Value sebesar 0,000 < 0,05 dengan nilai 

sampel asli sebesar -0,247 yang berarti bahwa underwriter secara langsung berpengaruh negative signifikan 

terhadap initial return Pada Perusahaan yang melakukan Initial Public Offerings (IPOs) di Bursa Efek 

Indonesia selama periode  2018-2022. Untuk hipotesis kedua, hasil boostrapping dengan menggunakan 

SmartPLS dapat diketahui bahwa nilai P-Value sebesar 0,774 > 0,05 dengan nilai sampel asli sebesar -0,017 

yang berarti underwriter tidak berpengaruh signifikan terhadap initial return Pada Perusahaan yang melakukan 

Initial Public Offerings (IPOs) di Bursa Efek Indonesia selama periode  2018-2022 

 

Pengaruh Underwriter  terhadap Initial return. 

Underwriter memiliki pengaruh negative signifikan terhadap initial return Perusahaan yang melakukan 

Initial Public Offerings (IPOs) di Bursa Efek Indonesia selama periode  2018-2022. Hal ini menandakan 

tingginya persentase reputasi underwriter maka semakin rendah initial return  perusahaan. Underpricing 
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banyak terjadi pada periode tahun 2018-2020, dimana underwriter yang tidak bereputasi tinggi mendominasi 

perusahaan-perusahaan tersebut. Sedangkan pada awal tahun 2021-2022 overpricing mulai meningkat pada 

perusahaan-perusahaan yang melakukan Initial Public Offerings (IPOs) terlebih lagi diikuti dengan adanya 

pertumbuhan jumlah underwriter yang bereputasi tinggi mulai banyak didapat pada pada periode tersebut. 

Hubungan timbal balik antara reputasi underwriter dengan initial return ini bisa saja terjadi dikarenakan 

semakin meningkatnya overpricing dengan diiringi pertumbuhan underwriter yang bereputasi tinggi. 

Penelitian ini sejalan dengan (Arman, 2012; Jeanne & Eforis, 2016; Sharma & Seraphim, 2010) menjelasakan 

adanya  hubungan terbalik atau berlawanan antara prestise underwriter dengan intial return. 

 

Pengaruh Earnings Management  terhadap Initial return. 
Earnings management tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap initial return perusahaan yang 

melakukan Initial Public Offerings (IPOs) di Bursa Efek Indonesia selama periode  2018-2022. Hal ini 

memungkinkan bahwa earnings management yang dilakukan oleh manajer menawarkan harga penawaran 

yang lebih tinggi untuk perusahaan mereka dan tidak menyebabkan variasi underpricing perussahaan yang 

melakukan IPO. Penelitian ini sejalan dengan (Karami et al., 2014) menemukan praktek earnings management 

tidak berpengaruh secara signifikan terhadap initial return.  Berbeda dengan (Sitompul et al., 2017) yang 

menemukan manajemen laba memiliki pengaruh terhadap underpricing dengan pengukuran intial return.

 

KESIMPULAN 

Underwriter memiliki pengaruh negative terhadap initial return, hal ini memungkinkan adanya 

peningkatan overpricing diawal tahun 2021 pada perusahaan-perusahaan yang melakukan Initial Public 

Offerings (IPOs) yang diiringi dengan pertumbuhan jumlah underwriter yang bereputasi tinggi mulai banyak 

didapat pada pada periode tersebut. Terjadinya overpricing dapat terjadi ketika underwriter cenderung optimis 

dalam menilai perusahaan ataupun saham yang akan ditawarkan. Sedangkan Earnings management tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap initial return. Hal ini memungkinkan manajer menawarkan harga 

penawaran yang lebih tinggi untuk perusahaan mereka dan tidak menyebabkan variasi underpricing 

perussahaan yang melakukan IPO. Penelitian ini tidak menggambarkan investor mampu mendeteksi 

perusahaan yang melakukan manajemen laba yang agresif. Peneliti mengusulkan agar penelitian selanjutnya 

meneliti periode waktu underpricing yang lain, menggunakan proksi yang berbeda terkait pengukuran 

earnings management atau menambah variable lain untuk menambah keberagaman hasil penelitian. 
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