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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris dan menganalisis pengaruh
Return On Asset (ROA), Financial Leverage (DER), Earning Per Share (EPS),
Persentase Penawaran Saham, dan Umur Perusahaan terhadap Underpricing pada
saham perusahaan yang melakukan Initial Public Offering (IPO) di Bursa Efek
Indonesia (BEI) pada 2017-2020. Pengambilan sampel menggunakan teknik
purposive sampling. Total sampel yang digunakan adalah sebanyak 174 sampel.
Data penelitian diperoleh dari laporan keuangan dan laporan tahunan, yang
kemudian dikumpulkan ke dalam Microsoft Excel 2019. Teknik pengolahan data
menggunakan analisis regresi berganda dan diolah dengan SPSS 25. Penelitian ini
menunjukkan Return On Asset berpengaruh positif signifikan terhadap tingkat
Underpricing, sedangkan Persentase penawaran saham berpengaruh negatif
terhadap tingkat Underpricing. Implikasi dari penelitian ini adalah perlunya
peningkatan Return On Asset perusahaan sehingga dapat memberikan sinyal yang
baik bagi investor untuk melakukan kegiatan investasi.

Kata Kunci Return On Asset, Leverage, Earning Per Share, Persentase

Penawaran Saham, Umur Perusahaan, Underpricing

This research aims to empirical test and analyze on the effect of Return On Asset,
Financial Leverage, Earning Per Share, offering percentage, and company age
toward Underpricing on firm listed Initial Public Offering (IPO) on the Indonesia
Stock Exchange (IDX) during 2017-2020. Sample was selected using purposive
samping method. The total number of sample used was 174 samples. The research
data was obtained from financial statements and annual reports, which collected
in Microsoft Excel 2019. Data processing techniques using multiple regression
analysis and processed by SPSS 25. This research revealed that Return On Asset
have significant positive impact on Underpricing, while Offering Percentage have
negative impact on underpricing. The implication of this study is the need to
increase profitability which will bring a good signal for investor to have an
investment activity.

Keywords : Return On Asset, Financial Leverage, Earning Per Share,

Offering Percentage, Company Age, Underpricing
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Permasalahan
1. Latar Belakang Masalah

Kondisi pasar modal berkembang seiring dengan semakin
kompetitifnya dunia bisnis di era globalisasi. Hal tersebut menyebabkan
banyak perusahaan melakukan ekspansi dengan memperluas usahanya.
Perusahaan memerlukan tambahan dana yang besar untuk memenuhi
kebutuhan dana yang semakin meningkat seiring dengan perkembangan
perusahaan dan tidak kalah saing dengan perusahaan lain (Syofian &
Nurzi, 2021).

Sumber dana yang didapatkan perusahaan dibagi menjadi internal
dan eksternal. Sumber dana internal didapatkan dari laba penjualan,
sedangkan sumber dana eksternal didapatkan dengan cara perusahaan
mempublikasikan saham baru, menjual obligasi, ataupun pinjaman
perbankan (Mayasari, Yusuf, & Yulianto, 2018).

Pasar Modal merupakan alternatif untuk mendapatkan lebih
banyak akses ke sumber pendanaan selain peminjaman bank. Perbankan
tidak dapat menyediakan dana apabila perusahaan tidak dapat memenuhi
persyaratan kreditur, sedangkan Pasar Modal memiliki para investor
dengan jumlah dana yang sangat banyak atau dapat dikatakan tidak
terbatas. Tambahan dana dengan menawarkan serta menjual saham
perusahaan kepada masyarakat luas atau sering di kenal dengan istilah Go-
Public (Hendrasih, 2017).

Perkembangan pasar modal saat ini cukup signikan, kondisi
tersebut dapat terlihat dengan semakin meningkatnya jumlah perusahaan

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dalam kurun waktu 4 tahun



terakhir, 201 perusahaan dari berbagai sektoral telah melakukan Go-Public
di Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id).

Sebelum saham diperdagangkan di pasar sekunder (Bursa Efek
Indonesia), proses GoPublic diawali dengan dilakukannya Initial Public
Offering (IPO) yaitu perusahaan menawarkan sahamnya di pasar perdana.
Salah satu masalah utama dari dilakukannya IPO adalah penetapan harga
perdana saham. Perusahaan sulit untuk menetapkan harga saham perdana,
karena perusahaan tidak memiliki riwayat perdagangan saham untuk
publik (Cucculelli, Geranio, Mazzoli, & Severini, 2021).

Ketika suatu perusahaan menerbitkan saham kepada masyarakat,
harga saham yang akan dijual di pasar perdana ditentukan oleh
kesepakatan antara emiten dan underwriter, sedangkan harga saham yang
dijual di pasar sekunder ditentukan oleh mekanisme pasar, vyaitu
penawaran dan permintaan. Perbedaan harga terjadi karena emiten dan
underwriter tidak memiliki kepentingan yang sama. Emiten membutuhkan
harga perdana yang tinggi karena dana dalam jumlah besar akan
didapatkan langsung oleh perusahaan. Sedangkan underwriter berusaha
meminimalkan risiko penjaminan yang menjadi tanggung jawab
underwriter sehingga menentukan harga yang dapat diterima oleh calon
investor merupakan hal yang penting agar semua saham yang dijamin
dapat terjual (Kristiantari, 2013).

Menurut Gunawan & Laturette (2021) ketika perusahaan
melakukan Initial Public Offering terdapat dua kondisi yang sering terjadi
baik di Indonesia maupun luar negeri, yaitu underpricing dan overpricing.
Situasi Underpricing terjadi ketika perusahaan melakukan penanaman
modalnya dibursa efek dengan harga penawaran saham di primary market
lebih rendah dibandingkan dengan penawaran saham di secondary maket.
Sedangkan Overpricing merupakan kondisi sebaliknya, harga penawaran
saham di primary market lebih tinggi dibandingkan dengan penawaran
saham di secondary maket (Yuliani, Wahyuni, & Bakar, 2019).


http://www.idx.co.id/

Underpricing telah menjadi fenomena dalam Initial Public
Offering dan mendominasi di berbagai pasar modal seluruh dunia
(Loughran, Ritter, & Rydqvist, 1994). Underpricing menyebabkan
kerugian pada perusahaan, karena potensi dana dari public tidak dapat
diserap secara maksimal saat kegiatan Initial Public Offering. Sebaliknya
para investor diuntungkan karena memperkecil resiko yang dihadapi dan
menerima return awal, apabila terjadi Underpricing (Setyowati &
Suciningtyas, 2018). Menurut Beatty (1989) dalam Hamilah, Makmuri,
dan Gusmiarni (2018) Underpricing dan Overpricing terjadi dikarenakan
penetapan harga IPO yang tidak sesuai. Namun, belum ada penjelasan
penyebab pasti dari Underpricing sampai saat ini.

Prospektus perlu diterbitkan terlebih dahulu oleh perusahaan yang
akan melakukan IPO. Prospektus suatu perusahaan berisi kumpulan
informasi keuangan seperti salah satunya rasio keuangan yang diperlukan
untuk memberikan gambaran tentang kondisi perusahaan untuk suatu
periode tertentu. Prospektus dapat membantu calon investor mengambil
keputusan yang tepat mengenai gambaran kualitas saham dan nilai risiko
saham yang ditawarkan emiten. (Harfadillah, Pinem, & Triwahyuningtyas,
2020).

Prospektus juga diterbitkan untuk menghindari kemungkinan
terjadinya asimetri informasi (Syofian & Nurzi, 2021). Asimetri informasi
dapat terjadi antara emiten, penjamin emisi, maupun informed investor dan
uninformed investor seperti investor memperoleh informasi lebih tentang
perusahaan sedangkan investor lainnya hanya memperoleh informasi dari
publik atau bisa dikatakan tidak mendalam. Apabila asimetri informasi
terjadi maka harga saham di masa depan akan memiliki ketidakpastian
yang membesar, sehingga informasi tersebut menjadi biaya ganti rugi
melalui underpricing (Yanti & Yasa, 2016).

Perbedaan informasi yang dimiliki oleh para pihak dapat
mengakibatkan perbedaan harga sehingga underpricing mungkin untuk

terjadi. Asimetri informasi hampir selalu terjadi pada pasar perdana
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maupun pasar sekunder. Hal tersebut menyebabkan masih banyak
perusahaan IPO mengalami underpricing hingga saat ini (Brown &
Hillegeist, 2007).

Berikut merupakan fenomena Underpricing yang terjadi pada
perusahaan yang melakukan Initial Public Offering di Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2017 — 2020.

Tabel 1.1
Perusahaan yang Melakukan IPO dan Mengalami Underpricing
Tahun Jumlah Jumlah Perusahaan Persentase IPO
Perusahaan IPO Underpricing Underpricing (%)
2017 36 33 91,67
2018 58 54 93,10
2019 55 52 94,55
2020 52 50 96,15
Jumlah 201 189 94.03

Sumber: diolah oleh peneliti

Dari tabel 1.1 terlihat jumlah emiten yang melakukan Initial Public
Offering pada tahun 2017-2020 yaitu sebanyak 201 emiten dan yang
mengalami Underpricing sebanyak 189 emiten. Dapat terlihat pada tahun
2017-2020 perusahaan yang IPO di Bursa Efek Indonesia mencapai
94.03% mengalami Underpricing. Persentase perusahaan IPO yang
mengalami Underpricing terus mengalami kenaikan selama 4 tahun
terakhir, tahun 2020 merupakan tahun dengan persentase tertinggi yaitu
mencapai 96,15%.

Dalam melakukan proses Initial Public Offering, emiten perlu
memperhatikan berbagai faktor. Secara garis besar, terdapat dua faktor
yang dapat mempengaruhi Underpricing yaitu faktor keuangan dan non-
keuangan. Faktor keuangan yang dapat mempengaruhi seperti Return On
Asset (ROA), Debt to Equity Ratio (DER), dan Earning Per Share (EPS).
Sedangkan faktor non-keuangan yaitu Persentase Penawaran Saham (PPS)
dan Umur Perusahaan (AGE).



2.

Identifikasi Masalah

Faktor keuangan yang mempengaruhi Underpricing Yyaitu
Profitabilitas, Profitabilitas diproksikan melalui Return On Asset (ROA)
yang merupakan rasio profitabilitas yang mengukur kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan laba dari aset di perusahaan. Menurut
Purwanti & Eddy (2017) nilai ROA yang lebih tinggi menunjukkan bahwa
perusahaan mampu menghasilkan keuntungan yang lebih tinggi di masa
depan, yang membuat investor tertarik pada saham perusahaan dengan
nilai ROA yang tinggi. Permintaan atas saham perusahaan yang tinggi
berdampak positif pada harga di pasar sekunder yang menjadi lebih tinggi,
sehingga dapat menurunkan nilai Underpricing.

Penelitian mengenai pengaruh profitabilitas terhadap Underpricing
dilakukan oleh Novitasari & Cahyati (2018) yang menemukan adanya
pengaruh negatif dan signifikan profitabilitas terhadap Underpricing
sedangkan berbeda menurut Djashan (2017) dan Sembiring, et al (2018)
yang menemukan bahwa tidak ada pengaruh profitabilitas yang signifikan
terhadap Underpricing, karena tidak semua investor IPO memiliki ROA
yang tinggi. Meskipun perusahaan memiliki tingkat profitabilitas yang
tinggi atau rendah, hal itu tidak mempengaruhi jumlah permintaan saham
dan harga saham saat dijual di pasar perdana atau pasar sekunder.
Penelitian Mayasari dkk (2018) menunjukkan adanya pengaruh positif.

Selain ROA terdapat salah satu profitabilitas yang mempengaruhi
Underpricing, yaitu Earning Per Share atau EPS disebut juga sebagai laba
per saham merupakan rasio keuangan yang mengukur jumlah laba bersih
yang diperoleh per lembar saham yang beredar. Info EPS yang dibagikan
merupakan salah satu informasi penting bagi investor di pasar modal untuk
pengambilan keputusan investasinya. EPS menarik bagi calon investor dan
pemegang saham, dikarena EPS dapat memberikan gambar secara

langsung mengenai jumlah uang yang diperoleh untuk setiap lembar



saham serta nilai EPS yang besar menjadi salah satu tolak ukur
keberhasilan dari sebuah emiten.

Hasil empiris menunjukan bahwa semakin tinggi EPS, maka akan
semakin rendah Underpricing dan sebaliknya semakin rendah EPS maka
akan semakin tinggi Underpricing. Hasil ini sejalan dengan penelitian
Ayuwardani & Isroah (2018) dan Ahmad (2018) yang menemukan adanya
pengaruh negatif dan tidak signifikan EPS terhadap Underpricing.
Sedangkan menurut Purwanti dan Eddy (2017) dan Novitasari & Cahyati
(2018) yang menemukan EPS tidak berpengaruh signifikan terhadap
Underpricing karena investor kurang memperhatikan EPS perusahaan
sehingga tingkat EPS vyang diamati tergolong rendah pada saat
melaksanakan IPO.

Variabel Financial Leverage diproksikan melalui Debt to Equity
Ratio (DER), yaitu rasio keuangan yang menunjukkan persentase antara
hutang dan ekuitas yang dimiliki oleh pemegang saham. DER masuk ke
dalam salah satu rasio solvabilitas, yang mencerminkan seberapa banyak
perusahaan dapat menjamin hutang yang dimilikinya dengan modal
perusahaan itu sendiri yang digunakan sebagai pembiayaan untuk bisnis.
Semakin tinggi tingkat leverage, semakin besar risiko keuangan atau
default perusahaan dan sebaliknya. Oleh karena itu, semakin tinggi
tingkat leverage perusahaan, semakin rendah tingkat kepercayaan investor
dalam berinvestasi di perusahaan, yang pada gilirannya menghasilkan
penilaian yang lebih rendah (Underpricing).

Penelitian tentang pengaruh Financial Leverage terhadap
Underpricing dilakukan Kartika & Putra (2017), Thoriq dkk (2018) dan
Saifudin & Rahmawati (2016) membuktikan bahwa DER memberi
pengaruh signifikan terhadap Underpricing. Hal ini dikarenakan
perusahaan berusaha memberikan sinyal positif kepada investor bahwa
perusahaan yang sedang tumbuh membutuhkan biaya investasi yang tinggi
untuk dapat memenuhi kebutuhan pembiayaannya melalui utang. Investor

yang menerima informasi ini akan berasumsi bahwa perusahaan dengan
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banyak hutang akan memiliki prospek yang baik di masa depan, yang
akan mengurangi risiko ketidakpastian yang dihadapi investor, sehingga
tingkat Underpricing akan rendah. Berbeda dengan penelitian Djahsan
(2017), serta Novitasari & Cahyati (2018) yang menunjukkan bahwa
Financial Leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap Underpricing,
hal ini dikarenakan investor tidak mempercayai informasi keuangan yang
diberikan oleh emiten.

Perusahaan yang berumur panjang secara tidak langsung
menunjukkan bahwa perusahaan dapat bertahan dan menghasilkan
keuntungan dalam berbagai kondisi ekonomi yang berbeda dan akan
menurunkan tingkat Underpricing. Hal ini diperkuat dengan penelitian
yang dilakukan oleh Hadi (2019), Manurung dan Nuzula (2019) yang
menemukan bahwa umur perusahaan berpengaruh positif dan signifikan
terhadap Underpricing, sedangkan menurut Thoriqg dkk (2018) yang
menunjukkan bahwa usia perusahaan memiliki pengaruh signifikan
terhadap Underpricing. Namun menurut penelitian Novitasari & Cahyati
(2018) dan Kurniawan & Haryanto (2014) umur perusahaan tidak
berpengaruh signifikan terhadap Underpricing. Hal ini karena investor
memandang bahwa informasi dan publikasi tentang emiten yang tercermin
dalam prospektus dinilai sudah cukup dalam mengambil keputusan untuk
berinvestasi pada perusahaan.

Persentase penawaran saham merupakan besaran saham yang
ditawarkan kepada publik. Tingginya persentase saham perusahaan yang
ditawarkan untuk dijual dianggap berpengaruh terhadap ketidakpastian
masa depan perusahaan yang pada akhirnya akan mempengaruhi tingkat
Underpricing saham tersebut. Penelitian Maya (2013), Putro & Priantinah
(2017) dan Puspita & Daljono (2014) menunjukkan bahwa persentase
saham yang ditawarkan berpengaruh positif dan signifikan terhadap
Underpricing. Semakin tinggi persentase saham yang akan ditawarkan ke
publik, semakin besar ketidakpastiannya, dan semakin rendah harga

perdana yang disepakati oleh emiten dan penjamin emisi. Dengan harga
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penawaran perdana yang rendah dapat memungkinkan terjadinya
Underpricing saham semakin meningkat.

Namun berbeda dengan penelitian Kartika & Putra (2017) dan
Novitasari & Cahyati (2018) yang menguji pengaruh persentase
penawaran saham terhadap Underpricing, yang menunjukkan bahwa tidak
terdapat pengaruh persentase penawaran saham terhadap Underpricing.
Meski persentase saham yang ditawarkan ke publik cukup tinggi, ia tidak
serta merta bisa menegaskan bahwa informasi tentang perusahaan tidak
ada dan tidak bisa menentukan nilai ketidakpastian laba di masa depan.
Hal ini juga menunjukkan bahwa investor akan membeli saham dalam IPO
tidak didasarkan pada jumlah saham yang ditawarkan tetapi pada nilai
saham yang ditawarkan.

Berbagai variasi hasil penelitian terkait Underpricing saat IPO
yang belum konsisten dianggap memberikan kontribusi dan membuat
peneliti termotivasi melakukan penelitian kembali mengenai pengaruh
variabel-variabel keuangan dan non keuangan. Peneliti menambahkan
variabel Persentase penawaran saham sebagai variabel independen non
keuangan yang mempengaruhi Underpricing saat IPO.

Alasan peneliti menambah variabel Persentase penawaran saham
karena semakin tinggi persentase saham yang ditawarkan kepada publik,
semakin tinggi tingkat ketidakpastian, dan harga penawaran perdana yang
ditetapkan oleh Emiten dan Penjamin Emisi lebih rendah, sehingga harga
penawaran perdana yang rendah dapat mengakibatkan penilaian saham
yang lebih rendah (Underpricing) dan juga berdasarkan pada inkonsistensi
hasil temuan pada penelitian-penelitian terdahulu.

Berdasarkan uraian latar belakang, maka judul penelitian ini adalah
“PENGARUH RETURN ON ASSET, FINANCIAL LEVERAGE, EARNING
PER SHARE, PERSENTASE PENAWARAN SAHAM, DAN UMUR
PERUSAHAAN TERHADAP UNDERPRICING SAHAM PADA
PERUSAHAAN YANG MELAKUKAN INITIAL PUBLIC OFFERING
(IPO) DI BEI*.



3. Batasan Masalah

Tidak semua faktor yang dapat mempengaruhi Underpricing dikaji
dalam penelitian ini, karena adanya keterbatasan waktu. Faktor yang dikaji
dalam penelitian ini antara lain Return On Asset, Financial Leverage,
Earning Per Share, persentase penawaran saham, dan umur perusahaan.
Perusahaan yang akan diteliti adalah perusahaan yang melakukan Initial
Public Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2017-2020.

Pembatasan masalah dalam penelitian ini dimaksudkan supaya
ruang lingkup masalah tidak terlalu luas, sehingga analisis dan
pembahasan tidak menjadi bias melainkan lebih fokus dan terarah kepada
pokok masalah yang sebenarnya. Pembatasan masalah dalam penelitian
ini, yaitu:

a. Return On Asset, Financial Leverage, Earning Per Share, Persentase
Penawaran Saham, dan Umur Perusahaan sebagai variabel independen

b. Underpricing sebagai variabel dependen

4. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang diatas, maka rumusan masalah yang
hendak diteliti dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

a. Apakah variabel Return On Asset (ROA) berpengaruh signifikan
terhadap tingkat Underpricing saat Initial Public Offering (IPO) di
Bursa Efek Indonesia (BEI)?

b. Apakah variabel Financial Leverage berpengaruh signifikan terhadap
tingkat Underpricing saat Initial Public Offering (IPO) di Bursa Efek
Indonesia (BEI)?

c. Apakah variabel Earning Per Share (EPS) berpengaruh signifikan
terhadap tingkat Underpricing saat Initial Public Offering (IPO) di
Bursa Efek Indonesia (BEI)?
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d. Apakah variabel Persentase Penawaran Saham berpengaruh signifikan

terhadap tingkat Underpricing saat Initial Public Offering (IPO) di
Bursa Efek Indonesia (BEI)?

Apakah variabel Umur Perusahaan berpengaruh signifikan terhadap
tingkat Underpricing saat Initial Public Offering (IPO) di Bursa Efek
Indonesia (BEI)?

B. Tujuan dan Manfaat

1. Tujuan

Berdasarkan rumusan masalah yang telah  disampaikan

sebelumnya, maka yang menjadi tujuan penelitian ini adalah sebagai

berikut:

a. Untuk menganalisis pengaruh Return On Asset (ROA) terhadap tingkat
Underpricing pada saat perusahaan melakukan IPO

b. Untuk menganalisis pengaruh Financial Leverage terhadap tingkat
Underpricing pada saat perusahaan melakukan IPO

c. Untuk menganalisis pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap
tingkat Underpricing pada saat perusahaan melakukan IPO

d. Untuk menganalisis pengaruh Persentase Penawaran Saham terhadap
tingkat Underpricing pada saat perusahaan melakukan IPO

e. Untuk menganalisis pengarun Umur Perusahaan terhadap tingkat
Underpricing pada saat perusahaan melakukan IPO

2. Manfaat

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi

pihak-pihak yang membutuhkan, antara lain:
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a. Manfaat teoritis

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan untuk
bukti empiris yang sudah didapatkan dan pemahaman lebih mendalam
mengenai pengaruh Return On Asset, Financial Leverage, eaning per
share, persentase penawaran saham, dan umur perusahaan terhadap
Underpricing saham pada perusahaan yang melakukan Initial Public
Offering (IPO) serta dapat dijadikan sebagai referensi bagi penelitian-

penelitian yang serupa di masa yang akan datang.
b. Manfaat praktis

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi pemikiran
kepada perusahaan yang melakukan Initial Public Offering (IPO)
dalam menetapkan harga dengan tepat dalam penawaran saham di
pasar perdana, dan lebih bisa memaksimalkan nilai perusahaan sebagai
tujuan utama perusahaan dan menjadi bahan masukan serta acuan bagi
investor dalam membuat keputusan investasi pada perusahaan yang

pertama kali go-public.
c. Manfaat kebijakan

Bagi Bursa Efek Indonesia (BEI), penelitian ini diharapkan bisa
memberikan sumbangan pemikiran dalam pembuatan kebijakan terkait
pengawasan dan dapat mengurangi asimetri informasi antara
manajemen dengan pihak luar termasuk investor terhadap perusahaan

yang akan melakukan Initial Public Offering (IPO).
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