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kasih dan semoga penelitian ini dapat bermanfaat.
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ABSTRAK

Fenomena IPO underpricing merupakan suatu keadaan dimana harga saham
yang diperdagangkan di pasar perdana lebih rendah dibandingkan ketika
diperdagangkan di pasar sekunder. Fenomena ini terlihat dari harga yang tercipta
pada hari pertama perdagangan saham tersebut di bursa efek yang merupakan pasar
sekunder dimana harga saham memiliki nilai yang lebih tinggi dari pada saat
dilakukannya IPO. Underpricing akan memberikan initial return (return awal) rata-
rata yang positif bagi investor setelah saham tersebut diperdagangkan di bursa efek.

Penelitian ini menggunakan beberapa variable independen untuk melihat
pengaruhnya terhadap underpricing sebagai variable dependen. Variabel yang
digunakan diantaranya adalah reputasi auditor, ukuran perusahaan, persentase
penawaran saham, dan kebijakan dividend serta variable kontrolnya adalah umur
perusahaan.

Obyek dalam penelitian ini terdiri dari informasi keuanganyang terdapat didalam
laporan keuangan yaitu skala/ukuran perusahaan, financial leverage, Return on
Equity (ROE)dan informasi non keuangan yaitu underwriter, auditor, umur
perusahaan yang digunakan dan berkaitan dengan IPO. Unit penelitian yang
digunakan sebagai populasi adalah perusahaan yang melakukan IPO (Initial Public
Offering)di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2010-2014 dan mengeluarkan
laporan keuangan per 31 Desember yang sudah diaudit oleh Kantor Akuntan Publik
yang terdaftar di BEI. Pengujian hipotesis dalam penelitian ini akan diuji dengan
menggunakan analisis regresi linear berganda dengan melihat hasil koefesien
determinasi untuk mengetahui pengaruh variabel-variabel independen (skala/ukuran
perusahaan, financial leverage, Return On Equity, reputasi underwriter, reputasi
auditor).

Hasil pengujian secara bersama-sama (simultan) variable independen
(skala/ukuran perusahaan, financial leverage, Return On Equity, reputasi underwriter
dan reputasi auditor) dan variable kontrol (umur perusahaan) terhadap variabel
dependen (tingkat underpricing saham perdana), diperoleh nilai signifikansi sebesar
0,013, yaitu lebih kecil dari nilai α=0,05.

Dari hasil pengujian, dapat diambil kesimpulan yaitu pengaruh yang signifikan
antara Skala/ukuran perusahaan, financial leverage, Return On Equity, reputasi
underwriter, reputasi auditor dan umur perusahaan secara bersama-sama terhadap
tingkat underpricing saham perdana.
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ABSTRACT

The phenomenon of IPO underpricing is a situation where the price of shares
traded on the primary market lower than when traded in the secondary market. This
phenomenon can be seen from the price that was created on the first day of trading of
these shares on the stock exchange which is the secondary market where the price of
the stock has a higher value than the time of the IPO. Underpricing will provide
initial return (return early) average positive for investors after shares are traded on
the stock exchange.

This study uses multiple independent variables to see its effect on
underpricing as the dependent variable. The variables used include the auditor's
reputation, company size, the percentage share offering, and the dividend policy as
well as the control variable is the age of the company.

Objects in this study consisted of the financial information contained in the
financial statements is the scale / size of company, financial leverage, Return on
Equity (ROE) and non-financial information that underwriters, auditors, companies
that use age and related to the IPO. The research unit is used as a population is a
company conducting an IPO (Initial Public Offering) at the Indonesian Stock
Exchange (BEI) in the period 2010-2014 and issued financial statements as of
December 31 that have been audited by Public Accountant registered in BEI. Testing
this hypothesis will be tested using multiple linear regression analysis by looking at
the coefficient of determination to investigate the influence of independent variables
(scale / size of company, financial leverage, return on equity, underwriter reputation,
auditor reputation).

The test results together (simultaneously) the independent variable (scale /
size of company, financial leverage, return on equity, underwriter reputation and the
reputation of the auditor) and the control variables (age companies) on the
dependent variable (the level of underpricing IPO), significance value amounted to
0,013, which is less than the value α = 0.05.

From the test results, it can be concluded that significant influence between
Scale / size of company, financial leverage, return on equity, underwriter reputation,
auditor reputation and age of the firm together on the level of IPO underpricing.
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Permasalahan

Perusahaan sebagai suatu entitas bisnis bertujuan memaksimalkan nilai

perusahaan dan mencari keuntungan sebesar-besarnya.Untuk mencapai tujuan

tersebut,maka perusahaan membutuhkan alternative pembiayaan yang bertujuan

untuk mendapatkan tambahan dana dan guna mendukung kegiatan operasionalnya.

Terdapat berbagai alternatif pendanaan yang dapat dilakukan oleh perusahaan, baik

yang berasal dari dalam perusahaan maupun dari luar perusahaan. Salah satu

alternatif pendanaan dari luar perusahaan adalah dengan menjual saham atau

kepemilikannya kepada masyarakat umum, yang disebut dengan go public. Adapun

tujuan perusahaan memutuskan untuk go public antara lain adalah untuk melakukan

perluasan usaha (ekspansi) atau deversifikasi usaha, memperbaiki struktur keuangan

dan pengalihan kepemilikan (divestasi).

Transaksi penawaran umum penjualan saham pertama kalinya terjadi di pasar

perdana (primary market). Kegiatan yang dilakukan dalam rangka penawaran umum

saham perdana disebut IPO (Initial Public Offering). Selanjutnya saham dapat

diperjualbelikan di Bursa Efek Indonesia, yang disebut juga dengan pasar sekunder

(Secondary Market). Dalam melakukan penjualan saham pertama kalinya, perusahaan
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biasanya menggunakan banker investasi (Investment Banker) sebagai perantara dan

pemberi sarana, banker investasi juga berfungsi sebagai pembeli saham (underwriting

function) dan juga sebagai pemasar saham ke investor di pasar sekunder. Banker yang

melakukan proses underwriting ini disebut sebagai underwriter.

Harga saham yang ditawarkan di pasar perdana merupakan kesepakatan antara

perusahan (emiten) dan underwriter. Walaupun emiten dan underwriter secara

bersama-sama mengadakan kesepakatan dalam menentukan harga perdana saham,

namun sebenarnya mereka masing-masing mempunyai kepentingan yang berbeda.

Sebagai pihak yang membutuhkan dana, emiten menginginkan harga perdana yang

tinggi, karena dengan harga perdana yang tinggi, emiten berharap dapat segera

merealisasikan rencana proyeknya. Dilain pihak, underwriter sebagai penjamin emisi

berusaha untuk meminimalkan resiko yang ditanggungnya. Sebagai penjamin emisi,

underwriter lebih sering berhubungan dengan pasar daripada emiten. Maka disini

pihak underwriter dimungkinkan untuk memiliki informasi yang lebih banyak bila

dibandingkan dengan pihak emiten. Sehingga dengan kondisi asimetry inilah yang

menyebabkan terjadinya underpricing, dimana underwriter merupakan pihak yang

memiliki kelebihan informasi dan menggunakan ketidaktahuan emiten untuk

memperkecil risiko.

Perusahaan emiten yang akan melakukan Initial Public Offering (IPO) harus

membuat prospektus yang merupakan ketentuan yang ditetapkan oleh BAPEPAM.

Informasi prospektus dapat dibagi menjadi dua yaitu informasi keuangan dan non
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keuangan. Informasi keuangan adalah laporan keuangan yang terdiri dari neraca,

laporan rugi/laba, laporan arus kas dan penjelasan laporan keuangan. Informasi non

keuangan adalah informasi selain laporan keuangan seperti underwriter (penjamin

emisi), auditor independen, konsultan hukum, nilai penawaran saham, persentase

saham yang ditawarkan,umur perusahaan dan informasi lainnya. Penelitian tentang

tingkat underpricing dan harga saham dihubungkan dengan informasi pada

prospektus merupakan hal yang menarik bagi peneliti keuangan untuk mengevaluasi

secara empiris perilaku investor dalam pembuatan keputusan investasi di pasar

modal. Riset-riset sebelumnya mengenai pengaruh informasi keungan dan informai

non keuangan terhadap initial return atau underpricing telah banyak dilakukan baik di

bursa saham luar negeri maupun Indonesia. Dari kedua informasi keuangan dan non

keuangan tersebut masih menjadi perdebatan manakah yang lebih membantu investor

dalam menentukan keputusan investasi mereka karena sampai saat ini penelitian-

penelitian sebelumnya menemukan hasil yang berbeda-beda.

Menciptakan harga saham yang ideal, terlebih dahulu perlu dipelajari faktor-

faktor yang mempengaruhi fenomena (gejala) underpricing. Underpricing adalah

fenomena yang umum dan sering terjadi di pasar modal manapun saat emiten

melakukan IPO. Mengetahui faktor yang mempengaruhi underpricing akan dapat

menghindarkan perusahaan yang akan go public terhadap kerugian karena

underestimate atas nilai pasar sahamnya. Mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi

underpricing telah dilakukan banyak penelitian, dan penelitian tersebut telah
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menemukan bahwa underpricing lebih tinggi jika umur perusahaan lebih muda,

kualitas penjamin emisi rendah, kualitas auditor rendah, klasifikasi industri adalah

industri non keuangan (Agrawal, 2011), persentase penawaran saham kecil (Triani &

Hikmah 2006).

Fenomena IPO underpricing merupakan suatu keadaan dimana harga saham

yang diperdagangkan di pasar perdana lebih rendah dibandingkan ketika

diperdagangkan di pasar sekunder. Fenomena ini terlihat dari harga yang tercipta

pada hari pertama perdagangan saham tersebut di bursa efek yang merupakan pasar

sekunder dimana harga saham memiliki nilai yang lebih tinggi daripada saat

dilakukannya IPO. Underpricing akan memberikan initial return (return awal) rata-

rata yang positif bagi investor setelah saham tersebut diperdagangkan di bursa efek.

Penelitian yang dilakukan oleh (Sulistio, 2005) yang menguji pengaruh

keuangan dan non keuangan terhadap initial return sebagai proksi dari keputusan

investasi pada perusahaan yang melakukan initial public offering (IPO) di Bursa Efek

Jakarta. Informasi keuangan yang digunakan dalam penelitian meliputi ukuran

perusahaan, EPS, PER dan tingkat leverage. Informasi non keuangan yang digunakan

meliputi prosentase pemegang saham lama, reputasi auditor dan reputasi underwriter.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa informasi keuangan yang berpengaruh terhadap

initial return adalah tingkat leverage, sedangkan informasi non keuangan yang

berpengaruh terhadap initial return adalah persentase pemegang saham lama.
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Penelitian yang dilakukan mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh

(Yolana & Martani 2005) yang melakukan penelitian di BEJ dengan mengambil data

tahun 1994-2001. Ia memfokuskan penelitiannya pada variabel-variabel yang

mempengaruhi fenomena underpricing melalui informasi yang terdapat pada

prospektus baik informasi keuangan maupun infomasi non keuangan. Variabel yang

digunakan dalam penelitian adalah variabel reputasi penjamin emisi, kurs, skala

perusahaan, return on equity dan jenis industri. Penelitiannya berhasil membuktikan

bahwa keempat variabel bebas (kurs, skala perusahaan, return on equity dan jenis

industri) secara parsial dan simultan dengan variabel bebas lainnya dianggap konstan

mempengaruhi underpricing. Sedangkan reputasi penjamin emisi, tidak terbukti

secara signifikan mempengaruhi terjadinya underpricing.

Penelitian yang dilakukan (Triani & Hikmah 2006) berdasarkan data

perusahaan yang IPO di BEJ, mencoba menguji pengaruh variabel reputasi penjamin

emisi, reputasi auditor, persentase penjamin emisi, ukuran perusahaan (total aktiva),

umur perusahaan, leverage, dan return on assets terhadap tingkat underpricing.

Mereka berhasil membuktikan bahwa reputasi penjamin emisi, leverage signifikan

pada level 10% dengan arah negatif mempengaruhi underpricing. Return on assets

mempengaruhi underpricing dengan level signifikansi 5% dengan arah negatif.

Sedangkan umur perusahaan, skala perusahaan, dan persentase saham yang ditahan,

tidak terbukti signifikan mempengaruhi underpricing.
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Penelitian ini dimaksudkan untuk mengetahui faktor-faktor yang

mempengaruhi tingkat underpricing perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek

Indonesia. Variabel yang dipilih berdasarkan informasi keuangan yaitu informasi

yang terdapat di dalam laporan keuangan (Narsiwan, 2000) yang terdiri dari skala

perusahaan, financial leverage, dan Return on Equity (ROE), untuk informasi non

keuangan yaitu informasi yang tidak terdapat dalam laporan keuangan

(Narsiwan, 2000) yang terdiri dari reputasi underwriter, reputasi auditor dan umur

perusahaan.

Berdasarkan faktor-faktor diatas, maka dilakukan penelitian dengan judul

“PENGARUH INFORMASI KEUANGAN DAN NON KEUANGAN TERHADAP

TINGKAT UNDERPRICING SAHAM PERDANA PERUSAHAAN-

PERUSAHAAN YANG LISTING DI BURSA EFEK INDONESIA 2010 – 2014”.

B. Perumusan Masalah

Dalam melakukan investasi di pasar modal khususnya pada saham perusahaan

yang sedang go public atau melakukan penawaran saham perdana di bursa, investor

perlu mempertimbangkan dan mencermati beberapa informasi penting terkait dengan

kinerja dan prospek perusahaan di masa mendatang. Informasi tersebut terangkum

dalam prospektus yang dipublikasikan oleh perusahaan penjamin emisi efek atau

underwriter. Informasi dalam prospektus tersebut dapat dibagi dalam dua informasi,

yaitu: informasi keuangan dan non keuangan. Dengan informasi yang tersedia

diharapkan para investor dapat memperoleh keuntungan yang signifikan dari
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investasinya. Berdasarkan uraian diatas maka identifikasi masalah dalam penelitian

ini adalah sebagai berikut:

1. Investor perlu mencermati dan mempelajari informasi keuangan dari

perusahaan yang akan melakukan go public, informasi tersebut merupakan

informasi tersebut merupakan informasi yang berasal dari laporan keuangan

perusahaan (yang terdiri atas; neraca, laporan laba rugi komprehensif, laporan

arus kas dan penjelasan laporan keuangan) dan digunakan untuk mengambil

keputusan ekonomis bagi pihak intern dan ekstern perusahaan.

2. Selain informasi keuangan yang menelaah tentang kondisi kinerja keuangan

calon emiten go public, calon investor juga perlu mencermati berbagai

informasi yang sifatnya non keuangan. Informasi non keuangan adalah

informasi selain laporan keuangan, seperti: underwriter, reputasi auditor, umur

perusahaan dan informasi lainnya.

3. Dalam penelitian ini penulis akan menguji pengaruh informasi keuangan dan

non keuangan terhadap fenomena underpricing pada perusahaan yang

melakukan penawaran saham perdana, sehingga dapat diketahui apakah para

investor menggunakan informasi keuangan dan non keuangan tersebut dalam

pembuatan keputusan investasi pada saham yang melakukan penawaran

perdana.
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C. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan Peneliatan:

a. Untuk meneliti dan mengetahui apakah skala perusahaan, financial

leverage, Return on Equity, reputasi underwriter, reputasi auditor dan umur

perusahaan secara parsial berpengaruh terhadap tingkat underpricing.

b. Untuk meneliti dan mengetahui apakah skala perusahaan, financial

leverage, Return on Equity, reputasi underwriter, reputasi auditor dan umur

perusahaan secara simultan berpengaruh terhadap tingkat underpricing.

c. Untuk meneliti dan mengetahui variable manakah yang paling dominan

berpengaruh terhadap tingkat underpricing.

2. Manfaat Penelitian:

a. Bagi calon emiten. Penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan

pertimbangan sebelum melakukan IPO, yaitu dengan melihat faktor-faktor

yang mempengaruhi tinggi atau rendahnya tingkat underpricing.

b. Bagi bidan akademik. Untuk mendapatkan perkembangan-perkembangan

yang terbaru mengenai faktor-faktor manasajakah yang dapat

mempengaruhi tingkat underpricing saham perdana saat ini.

c. Untuk penelitian lanjutan yang lebih komprehensifyangdapat meneliti

menggunakan variable yang lebih banyak dan membedakan jenis industry

perusahaan yang akan diteliti
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D. Sistematika Pembahasan

Sistematika pembahasan dari penelitian ini terdiri dari 5 bab dengan uraian

sebagai berikut :

BAB I PENDAHULUAN

Bab ini menguraikan tentang latar belakang permasalahan, perumusan

masalah, tujuan dan manfaat penelitian, dan sistematika pembahasan.

BAB II           LANDASAN TEORI

Bab ini membahas tentang tinjauan pustaka yang mencakup teori-teori

yang berhubungan dengan masalah yang diteliti dan hipotesis

penelitian.

BAB III         METODE PENELITIAN

Bab ini menguraikan tentang metode penelitian yang berkaitan dengan

objek penelitian, tahun pengumpulan data, dan teknik pengolahan data.

BAB IV         HASIL PENELITIAN

Bab ini membahas tentang hasil penelitian yang dilakukan mencakup

pengolahan dan analisis penelitian berkaitan dengan hipotesis.
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BAB V          KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini berisi kesimpulan peneliti tentang hasil penelitian yang

dilakukan. Selain itu, bab ini juga berisi saran-saran yang diberikan oleh

peneliti yang diharapkan bisa membantu dan berguna dalam penelitian

selanjutnya.
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