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ABSTRAK 

 

 

 

Tujuan dilakukannya penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh return on 

assets, debt to equity ratio, ukuran perusahaan, ukuran penawaran saham, umur 

perusahaan, inflasi, dan tingkat suku bunga, baik secara parsial maupun secara 

simultan, terhadap initial return perusahaan yang melakukan penawaran umum 

pedana yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, Bursa Malaysia, dan Bursa 

Singapura tahun 2009-2012. Metode penelitian yang digunakan adalah analisis 

regresi berganda dengan menggunakan SPSS 20. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa hanya ukuran penawaran saham yang mempunyai pengaruh signifikan 

terhadap underpricing di Bursa Efek Indonesia dan umur perusahaan mempunyai 

pengaruh signifikan terhadap underpricing di Bursa Malaysia. Sedangkan, secara 

simultan diperoleh hasil bahwa variabel return on assets, debt to equity ratio, 

ukuran perusahaan, ukuran penawaran saham, umur perusahaan, inflasi, dan 

tingkat suku bunga berpengaruh secara signifikan terhadap underpricing di Bursa 

Efek Indonesia dan Bursa Singapura. Dengan demikian, investor dapat 

mempertimbangkan ukuran penawaran saham dalam mengambil keputusan yang 

terkait dengan investasinya di Indonesia. 

 

Kata Kunci: Underpricing, return on assets, debt to equity ratio, ukuran 

perusahaan, ukuran penawaran saham, umur perusahaan, inflasi, 

tingkat suku bunga 
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ABSTRACT 

 

 

 

The purpose of this study is to test and to analyze the association of return on 

assets, debt to equity ratio, firm size, proceeds, firm age, inflation rate, and 

interest rate either partially or simultaneously, to initial return of firm that doing 

initial public offering at Indonesian Stock Exchange, Malaysian Exchange, and 

Singapore Exchange in the period of 2009-2012. The method used is multiple 

regression analysis using SPSS 20. The result show that only proceeds influence 

with underpricing at Indonesian Stock Exchange and only firm age influence with 

underpricing at Malaysian Exchange. Meanwhile, return on assets, debt to equity 

ratio, firm size, proceeds, firm age, inflation rate, and interest rate influence 

simultaneously at Indonesian Stock Exchange and Singapore Exchange. Thus, 

investor may consider proceeds in making decisions that related to their 

investment in indonesian.  

 

 Key Word: Underpricing, return on assets, debt to equity ratio, firm size, 

proceeds, firm age, inflation rate, and interest rate 
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BAB  I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Permasalahan 

Mengingat tajamnya kompetisi dan luasnya skala persaingan dewasa ini 

yang didukung oleh kemajuan teknologi dan komunikasi, go public merupakan 

jalan terbaik untuk mempertahankan kelangsungan perusahaan bahkan 

meningkatkan skala perusahaan untuk dapat menang dalam persaingan. 

Menurut teori perusahaan (theory of the firm), tujuan perusahaan adalah untuk 

memaksimalkan keuntungan, pertumbuhan perusahaan, ekspansi, penguasaan 

pangsa pasar, kesejahteraan karyawan, peningkatan fasilitas bagi manajer dan 

direksi, dan tujuan-tujuan lainnya yang berkaitan dengan keberlangsungan usaha. 

Untuk mencapai tujuan tersebut maka terdapat daya saing antar perusahaan, 

sehingga perusahaan akan mencoba bertahan demi keberlangsungan usahanya. 

Menurut Michael Porter mengenai strategis kompetitif, bisnis apapun yang 

ingin bertahan dan berhasil haruslah mengembangkan serta mengimplementasikan 

berbagai strategi untuk secara efektif mengatasi pesaing yang sudah ada, ancaman 

pesaing baru, ancaman produk subtitusi, kekuatan tawar menawar pelanggan, dan 

kekuatan tawar menawar pemasok.  

Perusahaan kemudian menentukan visi dan misi sebagai suatu tahap 

perumusan strategi untuk pencapaian hasil yang tinggi atau lebih baik. Pernyataan 

visi dan misi memiliki peranan yang positif dalam manajemen strategi suatu 

perusahaan. Pernyataan visi dan misi yang jelas akan menuntun para manajer 
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dalam merumuskan, merencanakan dan menjalankan  strategi apa yang akan 

digunakan sehingga apa yang menjadi tujuan awal bersama dapat tercapai. 

Setelah melakukan perumusan strategi, untuk mempertahankan 

keberlangsungan usaha maka perusahaan harus melakukan implementasi strategi. 

Implementasi strategi ini membutuhkan anggaran modal kerja untuk memperluas 

usaha, sehingga perusahaan akan menyusun anggaran dan modal kerja. Menurut 

teori pecking order (Myers dan Majluf, 1984), perusahaan mempunyai suatu 

urutan dalam penggunaan dana. Perusahaan akan menggunakan dana yang berasal 

dari internal perusahaan terlebih dahulu dan jika tidak mencukupi maka 

perusahaan akan menggunakan dana yang berasal dari eksternal perusahaan. 

Perusahaan akan mencoba memperoleh dana eksternal dengan hutang terlebih 

dahulu, kemudian dengan surat berharga campuran seperti obligasi konvertibel, 

dan kemudian penerbitan saham sebagai pilihan terakhir. 

Perusahaan yang memilih untuk memperoleh dana menggunakan penerbitan 

saham harus melakukan go public. Dalam proses go public, sebelum 

diperdagangkan di pasar sekunder, saham terlebih dahulu dijual di pasar primer 

atau sering disebut pasar perdana. Penawaran saham secara perdana ke publik 

melalui pasar perdana ini dikenal dengan istilah penawaran umum perdana (initial 

public offering). Harga saham yang akan dijual perusahaan pada pasar perdana 

ditentukan oleh kesepakatan antara emiten (perusahaan penerbit) dengan 

underwriter (penjamin emisi), sedangkan harga saham yang dijual pada pasar 

sekunder ditentukan oleh mekanisme pasar, yaitu permintaan dan penawaran. 
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Menurut Gumanti (2002) dalam Kristiantari (2013), penetapan harga saham 

perdana suatu perusahaan adalah hal yang tidak mudah. Salah satu penyebab 

sulitnya menetapkan harga penawaran perdana adalah karena tidak adanya 

informasi harga yang relevan. Hal ini terjadi karena sebelum pelaksanaan 

penawaran perdana, saham perusahaan belum pernah diperdagangkan sehingga 

kesulitan untuk menilai dan menentukan harga yang wajar. Di samping itu, 

keterbatasan informasi mengenai apa dan siapa perusahaan yang akan go public 

membuat underwriter maupun calon investor harus melakukan analisis yang baik 

sebelum memutuskan untuk membeli (memesan) saham. 

Penentuan harga saham yang akan ditawarkan pada saat penawaran umum 

perdana merupakan faktor penting, baik bagi emiten maupun underwriter karena 

berkaitan dengan jumlah dana yang akan diperoleh emiten dan risiko yang akan 

ditanggung oleh underwriter. Jumlah dana yang diterima emiten adalah perkalian 

antara jumlah saham yang ditawarkan dengan harga per saham, sehingga semakin 

tinggi harga per saham maka dana yang diterima akan semakin besar. Hal ini 

mengakibatkan emiten seringkali menentukan harga saham yang dijual pada pasar 

perdana dengan membuka penawaran harga yang tinggi, karena menginginkan 

pemasukan dana semaksimal mungkin. Sedangkan underwriter sebagai penjamin 

emisi berusaha untuk meminimalkan risiko agar tidak mengalami kerugian akibat 

tidak terjualnya saham-saham yang ditawarkan, terutama dalam tipe penjaminan 

full commitment karena dalam tipe penjaminan ini pihak underwriter akan 

membeli saham yang tidak laku terjual (Ang, 1997 dalam Kristiantari, 2013). 

Upaya yang dilakukan underwriter untuk mencegah tidak terjualnya saham-saham 
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emiten adalah dengan melakukan negosiasi dengan emiten agar harga saham 

tersebut tidak terlalu tinggi.  

Apabila harga saham pada pasar perdana lebih rendah dibandingkan dengan 

harga saham pada pasar sekunder pada hari pertama, maka akan terjadi fenomena 

harga rendah di penawaran perdana, yang disebut underpricing. Sebaliknya, 

apabila harga saat IPO lebih tinggi dibandingkan dengan harga saham pada pasar 

sekunder pada hari pertama, maka fenomena ini disebut overpricing (Hanafi, 2004 

dalam Kristiantari, 2013). 

Menurut Beatty dan Ritter (1986), kondisi underpricing menimbulkan 

dampak yang berbeda bagi perusahaan dan investor. Perusahaan akan tidak 

diuntungkan apabila terjadi underpricing, karena dana yang diperoleh dari go 

public tidak maksimum. Sedangkan bila terjadi overpricing, maka investor yang 

akan merugi, karena mereka tidak menerima initial return yaitu keuntungan yang 

diperoleh pemegang saham karena perbedaan harga saham yang dibeli di pasar 

perdana saat penawaran umum perdana dengan harga jual yang bersangkutan di 

hari pertama di pasar sekunder.  

Berdasarkan tabel dibawah ini dapat dilihat fenomena underpricing yang 

terjadi pada saat penawaran umum perdana dari beberapa penelitian yang telah 

dilakukan sebelumnya di beberapa negara: 
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 Tabel 1.1 

 Fenomena Underpricing di Beberapa Negara 

Negara Peneliti 
Ukuran 

Sampel 

Periode 

Penelitian 

Rata-Rata 

Initial Return 

Cina Datar & Mao 226 1990 – 1996 388.0% 

Malaysia Isa 132 1980 – 1991 80.3% 

Brazil 
Aggarwal, Leal & 

Hernandez 
62 1979 – 1990 78.5% 

Korea Dhatt, Kim & Lim 347 1980 – 1990 78.1% 

Thailand 
Wethyavivorn & Koo-

smith 
32 1988 – 1989 58.1% 

Portugal Alpalhao 62 1986 – 1987 54.4% 

Greeze Kazantzis & Levis 79 1987 – 1991 48.5% 

Taiwan Chen 168 1971 – 1990 45.0% 

Switzerland Kunz & Aggarwal 42 1983 – 1989 35.8% 

India Krishnamurti &Kumar 98 1992 – 1993 35.3% 

Spanyol 
Rahnema, Fernandez & 

Martinez 
71 1985 – 1990 35.0% 

Swedia Rydqvist 251 1980 – 1994 34.1% 

Singapura Lee, Taylor & Walter 128 1973 – 1992 31.4% 

Sumber: Jay Ritter, 1998, Initial Public Offerings, www.ssrn.com 

Banyaknya fenomena underpricing yang terjadi menunjukkan bahwa harga saham 

pada saat penawaran umum perdana secara rata-rata dapat dikatakan murah. 

Asimetri informasi menjadi suatu penjelasan mengenai fenomena 

underpricing. Asimetri informasi terjadi jika salah satu pihak dari suatu transaksi 

memiliki informasi lebih banyak atau lebih baik dibandingkan pihak lainnya. 

Apabila tidak terjadi asimetri informasi antara emiten dan investor, maka harga 

penawaran saham akan sama dengan harga pasar sehingga tidak terjadi 

underpricing. De Lorenzo dan Fabrizio (2001) dalam Kristiantari (2013) 

menyatakan hampir semua penelitian terdahulu menjelaskan terjadinya 

underpricing sebagai akibat dari adanya asimetri informasi dalam distribusi 

http://www.ssrn.com/
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informasi antara pelaku penawaran umum perdana yaitu perusahaan, underwriter, 

dan investor. 

Informasi mengenai perusahaan yang akan melakukan penawaran umum 

perdana sangat penting dimiliki oleh para pihak yang akan menentukan harga 

saham pada saat penawaran umum perdana yaitu pihak emiten dan pihak 

underwriter. Ketidaksamaan informasi yang dimiliki oleh para pihak inilah yang 

dapat mengakibatkan perbedaan harga sehingga memungkinkan terjadinya 

underpricing. Baik pada pasar perdana maupun pasar sekunder, asimetri informasi 

ini selalu terjadi. (Beatty dan Ritter, 1986) 

Prospektus perusahaan, yang merupakan salah satu sumber informasi yang 

relevan dan dapat digunakan untuk menilai perusahaan yang akan melakukan 

penawaran umum perdana, dimaksudkan untuk mengurangi adanya kesenjangan 

informasi yang terjadi. Menurut Undang-Undang Republik Indonesia No. 8 Tahun 

1995, prospektus adalah setiap informasi tertulis sehubungan dengan penawaran 

umum dengan tujuan agar pihak lain membeli efek. Informasi yang diungkapkan 

dalam prospektus akan membantu investor untuk membuat keputusan yang 

rasional mengenai risiko dan nilai saham sesungguhnya yang ditawarkan oleh 

emiten. Informasi dalam prospektus memiliki nilai relevan yang penting dalam 

proses penawaran umum perdana. Dalam prospektus terdapat banyak informasi 

yang berhubungan dengan keadaan perusahaan yang melakukan penawaran 

umum, baik informasi akuntansi maupun non akuntansi. (Kristiantari, 2013) 

Salah satu informasi akuntansi dalam prospektus adalah informasi laporan 

keuangan yang dapat dijadikan alat untuk merefleksikan kinerja dan kondisi 
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keuangan perusahaan. Menurut Statement of Financial Accounting Concepts 

(SFAC) No 1 (FASB 1978, par 34), laporan keuangan harus memberikan 

informasi yang berguna untuk pemodal yang potensial, peminjam dana, dan 

pengguna-pengguna lainnya agar dapat membuat keputusan investasi yang 

rasional, pemberian kredit, dan keputusan lainnya. Investor merupakan salah satu 

kelompok pengambil keputusan yang menggunakan informasi akuntansi untuk 

menyelidiki nilai perusahaan. Informasi akuntansi dikatakan relevan apabila 

informasi tersebut mempunyai kemampuan untuk menjelaskan nilai perusahaan. 

Informasi akuntansi harus mampu membuat perbedaan dalam sebuah keputusan. 

Jika tidak mempengaruhi keputusan, maka informasi tersebut dikatakan tidak 

relevan terhadap keputusan yang diambil. Informasi yang relevan akan membantu 

pemakai membuat prediksi tentang hasil akhir dari kejadian masa lalu, masa kini, 

dan masa depan yaitu, memiliki nilai prediktif. 

Sedangkan informasi non akuntansi dalam prospektus seperti underwriter, 

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

yang ditawarkan, umur perusahaan dan informasi lainnya juga dapat digunakan 

dalam membuat keputusan investasi. Dengan adanya prospektus, investor 

mendapatkan seluruh informasi yang penting dan relevan sehubungan dengan 

kegiatan penawaran tersebut sehingga investor dapat mengambil keputusan 

investasi secara tepat. 

Berdasarkan beberapa penelitian yang telah dilakukan, menunjukkan bahwa 

informasi akuntansi dan non akuntansi yang terdapat dalam prospektus digunakan 

oleh investor dalam pembuatan keputusan investasi di pasar modal. Penelitian-
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penelitian tersebut menemukan beberapa faktor yang berpengaruh pada 

underpricing yang diukur dengan initial return. Beatty (1989) mengemukakan 

bahwa terdapat hubungan signifikan negatif antara reputasi auditor dengan initial 

return, sedangkan reputasi penjamin emisi, persentase penawaran saham, umur 

perusahaan, dan tipe kontrak dengan penjamin emisi memiliki hubungan 

signifikan positif dengan initial return. Islam et al. (2010) mengemukakan bahwa 

umur perusahaan dan ukuran perusahaan berpengaruh secara positif terhadap 

underpricing, sedangkan jenis industri dan ukuran penawaran berpengaruh negatif 

terhadap underpricing. Younesi et al. (2012) mengemukakan bahwa umur 

perusahaan, ukuran perusahaan, total unit penawaran, harga penawaran, dan 

pergerakan index KLCI berpengaruh terhadap initial return. Tian (2012) 

mengemukakan bahwa ukuran penawaran saham, risiko sistematik dan debt ratio 

berpengaruh signifikan terhadap underpricing. 

Penelitian serupa juga dilakukan di Indonesia antara lain dilakukan oleh 

Kusuma (2001) yang melakukan penelitian di Bursa Efek Jakarta dengan 

mengambil data tahun 1994 sampai dengan tahun 1999 berhasil membuktikan 

bahwa prosentase penawaran, waktu listing, dan standar deviasi return secara 

signifikan berpengaruh terhadap initial return. Yolana dan Martani (2005) 

melakukan penelitian di Bursa Efek Jakarta berdasarkan data tahun 1994 sampai 

dengan tahun 2001, menemukan bahwa variabel rata-rata kurs dan ROE 

berpengaruh signifikan positif pada initial return, serta skala perusahaan dan jenis 

industri berpengaruh signifikan negatif pada initial return. 



9 

 

Triani dan Nikmah (2006) mengambil sampel 90 perusahaan yang 

melakukan penawaran umum perdana di Bursa Efek Jakarta dari tahun 1994 

sampai dengan tahun 2000 menemukan bahwa reputasi underwriter, ukuran 

perusahaan, dan kondisi ekonomi berpengaruh signifikan dan positif terhadap 

initial return awal, sedangkan jumlah penawaran saham, umur perusahaan dan 

jenis industri berpengaruh signifikan dan negatif terhadap initial return awal. 

Yasa (2008) yang meneliti 215 perusahaan yang melakukan penawaran umum 

perdana dari tahun 1991 sampai tahun 2001 menemukan bahwa reputasi 

underwriter dan profitabilitas berpengaruh secara signifikan terhadap initial 

return. 

Return on assets (ROA) merupakan ukuran profitabilitas suatu perusahaan. 

ROA menjadi salah satu pertimbangan investor di dalam melakukan investasi 

terhadap saham-saham. Probabilitas perusahaan yang tinggi akan mengurangi 

ketidakpastian saat penawaran umum perdana sehingga mengurangi tingkat 

underpricing. (Suyatmin dan Sujadi, 2006) 

Financial leverage menunjukkan kemampuan perusahaan dalam membayar 

hutangnya dengan equity yang dimilikinya. Apabila financial leverage tinggi, 

menunjukkan risiko suatu perusahaan yang tinggi pula. Para investor dalam 

melakukan keputusan investasi, tentu akan mempertimbangkan informasi 

financial leverage sehingga menghindarkan penilaian harga saham perdana terlalu 

tinggi yang menyebabkan terjadinya underpricing. (Suyatmin dan Sujadi, 2006) 

Informasi mengenai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

pendapatan dapat membantu investor untuk menilai kemampuan perusahaan 
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dalam menghasilkan arus kas yang baik di masa mendatang. Variabel earning per 

share merupakan proxy dari laba per lembar saham perusahaan yang diharapkan 

dapat memberikan gambaran bagi investor mengenai bagian keuntungan yang 

dapat diperoleh dalam suatu periode tertentu dengan memiliki suatu saham. Hasil 

empiris menunjukan bahwa semakin tinggi EPS, semakin tinggi pula harga 

saham. (Astuti dan Syahyunan, 2013) 

Perusahaan yang berskala besar umumnya lebih dikenal oleh masyarakat 

daripada perusahaan dengan skala kecil. Karena lebih dikenal maka informasi 

mengenai perusahaan skala besar lebih banyak dibandingkan dengan perusahaan 

skala rendah. Bila informasi ditangan investor banyak maka tingkat ketidakpastian 

investor akan masa depan perusahaan dapat diketahui. Dengan demikian 

perusahaan yang berskala besar mempunyai tingkat underpricing yang lebih 

rendah dari perusahaan berskala rendah. (Suyatmin dan Sujadi, 2006) 

Perusahaan dengan skala usaha yang besar dan tingkat pertumbuhan yang 

tinggi diharapkan akan memberikan tingkat keuntungan yang tinggi maka akan 

menawarkan saham dengan nilai besar. Demikian pula sebaliknya, perusahaan 

kecil yang baru berdiri dengan tingkat pertumbuhan usaha yang relatif kecil, maka 

akan menawarakan saham dengan nilai kecil. Dengan demikan semakin besar 

jumlah saham yang ditawarkan kepada masyarakat maka tingkat 

ketidakpastiannya akan semakin kecil, yang pada akhirnya akan menurunkan 

tingkat underpricing saham. (Suyatmin dan Sujadi, 2006) 

Tiap industri memiliki risiko dan tingkat ketidakpastian berbeda sehingga 

dapat mempengaruhi investor dalam mengambil keputusan berinvestasi. Risiko 
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untuk setiap industri berbeda karena adanya perbedaan karakteristik. Perbedaan 

risiko ini menyebabkan tingkat keuntungan yang diharapkan oleh investor untuk 

setiap industri juga berbeda. Sehingga tingkat underpricing saham perdana untuk 

tiap perusahaan mungkin akan berbeda. Jenis industri yang berisiko tinggi 

biasanya akan memberikan kompensasi yang besar atas keberanian dan ekspektasi 

investor untuk berinvestasi (higher return higher risk). (Yolana dan Martani, 2005) 

Penggunaan auditor yang profesional dapat digunakan sebagai tanda atau 

petunjuk terhadap kualitas perusahaan emiten, Dengan memakai auditor yang 

profesional dan berkualitas, akan mengurangi kesempatan emiten untuk berlaku 

curang dalam menyajikan informasi yang tidak akurat ke pasar. Penggunaan 

auditor yang bereputasi tinggi dapat digunakan sebagai tanda petunjuk terhadap 

kualitas perusahaan emiten. Oleh karena itu, perusahaan yang akan melakukan 

penawaran umum perdana akan memilih kantor akuntan publik yang memiliki 

reputasi yang baik. (Kristiantari, 2013) 

Underwriter merupakan perusahaan swasta atau BUMN (pihak luar) yang 

menjembatani kepentingan emiten dan investor yakni menjadi penanggung jawab 

atas terjualnya efek emiten kepada investor. Peranan underwriter diduga 

berpengaruh terhadap tinggi rendahnya underpricing karena tinggi rendahnya 

harga perdana saham yang akan dibeli investor tergantung kesepakatan antara 

penjamin emisi dengan emiten. (Astuti dan Syahyunan, 2013) 

Perusahaan dengan umur operasi yang lama kemungkinan akan 

menyediakan publikasi informasi perusahaan lebih luas dan lebih banyak bila 

dibandingkan dengan perusahaan yang baru saja berdiri. Informasi ini akan 
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bermanfaat untuk investor dalam mengurangi tingkat ketidakpastian perusahaan. 

Dengan demikian, calon investor tidak perlu mengeluarkan biaya yang lebih 

banyak untuk memperoleh informasi tentang perusahaan yang melakukan 

penawaran umum perdana tersebut. Jadi perusahaan yang telah lama berdiri 

mempunyai tingkat underpricing yang lebih rendah daripada perusahaan yang 

baru berdiri. (Suyatmin dan Sujadi, 2006) 

Inflasi merupakan salah satu indikasi tentang adanya ketidakstabilan 

perekonomian. Ketidakstabilan perekonomian sangat mempengaruhi perusahaan 

dalam menjalankan operasional usahanya dan dapat mempengaruhi investor 

dalam melakukan investasi yang menyebabkan perbedaan penafsiran prospek 

perusahaan dan harga saham. (Astuti dan Syahyunan, 2013) 

Suku bunga dapat mempengaruhi pemilik perusahaan dalam melakukan 

pemenuhan kebutuhan pendanaan, melakukan penerbitan saham dan juga 

mempengaruhi investor dalam menetapkan keputusan dalam melakukan investasi. 

Tingkat suku bunga yang tinggi juga akan meningkatkan biaya modal yang harus 

ditanggung perusahaan. Demikian pula return investasi yang terkait dengan suku 

bunga (misalnya deposito) juga akan naik akibatnya minat investor akan 

berpindah dari saham ke deposito tersebut sehingga harga saham menurun dan 

akibat selanjutnya keuntungan yang diharapkan investor dari berinvestasi akan 

menurun, tentunya investor tidak berminat untuk berinvestasi. (Astuti dan 

Syahyunan, 2013) 

Clarkson dan Thompson (1990) mempertanyakan suatu pendapat yang 

mengatakan apabila terdapat sedikit informasi yang berkaitan dengan perusahaan 
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penerbit, investor akan menghadapi lebih banyak risiko karena berkurangnya 

ketidakpastian atas parameter pendistribusian dividen. Mereka mengumpulkan 

198 sampel data pada tahun 1976 sampai tahun 1985 dan menyadari bahwa risiko 

sistematis menurun selama beberapa periode sampai waktu penawaran. Ini 

menjelaskan bahwa risiko berkaitan dengan ketidakpastian yang dihadapi 

perusahaan. Karena risiko sistematik merupakan ketidakpastian ex-ante dari 

penawaran umum perdana, ini mengindikasikan bahwa risiko sistematik 

berhubungan dengan risiko individu. Sehingga dapat dikatakan semakin tinggi 

risiko sistematik dari suatu penawaran umum perdana maka semakin tinggi 

ketidakpastian ex-ante atas harga pasar yang kemudian mengakibatkan semakin 

tinggi terjadinya underpricing. (Tian, 2012) 

Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka disusunlah penelitian  

dengan judul “Faktor Keuangan dan Non Keuangan Yang Mempengaruhi 

Underpricing (Initial Return) Pada Perusahaan Yang Melakukan Penawaran 

Umum Perdana di Bursa Efek Indonesia, Bursa Malaysia, dan Bursa 

Singapura Tahun 2009-2012” 

 

B. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah diatas, maka dapat diidentifikasi beberapa 

faktor yang mempengaruhi underpricing, yaitu: 

1. Profitabilitas perusahaan (return on assets, return on equity) mempengaruhi 

underpricing. 

2. Ukuran perusahaan mempengaruhi underpricing. 
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3. Financial leverage mempengaruhi underpricing. 

4. Reputasi auditor mempengaruhi underpricing. 

5. Reputasi penjamin emisi (underwriter) mempengaruhi underpricing. 

6. Ukuran penawaran saham mempengaruhi underpricing. 

7. Umur perusahaan mempengaruhi underpricing. 

8. Tipe kontrak dengan penjamin emisi mempengaruhi underpricing. 

9. Jenis industri mempengaruhi underpricing. 

10. Harga penawaran saham mempengaruhi underpricing. 

11. Waktu listing mempengaruhi underpricing. 

12. Kondisi ekonomi (IHSG, kurs, inflasi, tingkat suku bunga) mempengaruhi 

underpricing. 

13. Risiko sistematik mempengaruhi underpricing. 

 

C. Ruang Lingkup 

Pembahasan mengenai pengaruh faktor keuangan dan non keuangan yang 

mempengaruhi tingkat underpricing saham perdana pada perusahaan-perusahaan 

yang melakukan penawaran umum perdana dibatasi dalam beberapa hal saja. 

Dikarenakan ada banyak variabel yang mempengaruhi underpricing dan karena 

keterbatasan waktu, maka pembahasan mengenai penelitian ini memperhatikan 

hal-hal berikut: 

1. Perusahaan yang diteliti dalam penelitian ini adalah semua perusahaan yang 

melakukan penawaran umum perdana di Bursa Efek Indonesia, Bursa 

Malaysia, dan  Bursa Singapura. 
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2. Periode yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang 

melakukan penawaran umum perdana pada tahun 2009-2012. 

3. Untuk faktor keuangan digunakan variabel return on assets, debt to equity 

ratio, dan ukuran perusahaan, sedangkan untuk faktor non keuangan digunakan 

variabel ukuran penawaran saham (proceeds), umur perusahaan, inflasi, dan 

tingkat suku bunga. Dipilihnya ke tujuh variabel diatas berdasarkan pada 

penelitian terdahulu. 

 

D. Perumusan Masalah 

Berdasarkan identifikasi masalah diatas, maka masalah penelitian ini adalah: 

1. Apakah faktor keuangan dan non keuangan berpengaruh secara parsial 

terhadap initial return di Bursa Efek Indonesia. 

2. Apakah faktor keuangan dan non keuangan berpengaruh secara simultan 

terhadap initial return di Bursa Efek Indonesia. 

3. Apakah faktor keuangan dan non keuangan berpengaruh secara parsial 

terhadap initial return di Bursa Malaysia. 

4. Apakah faktor keuangan dan non keuangan berpengaruh secara simultan 

terhadap initial return di Bursa Malaysia. 

5. Apakah faktor keuangan dan non keuangan berpengaruh secara parsial 

terhadap initial return di Bursa Singapura. 

6. Apakah faktor keuangan dan non keuangan berpengaruh secara simultan 

terhadap initial return di Bursa Singapura. 
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E. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

Berdasarkan pokok permasalahan diatas, maka yang menjadi tujuan dalam 

penelitian ini adalah untuk menguji dan mengkaji mengapa variabel keuangan 

(return on assets, debt to equity ratio, dan ukuran perusahaan) dan variabel non 

keuangan (ukuran penawaran saham (proceeds), umur perusahaan, inflasi, dan 

tingkat suku bunga) terhadap initial return perusahaan yang melakukan 

penawaran umum perdana di Bursa Efek Indonesia, Bursa Malaysia, dan Bursa 

Singapura. 

Hasil penelitian diharapkan akan memberikan manfaat sebagai berikut: 

a. Bagi Investor 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi mengenai faktor-

faktor yang diperlukan sebagai pertimbangan untuk melakukan investasi pada 

saat membeli saham perdana. 

b. Bagi Emiten 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi berupa 

pengetahuan bagi emiten mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi 

terjadinya underpricing sehingga perlu dipertimbangkan untuk menghindari 

maupun meminimalkan underpricing tersebut demi keberhasilan dalam 

melakukan penawaran umum perdana supaya memperoleh dana yang 

maksimal. 

c. Bagi Peneliti 

Sebagai tambahan referensi penelitian pasar modal khususnya mengenai 

faktor-faktor yang mempengaruhi initial return setelah penawaran umum 
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perdana dan sebagai tambahan rekomendasi penelitian di masa yang akan 

datang. 

d. Bagi Mahasiswa 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan pengetahuan dan 

menguji pengetahuan yang telah di dapat ketika kuliah. 

e. Bagi Pengembangan Ilmu 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi ilmiah tentang 

faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat underpricing saham. 
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