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ABSTRAK

ANALISIS PENGARUH INFORMASI KEUANGAN, NON KEUANGAN
SERTA EKONOMI MAKRO TERHADAP UNDERPRICING PADA
PERUSAHAAN YANG MELAKUKAN IPO DI BURSA EFEK INDONESIA
(Studi Empiris pada Perusahaan Non Keuangan
yang Listing di BEI 2013-2016)

Oleh

SUARTINA SITANGGANG

Permasalahan pada penelitian ini adalah adanya penelitian terdahulu yang
menemukan hasil berbeda-beda pada pengaruh variabel informasi keuangan, non
keuangan serta ekonomi makro terhadap underpricing. Tujuan dari penelitian ini
untuk mengetahui pengaruh antara variabel profitabilitas, leverage, market value,
persentase penawaran saham, inflasi, dan Bl Rate terhadap underpricing. Populasi
dalam penelitian ini adalah perusahaan yang melakukan IPO di luar Industri Jasa
Keuangan dan Perbankan yang terdaftar di BEI periode 2013-2016. Sampel dalam
penelitian ini diperoleh 34 observasi dengan menggunakan metode purposive
sampling dan metode analisis yang digunakan adalah analisis regresi linier
berganda.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel persentase penawaran saham
berpengaruh positif signifikan terhadap underpricing. Sedangkan variabel
profitabilitas dan market value berpengaruh negatif signifikan terhadap
underpricing namun menolak hipotesis yang diajukan. Variabel leverage, inflasi,
Bl Rate tidak berpengaruh terhadap underpricing. Hal ini mengidentifikasikan
bahwa variabel persentase penawaran saham mendukung teori signaling yang
terdapat asymetric informasi. Hasil menunjukkan secara bersama-sama keenam
variabel independen berpengaruh terhadap underpricing.

Kata kunci :Profitabilitas, Leverage, Market Value, Persentase Penawaran
Saham, Inflasi, Bl Rate dan Underpricing.



ABSTRACT

ANALYSIS OF INFLUENCE OF FINANCIAL INFORMATION, NON
FINANCIAL AND MACRO ECONOMIC TO UNDERPRICING IN
COMPANIES THAT DOES IPO IN INDONESIA STOCK EXCHANGE
(Empirical Study on List of Non Financial Companies in BEI 2013-2016)

By

SUARTINA SITANGGANG

The problem in this research is the existence of previous research which find
different result on influence of variable of financial information, non finance and
macro economy to underpricing. The purpose of this research is to know the
influence between profitability, leverage, market value, percentage of stock offer,
inflation, and Bl Rate toward underpricing. The population in this study are
companies that conduct IPO outside the Financial Services Industry and Banking
listed on the Stock Exchange period 2013-2016. The sample in this study obtained
34 observations by using purposive sampling method and the analysis method
used is multiple linier regression analysis.

The results showed that the variable percentage of stock offer a significant
positive effect on underpricing. While the variable profitability and market value
have a significant negative effect on underpricing but reject the proposed
hypothesis. Leverage variables, inflation, Bl Rate have no effect on underpricing.
It identifies that the percentage variables of stock offer support the signaling
theory that there is information asymmetryc. The results show that together the six
independent variables have an effect on underpricing.

Keywords : Profitability, Leverage, Market Value, Percentage of Stock Offer,
Inflation, Bl Rate and Underpricing.
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I. PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Tolak ukur kemajuan bisnis suatu negara dapat dilihat dari keberadaan pasar
modal di negaranya. Kontribusi pasar modal diharapkan mampu menciptakan
kondisi stimulus bahkan sustainability pada pendapatan negara. Peran yang
dilakukan oleh pasar modal yaitu menyediakan fasilitas untuk memindahkan dana,
terlebih khusus untuk pembiayaan jangka panjang, dari yang memiliki dana atau
dikenal dengan istilah lender ke perusahaan yang membutuhkan dana atau

borrower (Fahmi, 2014).

Investor dalam mengelola asetnya tentu akan memilih perusahaan yang berpotensi
memberikan return di masa depan. Informasi mengenai perusahaan digunakan
sebagai dasar investor mengambil keputusan investasi jangka pendek maupun
jangka panjang. Pasar modal merupakan kegiatan yang berhubungan dengan
penawaran umum dan perdagangan efek yang dapat dimanfaatkan investor untuk
memperoleh return baik berupa dividen maupun capital again (Dwijayanti dan

Wirakusuma, 2015).

Perusahaan mengeluarkan saham dengan cara go public atau penawaran umum.
Go public merupakan kegiatan yang dilakukan emiten untuk menjual sekuritas

kepada masyarakat dalam rangka membiayai pertumbuhan perusahaan, untuk



membayar hutang, untuk melakukan investasi, atau melakukan akuisisi,
berdasarkan tata cara yang diatur undang-undang dan peraturan pelaksanaannya.
Mekanisme penjualan saham sebelum di lepas pada pasar sekunder terlebih
dahulu melalui pasar primer atau pasar perdana untuk pertama kalinya perusahaan
go public sering disebut dengan IPO (Initial public offering). Perusahaan yang
akan IPO terlebih dahulu akan melalui tahapan-tahapan, dimana tahapan tersebut
antara lain pada tahap awal penunjukan underwriter dan persiapan dokumen,
setelah itu penyampaian permohonan pencatatan saham ke Bursa Efek Indonesia
(BEI), kemudian penyampaian pernyataan pendaftaran ke Otoritas Jasa Keuangan
(OJK), dilanjutkan penawaran umum saham kepada publik, kemudian tahap akhir

pencatatan dan perdagangan saham perusahaan di BEI.

Prospektus adalah setiap informasi tertulis yang berkaitan dengan penawaran
umum dan bertujuan supaya pihak lain membeli efek, setelah perusahaan
memperoleh izin dari OJK dan sebelum menawarkan saham di pasar perdana,
perusahaan akan menerbitkan prospektus (informasi mengenai perusahaan secara
rinci) yang akan di umumkan di media massa. Prospektus biasanya dibagikan oleh
emiten melalui underwriter dan agen penjual efek yang ditunjuk oleh underwriter
menjelang penawaran umum dilaksanakan (Samsul, 2006). Informasi tersebut
akan digunakan investor sabagai bahan pertimbangan dalam mengambil

keputusan investasi.

Fenomena yang timbul setelah perusahaan melakukan IPO yaitu underpricing dan
overpricing, yaitu perbedaan signifikan antara harga saham di pasar perdana pada

saat IPO dan harga di hari pertama pada pasar sekunder, sedangkan menurut



Loughran et al, (1996) dalam Chong et al. (2010) memberikan bukti underpricing
pada saat IPO di 25 negara ditemukan bahwa tingkat underpricing lebih tinggi di
negara berkembang dibandingkan negara maju. Harga saham di pasar sekunder
merupakan hasil dari mekanisme pasar dimana tergantung pada permintaan dan
penawaran antara pembeli dan penjual. Underpricing adalah harga saham pada
saat IPO secara signifikan lebih rendah dibandingkan harga pertama pada pasar
sekunder dan sebaliknya apabila harga sahamnya lebih tinggi dari harga saham
pasar sekunder pada saat IPO dikatakan overpricing. Menurut Beatty (1989)
dalam Kristiantari (2013), menyatakan bahwa terjadinya underpricing karena
adanya asimetri informasi antara informed investor dengan uninformed investor.
Informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan merupakan sinyal kepada calon
investor untuk menilai kinerja perusahaan yang berpontensial memiliki return
yang tinggi. Berikut ini adalah daftar underpricing dan overpricing.

Tabel 1.1 Jumlah Perusahaan IPO Tahun 2013-2016

Tahun | Jumlah | Relisting | Underpricing | Overpricing Tetap
Emiten
2013 31 1 21 7 2
2014 24 1 20 2 1
2015 17 1 14 1 1
2016 16 0 15 1 0
Jumlah 88 3 70 11 4

Sumber : Data diolah (www.ebursa.com)

Perkembangan perusahaan IPO di BEI yang mengalami underpricing maupun
overpricing periode 2013-2016 yang disajikan dalam tabel 1.1 menunjukkan
bahwa terdapat 88 perusahaan yang melakukan penawaran saham perdana (IPO)
periode 2013-2016, 70 perusahaan atau sekitar 79,54% mengalami underpricing,

11 perusahaan atau 12,5 % mengalami overpricing, dan 4 perusahaan atau sekitar


http://www.ebursa.com/

4,5% mengalami harga saham tetap. Tabel 1.1 diatas menunjukkan kondisi
underpricing masih ditemukan pada beberapa perusahaan, oleh karena itu kiranya

perlu diteliti kembali apa yang mempengaruhi kondisi tersebut.

Initial return adalah selisih positif dari antara harga saham perdagangan di hari
pertama pasar sekunder dengan harga penawaran pada saat IPO. Fenomena
underpricing merupakan kesempatan bagi investor untuk memperoleh initial
return pada saat hari pertama emiten listing di BEI. Initial return merupakan
imbal hasil yang didapat oleh investor atas terjadinya underpricing. Menurut
Rock (1986) investor yang mendapatkan return yang tinggi adalah investor yang
memiliki informasi (informed investor). Investor dengan return yang rendah
adalah yang tidak memiliki informasi (uninformed investor). Hal ini terjadi karena
adanya kesenjangan informasi (assymetric information). Investor yang tidak
memiliki informasi akan mendapatkan kerugian dengan keterbatasan informasi
yang dimiliki oleh karena itu supaya investor tidak meninggalkan pasar maka
harga penawaran dibuat underpriced sehingga memperoleh return yang wajar dan
dapat meminimalkan kerugian dari pembelian saham yang tinggi (overpriced)

yang dikenal dengan model winner’s curse dikembangkan oleh Rock (1986).

Informasi keuangan maupun non keuangan yang di berikan emiten sangat
dibutuhkan calon investor untuk memaksimalkan initial return. Informasi
keuangan merupakan bagian dari analisis bisnis (business analysis) dimana proses
evaluasi prospek dan risiko perusahaan yang meliputi analisis atas lingkungan
bisnis perusahaan, strategi, serta posisi keuangan dan Kkinerjanya. Informasi

keuangan berasal dari laporan keuangan berupa rasio keuangan dalam hal kinerja



manajemen meliputi rasio profitabilitas, rasio perputaran, rasio likuiditas, dan
rasio solvabilitas dipakai sebagai alat analisis untuk kepentingan investor yang

akan melakukan investasi (Samsul, 2006).

Informasi non keuangan yang perlu diperhatikan adalah prospektus yang di
keluarkan oleh perusahaan diluar data laporan keuangan yang meliputi berbagai
aspek seperti penggunaan dana sumber IPO, tujuan jangka panjang berkaitan
prospek usaha, penjamin emisi, jumlah saham yang beredar dan banyak lagi
(Husnan, 2001). Informasi berkaitan dengan penawaran umum yang didapat

investor maka membantu mengambil keputusan rasional berinvestasi yang tepat.

Selain informasi keuangan dan non keuangan, terdapat faktor ekonomi makro
merupakan faktor di luar perusahaan terdiri dari inflasi dan tingkat suku bunga (Bl
Rate) yang di duga memiliki pengaruh terhadap kenaikan maupun penurunan
kinerja perusahaan baik secara langsung maupun tidak langsung. Perubahaan
akibat dari makro ekonomi tidak seketika terjadi tetapi perlahan dalam jangka
panjang bisa mempengaruhi kinerja perusahaan dan perubahan kinerja perusahaan
secara fundamental mempengaruhi harga saham pada pasar (Samsul, 2006).
Keadaan ekonomi yang stabil mengundang investor menginvestasikan dana
mereka di pasar modal. Keuntungan yang lebih besar dapat diperoleh investor
yang dapat mengestimasi perubahan faktor ekonomi makro akan mampu
bertindak dengan cepat dalam membuat keputusan menjual maupun membeli
saham daripada investor yang terlambat menggambil keputusan.

Penelitian-penelitian terdahulu yang sudah ditelaah oleh penulis sebagian besar

menggunakan variabel-variabel informasi keuangan maupun non keuangan,



namun ada juga peneliti yang menambahkan variasi ekonomi makro sebagai
variabel untuk meneliti fenomena underpricing. Variabel informasi keuangan
yang digunakan dalam penelian terdiri dari aspek-aspek keuangan yaitu
profitabilitas, leverage, market value, likuiditas dan aktivitas perputaran aset yang
diteliti (Yolana dan Martani, 2005; Kurniawan, 2007; Lutfianto, 2013;
Hermuningsih, 2014; Raharja, 2014; Dwijayanti dan Wirakusuma, 2015;
Sulistyawati dan Wirajaya, 2017). Berdasarkan pengukuran-pengukuran yang
digunakan penelitian terdahulu maka yang mempengaruhi dari aspek keuangan
profitabilitas (Yolana dan Martani, 2005; Kurniawan, 2007; Lutfianto, 2013)
menemukan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap underpricing, peneliti
lain (Hermuningsih, 2014 dan Raharja, 2014) menunjukkan profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap underpricing. Hasil dari penelitian-penelitian yang
menggunakan profitabilitas bersifat inkonklusif atau hasil yang belum dapat
disimpulkan terkait pengaruh profitabilitas terhadap underpricing masih terdapat

hasil yang berbeda.

Aspek leverage berdasarkan hasil penelitian terdahulu ditemukan hasil yang
berbeda-beda antara Sulistyawati dan Wirajaya (2017) memperoleh leverage
berpengaruh positif terhadap underpricing, peneliti lain (Kurniawan, 2007,
Hermuningsih, 2014; Raharja, 2014; Dwijayanti dan Wirakusuma, 2015)
menemukan leverage berpengaruh negatif terhadap underpricing. Hasil-hasil
penelitian terdahulu tersebut masih bersifat inkonklusif. Aspek lain yaitu market
value bersifat konklusif, penelitian Lutfianto (2013) dan Dwijayanti dan
Wirakusuma (2015) menemukan bahwa market value berpengaruh positif dan

signifikan terhadap underpricing. Aspek aktivitas perputaran aset terdapat hasil



yang berbeda antara Kurniawan (2007) memperoleh aktivitas perputaran aset
berpengaruh positif signifikan terhadap initial return, dengan Raharja (2014)
menunjukkan aktivitas perputaran aset tidak berpengaruh terhadap underpricing.
Aspek likuiditas berdasarkan penelitian terdahulu (Kurniawan, 2007;
Hermuningsih, 2014: Raharja, 2014) menemukan hasil yang sama yaitu likuiditas

tidak berpengaruh terhadap underpricing.

Berdasarkan penelitian terdahulu variabel non keuangan yang digunakan meliputi
reputasi underwriter, persentase penawaran saham, nilai penawaran saham, umur
perusahaan, ukuran perusahaan, jenis industri, reputasi auditor. Hasil penelitian
Lutfianto (2013) memperoleh reputasi underwriter berpengaruh signifikan
terhadap initial return, hasil berbeda ditemukan Carter dan Manaster (1990) yaitu
reputasi underwriter berpengaruh negatif signifikan terhadap initial return, serta
hasil penelitian (Yolana dan Martani, 2005; Dwijayanti dan Wirakusuma, 2015)
reputasi auditor tidak berpengaruh signifikan terhadap initial return. Variabel
persentase penawaran saham berpengaruh positif terhadap initial return hasil
Kurniawan (2007), tidak konsisten dengan hasil Carter dan Manaster (1990)
menemukan persentase penawaran saham berpengaruh negatif signifikan terhadap
initial return, dan Lutfianto (2013) menemukan prosentase penawaran saham
tidak berpengaruh terhadap initial return. Variabel nilai penawaran saham
berpengaruh negatif signifikan terhadap initial return menurut hasil penelitian

Carter dan Manaster (1990).

Variabel umur perusahaan hasil penelitian Carter dan Manaster (1990)

berpengaruh negatif signifikan terhadap initial return, berbeda dengan hasil



Kurniawan (2007) dan Hermuningsih (2014) menemukan tidak memiliki
pengaruh. Variabel ukuran perusahaan Yolana dan Martani (2005) dan
Hermungsih (2014) memperoleh hasil ukuran perusahaan berpengaruh signifikan
terhadap initial return, tidak sama dengan hasil Kurniawan (2007) ukuran
perusahaan tidak berpengaruh signifikan, sedangkan Dwijayanti dan Wirakusuma
(2015) menemukan negatif tidak signifikan terhadap initial return. Variabel jenis
industri hasil penelitian Yolana dan Martani (2005) jenis industri berpengaruh

signifikan terhadap initial return.

Variabel ekonomi makro yang digunakan penelitian terdahulu yaitu variabel
inflasi hasil penelitian Raharja (2014) dan Sulistyawati dan Wirajaya (2017)
menemukan bahwa inflasi tidak berpengaruh terhadap underpricing. Variabel
tingkat suku bunga Raharja (2014) mendapat hasil tingkat suku bunga tidak
berpengaruh terhadap underpricing. Variabel nilai tukar rupiah berdasarkan hasil
penelitian Raharja (2014) bahwa nilai tukar rupiah tidak berpengaruh terhadap
underpricing. Variabel rata-rata kurs yang digunakan Yolana dan Martani (2005)

mendapat hasil rata-rata kurs berpengaruh signifikan terhadap initial return.

Telaah penelitian terdahulu terhadap artikel-artikel tersebut maka penulis
menemukan inkonklusif terkait informasi-informasi yang mempengaruhi
underpricing diantaranya adalah rasio profitabilitas yang mendukung penelitian
(Yolana dan Martani, 2005; Kurniawan, 2007; Lutfianto, 2013) yang tidak
mendukung hasil dari penelitian (Hermuningsih, 2014 dan Raharja, 2014),
leverage juga bersifat inkonklusif yang menduga penelitian (Kurniawan, 2007;

Hermuningsih, 2014; Raharja, 2014; Dwijayanti dan Wirakusuma (2015), tidak



mendukung hasil penelitian Sulistyawati dan Wirajaya (2017) dan market value
berdasarkan penelitian terdahulu yang mendukung Lutfianto (2013) dan
Dwijayanti dan Wirakusuma (2015) menemukan bahwa market value
berpengaruh positif dan signifikan terhadap underpricing yang layak untuk diteliti
kembali. Salah satu alat ukur analisis probabilitas yaitu menggunakan return on
equity (ROE). Rasio ROE menunjukan kemampuan perusahaan menggunakan
equity perusahaan untuk memperoleh laba. ROE yang tinggi merupakan sinyal
positif bagi investor karena dianggap perusahaan mampu menghasilkan return
yang tinggi. Hasil penelitian yang mendukung Yolana dan Martani (2005)
Menunjukkan bawa ROE memberikan pengaruh signifikan terhadap initial return
dan Kurniawan (2007) berpengaruh positif signifikan terhadap initial return,
tetapi berbeda dengan penelitian Raharja (2014) menunjukkan bahwa ROE tidak

berpengaruh terhadap underpricing.

Debt to equity ratio (DER) adalah salah satu alat ukur leverage. DER digunakan
untuk menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka
panjangnya (Subramanyam dan Wild, 2012). DER yang tinggi menunjukkan
bahwa perusahaan menggunakan pendanaan bersumber dari kreditor yang tinggi,
yang akan meningkatkan risiko perusahaan tersebut. Perusahaan dengan DER
tinggi memberikan sinyal yang negatif terhadap investor, investor cenderung lebih
memilih dengan DER yang rendah. Berdasarkan penelitian yang mendukung
Kurniawan (2007) DER tidak berpengaruh signifikan terhadap initial return,
berbeda dengan hasil Hermuningsih (2014) dan Raharja (2014) menunjukkan

bahwa DER berpengaruh negatif signifikan terhadap initial return (underpricing),
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dan tidak konsisten dengan hasil penelitian Sulistyawati dan Wirajaya (2017)

menunjukkan bahwa DER berpengaruh positif terhadap underpricing.

PER merupakan market value sebagai ukuran untuk menentukan nilai atau harga
pada saham perusahaan. Menurut Hushan (2001) secara fundamental rasio ini
diperhatikan oleh investor dalam memilih saham karena perusahaan yang nilai
PER yang tinggi menunjukan nilai pasar yang tinggi atas saham tersebut, bagi
investor yang akan membuat saham semakin diminati investor yang berdampak
pada kenaikan harga saham. Penelitian Lutfianto (2013) menemukan PER
berpengaruh signifikan terhadap initial return, serta Dwijayanti dan Wirakusuma
(2015) menunjukkan PER berpengaruh positif dan signifikan terhadap return

awal.

Selain informasi-informasi keuangan, informasi non keuangan juga dapat
mempengaruhi underpricing, salah satunya adalah persentase penawaran saham
sebagai cerminan variabel yang merupakan informasi yang independen dimana
perusahaan memberitahukan jumlah saham yang akan dijual kepada publik.
Informasi penjualan saham yang tinggi membuka informasi bahwa Kkinerja
perusahaan tersebut likuid diperdagangkan membuat saham tersebut diminati
investor. Penelitian yang mendukung Kurniawan (2007) menunjukkan bahwa
persentase penawaran saham berpengaruh positif dan signifikan terhadap initial
return. Sedangkan temuan tersebut tidak konsisten dengan Carter dan Manaster
(1990) hasilnya persentase penawaran saham berpengaruh negatif signifikan
terhadap initial return, sedangkan Lutfianto (2013) menemukan Persentase

penawaran saham tidak berpengaruh terhadap initial return.
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Kondisi ekonomi juga memiliki peran dalam mempengaruhi underpricing, inflasi
memiliki dampak negatif bagi perusahaan hal ini disebabkan masyarakat
menghemat untuk berbelanja dikarenakan kenaikkan harga pada barang-barang
sehingga laba yang dihasilkan menurun. Menurut Samsul (2006) inflasi yang
tinggi akan menjatuhkan harga saham di pasar, dimana investor lebih memilih
uangnya di tabung dibandingkan di tanam di pasar modal. Hasil penelitian
Raharja (2014) dan Sulisyawati dan Wirajaya (2017) menyatakan inflasi tidak

berpengaruh negatif terhadap underpricing.

Tingkat suku bunga yang tinggi mendorong investor menjual saham dan
kemudian menabung hasil penjualan ke dalam deposito yang akan mengakibatkan
turunnya harga saham, sebaliknya apabila terjadi penurunan tingkat suku bunga
atau tingkat suku bunga deposito akan menaikkan harga saham di pasar dan laba
bersih per saham, sehingga mendorong harga saham meningkat. Hasil penelitian
Raharja (2014) menunjukkan bahwa variabel tingkat suku bunga tidak

berpengaruh signifikan terhadap underpricing.

Penelitian mengenai underpricing telah banyak diteliti. Tetapi dari beberapa
penelitian masih  terdapat fenomena gap dan research gap (kesenjangan
penelitian) sehingga penulis tertarik untuk meneliti kembali. Penelitian di lakukan
dengan menguji dan menganalisis, sebagai pembeda dari penulis terdahulu data
yang digunakan berupa periode dan perusahaan berbeda, dimana perusahaan
mengalami kondisi underpricing saja yang dipilih untuk diteliti. Penulis
menggunakan data return on equity (ROE), debt to equity ratio (DER), price

earning ratio (PER) sebagai informasi keuangan, persentase penawaran saham
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sebagai informasi non keuangan dan penulis juga menambahkan ekonomi makro

yaitu inflasi dan tingkat suku bunga.

Penulis menggunakan seluruh sektor di BEI, kecuali sektor keuangan disebabkan
perusahaan pada sektor keuangan mendapat perhatiaan khusus atau lebih ketat
dari pemerintah dalam hal regulasi dan pengawasan daripada sektor lain. Oleh
karena itu, regulasi yang cukup ketat sektor keuangan dapat mengurangi
kesenjangan informasi sehingga underpricing kemungkinan tidak terjadi pada

sektor keuangan atau financial.

Berdasarkan latar belakang dan hasil-hasil penelitian terdahulu yang masih
terdapat inkonklusif maka penulis merasa perlu diteliti kembali terjadinya pada
saat perusahaan melakukan Initial public offering (IPO) dengan judul “Analisis
Pengaruh Informasi Keuangan, Non Keuangan Serta Ekonomi Makro
Terhadap Underpricing Pada Perusahaan Yang Melakukan IPO Di Bursa
Efek Indonesia (Studi Empiris pada Perusahaan Non Keuangan yang Listing

di BEI 2013-2016)”.

B. Rumusan Masalah

Berdasarkan penjelasan latar belakang penelitian tersebut, penulis merumuskan
masalah sebagai berikut:

1. Apakah profitabilitas berpengaruh pada underpricing?

2. Apakah leverage berpengaruh pada underpricing?

3. Apakah market value berpengaruh pada underpricing?

4. Apakah persentase penawaran saham berpengaruh pada underpricing?
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5. Apakah inflasi berpengaruh pada underpricing?

6. Apakah tingkat suku bunga berpengaruh pada underpricing?

C. Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian untuk mengetahui seberapa berpengaruh return on equity

(ROE), debt to equity ratio (DER), price earning ratio (PER), persentase

penawaran saham, inflasi, dan Bl Rate terhadap underpricing pada perusahaan

non keuangan yang listing di BEI 2013-2016. Tujuan penelitian adalah sebagai

berikut:

1. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap underpricing.

2. Untuk mengetahui pengaruh leverage terhadap underpricing.

3. Untuk mengetahui pengaruh market value terhadap underpricing.

4. Untuk mengetahui pengaruh persentase penawaran saham terhadap
underpricing.

5. Untuk mengetahui pengaruh inflasi terhadap underpricing.

6. Untuk mengetahui pengaruh Bl Rate terhadap underpricing.

D. Manfaat Penelitian

Penelitian diharapkan dapat bermanfaat bagi pihak yang khususnya terlibat dalam
pelaku pasar modal. Pihak yang terkait adalah:
1. Bagi Investor
Bagi investor dapat dijadikan informasi tambahan dan bahan pertimbangan
untuk memperoleh keputusan invetasi di pasar modal sehingga initial return

yang didapat optimal.
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Bagi Emiten

Hasil penelitian dapat digunakan perusahaan sebagai informasi untuk
meminimalisir kerugian yang terjadi akibat dari underpricing dengan cara
memberikan informasi-informasi yang relevan saat akan IPO, supaya
memperoleh harga yang wajar dan optimal.

Bagi Penulis

Hasil penelitian ini diharapkan menjadi referensi bagi calon penulis yang

tertarik meneliti kembali dengan topik yang sama.



. KAJIAN PUSTAKA, RERANGKA PEMIKIRAN, DAN HIPOTESIS

A. Kajian Pustaka

1. Teori Sinyal (Signaling Theory)

Teori sinyal dikembangkan dalam ilmu ekonomi dan keuangan untuk
memperhitungkan kenyataan bahwa orang dalam (insider) perusahaan pada
umumnya memiliki informasi yang lebih baik dan lebih cepat berkaitan dengan
kondisi dan prospek perusahaan dibandingkan dengan calon investor, munculnya
asymmetric information tersebut menyulitkan investor dalam menilai secara
objektif berkaitan dengan kualitas perusahaan. Teori sinyal mengemukakan
bagaimana perusahaan seharusnya memberikan sinyal kepada pengguna informasi
yaitu investor untuk menilai perusahaan yang memiliki kinerja baik (Arifin,

2005).

Perusahaan yang berkualitas baik tentu saja memiliki insentif untuk menyakinkan
investor luar bahwa perusahaan tersebut dalam kondisi yang sangat baik.
Permasalahannya adalah bagaimana perusahaan tersebut dapat menyampaikan
informasi tentang keunggulan kinerja perusahaan ke investor luar namun tidak
dapat di tiru (mimicked) oleh perusahaan yang berkinerja buruk. Salah satu
caranya adalah dengan memberi sinyal (signal), Menurut Risgi dan Harto (2013)

sinyal dapat berupa informasi bersifat financial maupun non-financial yang
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menyatakan bahwa perusahaan tersebut mempunyai performa yang lebih baik
dibandingkan perusahaan lain. Menurut Allen dan Faulhaber (1989) dalam Risqi
dan Harto (2013) perusahaan yang berkualitas buruk tidak mudah untuk meniru
perusahaan yang berkualitas baik yang melakukan underpricing, hal ini
disebabkan karena cash flow periode berikutnya akan mengungkapkan tipe

perusahaan tersebut (baik atau buruk).

Perusahaan yang buruk memiliki cash flow yang tinggi pada periode berikutnya
jarang terjadi, sehingga revisi harga saham juga jarang terjadi, dengan demikian
semakin besar biaya untuk melakukan underpricing untuk perusahaan buruk.
informasi  perusahaan merupakan sinyal bagi investor dalam keputusan
berinvestasi karena informasi menggambaran mengenai prospek perusahaan di
masa yang akan datang. Investor menilai perusahaan yang memberikan sinyal
positif dengan menawarkan harga tinggi atas saham perdana maka terjadi

underpricing.

a.  Asymmetric Information

Menurut Beatty (1989) dalam Kristiantari (2013), menyatakan bahwa terjadinya
underpricing karena adanya asimetri informasi. Menurut Rock (1986) investor
yang mendapatkan return yang tinggi adalah investor yang memiliki informasi
(informed investor). Investor dengan return yang rendah adalah yang tidak
memiliki informasi (uninformed investor). Hal ini terjadi karena adanya
kesenjangan informasi (assymetric information). Investor yang tidak memiliki
informasi akan mendapatkan kerugian dengan Kketerbatasan informasi yang

dimiliki oleh karena itu supaya investor tidak meninggalkan pasar maka harga
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penawaran dibuat underpriced sehingga memperoleh return yang wajar dan dapat
meminimalkan kerugian dari pembelian saham yang tinggi (overpriced) atau
dikenal dengan model winner’s curse dikembangkan oleh Rock (1986). Menurut
Kristiantari (2013), menyatakan bahwa terjadinya underpricing karena adanya
asimetri informasi bahwa informed investor yang memiliki informasi lebih banyak
mengenai perusahaan akan membeli saham-saham IPO jika harga pasar yang
diharapkan melebihi harga perdana, sedangkan uninformed investor kurang
memiliki informasi mengenai perusahaan cenderung akan melakukan penawaran
secara sembarangan baik pada saham-saham IPO yang underpriced maupun
overpriced, sehingga informed investor memperoleh lebih banyak keuntungan atas

penjualan saham pada pasar sekunder dibandingkan dengan uninformed investor.

2. Fenomena Underpricing

Underpricing merupakan fenomena yang timbul pada perusahaan yang
melakukan IPO dimana harga saham pada saat IPO secara signifikan lebih rendah
dibandingkan harga pertama pada pasar sekunder dan sebaliknya apabila harga
sahamnya lebih tinggi dari harga saham pasar sekunder pada saat IPO dikatakan
overpricing. Harga saham dipasar sekunder merupakan hasil dari mekanisme
pasar dimana tergantung pada permintaan dan penawaran antara pembeli dan
penjual. Harga saham pada pasar perdana terbentuk oleh kesepakatan antara
emiten (perusahaan penerbit) dengan penjamin emisi (underwriter). Menurut
Yolana dan Martani (2005) underpricing adalah fenomena yang umum terjadi di
pasar modal saat perusahaan melakukan IPO. Go public atau IPO merupakan

penawaran efek atau surat berharga kepada masyarakat umum baik perorangan
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maupun lembaga untuk pertama kalinya. Pertama kali, artinya bahwa emiten atau

perusahaan yang menerbitkan efek pertama kalinya melakukan penjualan efek.

Peristiwa tersebut disebut penawaran efek atau surat berharga, sedangkan

kegiatannya disebut sebagai pasar perdana (primary market). Efek yang telah

dijual ke masyarakat umum, selanjutnya akan dicatatkan di Bursa Efek

(Hermuningsih, 2014).

Menurut Undang-undang Republik Indonesia No 8 Tahun 1995 tentang Pasar

Modal:

a.

Penawaran Umum

Penawaran umum adalah kegiatan penawaran efek yang dilakukan oleh
emiten untuk menjual efek kepada masyarakat berdasarkan tata cara yang
diatur dalam undang-undang dan peraturan pelaksanaannya

Emiten

Emiten adalah pihak yang melakukan penawaran umum. Dalam proses go
public, melibatkan banyak pihak antara lain (1) emiten atau investee, (2)
penjamin emisis atau underwriter, (3) agen (agent), (4) pemodal (investor).
Perusahaan yang telah melakukan go public disebut perusahaan publik atau
terbuka, sehingga sering ditambahkan istilah “Tbk” (terbuka), artinya
perusahaan tersebut telah menjadi milik masyarakat pemegang saham dari
perusahaan yang bersangkutan. Besarnya kepemilikan tergantung dari
besarnya jumlah lembar saham yang dimiliki oleh pemegang saham.
Kegiatan dalam rangka go public sering disebut IPO, terdapat salah satu

persyaratan yang wajib dipenuhi ketika perusahaan akan melakukan IPO
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yaitu prospektus. Prospektus merupakan salah satu media informasi yang

digunakan untuk penyebaran informasi kepada masyarakat.

Beberapa proses penawaran umum saham kepada publik dan pencatatan saham di

BEI yang dikelompokkan sebagai berikut:

1.

Penunjukan Underwriter dan Persiapan Dokumen

Pada tahap awal, perusahaan perlu membentuk tim internal, menunjuk
underwriter dan lembaga serta profesi penunjang pasar modal yang akan
membantu perusahaan melakukan persiapan go public, meminta persetujuan
RUPS dan merubah Anggaran Dasar, serta mempersiapkan dokumen-
dokumen yang diperlukan untuk disampaikan kepada BEI dan OJK.
Penyampaian Permohonan Pencatatan Saham ke BEI

Untuk menjadi perusahaan publik yang sahamnya dicatatkan dan
diperdagangkan di BEI, perusahaan perlu mengajukan permohonan untuk
mencatat saham, dilengkapi dengan  dokumen-dokumen  yang
dipersyaratkan, antara lain profil perusahaan, laporan keuangan, opini
hukum, proyeksi keuangan, dan lain-lain. Perusahaan juga perlu
menyampaikan permohonan pendaftaran saham untuk dititipkan secara
kolektif (scripless) di KSEI (Kustodian Setral Efek Indonesia).

BEI akan melakukan penelaahan atas permohonan yang diajukan
perusahaan dan akan mengundang perusahaan beserta underwriter dan
profesi penunjang untuk mempresentasikan profil perusahaan, rencana
bisnis dan rencana penawaran umum Yyang akan dilakukan. Untuk
mengetahui lebih lanjut tentang kegiatan usaha perusahaan, BEI juga akan

melakukan kunjungan ke perusahaan serta meminta penjelasan lainnya yang
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relevan dengan rencana IPO perusahaan. Apabila perusahaan telah
memenuhi persyaratan yang ditentukan dalam kurun waktu maksimal 10
hari bursa setelah dokumen lengkap, BEI akan memberikan persetujuan
prinsip berupa perjanjian pendahuluan pencatatan saham kepada
perusahaan.

Penyampaian Pernyataan Pendaftaran ke OJK

Setelah mendapatkan perjanjian pendahuluan pencatatan saham dari BEI,
perusahaan menyampaikan pernyataan pendaftaran dan dokumen
pendukungnya kepada OJK untuk melakukan penawaran umum saham.
Dokumen pendukung yang diperlukan antara lain adalah prospektus, dalam
melakukan penelaahan, OJK dapat meminta perubahan atau tambahan
informasi kepada perusahaan untuk memastikan bahwa semua fakta material
tentang penawaran saham, kondisi keuangan dan kegiatan usaha perusahaan
diungkapkan kepada publik melalui prospektus, sebelum mempublikasikan
prospektus ringkas di surat kabar atau melakukan penawaran awal (book
building), perusahaan harus menunggu ijin dari OJK.

OJK akan memberikan pernyataan efektif setelah perusahaan
menyampaikan informasi mengenai harga penawaran umum saham dan
keterbukaan informasi lainnya. Apabila pernyataan pendaftaran perusahaan
telah dinyatakan efektif olenh OJK, perusahaan mempublikasikan perbaikan
atau tambahan informasi prospektus ringkas di surat kabar serta
menyediakan prospektus bagi publik atau calon pembeli saham serta

melakukan penawaran umum.



21

4.  Penawaran Umum Saham kepada Publik
Masa penawaran umum saham kepada publik dapat dilakukan selama 1-5
hari kerja, dalam hal permintaan saham dari investor melebihi jumlah saham
yang ditawarkan (over-subscribe), maka perlu dilakukan penjatahan. Uang
pesanan investor yang pesanan sahamnya tidak dipenuhi harus
dikembalikan (refund) kepada investor setelah penjatahan. Distribusi saham
akan dilakukan kepada investor pembeli saham secara elektronik melalui
KSEI (tidak dalam bentuk sertifikat).

5.  Pencatatan dan Perdagangan Saham Perusahaan di BEI
Perusahaan menyampaikan permohonan pencatatan saham kepada BEI
disertai dengan bukti surat bahwa pernyataan pendaftaran telah dinyatakan
efektif olen OJK, dokumen prospektus, dan laporan komposisi pemegang
saham perusahaan. BEI akan memberikan persetujuan dan mengumumkan
pencatatan saham perusahaan dan kode saham (ticker code) perusahaan
untuk keperluan perdagangan saham di Bursa. Kode saham ini akan dikenal
investor secara luas saat melakukan transaksi saham perusahaan di BEI.
Setelah saham tercatat di BEI, investor dapat menjual dan membeli saham
perusahaan kepada investor lain melalui broker atau perusahaan efek yang

menjadi anggota Bursa terdaftar di BEI.

Menurut Fahmi (2014) pada saat perusahaan memutuskan untuk go public tentu
ada keuntungan atau sisi positif yang akan diperoleh, baik bagi internal
perusahaan maupun bagi eksternal perusahaan. Adapun keuntungan go public
tersebut adalah:

a.  Mampu meningkatkan likuditas perusahaan.
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b. Memberi kesempatan melakukan diversifikasi.
c. Memberi pengaruh pada nilai perusahaan.
d. Memberi kesempatan kepada publik untuk dapat menilai perusahaan

secara lebih transparan.

3. Underpricing

Initial Return sebagai proxy dari undepricing. Initial return adalah keuntungan
yang didapat pemegang saham karena selisih harga saham yang dibeli di pasar
perdana lebih kecil dengan harga jual saham yang bersangkutan di pasar sekunder
yang sering disebut underpricing dimana harga saham pada saat IPO secara
signifikan lebih rendah dibandingkan harga pertama pada pasar sekunder dan
sebaliknya apabila harga sahamnya lebih tinggi dari harga saham pasar sekunder
pada saat IPO dikatakan overpricing. Para pemilik perusahaan menginginkan agar
meminimalisasikan situasi underpricing, karena terjadinya underpricing akan
menyebabkan transfer kemakmuran dari pemilik kepada para investor dalam

menikmati initial return (Beatty, 1989 dalam Lutfianto, 2013).

4. Investasi Pada Saham

Investasi diartikan sebagai tindakan akumulasi suatu bentuk asset dengan harapan
mendapatkan keuntungan pada masa depan, dengan kata lain pada pasar saham
investasi dapat didefinisikan sebagai kegiatan membeli saham dan kemudian
disimpan dan dijual kembali nantinya. Hasil investasi saham dapat dilihat pada
return (pengembalian) yang di ukur dengan capital gain. Bagi para spekulator
yang menyukai capital gain, maka pasar modal bisa menjadi tempat yang

menarik, dimana investor dapat membeli pada saat harga turun dan menjual
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kembali pada saat harga naik, dan selisih yang dilihat secara abnormal return
itulah nantinya yang akan dihitung keuntungannya.

Investor akan bisa dengan cepat memperbaiki keputusan investasinya jika mereka
mempelajari dan memperhatikan faktor-faktor yang mempengaruhi harga
sekuritas, yaitu harapan investor serta penawaran dan permintaan (supply and
demand). Bagi investor perubahan harga merupakan hasil dari perubahan dan
analisis investor terhadap harga sekuritas di masa depan (future), bahwa
perubahan yang terjadi mencerminkan trend yang sedang berlangsung investor
akan menahan perubahan yang terjadi dengan harapan akan tetap memperoleh
keuntungan, diantaranya dengan mengontrol dan menekan harga untuk tetap

berada pada yang diinginkan atau tetap rendah (Fahmi, 2014)

5. Informasi Keuangan

Prospektus adalah setiap informasi tertulis yang berkaitan dengan penawaran
umum dan bertujuan supaya pihak lain membeli efek, setelah perusahaan
memperoleh izin dari OJK dan sebelum menawarkan saham di pasar perdana,
perusahaan akan menerbitkan prospektus (informasi mengenai perusahaan secara
rinci) yang akan di umumkan di media massa. Prospektus biasanya dibagikan oleh
emiten melalui underwriter dan agen penjual efek yang ditunjuk oleh underwriter
menjelang penawaran umum dilaksanakan (Samsul, 2006). Informasi tersebut
akan digunakan investor sabagai bahan pertimbangan dalam mengambil
keputusan investasi. Informasi keuangan merupakan bagian dari analisis bisnis
(business analysis) dimana proses evaluasi prospek dan risiko perusahaan yang

meliputi analisis atas lingkungan bisnis perusahaan, strategi, serta posisi keuangan
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dan kinerjanya. Informasi keuangan berasal dari laporan keuangan berupa rasio
keuangan dalam hal kinerja manajemen meliputi rasio profitabilitas, rasio
perputaran, rasio likuiditas, dan rasio solvabilitas dipakai sebagai alat analisis

untuk kepentingan investor yang akan melakukan investasi (Samsul, 2006).

a.  Profitabilitas

Return on Equity (ROE) merupakan salah satu alat analisis profitabilitas dengan
menggunakan equity perusahaan untuk memperoleh laba. ROE digunakan untuk
mengukur efektifitas perusahaan dalam mengasilkan keuntungan dengan cara
memanfaatkan modal saham yang ada (Kurniawan, 2007). ROE yang tinggi
merupakan sinyal positif bagi investor karena dianggap perusahaan mampu
menghasilkan return yang tinggi. Perhitungan ROE dengan perbandingan antara
laba bersih dengan equity yang dapat mengukur perkiraan tingkat pengembalian
dana investor, maka investor dapat menggunakan hasil tersebut ekspektasi return

yang diterima atas dana yang ditanamkan.

b.  Leverage

Debt to equity ratio (DER) adalah salah satu dari rasio leverage. DER
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka
panjangnya (Subramanyam dan Wild, 2012). Semakin besar DER menunjukkan
bahwa perusahaan menggunakan pendanaan bersumber dari kreditor tinggi, yang

akan meningkatkan risiko perusahaan tersebut.

Nilai yang tinggi akan meningkatkan ketidakpastian investor dan akan
menurunkan tingkat return saham sehingga kemungkinan retun yang akan

diterima investor semakin kecil di masa depan. Hal tersebut dikarenakan
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perusahaan berusaha memenuhi kewajiban hutangnya terlebih dahulu sebelum

memberikan retun pada investor (Kurniawan, 2007)

c.  Market Value

Price earning ratio (PER) merupakan ukuran untuk menentukan bagaimana pasar
memberi nilai atau harga pada saham perusahaan. Investor yang melakukan
analisis saham menggunakan PER untuk mengetahui hasil atau return yang layak
dari suatu investasi saham. Menurut Simamora (2000) PER layak digunakan
sebagai suatu rasio untuk mengukur harga pasar setiap lembar saham biasa dengan
laba per lembar saham. Ukuran ini melibatkan suatu jumlah yang tidak secara
langsung dikendalikan oleh perusahaan harga saham biasa. Rasio harga per laba

mencerminkan penilaian pemodal terhadap pendapatan dimasa mendatang.

Menurut Husnan (2001) secara fundamental rasio ini diperhatikan oleh investor
dalam memilih saham karena perusahaan yang mempunyai nilai PER yang tinggi
menunjukkan nilai pasar yang tinggi atas saham tersebut, saham tersebut akan
dinikmati oleh investor dan akan berdampak pada kenaikan harga saham
sebaliknya perusahaan dengan PER yang rendah menunjukkan nilai pasar yang

rendah yang akan berdampak pula terhadap penurunan saham.

6. Informasi Non Keuangan

Informasi non keuangan yang perlu diperhatikan adalah prospektus yang di
keluarkan oleh perusahaan diluar data laporan keuangan yang meliputi berbagai
aspek seperti penggunaan dana sumber IPO, tujuan jangka panjang berkaitan

prospek usaha, penjamin emisi, jumlah saham yang beredar dan banyak lagi
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(Husnan, 2001). Informasi berkaitan dengan penawaran umum yang didapat

investor maka membantu mengambil keputusan rasional berinvestasi yang tepat.

a. Persentase Penawaran Saham

Menurut Carter et al. (1990) Persentase penawaran saham dapat digunakan
sebagai proxy terhadap faktor ketidakpastian return saham yang akan diterima
oleh investor dan calon investor. Semakin besar persentase saham yang ditahan
perusahaan maka semakin besar tingkat underpriced yang mengakibatkan
semakin besarnya tingkat ketidakpastian harga saham di masa akan datang.
Informasi persentase penawaran saham dapat menjadi tanda oleh investor bahwa
perusahaan dalam keadaan stabil atau tidak. Permintaan akan saham yang tinggi
membuat harga saham melonjak yang akan mengakibatkan terjadi underpricing

dan menghasilkan initial return bagi investor (Lutfianto, 2013).

7. Ekonomi Makro

Menurut Samsul (2006), faktor ekonomi makro adalah faktor yang berada di luar
perusahaan, tetapi mempunyai pengaruh terhadap kenaikan atau penurunan
kinerja perusahaan baik secara langsung maupun tidak langsung. Secara teori
banyak terdapat indikator yang dapat mengukur variabel ekonomi makro, namun
indikator yang banyak digunakan untuk memprediksi fluktuasi saham adalah
variabel yang secara langsung dikendalikan melalui kebijakan moneter dengan
mekanisme transmisi melalui pasar keuangan yaitu tingkat bunga, inflasi, dan kurs
valuta asing. Perubahaan akibat dari makro ekonomi tidak seketika terjadi tetapi
perlahan dalam jangka panjang bisa mempengaruhi Kinerja perusahaan dan

perubahan kinerja perusahaan secara fundamental mempengaruhi harga saham
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pada pasar (Samsul, 2006). Keadaan ekonomi yang stabil mengundang investor
menginvestasikan dana mereka di pasar modal. Keuntungan yang lebih besar
dapat diperoleh investor yang dapat mengestimasi perubahan faktor ekonomi
makro akan mampu bertindak dengan cepat dalam membuat keputusan menjual

maupun membeli saham daripada investor yang terlambat menggambil keputusan.

a. Inflasi

Inflasi adalah naiknya harga barang-barang secara menyeluruh. Menurut Samsul
(2006) inflasi yang tinggi akan menjatuhkan harga saham di pasar, serta inflasi
yang sangat rendah akan mengakibatkan pertumbuhan ekonomi menjadi lambat,
sehingga berdampak pula terhadap harga saham yang bergerak dengan lambat.
Menurut Fahmi (2014), bagi kalangan investor sangat penting untuk menurunkan
inflasi, dikarenakan peningkatan inflasi secara relatif merupakan sinyal negatif
bagi pemodal di pasar modal. Secara spesifik inflasi bisa meningkatkan
pendapatan dan biaya bagi perusahaan, yaitu jika peningkatan biaya produksi
lebih tinggi dari peningkatan harga yang dapat dinikmati oleh perusahaan maka
profitabilitas perusahaan akan turun. Profitabilitas yang dimaksud adalah

kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan pendapatan bersih.

b. Bl Rate atau Tingkat Suku Bunga

Apabila terjadi kenaikan tingkat suku bunga akan berdampak negatif terhadap
perusahaan atau emiten, disebabkan peningkatan bunga kredit menurunkan laba
bersih yang berpengaruh laba perlembar saham dan jatuhnya pasar karena harga
saham menurun, tetapi berbanding terbalik bagi investor menginginvestasikan

dananya di obligasi, kondisi tersebut menimbulkan penjualan besar-besaran saham
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di pasar modal mebuat pasar hancur. Ketika terjadi penurunan tingkat suku bunga

mendorong perubahan dari obligasi ke pasar modal, kejadian tersebut diimbangi

dorongan investor mencari return yang lebih tinggi dengan membeli saham yang

berakibat permintaan akan saham naik di pasar modal (Samsul, 2006).

B.

Penelitian Terdahulu

TABEL 2.1 PENELITIAN TERDAHULU

umur perusahaan, dan
ukuran perusahaan

Dependen
Initial Return Return
7 hari Setelah IPO

No Peneliti Variabel Teknik Hasil
Analisis
1. Carter dan | Independen Regresi Semua variabel independen
Manaster Reputasi underwriter, | linier berpengaruh  negatif  signifikan
(1990) prosentase penawaran | berganda terhadap initial return
saham, nilai
penawaran  saham,
dan umur perusahaan.
Dependen
Initial Return
2. Yolana  dan | Independen Regresi ROE, jenis industri, rata-rata kurs dan
Martani Reputasi underwriter, | linier ukuran  perusahaan  berpengaruh
(2005) ukuran  perusahaan, | berganda signifikan terhadap IR.
Rata-rata kurs, ROE, Reputasi underwriter berpengaruh
dan jenis industri tidak signifikan terhadap IR.
Dependen
Initial Return
3. Kurniawan Independen Regresi TATO, ROE dan prosentase
(2007) ROE, prosentase | linier penawaran saham berpengaruh positif
penawaran  saham, | berganda signifikan terhadap initial return.
TATO, CR, DER,
earning per share, CR, DER, earning per share, umur

perusahaan, dan ukuran perusahaan
tidak berpengaruh signifikan terhadap
initial return.

TATO dan prosentase penawaran
saham berpengaruh positif signifikan
terhadap return 7 hari setelah IPO.

CR, ROE, DER, earning per share,
umur perusahaan dan ukuran
perusahaan tidak berpengaruh
signifikan terhadap return 7 hari
setelah IPO.
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4. | Lutfianto Independen Regresi Reputasi underwriter, ROA,
(2013) Reputasi underwriter, | linier PER berpengaruh signifikan
Egﬁﬂ’tar\fg%neagﬁﬁg berganda terhadap initial return.
per share (EPS) dan
PER Persentase penawaran saham
dan EPS tidak berpengaruh
Dependen terhadap initial return.
Initial Return
5. Hermuningsih | Independen Regresi DER, berpengaruh negatif signifikan
(2014) DER, ukuran | linier terhadap initial return.

perusahaan, CR, EPS, | berganda

dan umur perusahaan Ukuran  perusahaan  berpengaruh
positif dan signifikan terhadap initial
return.

Dependen CR, EPS, dan umur perusahaan tidak

Initial Return berpengaruh  signifikan  terhadap
initial return.

6. Raharja Independen Regresi DER berpengaruh negatif terhadap
(2014) TATO, DER, ROE, | linier tingkat undepricing.

inflasi, tingkat suku | berganda

bunga, dan nilai tukar TATO, ROE, CR, tingkat inflasi,

rupiah tingkat suku bunga, dan nilai tukar
rupiah terbukti tidak berpengaruh

Dependen terhadap tingkat underpricing.

Tingkat Undepricing

(Initial Return)

7. Dwijayanti Independen Regresi Price earning ratio dan reputasi
dan Price earnings ratio, | linier auditor  berpengaruh  positif dan
Wirakusuma DER, ukuran | berganda signifikan terhadap return awal.
(2015) perusahaan, reputasi

auditor dan reputasi Reputasi underwriter tidak
underwriter berpengaruh signifikan.

Dependen Debt to equity dan ukuran perusahaan
Return Awal (Initial berpengaruh negatif tetapi tidak
Return). signifikan terhadap return awal.

8. Sulistyawati Independen Regresi DER berpengaruh positif terhadap

dan Wirajaya | DER, reputasi | linier undepricing.
(2017) auditor, inflasi berganda
Reputasi auditor berpengaruh negatif
Dependen terhadap undepricing.
Underpricing
Inflasi tidak berpengaruh terhadap
undepricing.

Sumber : Jurnal penelitian

C. Rerangka Pemikiran

Investor dalam mengelola asetnya tentu akan memilih perusahaan berpotensi baik

sehingga memberikan return di masa depan. Initial return merupakan keuntungan
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yang diperoleh oleh investor atas terjadinya underpricing. Initial return adalah
selisih positif dari antara harga saham perdagangan di hari pertama pasar sekunder
dengan harga penawaran pada saat IPO. Investor yang akan membeli saham pada
saat IPO akan diuntungkan dengan terjadinya underpricing dengan begitu dapat

memperoleh initial return yang optimal.

Berdasarkan penelitian-penelitian terdahulu yang telah peneliti telaah, maka
penulis menggunakan indikator informasi return on equity (ROE), debt to equity
ratio (DER), price earning ratio (PER) sebagai informasi keuangan, persentase
penawaran saham sebagai informasi non keuangan dan penulis juga
menambahkan ekonomi makro yaitu inflasi dan Bl Rate. Variabel yang digunakan
penulis diharapkan dapat mewakili dari beberapa variabel yang mempengaruhi
underpricing.

Bentuk kerangka pemikiran dari uraian tersebut sebagai berikut:

Informasi Keuangan

Profitabilitas (X1)
Leverage (X2)
Market value (X3)

Informasi Non Keuangan Underpricing

Persentase Penawaran Saham
(X4)

Ekonomi Makro

Inflasi (X5)
Bl Rate (X6)

GAMBAR 2.1 RERANGKA PEMIKIRAN
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D. Hipotesis

1. Pengaruh profitabilitas terhadap underpricing

Salah satu alat ukur analisis probabilitas yaitu menggunakan return on equity
(ROE). Rasio ROE adalah ukuran kemampuan perusahaan menggunakan equity
perusahaan untuk memperoleh laba. ROE juga menunjukkan kinerja perusahaan
yang baik akan meningkatkan harga saham perusahaan. Berdasarkan teori
signaling, ROE yang tinggi merupakan sinyal positif bagi investor karena
dianggap perusahaan mampu menghasilkan return yang tinggi mengakibatkan
saham likuid diperdagangkan membuat harga saham di pasar sekunder naik
akibatnya terjadi underpricing. Hasil penelitian Yolana dan Martani (2005) dan
Kurniawan (2007) menunjukkan bawa ROE memberikan pengaruh positif
signifikan terhadap initial return. Berdasarkan uraian hasil penelitian tersebut
hipotesis alternatif yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

H1. Profitabilitas berpengaruh positif terhadap underpricing.

2. Pengaruh leverage berpengaruh positif terhadap underpricing

Debt to equity ratio (DER) adalah salah satu alat ukur leverage. DER digunakan
untuk menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka
panjangnya (Subramanyam dan Wild, 2012). DER yang tinggi menunjukkan
bahwa perusahaan menggunakan pendanaan bersumber dari kreditor tinggi, yang
akan meningkatkan risiko perusahaan tersebut. Semakin tinggi tingkat ketidak
pastian maka semakin tinggi resiko yang harus ditanggung oleh investor yang
tidak memiliki informasi (uninformed), risiko yang tinggi akan dikompensasi

dengan underpricing. Berdasarkan teori signaling, perusahaan dengan DER yang
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tinggi memberikan sinyal yang positif terhadap investor, dengan demikian ketidak
pastian yang tinggi akan meningkatkan underpricing. Berdasarkan penelitian
Sulistyawati dan Wirajaya (2017) menunjukkan bahwa DER berpengaruh positif
terhadap underpricing. Berdasarkan uraian hasil penelitian tersebut hipotesis
alternatif yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

H2. Leverage berpengaruh positif terhadap underpricing.

3. Pengaruh Market value terhadap underpricing

PER merupakan market value sebagai ukuran untuk menentukan nilai atau harga
pada saham perusahaan. Menurut Hushan (2001) secara fundamental rasio ini
diperhatikan oleh investor dalam memilih saham karena perusahaan yang nilai
PER yang tinggi menunjukan nilai pasar yang tinggi atas saham tersebut.
Berdasarkan teori signaling, PER yang tinggi adalah sinyal positif bagi investor
yang akan membuat saham semakin diminati investor yang berdampak pada
kenaikan harga saham. Penelitian Lutfianto (2013) menemukan PER berpengaruh
signifikan terhadap initial return, serta Dwijayanti dan Wirakusuma (2015)
menunjukkan PER berpengaruh positif dan signifikan terhadap return awal.
Berdasarkan uraian hasil penelitian tersebut hipotesis alternatif yang diajukan
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

H3. Market value berpengaruh positif terhadap underpricing.

4, Pengaruh persentase penawaran saham terhadap underpricing

Persentase penawaran saham sebagai cerminan variabel dari informasi non

keuangan merupakan informasi yang independen dimana perusahaan
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memberitahukan jumlah saham yang akan dijual kepada publik. Berdasarkan teori
signaling, informasi penjualan saham merupakan sinyal positif dimana penjualan
saham yang tinggi membuka informasi bahwa kinerja perusahaan tersebut likuid
diperdagangkan membuat saham tersebut diminati. Semakin banyak investor yang
membeli saham di pasar sekunder maka akan meningkatkan harga saham
sehingga harga saat penutupan lebih tinggi daripada harga di pasar perdana.
Penelitian Kurniawan (2007) menunjukkan bahwa prosentase penawaran saham
berpengaruh positif dan signifikan terhadap initial return. Berdasarkan uraian
hasil penelitian tersebut hipotesis alternatif yang diajukan dalam penelitian ini
adalah sebagai berikut:

H4. Persentase penawaran saham berpengaruh positif terhadap

underpricing.

5. Pengaruh inflasi terhadap underpricing

Menurut Samsul (2006) inflasi yang tinggi akan menjatuhkan harga saham di
pasar saham. Inflasi yang tinggi membuat perusahaan yang akan IPO berhati-hati
dalam menentukan harga saham pada saat IPO supaya investor tertarik untuk
membeli saham atau dengan sengaja membuat harga saham underpricing.
Berdasarkan teori signaling, Perusahaan yang IPO pada saat inflasi tinggi akan
memberikan sinyal positif kepada calon investor. Berdasarkan uraian hasil
penelitian tersebut hipotesis alternatif yang diajukan dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut:

H5. Inflasi berpengaruh positif terhadap underpricing.
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6. Pengaruh Bl Rate terhadap underpricing

Tingkat suku bunga atau Bl Rate yang tinggi mendorong investor menjual saham
dan kemudian menabung hasil penjualan ke dalam deposito yang akan
mengakibatkan turunnya harga saham. Perusahaan yang IPO pada saat Bl Rate
tinggi dengan membuat saham underpricing supaya calon investor lebih memilih
membeli saham dibandingkan memilih deposito dalam berinvestasi. Berdasarkan
teori signaling, tingkat suku bunga memberikan sinyal positif dimana membuat
investor memutuskan memilih membeli saham. Berdasarkan uraian hasil
penelitian tersebut hipotesis alternatif yang diajukan dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut:

H6. Bl Rate berpengaruh positif terhadap underpricing.



1. METODE PENELITIAN

A. Jenis Penelitian

Tipe penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode penelitian
explanatory research. Menurut Singarimbun dan Effendi (2006) menjelaskan
explanatory research adalah penelitian yang digunakan untuk menjelaskan
hubungan kausal antara variabel-variabel melalui pengujian hipotesa yang
dirumuskan sebelumnya. Variabel dependen underpricing dan variabel
independen (profitabilitas, leverage, market value sebagai informasi keuangan,
persentase penawaran saham sebagai informasi non keuangan, dan inflasi dan Bl
Rate sebagai ekonomi makro) melalui pengujian hipotesis. Jenis data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif yang bersifat sekunder yaitu
data yang dikumpulkan dan diolah berasal dari pihak lain untuk keperluan
analisis, yang diperoleh melalui berbagai sumber diantaranya melalui internet,
buku, dan literatur lainnya seperti jurnal, tesis dan skripsi yang mendukung

penelitian.

Sumber data yang digunakan penelitian ini berupa data laporan keuangan tahunan
perusahaan 2012-2015 dan perusahaan yang melakukan IPO di BEI pada 2013-

2016. Peneliti memperoleh data - data dengan mengakses www.bi.go.id, www.e-

bursa.com, www.duniainvestasi.com dan www.yahoofinance.com.



http://www.bi.go.id/
http://www.e-bursa.com/
http://www.e-bursa.com/
http://www.duniainvestasi.com/
http://www.yahoofinance.com/
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B. Definisi dan Operasional Variabel

Variabel dependen yang digunakan penelitian yaitu underpricing. Variabel
independen yang digunakan penelitian profitabilitas, leverage, market value
sebagai informasi keuangan, persentase penawaran saham sebagai informasi non
keuangan, dan inflasi, Bl Rate sebagai ekonomi makro. Penjelasan dapat dilihat

pada tabel 3.1 pengukuran dan skala.

1. Underpricing

Underpricing yang dicerminkan dengan initial return merupakan variabel
dependen yang dipengaruhi oleh variabel independen. Variabel dependen yaitu
initial return merupakan keuntungan yang didapat pemegang saham karena selisih
harga saham yang dibeli di pasar perdana lebih kecil dengan harga jual saham
yang bersangkutan di pasar sekunder sehingga memperoleh positive initial return.

Initial return yang dihitung dengan rumus (Lutfianto, 2013):

P, — P,
IR=——"2%100%
Pﬂ

Keterangan:
IR = Nilai Initial Return

P, = Harga saham penutupan hari pertama pada pasar sekunder

P, = Harga saham di pasar perdana

2.  Profitabilitas
ROE adalah salah satu alat ukur profitabilitas yang menunjukan kemampuan
perusahaan menggunakan equity perusahaan untuk memperoleh laba. ROE dapat

dihitung rumus (Yolanda dan Martani, 2005):



37

ROE = LB X 100%
T TE

Keterangan
ROE = Return On Equity
LB = Laba Bersih

TE = Total Ekuitas

3. Leverage

Rasio DER sebagai salah satu alat ukur leverage yang merupakan ukuran yang
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh kewajibanya, baik
kewajiban jangka pendek maupun jangka panjang. Formula untuk menghitung

DER sebagai berikut:

DER = L X 100%
T TE

Keterangan
DER = Debt Equity Ratio
TU = Total Hutang

TE = Total Ekuitas

4.  Market Value

PER merupakan ukuran untuk mengukur bagaimana pasar memberi nilai atau
harga saham pada suatu perusahaan. Formula untuk menghitung PER sebagai
berikut (Lutfianto, 2013):

PS5

PER = —
EPS

Keterangan
PER = Price Earning Ratio

PS = Price Stock
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EPS = Earning Per Share

5. Persentase penawaran saham

Persentase penawaran saham ke public adalah perbandingan antara jumlah saham
yang dijual kepada public saat IPO dengan total saham beredar. Prosentase

penawaran saham dapat dihitung rumus (Kurniawan, 2007):

J1
PPS = — x100%
Jo

Keterangan :

PPS = Persentase penawaran saham

J; = Jumlah lembar saham publik pada saat IPO
Jo = Jumlah lembar saham
6. Inflasi

Inflasi adalah naiknya harga barang-barang secara menyeluruh (Samsul, 2006).
Inflasi dalam penelitian ini menggunakan data inflasi tahunan yang didapat dari
laporan tahunan Bank Indonesia. Data yang digunakan adalah inflasi pada bulan

saat perushaan melakukan IPO yang dinyatakan dalam skala ratio.

7. Bl Rate atau tingkat suku bunga

Tingkat suku bunga yang diukur dalam penelitian ini yaitu tingkat suku bunga
yang telah ditetapkan oleh Bank Indonesia setiap bulannya. Tingkat suku bunga
digunakan sebagai sampel dengan nilai pada saat perusahaan melakukan IPO.

Skala pengukuran menggunakan persen.
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TABEL 3.1 PENGUKURAN DAN SKALA

Variabel Pengukuran Skala
— o e
Underpricing R = o1 0 ¥ 100% Rasio
Pﬂ
— 1B e
Profitabilitas ROE =22 x100% Rasio
TE
TU i
Leverage DER = -~ X 100% Rasio
TE
Market value PS Rasio
PER = ——
EPS
Persentase penawaran saham S Rasio
PPS=— x100%
Jo
Inflasi Inflasi pada saat perusahaan IPO Rasio
Bl Rate Tingkat suku bunga bulanan Rasio
pada saat IPO

Sumber : Data sekunder yang diolah

C. Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri dari objek atau subjek yang
mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk
dipelajari dan kemudian dapat disimpulkan. Populasi yang digunakan penelitian

ini adalah perusahaan yang melakukan IPO di BEI pada tahun 2013-2016.

Sampel adalah proses pemilihan beberapa sampel (objek) dari seluruh obyek-
obyek (populasi) yang akan diteliti sifat-sifatnya. Pemilihan sampel dilakukan
dengan metode purposive sampling yang bertujuan untuk mendapatkan sampel
yang representative sesuai dengan kriteria yang telah ditentukan (Sekaran, 2006).
Kriteria pemilihan sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.  Perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia selama periode

2013-2016 diluar sektor perbankan dan lembaga keuangan lainnya.
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2. Perusahaan yang mengalami underpricing pada saat IPO dihari pertama
pasar sekunder.
3. Perusahaan tersebut tidak melakukan relisting.

TABEL 3.2 SELEKSI PENENTUAN SAMPEL

No. Kriteria Jumlah
1. Perusahaan yang melakukan IPO tahun 2013-2016 66
diluar sektor keuangan
2. Perusahaan yang tidak mengalami underpricing (12)
3. Perusahaan tersebut mengalami relisting 3
Jumlah sampel perusahaan 52

Sumber: Data diolah

D. Teknik Pengumpulan Data

Penelitian ini menggunakan data sekunder, teknik pengumpulan data dilakukan
dengan cara:

1. Studi observasi dilakukan dengan mengadakan pencatatan dan
mampelajari  terhadap aspek-aspek atau dokumen-dokumen yang
berhubungan dengan objek dalam penelitian ini.

2. Studi pustaka yaitu dengan mengidentifikasi dan mempelajari dari
sumber tertulis berupa buku referensi, jurnal, dan sumber lain yang

relevan.

E. Metode Analisis Data

1. Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi Klasik digunakan untuk mengetahui model linear regresi berganda

yang digunakan sudah sesuai dengan asumsi klasik. Adapun asumsi klasik yang
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digunakan dalam penelitian ini adalah uji normalitas, uji multikolinieritas, uji

heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi.

a. Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel
pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Uji normalitas berguna
untuk membuktikan data dari sampel yang dimiliki berasal dari populasi
berdistribusi normal. Dan jika data berdistribusi normal maka analisis statistik
dapat memakai pendekatan parametik, sedangkan jika data tidak berdistribusi
normal maka analisis menggunakan pendekatan non parametrik. Uji t dan uji F
mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti distribusi normal. Jika asumsi ini
dilanggar maka uji statistik menjadi tidak valid untuk jumlah sampel Kkecil
(Ghozali, 2016). Eviews menggunakan dua cara yang dapat digunakan untuk
mendeteksi apakah residual mempunyai distribusi normal atau tidak yaitu dengan

histogram residual dan uji Jarque-Bera.

b.  Uji Multikolinieritas

Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan
adanya korelasi antar variabel independen. Model regresi yang baik adalah yang
tidak terdapat hubungan linear antara variabel independen. Apabila dalam model
regresi yang terbentuk terdapat kolerasi yang tinggi atau sempurna diatara
variabel bebas maka model regresi tersebut dinyatakan mengandung gejala
multikolinear. Multikolinieritas dapat dideteksi dengan melihat nilai kolerasi

parsial antar variabel independen, apabila nilai kolerasi parsial kurang dari satu
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sama dengan 0,85 maka tidak ada masalah multikolinearitas, sebaliknya apabila
nilai korelasi parsial lebih dari 0,85 maka diduga terdapat masalah

multikolinearitas (Widarjono, 2013).

c.  Uji Heteroskedastisitas

Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
sterjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan
yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap,
disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Model
regresi yang baik adalah yang homokedastisitas atau tidak terjadi
heteroskedastisitas. Kebanyakan data cross section mengandung situasi
heteroskedastisitas karena data ini menghimpun data yang mewakili berbagai
ukuran (Ghozali, 2016). Salah satu uji yang digunakan untuk menguji
heterokedastisitas adalah uji White Heterocedasticity. Prosedur pengujian adalah
sebagai berikut:

a. Jika obs*R-square < Chi-Square(X*) tabel atau prob. Chi-Square >

a(a=5%) maka tidak terjadi heterokedastisitas.

b. Jika obs*R-square > Chi-Square (X?) tabel atau prob. Chi-Square <

a(a=5%) maka terjadi heterekodastisitas.

d. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi dimaksudkan untuk mengetahui apakah terjadi korelasi antara
anggota serangkaian data observasi yang diuraikan menurut waktu (time series)

atau ruang (cross sectional). Hal ini mempunyai arti bahwa suatu tahun tertentu
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dipengaruhi oleh tahun berikutnya. Cara yang digunakan untuk mengidentifikasi

masalah autokorelasi adalah dengan menggunakan uji Breusch-Godfrey Serial

Correlation LM dari program Eviews 9.0. Prosedur uji Breusch-Godfrey Serial

Correlation LM adalah sebagai berikut (Winarno,2009):

a.  Jika obs*R-square hitung > Chi-Square(X*) tabel atau prob. Chi-Square <
a(0=5%) maka adanya autokorelasi.

b.  Jika obs*R-square hitung < Chi-Square (X*) tabel atau prob. Chi-Square <

a(0=5%) maka tidak ada autokorelasi.

2. Analisis Statistik Deskriptif

Stastistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat
dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, nilai maksimum, minimum,
sum, range, kurtosis dan skewness (kemencengan distribusi) (Ghozali, 2016).
Standar deviasi, nilai minimum dan nilai maksimum menggambarkan persebaran

data.

3. Analisis Linear Regresi Berganda

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode analisis linear
regresi berganda atau multiple regression analysis yang digunakan untuk
mengukur pengaruh antara variabel dependen underpricing dengan variabel
independen yang digunakan penelitian (profitabilitas, leverage, market value
sebagai informasi keuangan, Persentase penawaran saham sebagai informasi non
keuangan, dan inflasi, Bl Rate sebagai ekonomi makro). Persamaan regresi yang

digunakan sebagai berikut (Ghozali, 2016).
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Y=o+ X;+P Xy + B3 Xs+ P Xy+PsXs+PsXg+ e

Keterangan:

Y = Underpricing

o = Konstanta

X, = Profitabilitas

X, = Leverage

X, = Market value

X, = Persentase Penawaran Saham
X = Inflasi

X, = Bl Rate

B1, B2, B3, p4, B5, p6 = Koefisien Regresi
€ = Error Term

Alat analisis yang digunakan penulis dalam penelitian ini adalah eviews versi 9.0.
Eviews adalah program komputer yang digunakan untuk membantu pengolahan
data penelitian yang berbentuk data cross section. Eviews merupakan alat analisis

yang membantu penulis menyelesaikan permasalahan selama penelitian diakukan.

F.  Pengujian Hipotesis

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel independen, yaitu
ROE (return on equity), DER (debt to equity ratio), PER (price earning ratio)
sebagai informasi keuangan, persentase penawaran saham sebagai informasi non
keuangan, serta inflasi dan Bi rate sebagai ekonomi makro terhadap variabel
dependen yaitu underpricing. Untuk menguji signifikasi pengaruh variabel
independen (X) terhadap variabel dependen (YY) baik secara parsial maupun secara
bersama-sama dilakukan dengan uji statistik uji F (F-test), t (t-test), dan Koefisien

Determinasi (R?).
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1. Uji-F

Uji F dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel bebas secara bersama-sama
atau simultan terhadap variabel terikat. Pengujian ini dilakukan dengan nilai F
dapat dirumuskan sebagai berikut:

o Rk
C1-RIfn-k-1

Keterangan:

n = Jumlah Sampel

k = Jumlah variabel bebas
R*= Koefisien determinasi

Metode pengambilan keputusan dapat dibagi menjadi dua, yaitu:

a.  Jika Fpimng > Franer, maka Ho diterima dan Ha ditolak

b.  Jika Fiirune < Franer, Maka Ho ditolak dan Ha diterima

Berdasarkan pengujian hipotesis melalui Uji-F tersebut akan diketahui apakah
profitabilitas, leverage, market value, persentase penawaran saham, inflasi, Bi rate

berpengaruh secara simultan terhadap underpricing saham.

2. Uji-T

Uji-t merupakan cara untuk menguji apakah rata-rata suatu populasi sama dengan
suatu harga tertentu apakah rata-rata dua populasi sama atau berbeda secara
signifikan. Pengujian hipotesis terhadap koefisien regresi secara parsial
menggunakan uji-t, pengujian ini dilakukan dengan nilai t dapat dirumusakan

sebagai berikut (Jogiyanto 2016) :

_ X-n

t 5/vn
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Keterangan
t = Nilai hitung t
X = Rata-rata hitung sampel (mean)

u = Rata-rata hitung populasi

S = Standar deviasi sampel
n = Jumlah observasi di dalam sampel

Metode pengambilan keputusan dapat dibagi menjadi dua, yaitu :

a.  H1:apabila ty;pune > teane, Maka H1 diterima.

b.  H1:apabila tyipng < tewer, Maka H1 ditolak.

3.  Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien Determinasi (R*) pada dasarnya mengukur seberapa jauh kemampuan
model regresi dalam menerangkan variasi variabel dependen. Besarnya koefisien
determinasi ini adalah 0 sampai dengan 1. Nilai R* yang kecil berarti kemampuan
variabel-variabel independen dalam menjelaskan varaisi variabel dependen amat
terbatas. Nilai R* yang mendekati 1 berarti variabel-variabel independen
memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan memprediksi variasi

variabel dependen (Ghozali, 2016).



V. SIMPULAN DAN SARAN

A. Simpulan

Simpulan penelitian ini adalah :

1.

Hipotesis yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap
underpricing pada penelitian ini tidak terdukung atau ditolak.

Hipotesis menyatakan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap
underpricing pada penelitian ini tidak terdukung atau ditolak.

Hipotesis yang menyatakan bahwa market value pengaruh positif terhadap
underpricing pada penelitian ini tidak terdukung atau ditolak.

Hipotesis yang menyatakan bahwa persentase penawaran saham berpengaruh
positif terhadap underpricing pada penelitian ini terdukung.

Hipotesis yang menyatakan bahwa inflasi berpengaruh positif terhadap
underpricing pada penelitian ini tidak terdukung atau ditolak.

Hipotesis yang menyatakan bahwa Bl Rate berpengaruh positif terhadap

underpricing pada penelitian ini tidak terdukung atau ditolak.

Berdasarkan hasil penelitian dapat disimpulkan secara umum bahwa variabel

persentase penawaran saham mendukung teori signaling. Model Rock (1986),

menyatakan bahwa informed investor mengetahui lebih banyak informasi

mengenai prospek perusahaan akan membeli atau berinvestasi pada saham-saham
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IPO jika harga pasar yang diharapkan melebihi harga perdana, dan didukung oleh
prospektus atau informasi yang dikeluarkan perusahaan pada saat go public yang
memberikan sinyal positif, salah satunya berisi tentang persentase penawaran
saham yaitu jumlah saham saat IPO dibagi dengan jumlah saham beredar menjadi
salah satu alternatif bagi investor dalam berinvestasi, hal tersebut dapat
diindikasikan investor dalam memperoleh initial return. Profitabilitas dan market
value berpengaruh negatif terhadap underpricing, Hal ini berarti semakin tinggi
profitabilitas dan market value suatu perusahaan maka tingkat underpricing
perusahaan tersebut akan berkurang. Inflasi dan Bl Rate tidak berpengaruh
terhadap underpricing, hal ini menunjukkan inflasi dan Bl Rate tinggi atau rendah

tidak akan menyebabkan underpricing.

B. Saran

Terdapat beberapa saran dan pertimbangan yang disajikan dalam penelitian ini

antara lain:

1. Bagi Investor

Investor sangat menyukai return yang tinggi, informasi- informasi yang dapat
memberikan harapan return yang tinggi yaitu informasi non keuangan yaitu
persentase penawaran saham, dengan demikian pada saat membeli saham
perusahaan saat IPO sebaikanya informasi tersebut dipakai mengoptimalkan
keuntungan serta memperoleh initial return guna meminimalkan risiko saat

berinvestasi.
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2. Bagi perusahaan

Perusahaan atau emiten yang akan melakukan [PO, sekiranya lebih
memperhatikan persentase penawaran saham, sehingga dapat meminimalisir

kerugian akibat positive initial return yang terlalu tinggi.

3. Teoretis

Berdasarkan hasil uji menunjukkan variasi variabel underpricing bisa dijelaskan
oleh variasi dari keenam variabel independen. Hasil penelitian membuktikan
profitabilitas dan market value berpengaruh negatif signifikan terhadap
underpricing dimana hasil penelitian tersebut menolak hipotesis yang telah
diajukan. Oleh karena itu sebaiknya penelitian selanjutnya meneliti kembali
terkait hasil tersebut dengan menggunakan landasan teori dan sudut pandang yang
berbeda supaya menambah wawasan dan dapat memperoleh hasil penelitian yang

lebih baik.
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