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ABSTRAK

PENGARUH KONDISI PASAR, FINANCIAL LEVERAGE, DAN
PROFITABILITAS TERHADAP UNDERPRICING PADA PERUSAHAAN
NON KEUANGAN YANG MELAKUKAN IPO DI BURSA EFEK
INDONESIA TAHUN 2012-2016

Oleh

Nia Dewi Mulyasari

Underpricing terjadi disaat harga saham di pasar perdana lebih rendah
dibandingkan dengan harga saham di pasar sekunder. Fenomena underpricing
terjadi karena adanya kesalahan dalam penentuan harga di pasar perdana sebagai
akibat adanya ketidakseimbangan informasi antara underwriter dengan emiten.
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kondisi pasar, financial
leverage, dan profitabilitas terhadap underpricing. Populasi dalam penelitian ini
adalah seluruh perusahaan non keuangan yang melakukan go public tahun 2012-
2016. Sampel dalam penelitian ini berjumlah 39 perusahaan non keuangan yang
ditentukan dengan menggunakan metode purposive sampling. Teknik analisis
yang digunakan adalah regresi linier berganda dengan tingkat signifikansi 5%.
Hasil uji T menunjukkan bahwa variabel kondisi pasar, financial leverage, dan
profitabilitas memiliki pengaruh negatif terhadap underpricing. Hasil uji R?
menunjukkan bahwa variabel underpricing dapat dijelaskan oleh variabel kondisi
pasar, financial leverage, dan profitabilitas sebesar 26,65%, sedangkan sisanya
dipengaruhi oleh variabel lain dalam perekonomian yang tidak diteliti dalam
penelitian ini.

Kata Kunci : Underpricing, Kondisi Pasar, Financial Leverage, Profitabilitas.



ABSTRACT

THE INFLUENCE OF MARKET CONDITIONS, FINANCIAL LEVERAGE,
AND PROFITABILITY TO UNDERPRICING IN NON FINANCIAL
COMPANY THAT DOES IPO IN INDONESIA STOCK EXCHANGE YEARS
2012-2016

By

Nia Dewi Mulyasari

Underpricing occurs when the stock price in the primary market is lower than the
stock price in the secondary market. Underpricing phenomenon occurs due to
errors in pricing in the primary market as a result of an imbalance of information
between underwriters and issuers. This research aims to determine the influence
of market conditions, financial leverage, and profitability to underpricing.
Population in this research is all non financial company doing go public years
2012-2016. Sample in this research amounted to 39 non-financial companies
determined by using purposive sampling method. The analysis technique used is
multiple linear regression with 5% significance level. T test results indicate that
market conditions, financial leverage, and profitability have negative influence on
underpricing. The result of R? test shows that the underpricing variable can be
explained by the variable of market condition, financial leverage, and profitability
of 26,65%, while the rest is influenced by other variables in economics not
examined in this research.

Keywords : Underpricing, Market Conditions, Financial Leverage, Profitability.
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I. PENDAHULUAN

A. LATAR BELAKANG

Salah satu cara perusahaan untuk mendapatkan tambahan dana dalam
rangka mengembangkan usahanya yang sedang berkembang adalah dengan
melakukan go public. Go public merupakan proses penawaran sebagian saham
perusahaan kepada masyarakat melalui bursa efek. Bursa efek adalah
perusahaan yang jasa utamanya menyelenggarakan kegiatan perdagangan
sekuritas di pasar sekunder (Husnan dan Pudjiastuti, 2006). Setelah menjadi
perusahaan publik, kemampuan perusahaan untuk dapat mempertahankan
kelangsungan hidupnya akan jauh lebih baik dibandingkan dengan perusahaan
tertutup. Selain digunakan untuk keperluan ekspansi, dana yang diperoleh dari
go public biasanya akan digunakan untuk melunasi kewajiban perusahaan.
Dana ini nantinya diharapkan akan semakin meningkatkan posisi keuangan
perusahaan di samping untuk memperkuat struktur permodalan.

Salah satu syarat untuk menjadi perusahaan go public, saham perusahaan
harus dicatat dan diperdagangkan di pasar modal. Pasar modal merupakan
salah satu alternatif sumber dana disamping perbankan bagi pembiayaan
operasional perusahaan melalui penjualan saham maupun penerbitan obligasi
oleh perusahaan yang membutuhkan dana. Pasar modal merupakan salah satu

sarana guna memenuhi permintaan dan penawaran modal. Ditempat inilah



para investor dapat melakukan investasi dengan cara membeli kepemilikan
surat berharga perusahaan yang dijual pasar modal. Menurut Darmadji dan
Fakhrudin (2011), pasar modal adalah pasar untuk berbagai instrumen
keuangan jangka panjang yang bisa diperjual belikan, baik dalam bentuk
hutang, saham, instrumen derivatif, maupun istrumen lainnya. Undang-
Undang No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal mendefinisikan pasar modal
sebagai kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan
perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang
diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek.

Melalui pasar modal, suatu perusahaan dapat menjual sahamnya kepada
publik guna memperoleh sumber dana untuk kegiatan ekspansi atau operasi
perusahaan. Melalui pasar modal pula, para investor dapat menanamkan
modalnya (berinvestasi) dengan membeli sejumlah efek dengan harapan akan
memperoleh keuntungan dari hasil kegiatan tersebut, sehingga investasi dapat
diartikan sebagai suatu kegiatan menempatkan dana pada satu aset atau lebih
selama periode tertentu dengan harapan akan memperoleh keuntungan.
Kegiatan perusahaan untuk menjual sahamnya kepada publik melalui pasar
modal untuk pertama kalinya disebut sebagai penawaran umum perdana atau
yang dikenal sebagai Initial Public Offering (IPO).

Harga saham yang dijual di pasar perdana atau pada saat IPO telah
ditentukan terlebih dahulu atas kesepakatan antara emiten dengan underwriter,
sedangkan harga di pasar sekunder ditentukan oleh mekanisme pasar yaitu
permintaan dan penawaran. Emiten adalah perusahaan yang menjual efek
(saham/obligasi) kepada publik, dan underwriter yang sering disebut juga

sebagai penjamin emisi merupakan bank investasi, bank komersial, atau



perusahaan pialang yang bekerja dengan emiten untuk menjual emisi baru.
Walaupun emiten dan underwriter secara bersama-sama mengadakan
kesepakatan dalam menentukan harga perdana saham, namun mereka
mempunyai kepentingan yang berbeda. Emiten sebagai pihak yang
membutuhkan dana tentunya menginginkan harga yang tinggi untuk saham
yang dijualnya, sebaliknya penjamin emisi sebagai pihak yang menjamin
terjualnya saham yang ditawarkan berusaha untuk meminimalkan resiko yang
ditanggungnya. Tipe penjaminan emisi yang berlaku di Indonesia adalah full
commitment, dimana pihak penjamin emisi akan membeli saham yang tidak
habis terjual saat penawaran perdana. Oleh karena itu, penjamin emisi akan
berusaha menurunkan harga saham tersebut dan meminimalkan resiko yang
ditanggungnya dengan memanfaatkan ketidaktahuan emiten tentang kondisi
pasar. Penjamin emisi akan melakukan negosiasi dengan emiten agar harga
saham-saham tersebut tidak terlalu tinggi, bahkan cenderung underpricing.
Underpricing terjadi disaat harga saham di pasar perdana lebih rendah
dibanding harga saham di pasar sekunder dan selisih positif antara harga
saham dipasar sekunder dengan harga saham di pasar perdana pada saat IPO
dikenal dengan istilah initial return atau return positif bagi investor. Initial
return adalah keuntungan yang didapat pemegang saham karena perbedaan
atau selisih positif harga saham yang dibeli di pasar perdana dengan harga jual
saham yang bersangkutan di pasar sekunder. Underpricing adalah hasil dari
ketidakpastian harga saham pada pasar perdana (Caster dan Manaster, 1990).
Fenomena underpricing terjadi karena adanya kesalahan dalam penentuan
harga (mispriced) di pasar perdana sebagai akibat adanya ketidakseimbangan

informasi antara pihak underwriter dengan pihak emiten yang biasanya



disebut asymmetry informasi. Fenomena underpricing di Indonesia masih
banyak terjadi, hal tersebut dapat dilihat pada tabel berikut ini :

TABEL 1. PERKEMBANGAN INITIAL PUBLIC OFFERING (IPO) PADA
PERUSAHAAN NON KEUANGAN TAHUN 2012-2016

Underprice Overprice Trueprice
Tahun IPO Jumlah | Persentase | Jumlah | Persentase | Jumlah | Persentase
2012 21 19 90,48% 1 4,76% 1 4,76%
2013 23 15 65,22% 6 26,09% 2 8,70%
2014 15 13 86,67% 1 6,67% 1 6,67%
2015 14 13 92,86% 1 7,14% 0 0,00%
2016 12 12 100 % 0 0,00% 0 0,00%
Jumlah 85 72 84,71% 9 10,59% 4 4,71%

Berdasarkan data yang diperoleh dan diolah dari situs www.e-bursa.com,
fenomena underpricing yang terjadi di Indonesia dapat diketahui dari 85
perusahaan non keuangan yang melakukan IPO mulai tahun 2012 sampai
tahun 2016 terdapat 72 perusahaan atau sebesar 84,71% memberikan return
awal (initial return) yang positif. Banyaknya fenomena underpricing yang
terjadi menunjukkan bahwa harga saham pada saat penawaran perdana secara
merata dapat dikatakan murah (Hartono, 2014).

Penelitian-penelitian terdahulu mengenai underpricing yang telah ditelaah
oleh penulis sebagian besar menggunakan informasi keuangan maupun
informasi non keuangan sebagai variabel independen. Variabel informasi
keuangan yang sering digunakan dalam penelitian terdiri dari aspek-aspek
keuangan seperti profitabilitas, leverage, dan likuiditas yang diteliti oleh
Marlina et al. (2017), Susari (2016), Adriansyah (2014), Fitriani (2012),
Himawan (2012), dan Wulandari (2011). Variabel non keuangan yang sering
digunakan meliputi reputasi underwriter, umur perusahaan, ukuran

perusahaan, kondisi pasar, persentase saham yang ditawarkan, dan reputasi
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auditor yang diteliti oleh Susari (2016), Adriansyah (2014), Maya (2013),
Hapsari (2012), dan Himawan (2012). Hasil penelitian terhadap variabel-
variabel diatas yang diduga mempengaruhi underpricing masih menemukan
ketidakkonsistenan hasil penelitian. Beberapa variabel diatas yaitu
profitabilitas yang diukur menggunakan Return on Equity (ROE), persentase
saham yang ditawarkan, reputasi underwriter, dan ukuran perusahaan telah
diteliti oleh peneliti lain pada periode yang sama yaitu tahun 2012 sampai
tahun 2016. Peneliti tertarik mengadakan penelitian kembali dengan
menggunakan variabel yang diduga berpengaruh terhadap underpricing yaitu
kondisi pasar, financial leverage, dan profitabilitas.

Sebelum melakukan kesepakatan untuk menetapkan harga pada penawaran
perdana, emiten dan underwriter akan melihat kondisi pasar yang tergambar
dari pergerakan harga saham sebelumnya. Kondisi pasar akan mempengaruhi
perilaku pasar, perilaku pasar yang dimaksud dalam penelitian ini adalah
emiten dan underwriter karena mereka secara bersama-sama akan menentukan
harga saham perdana saat IPO. Kondisi pasar adalah keadaan pasar modal
yang biasanya tercermin dalam perbedaan angka indeks harga saham. Harga
saham akan bergerak secara acak tergatung pada informasi baru yang akan
diterima (Samsul, 2006). Jika informasi bersifat kabar baik (good news) maka
harga saham akan cenderung mengalami kenaikan dan pasar berada pada
keadaan baik atau stabil. Sebaliknya informasi yang bersifat buruk (bad news)
membuat harga saham akan mengalami penurunan dan kondisi pasar akan
cenderung tidak stabil. Oleh karena itu, perusahaan akan memilih waktu
penawaran pada saat kondisi pasar bagus, karena pada saat itu emiten dan

underwriter memiliki keyakinan dalam menetapkan harga penawaran perdana



yang lebih tinggi dan akan memperkecil terjadinya underpricing. Metode yang
diterapkan dalam mencari hubungan antara penawaran perdana dengan
kondisi pasar dilakukan oleh Kunz dan Aggarwal dalam Nugraheni (2006).
Mereka menggunakan selisih Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pada
masa satu bulan sebelum saham perusahaan listing dikurangi dengan IHSG
hari pertama setelah perusahaan listing di pasar modal. Maya (2013) dalam
penelitiannya mengatakan kondisi pasar berpengaruh negatif terhadap
underpricing, sedangkan Susari (2016) mengatakan kondisi pasar tidak
berpengaruh terhadap underpricing.

Financial Leverage timbul karena adanya kewajiban-kewajiban keuangan
yang sifatnya tetap yang harus dikeluarkan perusahaan. Variabel ini diukur
menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) yang merupakan salah satu rasio
leverage yang menggambarkan seberapa besar hutang-hutang perusahaan
dapat dijamin oleh modal sendiri perusahaan yang digunakan sebagai
pendanaan usaha (Darmadji, 2011). DER dapat dihitung dengan cara membagi
total hutang dan total ekuitas yang dimiliki perusahaan. Kriswanto (2016)
menjelaskan bahwa DER yang tinggi menunjukkan risiko finansial yang
tinggi atau risiko kegagalan perusahaan untuk melunasi hutang tersebut akan
lebih tinggi, dan sebaliknya. Hal ini akan menimbulkan ketidakpastian harga
saham perdana yang besar pula, yang pada akhirnya akan mempengaruhi
underpricing. Berdasarkan penjelasan diatas maka perusahaan perlu melihat
dan mempertimbangkan rasio tersebut terlebih dahulu sebelum menetapkan
harga saham perdana agar dapat meminimalisir terjadinya underprice. Marlina
et al. (2016) dan Wulandari (2011) dalam penelitiannya menyatakan DER

berpengaruh positif terhadap besarnya underpricing, namun Himawan (2012)



dalam penelitiannya menyatakan DER berpengaruh negatif terhadap
underpricing, sedangkan Adriansyah (2014) dan Maya (2013) menyatakan
DER tidak berpengaruh terhadap underpricing.

Pengukuran profitabilitas perusahaan dapat dilihat melalui Return on Asset
(ROA) emiten tersebut. ROA merupakan rasio yang digunakan untuk menilai
efektivitas aktivitas perusahaan dalam menghasilkan profit. ROA dapat
dihitung dengan cara membagi pendapatan setelah pajak dan total aset yang
dimiliki perusahaan. Investor yang hendak menanamkan modalnya akan
mempergunakan rasio ini sebagai bahan pertimbangan apakah emiten dalam
operasinya nanti dapat memperoleh laba. Dalam teori signalling,
pengungkapan informasi yang dilakukan perusahaan berupa laporan keuangan
yang bersifat positif memungkinkan bagi investor dan stakeholder lainnya
untuk lebih baik dalam menilai kemampuan perusahaan di masa depan,
melakukan penilaian yang tepat terhadap perusahaan, dan mengurangi
persepsi resiko. ROA yang tinggi akan mengurangi tingkat ketidakpastian
perusahaan pada saat penawaran perdananya sehingga dapat mengurangi
tingkat underpricing (Gerianta, 2008). Marlina et al. (2017), Adriansyah
(2014), Hapsari (2012), dan Wulandari (2011) dalam penelitiannya
menyatakan ROA berpengaruh negatif terhadap besarnya underpricing,
namun Fitriani (2012) menyatakan ROA berpengaruh positif signifikan
terhadap underpricing, sedangkan Susari (2016), Maya (2013), dan Himawan
(2012) menyatakan ROA tidak berpengaruh terhadap underpricing.

Bertolak dari hasil penelitian terdahulu mengenai faktor-faktor yang
mempengaruhi underpricing masih menghasilkan temuan yang berbeda-beda

dan ketidakkonsistenan hasil penelitian, maka peneliti termotivasi meneliti



kembali untuk memperoleh bukti empiris yang dapat memberikan manfaat
bagi pihak-pihak yang berkepentingan. Penulis menggunakan tiga faktor
diatas yang diduga dapat mempengaruhi underpricing yaitu kondisi pasar,
Debt to Equity Ratio (DER), dan Return on Assets (ROA). Penelitian ini
bertujuan untuk mengetahui apakah pengaruh ketiga faktor tersebut terhadap
underpricing pada perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia
(BE)).

Perbedaan dengan penelitian sebelumnya, penelitian ini dilakukan pada
perusahaan publik semua sektor industri non keuangan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) dengan penambahan tahun penelitian yaitu selama tahun
2012 hingga tahun 2016. Hal ini dilakukan agar hasil penelitian melingkup
perkembangan dari tahun ke tahun dan tidak terbatas pada tahun-tahun
sebelumnya saja. Perbedaan selanjutnya yaitu dengan menggunakan variabel
kondisi pasar yang masih jarang digunakan pada penelitian sebelumnya, hal
ini dilakukan agar hasil penelitian dengan menggunakan variabel tersebut
memiliki tingkat validitas yang lebih baik.

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, penulis tertarik
mengadakan penelitian dengan judul “Pengaruh Kondisi Pasar, Financial
Leverage, dan Profitabilitas Terhadap Underpricing pada Perusahaan
Non Keuangan yang Melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia Tahun

2012-2016".

B. RUMUSAN MASALAH
Berdasarkan penjelasan pada latar belakang, maka penulis merumuskan

masalah sebagai berikut :



1.

2.

3.

C.

Apakah kondisi pasar berpengaruh terhadap underpricing pada perusahaan
non keuangan yang melakukan IPO di BEI pada tahun 2012-2016?
Apakah Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap underpricing
pada perusahaan non keuangan yang melakukan IPO di BEI pada tahun
2012-20167

Apakah Return on Asset (ROA) berpengaruh terhadap underpricing pada
perusahaan non keuangan yang melakukan IPO di BEI pada tahun 2012-

20167

TUJUAN PENELITIAN

Sesuai dengan permasalahan yang diajukan dalam penelitian ini, maka

tujuan penelitian dijabarkan sebagai berikut :

1.

Untuk mengetahui apakah kondisi pasar berpengaruh terhadap
underpricing pada perusahaan non keuangan yang melakukan IPO di BEI
pada tahun 2012-2016.

Untuk mengetahui apakah Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh
terhadap underpricing pada perusahaan non keuangan yang melakukan
IPO di BEI pada tahun 2012-2016.

Untuk mengetahui apakah Return on Asset (ROA) berpengaruh terhadap
underpricing pada perusahaan non keuangan yang melakukan IPO di BEI

pada tahun 2012-2016.

MANFAAT PENELITIAN

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pihak-pihak

yang khususnya terlibat dalam pasar modal. Pihak yang terkait adalah :
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1. Bagi Kalangan Akademis
Diharapkan dapat menambah pengetahuan tentang faktor yang
mempengaruhi underpricing dan dijadikan referensi untuk penelitian
selanjutnya yang terkait dengan underpricing.

2. Bagi Investor
Hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai tambahan informasi bagi
investor sehingga dapat dijadikan bahan pertimbangan dalam membuat
keputusan investasi di pasar modal.

3. Bagi Emiten
Penelitian ini dapat digunakan sebagai pertimbangan emiten khususnya
yang berkaitan dengan penawaran perdana (IPO) di BEI, agar saham yang

ditawarkan laku terjual dengan harga yang optimal.



. KAJIAN PUSTAKA, RERANGKA PEMIKIRAN, DAN
HIPOTESIS

A. SIGNALLING THEORY (TEORI SINYAL)

Teori sinyal (signalling theory) berawal dari tulisan George Akerlov pada
karyanya tahun 1970 “Te Market for Lemons”, yang memperkenalkan istilah
informasi asimetris (assymetri information) (Scott, 2009). Berdasarkan
penelitiannya tersebut, ditemukan bahwa ketika investor tidak memiliki
informasi terkait spesifikasi perusahaan dan hanya memiliki persepsi umum
mengenai perusahaan tersebut, maka investor akan menilai semua perusahaan
pada harga yang sama, baik perusahaan yang berkualitas tinggi maupun yang
berkualitas rendah, sehingga merugikan perusahaan yang berkualitas tinggi.

Teori sinyal menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai dorongan
untuk memberikan informasi laporan keuangan kepada pihak eksternal.
Dorongan perusahaan untuk memberikan informasi kepada pihak eksternal
adalah untuk meningkatkan nilai perusahaan dan menunjukkan bahwa
perusahaan mempunyai nilai lebih / keunggulan kompetitif dari perusahaan
lain (Prawesti dan Indrasari, 2014). Teori sinyal mengemukakan tentang
bagaimana seharusnya sebuah perusahaan memberikan sinyal kepada
pengguna laporan keuangan (Purwanto, 2012). Gumanti (2009)

mengemukakan bahwa di dalam teori sinyal, manajer (agen) atau perusahaan
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secara kualitatif memiliki kelebihan informasi dibandingkan dengan pihak luar
dan mereka menggunakan ukuran-ukuran atau fasilitas tertentu untuk
menyiratkan kualitas perusahaannya.

Menurut Hartono (2014), informasi yang dipublikasikan sebagai suatu
pengumuman akan memberikan sinyal bagi investor dalam pengambilan
keputusan investasi. Pada saat informasi diumumkan, pelaku pasar akan
terlebih dahulu menginterpretasikan dan menganalisis informasi tersebut
sebagai sinyal baik (good news) atau sinyal buruk (bad news), jika
pengumuman informasi tersebut dianggap sebagai sinyal baik (good news),
maka investor akan tertarik untuk melakukan perdagangan saham, dengan
demikian pasar akan bereaksi yang tercermin melalui perubahan dalam
volume perdagangan saham (Suwardjono, 2010).

Pengungkapan informasi positif baik bersifat akuntansi maupun non-
akuntansi memungkinkan bagi investor dan stakeholder lainnya untuk lebih
baik dalam menilai kemampuan perusahaan di masa depan, melakukan
penilaian yang tepat terhadap perusahaan, dan mengurangi persepsi risiko.
Pengungkapan informasi akuntansi maupun non-akuntansi oleh perusahaan
dapat menjadi alat bagi perusahaan untuk menampilkan citra mengenai
kemampuan perusahaan dan keahlian perusahaan di bidangnya agar dapat
menaikkan nilai perusahaan. Salah satu cara untuk dapat memberikan
informasi pencitraan tersebut adalah dengan cara melakukan go public atau
menjual saham perusahaan kepada publik melalui pasar modal untuk pertama
kalinya atau biasa disebut dengan Initial Public Offering (IPO) . Namun, saat
melakukan go public harga saham perusahaan bisa saja mengalami

underpricing, overpricing, atau truepricing.
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B. ASYMMETRIC INFORMATION (INFORMASI ASIMETRI)

Informasi Asimetri (Asymmetric Information) adalah suatu kondisi yang
menunjukkan bahwa ada satu pihak memiliki informasi yang lebih baik dari
pada pihak yang lain (Kristiantari, 2013). Dalam konteks perusahaan, manajer
memiliki informasi yang lebih baik tentang kondisi perusahaan dibandingkan
dengan investor yang tidak terlibat dalam manajemen. Asymmetric
information akan memunculkan masalah salah pilih (adverse selection) karena
investor tidak mengetahui dengan pasti mana perusahaan baik dan mana
perusahaan yang buruk (Suwardjono, 2010). Adverse selection adalah jenis
asimetri informasi di mana satu pihak atau lebih yang melangsungkan atau
akan melangsungkan suatu transaksi usaha, atau transaksi usaha potensial
memiliki informasi lebih atas pihak-pihak lain. Adverse selection terjadi
karena beberapa orang seperti manajer perusahaan dan para pihak dalam
(insiders) lainnya lebih mengetahui kondisi terkini dan prospek ke depan suatu
perusahaan daripada para investor luar.

Maya (2013) dalam penelitiannya menjelaskan fenomena underpricing
terjadi karena adanya hipotesis informasi asimetri yang terjadi antara investor
informed dan investor uninformed (Model Rock) atau antara perusahaan
emiten dan penjamin emisi (Model Baron). Model Rock menunjukkan
informasi asimetri terjadi pada kelompok investor yang memiliki informasi
dan kelompok investor yang tidak mempunyai informasi tentang prospek
perusahaan emiten. Kelompok investor yang memiliki informasi lebih banyak
akan membeli saham-saham pada saat IPO bila nantinya akan memberikan

return, sedangkan kelompok investor yang kurang memiliki informasi tentang
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prospek emiten akan membeli saham tanpa memperhatikan saham yang
underpriced maupun overpriced. Akibatnya, kelompok yang tidak memiliki
informasi akan memperoleh proporsi lebih besar pada saham overpriced,
karna itu lebih banyak mengalami kerugian dan kelompok ini akan
meninggalkan pasar perdana. Agar semua kelompok berpartisipasi dalam
pasar perdana dan memperoleh return yang wajar serta dapat menutup
kerugian akibat pembelian saham overpriced maka saham IPO harus cukup
underpriced. Pada model Baron, penjamin emisi (underwriter) dianggap
memiliki informasi tentang pasar yang lebih lengkap daripada emiten.
Sedangkan terhadap calon investor, penjamin emisi memiliki informasi yang
lebih lengkap tentang kondisi emiten. Semakin besar asimetri informasi yang
terjadi maka semakin besar risiko yang dihadapi oleh investor, dan semakin

tinggi initial return yang di harapkan dari harga saham.

C. PASAR MODAL

Pasar Modal menurut Undang-Undang Pasar Modal No. 8 tahun 1995
yaitu suatu kegiatan yang berkenaan dengan penawaran umum dan
perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek, serta
lembaga yang berkaitan dengan efek. Sedangkan tempat terjadinya jual beli
sekuritas di pasar sekunder disebut dengan bursa efek. Menurut Tandelilin
(2001), pasar modal adalah pertemuan antara pihak yang memiliki kelebihan
dana dengan pihak yang membutuhkan dana dengan cara memperjualbelikan
sekuritas yang umurnya lebih dari satu tahun, seperti saham dan obligasi.

Pasar modal merupakan salah satu sarana guna memenuhi permintaan dan
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penawaran modal. Menurut Samsul (2006) jenis-jenis pasar modal tersebut
ada beberapa macam vyaitu :

1 Pasar Perdana (Primary Market)
Pasar perdana adalah penawaran saham dari perusahaan Yyang
menerbitkan saham (emiten) kepada pemodal selama waktu yang
ditetapkan oleh pihak tertentu sebelum saham tersebut diperdagangkan
di pasar sekunder.

2. Pasar Sekunder (Secondary Market)
Pasar sekunder didefinisikan sebagai perdagangan saham setelah
melewati masa penawaran pada pasar perdana. Jadi, pasar sekunder
dimana saham dan sekuritas lain diperjual-belikan secara luas, setelah
melalui masa penjualan di pasar perdana. Harga saham di pasar
sekunder ditentukan oleh permintaan dan penawaran antara pembeli dan
penjual.

3. Pasar Ketiga (Third Market)
Pasar ketiga adalah tempat perdagangan saham atau sekuritas lain diluar
bursa (over the counter market).

4. Pasar Keempat (Fourth Market)
Pasar keempat merupakan bentuk perdagangan efek antar pemodal atau
dengan kata lain pengalihan saham dari satu pemegang saham ke

pemegang lainnya tanpa melalui perantara pedagang efek.

D. GO PUBLIC

Menurut Undang-Undang No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal makna

go public adalah kegiatan penawaran saham atau efek lainnya yang dilakukan
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oleh emiten (perusahaan penerbit saham) kepada masyarakat berdasarkan tata
cara yang diatur oleh Undang-Undang Pasar Modal dan Peraturan
Pelaksanaanya. Istilah go public hanya dipakai pada waktu perusahaan
pertama kalinya menjual saham atau obligasi. Menurut Suyatmin (2006), go
public adalah peristiwa penawaran saham yang dilakukan oleh perusahaan
(emiten) kepada masyarakat umum (investor) untuk pertama kalinya.

Manfaat dari melakukan go public menurut Hartono (2014) adalah sebagai
berikut :
a) Kemudahan meningkatkan modal dimasa mendatang.
b) Meningkatkan likuiditas bagi pemegang saham.
c) Nilai pasar perusahaan diketahui.

Konsekuensi yang harus dihadapi perusahaan yang melakukan go public
menurut Hartono (2014) adalah sebagai berikut :
a) Biaya laporan yang meningkat
b) Pengungkapan (disclosure)

c) Ketakutan untuk diambil alih.

E. INITIAL PUBLIC OFFERING (IPO)

Initial Public Offering (IPO) merupakan penawaran saham di pasar
perdana yang dilakukan perusahaan yang akan go public. Undang-Undang No.
8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal mendefinisikan penawaran umum sebagai
kegiatan penawaran yang dilakukan emiten untuk menjual efek kepada
masyarakat berdasarkan tata cara yang telah diatur dalam Undang-Undang

tersebut dan peraturan pelaksananya. Menurut Hartono (2014), initial public
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offering merupakan penawaran saham suatu perusahaan untuk pertama

kalinya. Selanjutnya saham yang ditawarkan atau dijual kepada masyarakat

tersebut biasanya dicatatkan di suatu bursa efek tertentu sehingga transaksi

jual beli selanjutnya dapat berlangsung di bursa efek tersebut. Tempat

transaksi di bursa efek sesudah pasar perdana disebut pasar sekunder

(secondary market).

Dalam proses Initial Public Offering (IPO), calon emiten harus melewati

beberapa tahapan (Darmadji dan Fakhrudin, 2011) yaitu sebagai berikut :

1)

2)

3)

4)

Tahap Persiapan

Tahap persiapan merupakan tahapan yang paling panjang diantara tahapan
yang lain, kegiatan yang dilakukan tahapan ini merupakan persiapan
sebelum mendaftar ke Bapepam (Badan Pengawas Pasar Modal).

Tahap Pemasaran

Pada tahap ini, Bapepam akan melakukan penelitian tentang keabsahan
dokumen, keterbukaan seluruh aspek legal, akuntansi, keuangan dan
manajemen. Langkah selanjutnya adalah pernyataan pendaftaran yang
diajukan ke Bapepam sampai pernyataan pendaftaran yang efektif.

Tahap Penawaran Umum

Pada tahap ini calon emiten menerbitkan prospektus ringkas di dua media
cetak yang berbahasa Indonesia, yang dilanjutkan dengan penyebaran
prospektus lengkap final, melakukan penjatahan, refund dan akhirnya
penyerahan Surat Kolektif Saham (SKS) bagi yang mendapat jatahnya.
Tahap Perdagangan Sekunder

Tahap ini meliputi tahapan melakukan pendaftaran ke bursa efek untuk

mencatatkan sahamnya sesuai dengan kelanjutan perjanjian pendahuluan
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pencatatan yang telah disetujui. Setelah tercatat maka saham dapat

diperdagangkan dilantai bursa.

F. UNDERPRICING

Menurut Beatty dalam Kristiantari (2013) istilah underpricing digunakan
untuk menggambarkan perbedaan harga antara harga penawaran saham di
pasar primer dan harga saham di pasar sekunder pada hari pertama. Menurut
Hanafi (2004), underpricing merupakan fenomena yang sering dijumpai
dalam IPO. Ada kecenderungan bahwa harga penawaran di pasar perdana
selalu lebih rendah dibandingkan dengan harga penutupan pada hari pertama
diperdagangkan di pasar sekunder. Overpricing yang disebut juga
underpricing negatif, merupakan keadaan yang terjadi saat harga penawaran
perdana lebih tinggi daripada harga penutupan hari pertama di pasar sekunder,
dan truepricing adalah kondisi yang terjadi saat harga penawaran perdana
sama harganya dengan harga penutupan hari pertama di pasar sekunder.
Underpricing adalah fenomena yang umum dan sering terjadi di pasar modal
manapun saat emiten melakukan IPO.

Caster dan Manaster (1990) menjelaskan bahwa underpricing adalah hasil
dari ketidakpastian harga saham pada pasar perdana. Fenomena underpricing
terjadi karena adanya mispriced di pasar perdana sebagai akibat adanya
ketidakseimbangan informasi antara pihak underwriter dengan pihak emiten,
biasanya disebut asymetry informasi. Beatty dalam Kristiantari (2013)
berpendapat bahwa para pemilik perusahaan menginginkan agar

meminimalkan underpricing, karena terjadinya underpricing menyebabkan
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adanya transfer kemakmuran dari pemilik kepada investor. Hampir semua
penelitian terdahulu menjelaskan terjadinya underpricing sebagai akibat dari
adanya asimetri dalam distribusi informasi antara pelaku IPO yaitu
perusahaan, underwriter, dan investor. Bagi perusahaan (emiten),
underpricing dapat merugikan emiten karena dana yang dikumpulkan menjadi
tidak maksimal. Namun, underpricing dapat dijadikan strategi pemasaran
untuk meningkatkan minat investor berinvestasi dalam saham IPO dengan
memberikan initial return yang tinggi. Kemungkinan lain terjadinya
underpricing disebabkan karena kesengajaan underwriter untuk menetapkan
harga penawaran jauh dibawah harga pasar untuk meminimalkan resiko atas
kerugian yang harus ditanggungnya atas saham yang tidak terjual.

Menurut Beatty dalam Maya (2013) asimetri informasi dapat terjadi antara
perusahaan emiten dengan underwriter (Model Baron) atau antara informed
investor dengan uninformed investor (Model Rock). Reese (1998)
merumuskan bahwa investor mempunyai pengetahuan yang tidak sempurna
mengenai perusahaan yang melakukan IPO. Bila investor mendapatkan lebih
banyak berita negatif dibandingkan dengan berita positif mengenai perusahaan
maka tingkat minat investor akan menurun. Penurunan minat investor akan
menimbulkan penilaian yang undervalued atas perusahaan sehingga terjadi
penurunan volume permintaan. Penurunan volume permintaan ini akan

menyebabkan penurunan harga saham sehingga terjadi underpricing.

G. KONDISI PASAR

Kondisi pasar akan mempengaruhi perilaku pasar dalam menentukan

harga saham perdana perusahaan yang dijaminkan. Kondisi pasar adalah
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keadaan pasar modal yang biasanya tercermin dalam perbedaan angka indeks
harga saham. Indeks saham adalah harga saham yang dinyatakan dalam angka
indeks. Indeks saham digunakan untuk tujuan analisis dan menghindari
dampak negatif dari penggunaan harga saham dalam rupiah (Samsul, 2006).

Menurut Samsul (2006) harga saham akan bergerak secara acak tergantung
pada informasi baru yang akan diterima, tetapi informasi tersebut tidak
diketahui kapan akan diterimanya sehingga informasi baru dan harga saham
itu disebut unpredictable. Informasi yang mempengaruhi harga saham
nantinya akan berpengaruh kepada kondisi pasar. Jika informasi bersifat kabar
baik (good news) maka harga saham akan cenderung mengalami kenaikan dan
pasar berada pada keadaan baik atau stabil. Sebaliknya informasi yang bersifat
buruk (bad news) harga saham akan mengalami penurunan dan kondisi pasar
akan cenderung tidak stabil.

Ada pengaruh pada kondisi pasar berarti terjadi perubahan harga pada
pasar sekunder yang dipengaruhi oleh kondisi pasar sebelumnya. Oleh karena
itu, perusahaan akan memilih waktu penawaran pada saat kondisi pasar bagus.
Metode yang diterapkan dalam mencari hubungan antara penawaran perdana
dengan kondisi pasar dilakukan oleh Kunz dan Aggarwal dalam Nugraheni
(2006). Mereka menggunakan selisih indeks harga saham gabungan pada
masa satu bulan sebelum saham perusahaan listing dikurangi dengan indeks

harga saham gabungan hari pertama perusahaan listing di pasar modal.

H. FINANCIAL LEVERAGE

Financial leverage timbul karena adanya kewajiban-kewajiban keuangan

yang sifatnya tetap yang harus dikeluarkan perusahaan. Menurut Hushan



21

(2006) financial leverage terjadi pada saat perusahaan menggunakan sumber
dana yang menimbulkan beban tetap. Apabila perusahaan menggunakan
hutang, maka perusahaan harus membayar bunga. Bunga ini harus dibayar,
berapapun keuntungan operasi perusahaan. Apabila financial leverage tinggi,
berarti risiko suatu perusahaan tinggi sehingga para investor akan
mempertimbangkan hal ini dalam melakukan keputusan investasi. Maka
semakin besar financial leverage suatu perusahaan, akan menimbulkan
ketidakpastian harga saham perdana yang besar pula, yang pada akhirnya akan

mempengaruhi underpricing (Puspita, 2011).

I. PROFITABILITAS

Profitabilitas menurut Munawir (2010) adalah rasio yang menunjukan
kemampuan perusahaan menghasilkan laba dalam periode tertentu. Menurut
Hanafi (2004) profitabilitas yaitu kemampuan perusahaan menghasilkan
keuntungan pada tingkat penjualan, asset dan modal saham yang tertentu.
Rasio profitabilitas merupakan ukuran yang menyeluruh mengenai efisiensi
suatu perusahaan, dan juga berfungsi mengukur tingkat efektivitas manajemen
dalam mengelola terutama untuk menghasilkan keuntungan yang maksimal.
Rasio ini juga memberikan ukuran tingkat efektivitas manajemen suatu
perusahaan yang ditunjukkan dari laba yang dihasilkan dari penjualan atau
dari pendapatan investasi (Kasmir, 2013).

Nilai profitabilitas yang semakin tinggi akan menunjukkan bahwa
perusahaan mampu menghasilkan laba di masa yang akan datang dan laba

merupakan informasi penting bagi investor sebagai pertimbangan dalam
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menanamkan modalnya. Untuk mengukur profitabilitas pada penelitian ini
digunakan Return on Assets (ROA). Rasio ini akan memberikan informasi
kepada pihak luar mengenai efektivitas manajemen suatu perusahaan yang
ditunjukkan dari laba yang dihasilkan dari penjualan atau dari pendapatan
investasi (Kasmir, 2013). Semakin tinggi tingkat ROA atau keuntungan, maka
semakin besar minat investor terhadap saham perusahaan. Adanya keuntungan
yang tinggi maka akan meminimalisasi tingkat ketidakpastian yang mungkin

terjadi sehingga akan menurunkan tingkat underpricing (Gerianta, 2008).

J. PENELITIAN TERDAHULU

Penelitian terdahulu berfungsi sebagai salah satu bahan acuan dan
pendukung untuk melakukan penelitian. Pada penelitian ini, peneliti mencoba
untuk menguji pengaruh kondisi pasar, financial leverage, dan profitabilitas
terhadap underpricing saham pada perusahaan-perusahaan non keuangan yang
melakukan Initial Public Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun
2012 sampai dengan tahun 2016. Sebagai acuannya, digunakan beberapa
penelitian sebelumnya yaitu sebagai berikut :

TABEL 2. RINGKASAN PENELITIAN TERDAHULU

No. Peneliti Judul Penelitian Variabel Hasil Penelitian
Penelitian

1. Marlinaet Pengaruh Debt to Debt to Equity DER berpengaruh
al. (2017)  Equity Ratio dan Ratio, Return on  positif dan signifikan

Return On Asset Assets, dan terhadap underpricing,
Terhadap Underpricing sedangkan ROA
Underpricing berpengaruh negatif
Saham Perdana dan signifikan

pada Perusahaan- terhadap underpricing
Perusahaan

yang Terdaftar di

Bursa Efek

Indonesia
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2. Susari Faktor-faktor yang  Reputasi Ukuran Perusahaan
(2016) Berpengaruh Underwriter, berpengaruh terhadap
Terhadap Tingkat Umur underpricing,
Underpricing Perusahaan, sedangkan Reputasi
Saham Perdana Ukuran Underwriter, Umur
Perusahaan Non Perusahaan, Perusahaan,
Keuangan yang Profitabilitas, Profitabilitas, dan
Terdaftar di BEI Kondisi Pasar, Kondisi Pasar tidak
dan berpengaruh terhadap
Underpricing underpricing
3. Adriansyah Pengaruh Reputasi ~ Reputasi Reputasi Underwriter
(2014) Underwriter, Underwriter, berpengaruh
Return On Asset, Return On signifikan terhadap
Return On Equity, Asset, Return tingkat underpricing.
Debt to Equity On Equity, Debt  Sedangkan variabel
Ratio, dan Ukuran  to Equity Ratio, ROA, ROE, DER,
Perusahaan Ukuran dan Ukuran
Terhadap Tingkat Perusahaan, dan  Perusahaan tidak
Underpricing pada  Underpricing berpengaruh
Penawaran Umum signifikan terhadap
Perdana di BEI tingkat underpricing.
Periode 2011-2013
4. Maya Pengaruh Kondisi Kondisi Pasar, Persentase Saham
(2013) Pasar, Persentase Persentase yang Ditawarkan, dan
Saham Yang Saham yang Kondisi Pasar
Ditawarkan, Ditawarkan, berpengaruh
Financial Leverage, Financial signifikan negatif
Dan Profitabilitas Leverage, terhadap underpricing.
Terhadap Profitabilitas, Financial Leverage
Underpricing dan dan Profitabilitas tidak
Saham Yang IPO di  Underpricing berpengaruh
BEI Periode 2007- signifikan terhadap
2011 underpricng.
5.  Fitriani Analisis Faktor- ROA, EPS, ROA, EPS, dan
(2012) Faktor yang Ukuran Ukuran Penawaran
Mempengaruhi Penawaran (Proceeds)
Underpricing (Proceeds), b_e rpengaruh secara
Setelah IPO (Studi  Besaran 3|gn|f|ka_m_terhadap
underpricing.
Kasus IPO Perusahaan, Sedangkan Besaran
Perusahaan Listing  Prosentase Perusahaan,
di Bursa Efek Penawaran Prosentase Penawaran
Indonesia Periode ~ Saham, Umur Saham, dan Umur
2005-2010) Perusahaan, dan  erusahaan tidak
Underpricing b_e rp_epgaruh secara
signifikan tehadap
underpricing.
6. Hapsari Analisis Faktor - Reputasi Reputasi Underwriter,
(2012) Faktor yang Underwriter, Reputasi Auditor,
Mempengaruhi Reputasi ROA, dan Ukuran
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Underpricing Auditor, Perusahaan (Size)
Saham pada Current Ratio, berpengaruh negatif
Penawaran Umum EPS, ROA, signifikan terhadap
Perdana di BEI Ukuran underpricing.
Periode 2008-2010  Perusahaan, dan  Sedangkan Current
(Studi Pada Underpricing Ratio (CR), dan EPS
Perusahaan yang tidak berpengaruh
Terdaftar di BEI signifikan dan positif
Tahun 2008-2010) terhadap underpricing.
7. Himawan  Analisis Faktor- Reputasi Secara parsial
(2012) Faktor yang Underwriter, Reputasi Underwriter,
Mempengaruhi Ukuran ROA, dan Financial
Tingkat Perusahaan , Leverage berpengaruh
Underpricing Return On Asset  signifikan terhadap
pada Perusahaan Go (ROA), Earning underpricing.
Public di Bursa Per Share Sedangkan secara
Efek Indonesia (EPS), simultan Reputasi
Tahun 2006-2010 Financial Underwriter, Ukuran
Leverage, dan Perusahaan, ROA,
Underpricing EPS, dan Financial
Leverage berpengaruh
signifikan terhadap
underpricing
8.  Wulandari  Analisis Faktor- DER, ROA, DER dan Offer
(2011) Faktor yang Umur berpengaruh secara
Mempengaruhi Perusahaan, positif terhadap
Tingkat Ukuran underpricing.
Underpricing pada  Perusahaan, Sedangkan ROA, Age,
Penawaran Umum  Prosentase dan Size berpengaruh
Perdana (IPO) Saham yang negatif terhadap
(Studi Kasus Pada Ditawarkan, dan underpricing.
Perusahaan Go Underpricing

Publik yang
Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia
Tahun 2006-2010)

Sumber : Referensi Jurnal dan Skripsi

K. RERANGKA PEMIKIRAN

Kondisi pasar akan mempengaruhi perilaku pasar dalam menentukan
harga saham perdana perusahaan yang dijaminkan. Kondisi pasar adalah

keadaan pasar modal yang biasanya tercermin dalam perbedaan angka indeks
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harga saham. Ada pengaruh pada kondisi pasar berarti terjadi perubahan harga
pada pasar sekunder yang dipengaruhi oleh kondisi pasar sebelumnya. Jika
pasar berada dalam kondisi baik maka harga penawaran perdana yang
ditetapkan akan semakin tinggi, sehingga selisih antara harga pada saat 1PO
dengan harga di pasar sekunder menjadi semakin kecil dan dapat menurunkan
tingkat underpricing.

Financial Leverage (leverage ratio) menunjukkan kemampuan perusahaan
dalam membayar utangnya dengan ekuitas yang dimilikinya. Apabila financial
leverage tinggi, menunjukkan risiko suatu perusahaan yang tinggi pula.
Semakin besar financial leverage suatu perusahaan, akan menimbulkan
ketidakpastian harga saham perdana yang besar pula, yang pada akhirnya akan
mempengaruhi underpricing. Maka semakin tinggi tingkat leverage yang
diproksikan oleh DER maka tingkat underpricing akan semakin tinggi.

Profitabilitas yang diproksikan oleh Return on Assets (ROA) merupakan
rasio yang dapat memberikan informasi kepada pihak luar mengenai
efektivitas operasional perusahaan. Profitabilitas yang tinggi suatu perusahaan
akan mengurangi ketidakpastian IPO sehingga mengurangi underpricing,
sehingga dengan demikian adanya hubungan negatif antara tingkat
underpricing dengan ROA. Profitabilitas perusahaan yang tinggi
menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba di masa yang akan
datang dan laba merupakan informasi penting bagi investor sebagai
pertimbangan dalam penawaran modalnya.

Berdasarkan latar belakang, rumusan masalah, tujuan penelitian, kajian

pustaka, serta hasil penelitian terdahulu, maka sebagai dasar untuk
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merumuskan hipotesis, berikut disajikan rerangka pemikiran yang dituangkan

dalam model penelitian pada gambar sebagai berikut :

~

Kondisi Pasar (X1)
J
- - I
Financial Leverage (X») | Underpricing (Y)
J
N\
Profitabilitas (X3)
J

GAMBAR 1. RERANGKA PEMIKIRAN

L. PENGEMBANGAN HIPOTESIS

1. Pengaruh Kondisi Pasar Terhadap Underpricing

Kondisi pasar akan mempengaruhi perilaku pasar dalam menentukan
harga saham perdana perusahaan yang dijaminkan. Perilaku pasar yang
dimaksud dalam penelitian ini adalah emiten dan underwriter karena mereka
secara bersama-sama yang akan menentukan harga saham perdana saat IPO.
Kondisi pasar adalah keadaan pasar modal yang biasanya tercermin dalam
perbedaan angka indeks harga saham. Harga saham akan bergerak secara acak
tergantung pada informasi baru yang akan diterima (Samsul, 2006). Jika
informasi bersifat kabar baik (good news) maka harga saham akan cenderung
mengalami kenaikan dan pasar berada pada keadaan baik atau stabil.
Sebaliknya informasi yang bersifat buruk (bad news) membuat harga saham

akan mengalami penurunan dan kondisi pasar akan cenderung tidak stabil.
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Oleh karena itu, perusahaan akan memilih waktu penawaran pada saat
kondisi pasar bagus. Apabila kondisi pasar dalam keadaan baik maka emiten
dan penjamin emisi akan memiliki keyakinan dalam menetapkan harga
penawaran perdana yang lebih tinggi dan akan memperkecil terjadinya
underpricing. Sehingga pada kondisi pasar yang stabil maka peluang
terjadinya underpricing akan semakin kecil, begitu pula sabaliknya. Susari
(2016) mengatakan kondisi pasar tidak berpengaruh terhadap underpricing,
sedangkan Maya (2013) telah membuktikan bahwa kondisi pasar berpengaruh
negatif terhadap underpricing. Berdasarkan hal ini diajukan hipotesis sebagai
berikut.

H1 = Kondisi pasar berpengaruh terhadap underpricing.

2. Pengaruh Financial Leverage Terhadap Underpricing

Menurut Husnan (2006) financial leverage terjadi pada saat perusahaan
menggunakan sumber dana yang menimbulkan beban tetap. Menurut Brigham
dan Houston (2006) perluasan perusahaan dengan menggunakan financial
leverage mempunyai tiga implikasi yaitu: (1) dengan meningkatkan hutang,
pemodal tidak berkurang kekuatannya dalam mengendalikan perusahaan, (2)
dengan adanya pinjaman, sebagian risiko akan ditanggungkan oleh kreditur,
(3) bila profit lebih besar dari biaya hutang, return bagi pemodal akan
meningkat.

Financial leverage menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
membayar hutangnya dengan equity yang dimilikinya. Apabila financial ratio
tinggi, tidak hanya menyebabkan tingkat pengembalian meningkat, akan tetapi

resiko perusahaan semakin tinggi apabila perusahaan memperoleh profit yang
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lebih kecil daripada biaya bunga, jadi dengan kata lain bahwa investor
sebenarnya tidak menginginkan tingkat leverage yang tinggi karena akan
mengurangi tingkat kepercayaan mereka untuk menanamkan modalnya
kepada perusahaan dan menimbulkan ketidakpastian harga saham perdana
yang besar sehingga akan menimbulkan underpricing. Berdasarkan penjelasan
tersebut maka perusahaan perlu melihat dan mempertimbangkan rasio ini
terlebih dahulu sebelum melakukan IPO agar dapat meminimalisir terjadinya
underprice dan memaksimalkan dana yang diperoleh dari kegiatan IPO
tersebut. Marlina et al. (2017) dan Wulandari (2011) telah membuktikan
bahwa financial leverage berpengaruh positif terhadap underpricing, namun
Himawan (2012) menyatakan financial leverage berpengaruh negatif terhadap
underpricing. Berdasarkan hal ini diajukan hipotesis sebagai berikut.

H2 = Financial leverage berpengaruh terhadap underpricing.

3. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Underpricing

Menurut Hanafi (2004) profitabilitas yaitu kemampuan perusahaan
menghasilkan keuntungan pada tingkat penjualan, aset, dan modal saham
dalam periode tertentu. Untuk mengukur profitabilitas pada penelitian ini
digunakan Return on Assets (ROA). Rasio ini akan memberikan informasi
kepada pihak luar mengenai efektivitas manajemen suatu perusahaan yang
ditunjukkan dari laba yang dihasilkan dari penjualan atau dari pendapatan
investasi (Kasmir, 2013).

Dalam teori signalling, pengungkapan informasi yang dilakukan
perusahaan berupa laporan keuangan yang bersifat positif memungkinkan bagi

investor dan stakeholder lainnya untuk lebih baik dalam menilai kemampuan
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perusahaan di masa depan, melakukan penilaian yang tepat terhadap
perusahaan, dan mengurangi persepsi resiko. Semakin tinggi tingkat ROA
atau keuntungan, maka semakin besar minat investor terhadap saham
perusahaan. Dengan adanya keuntungan yang tinggi maka akan
meminimalisasi tingkat ketidakpastian yang mungkin terjadi sehingga akan
menurunkan tingkat underpricing (Widiyanti, 2013). Marlina et al. (2017),
Adriansyah (2014), Hapsari (2012), dan Wulandari (2011) telah membuktikan
bahwa ROA berpengaruh negatif terhadap underpricing, sedangkan Fitriani
(2012) menyatakan ROA berpengaruh positif terhadap underpricing.
Berdasarkan hal ini diajukan hipotesis sebagai berikut.

H3 = Profitabilitas berpengaruh terhadap underpricing.



I11. METODE PENELITIAN

A. JENIS DAN SUMBER DATA

Penelitian ini tergolong penelitian asosiatif. Menurut Sugiyono (2011)
penelitian asosiatif merupakan penelitian yang bertujuan untuk mengetahui
pengaruh ataupun juga hubungan antara dua variabel atau lebih. Hubungannya
bisa simetris, kausal, atau interaktif. Dalam penelitian ini hubungannya adalah
kausal yang artinya penelitian ini diarahkan untuk menyelidiki hubungan
sebab akibat yang terjadi dan mencari faktor yang menjadi penyebab melalui
data yang dikumpulkan (Emzir, 2010).

Jenis data dalam penelitian ini adalah data cross section. Dikatakan data
cross section karena data ini merupakan data yang dikumpulkan dalam suatu
waktu terhadap banyak objek. Data ini berupa data kuantitatif yang bersifat
sekunder, yaitu data yang sudah tersedia dan berasal dari pihak lain yang telah
dikumpulkan atau diolah menjadi data untuk keperluan analisis (Sanusi,
2014). Data yang digunakan berasal dari website Indonesian Stock Exchange

(IDX) : www.idx.co.id dan www.e-bursa.com.

B. DEFINISI DAN OPERASIONAL VARIABEL

Penelitian ini melibatkan 4 variabel yang terdiri atas 3 variabel independen

dan 1 variabel dependen. Variabel independen adalah variabel yang
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mempengaruhi atau menjadi sebab perubahannya atau timbulnya variabel
dependen (Sugiyono, 2011). Variabel independen dalam penelitian ini adalah
kondisi pasar, financial leverage, dan profitabilitas. Variabel dependen
merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat karena adanya
variable independen. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah
underpricing. Adapun definisi dari masing-masing variabel tersebut adalah

sebagai berikut :

1. Variabel Independen

1.1. Kondisi Pasar

Untuk menghitung kondisi pasar Kunz dan Aggarwal dalam Nugraheni
(2006) menggunakan selisih Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pada
masa satu bulan sebelum saham perusahaan listing di pasar modal
dikurangi Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pada hari pertama
setelah perusahaan listing, dengan rumus :

Market = IHSG (-30) — IHSG (1)

Keterangan

Market : Kondisi Pasar

IHSG (-30)  : IHSG 30 hari bursa sebelum perusahaan listing di BEI
IHSG (1) : IHSG pada hari pertama setelah perusahaan listing di BEI

1.2. Financial Leverage

Variabel ini diukur menggunakan DER (Debt to Equity Ratio), yaitu rasio
total hutang terhadap equity yang dimiliki oleh perusahaan (Kristiantari,
2013). Alasan penggunaan DER karena rasio tersebut lebih menunjukkan

hubungan antara total hutang perusahaan dengan besarnya pendanaan yang
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dibiayai oleh ekuitas pemegang saham. Menurut Kasmir (2013) DER

dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut :

DER = Total Del')t
Total Equity
Keterangan :
DER : Debt to Equity Ratio

Total Debt  : Total hutang
Total Equity : Total modal
1.3. Profitabilitas
Profitabilitas diukur menggunakan rasio Return on Assets (ROA) untuk
menilai efektivitas perusahaan di dalam menghasilkan keuntungan dengan
cara memanfaatkan aktiva yang dimiliki perusahaan. Pengukuran variabel
ini juga telah dipergunakan oleh Prawesti dan Indrasari (2014), Maya
(2013), dan Kiristiantari (2013). Menurut Kasmir (2013) ROA dapat

dihitung dengan rumus sebagai berikut :

EAT
ROA=——
Total Assets
Keterangan
ROA . Return On Assets
EAT . Earning After Tax

Total Assets : Total aktiva

2. Variabel Dependen

2.1. Underpricing

Underpricing diukur dengan initial return saham vyaitu selisih harga
penutupan hari pertama saham diperdagangkan di pasar sekunder dengan

harga penawarannya di pasar perdana dibagi dengan harga penawaran di
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pasar sekunder. Secara sistematis initial return dapat dirumuskan sebagai

berikut (Triani, 2006) :

IR = ——x 100%
Pt,
Keterangan :
IR - Initial Return
Pt;  : Harga penutupan (clossing price) pada hari pertama di pasar
sekunder
Pt, :Harga penawaran perdana (offering price)

C. POPULASI DAN SAMPEL

Populasi merupakan wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau
subjek yang mempunyai kuantitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan
oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono,
2011). Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan non keuangan
yang melakukan go public mulai tahun 2012 sampai dengan tahun 2016.
Alasan tidak digunakannya sektor industri keuangan pada penelitian ini karena
salah satu variabel independen diukur dengan menggunakan DER. DER
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam membayar hutangnya dengan
equity yang dimilikinya, dan perusahaan sektor industri keuangan memiliki
rasio hutang yang berbeda dengan perusahaan dari sektor lainnya.
Berdasarkan data yang diolah dari situs www.e-bursa.com terdapat 85
perusahaan non keuangan yang melakukan IPO pada tahun 2012 sampai

dengan tahun 2016.

Teknik penentuan sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive

sampling method, artinya bahwa populasi yang dijadikan sampel penelitian
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adalah populasi yang memenuhi kriteria sampel tertentu yang sesuai dengan
tujuan penelitian. Pemilihan kriteria sampel diperlukan untuk menghindari
timbulnya misspesification dalam penentuan sampel yang selanjutnya akan

berpengaruh terhadap hasil analisis.

Sampel pada penelitian ini berjumlah 39 perusahaan dengan kriteria yang

digunakan untuk memilih sampel adalah sebagai berikut :

1. Seluruh perusahaan sektor industri non keuangan yang melakukan Initial
Public Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2012
sampai tahun 2016.

2. Harga saham saat Initial Public Offering (IPO) tahun 2012 sampai tahun
2016 yang tidak mengalami overpricing dan truepricing.

3. Perusahaan sektor industri non keuangan yang tidak melakukan relisting

saham pada tahun 2012 sampai tahun 2016.

Berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan tersebut, berikut proses

pengambilan sampel penelitian :

TABEL 3. PENARIKAN SAMPEL PENELITIAN

No. Kriteria Sampel Jumlah

1. Seluruh perusahaan sektor industri non keuangan yang 85
melakukan Initial Public Offering (IPO) di Bursa Efek
Indonesia (BEI) pada tahun 2012 sampai dengan tahun
2016.

2. Harga saham saat Initial Public Offering (IPO) yang (13)
mengalami overpricing dan truepricing.

3. Perusahaan sektor industri non keuangan yang melakukan 3
relisting saham.

4.  Data outlier. (30)
Jumlah perusahaan yang dijadikan sampel 39

Sumber : www.e-bursa.com (data diolah)
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D. TEKNIK PENGUMPULAN DATA

Untuk memperoleh data yang diperlukan dalam penelitian ini, penulis
menggunakan teknik dokumentasi. Teknik dokumentasi dilakukan dengan
cara mengambil data-data yang dipublikasikan oleh perusahaan (Sugiyono,
2011). Perusahaan yang dimaksud dalam penelitian ini adalah perusahaan non
keuangan yang melakukan Initial Public Offering (IPO) di Bursa Efek

Indonesia (BEI) mulai dari tahun 2012 sampai dengan 2016.

E. TEKNIK ANALISIS DATA

1. Analisis Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif memberikan gambaran mengenai suatu variabel yang
dilihat dari nilai mean, standar deviasi, nilai maksimum dan nilai minimum
(Widarjono, 2013). Standar deviasi, nilai minimum dan nilai maksimum
menggambarkan persebaran data. Analisis ini dimaksudkan untuk
menganalisis data disertai dengan perhitungan agar dapat memperjelas

keadaan dan karakteristik data tersebut.

2. Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis regresi linier berganda dilakukan untuk mengetahui pengaruh
variabel bebas yaitu kondisi pasar, financial leverage, dan profitabilitas
terhadap variabel terikat yaitu underpricing. Menurut Sanusi (2014) regresi

linear berganda dinyatakan dalam persamaan matematika sebagai berikut:

Y=o+ B X; +BX,+ B3X3 T ¢
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Keterangan :

Y = Underpricing

a = Konstanta

B = Koefisien Regresi
X; = Kondisi Pasar

X, = Financial Leverage

X5 = Profitabilitas
e = Standard error

3. Uji Asumsi Klasik

Menurut Ghozali (2009) uji asumsi klasik merupakan salah satu langkah
penting yang digunakan untuk mengetahui apakah hasil estimasi regresi yang
dilakukan benar-benar bebas dari adanya gejala-gejala multikolonieritas,
heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Penelitian ini menggunakan model
regresi linear berganda sebagai alat analisis, sehingga terlebih dahulu harus
lolos uji asumsi klasik agar syarat asumsi dalam regresi terpenuhi. Uji asumsi
klasik yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji normalitas,
multikolinieritas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Pengujian dalam

penelitian ini menggunakan Program Eviews 9.0.

3.1. Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
variabel independen, variabel dependen atau keduanya mempunyai distribusi
normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah model yang memiliki
distribusi data normal atau mendekati normal. Salah satu metode yang banyak
digunakan untuk menguji normalitas adalah dengan uji jarque-bera. Pada
program Eviews, pengujian normalitas dilakukan dengan jarque-bera test. Jika

hasil uji jarque-bera lebih besar dari nilai chi square pada a = 5%, maka
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hipotesis nol diterima yang berarti data berdistribusi normal. Jika hasil uji
jarque-bera lebih kecil dari nilai chi square pada a = 5%, maka hipotesis nol

ditolak yang artinya data tidak berdistribusi normal.

3.2. Uji Multikolinearitas

Multikolinearitas adalah adanya suatu hubungan linear yang sempurna
(mendekati sempurna) antara beberapa atau semua variabel bebas. Uji
multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan
adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang baik
adalah yang tidak terdapat hubungan linear antar variabel independen
(Widarjono, 2013).

Indikasi adanya multikolinearitas dalam sebuah model regresi ditunjukkan
dengan adanya nilai koefisien determinasi (R?) yang tinggi tetapi variabel
independen banyak yang tidak signifikan. Multikolinearitas dapat dideteksi
dengan melihat nilai korelasi parsial antar variabel independen. Apabila nilai
korelasi parsial kurang dari atau 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).

3.3. Uji Heteroskedastisitas

Menurut Widarjono (2013), uji heteroskedastisitas menguji apakah dalam
model regresi varian dari variabel residual bersifat konstan atau tidak, apabila
dalam sebuah model regresi terdapat masalah heteroskedastisitas maka akan

mengakibatkan nilai varian tidak lagi minimum sehingga mengakibatkan
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standard error yang tidak dapat dipercaya dan hasil regresi dari model tidak
dapat dipertanggungjawabkan. Model regresi yang baik adalah yang bersifat

homoskedastisitas.

Uji  heteroskedastisitas dalam penelitian ini  dilakukan dengan
menggunakan uji White Heteroskedasticity. Mendeteksi heteroskedastisitas
menggunakan uji White adalah dengan melihat hasil prob.Chi-Square, apabila
nilai prob.Chi-Square > 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi

heteroskedastisitas dalam regresi ini.

3.4. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi merupakan salah satu cara untuk melihat dan mengetahui
apakah terdapat penyimpangan dalam regresi berganda antara anggota-
anggota dari serangkaian pengamatan yang tersusun dalam rangkaian tertentu.
Model regresi yang baik seharusnya tidak terdapat autokorelasi atau bebas dari
autokorelasi. Dalam penelitian ini menggunakan uji Breusch-Godfrey Serial
Correlation LM. Bila nilai obs*R-squared hitung < Chi-Squared (x?) tabel

Prob. Chi-Squared > 0,05 maka tidak ada autokorelasi.

4. Pengujian Hipotesis

4.1. Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi (R?) pada intinya mengukur seberapa jauh
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai
koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R? yang kecil berarti

kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel
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dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel
independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk
memprediksi variasi variabel dependen.

Kelemahan mendasar penggunaan koefisien determinasi adalah bisa
terhadap jumlah variabel independen yang dimasukkan ke dalam model. Oleh
karena itu banyak peneliti menganjurkan untuk menggunakan nilai Adjusted
R? pada saat mengevaluasi mana model regresi terbaik. Tidak seperti R?, nilai
Adjusted R® dapat naik atau turun apabila satu variabel independen
ditambahkan ke dalam model. Menurut Gujarati (2003) jika dalam uji empiris
didapat nilai Adjusted R® negatif, maka nilai Adjusted R® dianggap bernilai nol.
Secara matematis jika nilai R? = 1, maka Adjusted R* = R? = 1 sedangkan jika
nilai R? = 0, maka Adjusted R® = (1 — k)/(n — k). Jika k > 1, maka Adjusted R?

akan bernilai negatif.

4.2. Uji Statistik F

Uji ini digunakan untuk menguji pengaruh variabel independen terhadap
variabel dependen secara simultan (bersama-sama). Pada tingkat signifikansi
sebesar 5% maka kriteria pengujian adalah sebagai berikut :

a. Apabila F hitung > F tabel dan nilai signifikansi F < 0,05 (Sig < 0,05)
maka Ha diterima, ini berarti bahwa secara simultan variabel independen
memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen.

b. Apabila F hitung < F tabel dan nilai signifikansi F > 0,05 (Sig > 0,05)
maka Ho diterima, ini berarti bahwa secara simultan variabel independen

tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen.
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4.3. Uji Statistik T
Menurut Ghozali (2009) uji parsial pada dasarnya menunjukkan untuk
mengetahui pengaruh masing-masing variabel independen terhadap variabel
dependen. Taraf signifikan yang digunakan adalah pada 0,05. Kiriteria
penerimaan atau penolakan HO yaitu sebagai berikut :
a. Jika T hitung < T tabel atau — T hitung > - T tabel, maka HO diterima.
b. Jika T hitung > T tabel atau — T hitung < - T tabel, maka HO ditolak.
Kriteria pengambilan keputusan berdasarkan p-value pada tingkat
kepercayaan 95% atau tingkat signifikan sebesar 0,05 adalah sebagai berikut :
a. Jika p-value > 0,05, maka HO diterima. Artinya, tidak berpengaruh
signifikan secara parsial.
b. Jika p-value < 0,05, maka HO ditolak. Artinya, terdapat pengaruh

signifikan secara parsial.



V. SIMPULAN DAN SARAN

A. SIMPULAN

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis, mengetahui, dan menguji
pengaruh kondisi pasar, financial leverage, dan profitabilitas terhadap
underpricing pada perusahaan non keuangan yang melakukan IPO di BEI
pada tahun 2012-2016. Terdapat 39 perusahaan non keuangan yang dijadikan
sampel penelitian. Penelitian ini menggunakan program Eviews 9.0. sebagai
alat analisa data. Berdasarkan hasil dan pembahasan pada bab sebelumnya,

maka simpulan yang dihasilkan sebagai berikut :

1. Hipotesis pertama (H1) yang menyatakan bahwa kondisi pasar
berpengaruh terhadap undepricing terdukung. Hal tersebut dibuktikan
dengan nilai coefficient variabel kondisi pasar (market) sebesar -0,000265
dan nilai probability sebesar 0,0115 menunjukkan bahwa nilai tersebut
lebih kecil dari nilai signifikansi 0,05. Berdasarkan hal tersebut maka
dapat disimpulkan bahwa kondisi pasar berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap underpricing, sehingga H1 terdukung.

2. Hipotesis kedua (H2) yang menyatakan bahwa financial leverage
berpengaruh terhadap undepricing terdukung. Hal tersebut dibuktikan

dengan nilai coefficient variabel financial leverage (DER) sebesar -
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0,013546 dan nilai probability sebesar 0,0384 menunjukkan bahwa nilai
tersebut lebih kecil dari nilai signifikansi 0,05. Berdasarkan hal tersebut
maka dapat disimpulkan bahwa financial leverage berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap underpricing, sehingga H2 terdukung.

3. Hipotesis ketiga (H3) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh
terhadap undepricing terdukung. Hal tersebut dibuktikan dengan nilai
coefficient variabel profitabilitas (ROA) sebesar -0,413955 dan nilai
probability sebesar 0,0463 yang menunjukkan bahwa nilai tersebut lebih
kecil dari nilai signifikansi 0,05. Berdasarkan hal tersebut maka dapat
disimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan

terhadap underpricing, sehingga H3 terdukung.

Berdasarkan hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa ketiga hipotesis
pada penelitian ini diterima. Variabel kondisi pasar terbukti memiliki
pengaruh negatif terhadap underpricing, yang artinya saat perusahaan
melakukan IPO pada kondisi pasar yang baik maka kemungkinan terjadinya
underpricing akan menurun.

Dalam penelitian ini juga menyatakan bahwa financial leverage (DER)
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap underpricing. Hal ini disebabkan
karena financial leverage yang tinggi merupakan sinyal negatif bagi para
investor, sehingga investor kurang begitu tertarik untuk membeli saham.
Rendahnya permintaan di pasar perdana menyebabkan harga saham di pasar
sekunder tidak berbeda jauh dengan harga saham di pasar perdana. Sehingga
semakin tinggi tingkat DER maka kemungkinan terjadinya underpricing akan

menurun.
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Variabel profitabilitas juga terbukti memiliki pengaruh negatif terhadap
underpricing. Hal tersebut mendukung teori signalling yang mengatakan
bahwa pengungkapan informasi yang dilakukan perusahaan berupa laporan
keuangan yang bersifat positif memungkinkan bagi investor dan stakeholder
lainnya untuk lebih baik dalam menilai kemampuan perusahaan di masa
depan, melakukan penilaian yang tepat terhadap perusahaan, dan mengurangi
persepsi resiko. Semakin tinggi tingkat ROA atau keuntungan, maka semakin
besar minat investor terhadap saham perusahaan dan akan menurunkan tingkat

underpricing.

B. SARAN

Berdasarkan dari hasil simpulan yang diperolen maka penulis ingin
memberikan saran bagi pihak-pihak yang berkepentingan yaitu sebagai
berikut:

1. Bagi Perusahaan

Perusahaan (emiten) harus mempertimbangkan kondisi pasar pada
saat akan melakukan penawaran perdana sahamnya, karena apabila
perusahaan melakukan IPO pada saat kondisi pasar sedang baik maka
perusahaan akan memiliki keyakinan dalam menetapkan harga saham
perdana dan hal tersebut akan meminimalisir terjadinya underpricing.

Perusahaan juga perlu memperhatikan tingkat DER dan ROA pada
saat akan melakukan IPO, karena semakin tinggi tingkat DER dan ROA
pada perusahaan, maka akan menurunkan kemungkinan terjadinya

underpricing.
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2. Bagi Investor
Hasil penelitian ini dapat digunakan investor sebagai salah satu acuan
untuk menilai kondisi keuangan serta kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dan dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan dalam

pengambilan keputusan sebelum melakukan investasi.

3. Bagi Peneliti
Hasil penelitian ini masih memiliki beberapa keterbatasan, salah satunya
adalah terbatasnya variabel independen yang digunakan, oleh karena itu
penelitian selanjutnya disarankan menambahkan variabel lain yang diduga
mempengaruhi underpricing, seperti umur perusahaan, ukuran perusahaan,
persentase saham yang ditawarkan, reputasi underwriter, Earning Per
Share (EPS) dan sebagainya, serta menambah jumlah sampel penelitian

dengan cara memperpanjang periode pengamatan di atas 5 tahun.
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