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ABSTRAK

Analisis Pengaruh Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Umur Perusahaan,
dan Reputasi Underwriter Terhadap Underpricing Saham Pada Saat Initial
Public Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2010 - 2020

Oleh:
ANDRE AGUSTI WIJAYA

Pasar modal merupakan salah satu sarana yang sangat penting bagi dunia usaha
sebagai sumber permodalan dan tempat investasi bagi masyarakat. Penelitian
terhadap variabel-variabel yang mempengaruhi underpricing masih perlu
menghasilkan temuan yang berbeda dan hasil penelitian yang konsisten. Investor
menilai perusahaan yang sudah berdiri lama lebih baik dari pengalaman dan tahan
uji dalam dunia bisnis sehingga memiliki tingkat resiko yang rendah. Reputasi
penjamin emisi mempengaruhi harga saham perdana dan memiliki keahlian
khusus dalam sekuritas korporasi. Penelitian ini bertujuan untuk melihat pengaruh
profitabilitas, ukuran dan umur perusahaan, serta reputasi underwriter terhadap
underpricing saham pada saat IPO. Metode yang digunakan adalah metode
analisis regresi untuk melihat pengaruh variabel independen terhadap variabel
dependen. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dan
reputasi underwriter berpengaruh terhadap kondisi underpricing pada saat IPO.
Perusahaan terbuka harus memperhatikan ukuran perusahaan dan reputasi
underwriter karena kedua hal ini mempengaruhi seberapa besar saham tersebut
mengalami underpricing dan bagi investor yang ingin membeli saham pada sat
IPO diharapkan mempertimbangkan ukuran perusahaan dan reputasi underwriter.

Kata kunci: Underpricing, Profitabilitas, Reputasi Underwriter, Ukuran
Perusahaan, Umur Perusahaan



ABSTRACT

Analysis Of The Influence Of Profitability, Company Size, Company Age, and
Underwriter's Reputation On The Underpricing Of Stocks During The IPO On
IDX 2010-2020

By:
ANDRE AGUSTI WIJAYA

The capital market is one of the most important means for the business world as a
source of capital and a place for investment for the community. Research on the
variables influencing underpricing still needs to produce different findings and
consistent research results. Investors value companies that have been established
for a long time better than experience and stand the test in the business world so
that they have a low level of risk. The underwriter's reputation influences the
initial share price and has special expertise in corporate securities. This study
aims to see the effect of profitability, company size and age, as well as the
reputation of the underwriter on stock underpricing at the time of IPO. The
method used is the method of regression analysis to see the effect of the
independent variables on the dependent variable. The results of this study indicate
that the size of the company and the underwriter's reputation influence the
underpricing conditions at the time of the IPO. Public company should pay
attention to the size of the company and the underwriter's reputation since these
two things affect how much the stock is underpriced and for the investors who
want to buy IPOs, it is expected to consider the size of the company and the
reputation of the underwriter.

Keywords: Underpricing, Profitability, Underwriter Reputation, Company Age,
Company Size
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l. PENDAHULUAN

A Latar Belakang Penelitian

Pasar modal merupakan salah satu sarana terpenting bagi dunia usaha sebagai
sumber permodalan dan tempat berlangsungnya investasi bagi masyarakat.
Perusahaan dapat menjual sahamnya ke publik melalui pasar modal guna
memperoleh sumber dana untuk melakukan pengembangan usaha kedepannya.
Melalui pasar modal, para investor dapat menanamkan modalnya dengan membeli

saham perusahaan yang diinginkan.

Saham merupakan surat bukti bahwa kepemilikan atas aset-aset perusahaan yang
menerbitkan saham (Tandelilin, 2010). Perusahaan yang melakukan penjualan
saham ke masyarakat umum dikenal dengan istilah go public. Untuk melakukan
go public, perusahaan harus terlebih dahulu menjual saham perdananya di pasar
perdana yang dilakukan antara kedua belah pihak yaitu pihak penjamin emisi
(underwriter) dengan pihak perusahaan (emiten), penjamin emisi (underwriter)
adalah perusahaan yang melakukan kegiatan usaha dengan melakukan
kesepakatan dengan perusahaan emiten. Underwriter memiliki peran sebagai
perantara perusahaan (emiten) dalam memasuki pasar modal untuk menawarkan
saham - sahamnya berdasarkan kesepakatan yang telah disetujui oleh kedua pihak,
harga yang telah di sepakati oleh kedua belah pihak tersebut biasa disebut dengan

harga saham perdana.

Saham perdana merupakan saham yang penjualannya hanya terjadi antara pihak
penjamin emisi (uderwriter) dan pihak perusahaan pemberi emisi (emiten)
sehingga dalam pembelian maupun penjualan saham ini dilakukan secara tertutup,
hanya pihak — pihak tertentu saja yang bisa ikut serta dalam pembelian saham
perdana, harga yang telah disepakati di pasar perdana ini biasanya disebut dengan
harga Initial Public Offering (IPO) saham.



Harga saham perdana pada penawaran perdana ditentukan oleh emiten dan pihak
penjamin emisi (underwriter) dengan kesepakatan dan persetujuan harga yang
telah ditentukan oleh kedua belah pihak, sedangkan harga di pasar sekunder

diitentukan oleh mekanisme pasar (permintaan dan penawaran).

Perbedaan dua mekanisme penetapan harga diatas dapat menyebabkan initial
return perusahaan memiliki selisih positif atau negatif. Initial return adalah
keuntungan atau selisih harga yang didapat pemegang saham karena perbedaan
harga saham yang dibeli di pasar perdana dengan harga jual saham yang
bersangkutan di pasar sekunder (Retnowati, 2013). Berdasarkan perbedaan dua
mekanisme penentu harga saham, sering terjadi perbedaan harga saham yang
terjadi di pasar perdana dengan pasar sekunder. Berdasarkan Hanafi (2017) harga
penawaran di pasar perdana selalu lebih rendah dibandingkan dengan harga
penutupan pada hari pertama perdagangan, fenomena ini disebut dengan
underpricing. Sebaliknya, apabila harga yang telah ditetapkan di pasar sekunder
hari pertama lebih rendah dari pada yang ditetapkan di pasar perdana disebut
dengan overpricing, apabila harga saham di kedua pasar tersebut sama sehingga

fenomena ini disebut truepricing.

Penelitian mengenai underpricing telah dilakukan oleh banyak peneliti di berbagai
negara, contohnya seperti penelitian Chhabra dan Kiran (2020) menyatakan bahwa
terjadi fenomena underpricing di pasar modal India dan penelitian Khin et al.,
(2017) yang menunjukkan bahwa pada pasar modal Malaysia terjadi fenomena
underpricing. Selain itu, di Indonesia sendiri, telah banyak peneliti yang mengkaji
fenomena underpricing pada pasar modal Indonesia. Seperti pada penelitian
Kartika dan Putra (2017) menyatakan bahwa telah terjadi fenomena underpricing
di Indonesia selama 5 tahun berturut-turut pada IPO periode 2010-2014.

Safitri (2013) mengemukakan bahwa telah terjadi underpricing pada perusahaan
IPO periode 2005-2010 dengan rata-rata tingkat underpriced sebesar 33,66%.
Heryanto dan Kartawinata, (2016) mengemukakan bahwa terjadi fenomena

underpricing dengan rata- rata initial return sebesar 23.32% pada perusahaan



yang IPO tahun 2014. Pada IPO 2010 hingga 2020 dengan 353 perusahaan yang
melakukan IPO, terdapat 296 perusahaan yang mengalami underpricing dan 4

perusahaan yang konstan dan 18 perusahaan yang mengalami overpricing.

Berdasarkan latar belakang dan penelitian terdahulu mengenai variabel — variabel
yang mempengaruhi underpricing masih menghasilkan temuan yang berbeda-beda
dan hasil penelitian yang tidak konsisten, sehingga penulis berkeinginan untuk
meneliti kembali untuk memperoleh bukti empiris yang dapat memberikan
manfaat bagi pihak-pihak yang berkepentingan, dengan variabel yang

mempengaruhi terdiri dari data keuangan dan non — Keuangan perusahaan.

Pada penelitian ini, data keuangan terdiri dari Profitabilitas perusahaan, ukuran
perusahaan sedangkan data non — keuangan terdiri dari umur perusahaan dan
reputasi underwritter. Terdapat beberapa faktor — faktor yang mempengaruhi
harga saham perusahaan pada saat melakukan Initial Public Offering (IPO), salah
satunya yaitu faktor profitabilitas. Profitabilitas yaitu kemampuan perusahaan
dalam memperoleh laba dengan menggunakan seluruh aktivanya. Menurut
Sartono (2010) menyatakan bahwa profitabilitas adalah kemampuan perusahaan
memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupun
modal sendiri dan dengan demikian bagi investor jangka panjang akan sangat

berkepentingan dengan analisis profitabilitas ini.

Pada dasarnya para investor menginginkan dana yang di investasikannya itu selalu
dalam keadaan baik dan terus menerus berkembang, sehingga para investor
sebelum berinvestasi pada suatu perusahaan mereka akan mengamati kinerja suatu
perusahaan melalui profitabilitas. Profitabilitas dapat di ukur menggunakan
beberapa metode, salah satunya yaitu Return On Asset ROA. ROA adalah bagian
dari rasio profitabilitas dalam analisis rasio keuangan, semakin besar nilai ROA
suatu perusahaan maka akan semakin baik karena hal ini berarti bahwa aktiva
perusahaan tersebut dapat lebih cepat berputar dan meraih laba. ROA merupakan
rasio yang digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan di dalam

menghasilkan keuntungan dengan cara memanfaatkan aktiva yang dimilikinya



(Retnowati, 2013). Semakin tinggi ROA suatu perusahaan menunjukan bahwa
perusahaan tersebut mampu mengelola aktiva yang dimiliki perusahaan dengan
baik sehingga dapat menghasilkan laba yang cukup tinggi, sehingga para investor
akan tertarik untuk membeli saham perusahaan IPO tersebut dengan harapan
investasi yang ditanamkan di perusahaan tersebut mampu menghasilkan

pengembalian yang tinggi di kemudian hari.

Terdapat faktor lain yang dapat mempengaruhi harga saham selain ROA, faktor
tersebut berasal dari karakteristik perusahaan itu sendiri, salah satu dari
karakteristik perusahaan yaitu ukuran perusahaan. Ukuran perusahaan merupakan
besar kecilnya skala perusahaan dalam beroperasi menggunakan total asset — asset
yang dimiliki perusahaan tersebut. Ukuran perusahaan dapat dijadikan sebagai
proxy ketidak pastian harga saham perusahaan di masa yang akan mendatang. Pada
dasarnya perusahaan yang berskala besar akan lebih dikenal oleh masyarakat
dibandingkan perusahaan yang berskala kecil, sehingga perusahaan berskala besar
akan memudahkan investor untuk mendapatkan informasi mengenai prospek
perusahaan di masa yang akan datang dibandingkan dengan perusahaan yang

berskala kecil.

Menurut Yasa (2008), Ukuran perusahaan dapat dilihat dari jumlah total aset yang
dimiliki perusahaan. Semakin besar total aset akan mengindikasikan bahwa
kinerja perusahaan baik dan memiliki prospek dimasa yang akan datang maka
ukuran perusahaan dapat menentukan tingkat kepercayaan investor akan saham
yang ditawarkan oleh emiten, sehingga ukuran perusahaan dapat meningkatkan
harga saham perusahaan pada saat IPO. Selain Profitabilitas dan Ukuran
perusahaan terdapat faktor lain yang mempengaruhi harga saham pada
perusahaan, faktor tersebut yaitu umur perusahaan. Umur perusahaan merupakan
pengalaman perusahaan di dunia bisnis dengan menunjukkan seberapa lama
perusahaan mampu bertahan dan menjadi bukti perusahaan mampu bersaing dan
dapat mengambil kesempatan bisnis yang ada. Bagi para investor, perusahaan
yang telah lama berdiri mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut telah

melewati berbagai macam masalah dalam dunia bisnis, sehingga perusahaan yang



lebih lama berdiri sudah memiliki pengalaman dan tahan uji dalam dunia bisnis
sehingga memiliki kadar resiko yang rendah. Hal ini dapat menarik investor
karena diyakini perusahaan yang sudah lama berdiri bisa dikatakan lebih
berpengalaman dalam menghasilkan return bagi perusahaan. Investor akan
menilai perusahaan yang telah lama berdiri lebih baik dibandingkan dengan
perusahaan yang belum lama berdiri karena perusahaan yang sudah lama berdiri
mampu bertahan dan bersaing dalam dunia bisnis jauh lebih lama serta lebih
banyak memiliki informasi mengenai kondisi pasar dibandingkan dengan
perusahaan yang belum lama berdiri sehingga investor akan tertarik untuk
membeli saham perusahaan tersebut dengan harapan harga saham
perusahaan tersebut akan naik ketika di perjual belikan di pasar sekunder serta

mampu menghasilkan return yang cukup besar di masa yang akan datang.

Selain faktor internal perusahaan, terdapat beberapa faktor eksternal yang dapat
mempengaruhi harga saham perdana perusahaan, dalam penelitian ini peneliti
mengambil beberapa faktor eksternal tersebut yaitu reputasi underwriter.
Reputasi underwriter merupakan peringkat atau rating sebuah perusahaan
penjamin emisi saham, reputasi underwriter yang semakin tinggi akan
menunjukan bahwa perusahaan penjamin emisi memiliki pengalaman sebagai
penjamin saham dengan tingkat frekuensi penjaminan dan menganalisis suatu
saham dengan baik.Menurut Sunariyah (2011), tingkat kesuksesan suatu emisi
efek diperusahaan sangat tergantung pada kemampuan dan pengalaman seorang
penjamin emisi, keahlian dan kemampuan dalam menyusun strategi emisi suatu
saham sangat diperlukan, hal ini artinya perusahaan penjamin emisi harus dapat
mempunyai sumber daya manusia yang memiliki keahlian serta telah mempunyai
pengalaman yang cukup memadai sebagai bagian yang tak terpisahkan dari

keahliannya yang professional.

Reputasi underwriter yang tinggi tidak akan menjamin saham perusahaan yang
kualitasnya kurang baik, mereka hanya menjamin saham yang memiliki kualitas
yang baik berdasarkan kriteria yang telah ditentukan oleh penjamin emisi supaya

reputasi mereka tetap terjaga.



Underwriter dengan reputasi underwriter yang tinggi berani menjamin harga
saham emiten dengan harga yang optimum dikarenakan mereka telah
berpengalaman dan memiliki keahlian khusus di bidang efek perusahaan. Oleh
karena itu reputasi underwriter memiliki pengaruh terhadap harga saham perdana

yang ditawarkan oleh perusahaan (emiten) di pasar perdana.

Secara keseluruhan, berdasarkan hasil peneliti terdahulu mengenai analisis
pengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan, umur perusahaan, dan reputasi
underwriter terhadap underpricing saham pada saat initial public offering (IPO) di
Bursa Efek Indonesia (BEI) menunjukan hasil yang beragam, sehingga penulis
tertarik menguji Kembali dengan judul “Analisis Pengaruh Profitabilitas,
Ukuran Perusahaan, Umur Perusahaan, dan Reputasi Underwriter terhadap
Underpricing Saham pada Saat Initial Public Offering (IPO) di Bursa Efek
Indonesia (BEI) Periode 2010 — 2020”.

B. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, maka dalam hal ini
rumusan permasalahan yang diajukan oleh peneliti adalah sebagai berikut:

1. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap underpricing saham pada saat
initial public offering?

2. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap underpricing saham pada
saat initial public offering?

3. Apakah umur perusahaan berpengaruh terhadap underpricing saham pada saat
initial public offering?

4. Apakah reputasi underwriter berpengaruh terhadap underpricing saham pada

saat initial public offering?

C. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang telah di uraikan, maka tujuan dari penelitian

ini adalah sebagai berikut :



1. Untuk menguji pengaruh profitabilitas perusahaan terhadap harga saham
perdana pada perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia.

2. Untuk menguji pengaruh ukuran perusahaan terhadap harga saham perdana pada
perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia.

3. Untuk menguji pengaruh umur perusahaan terhadap harga saham perdana pada
perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia.

4. Untuk menguji pengaruh reputasi underwriter terhadap harga saham perdana

pada perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia.

D. Manfaat Penelitian

Penelitian mengenai Pengaruh Profitabilitas (ROA), Ukuran Perusahaan, Umur
Perusahaan, dan Reputasi Underwriter terhadap harga saham pada saat Initial
Public Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2010 — 2020 ini

diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut :

1. Manfaat Praktisi

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi kepada para investor
sebagai kontribusi maupun pertimbangan khususnya mengenai Profitabilitas
(ROA), Ukuran Perusahaan, Umur Perusahaan, dan Reputasi Underwriter
terhadap harga Initial Public Offering (IPO) saham pada perusahaan yang
terdaftar di BEI.

2. Manfaat Teoritis

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referansi untuk penelitian selanjutnya
yang berkaitan dengan penelitian ini. Bagi akademisi, diharapkan penelitian ini
dapat memberikan wawasan serta bahan penelitian lebih lanjut mengenai
Pengaruh Profitabilitas (ROA), Ukuran Perusahaan, Umur Perusahaan, dan
Reputasi Underwriter terhadap harga saham pada saat Initial Public Offering (IPO)
di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2010 — 2020, sehingga dapat bermanfaat

untuk penelitian selanjutnya yang terkait dan sejenis.



Il. TINJAUAN PUSTAKA

A. Pasar Modal

Pasar modal merupakan pasar yang mempertemuan pihak yang memiliki
kelebihan dana (investor) dengan pihak yang membutuhkan dana (emiten) dengan
cara memperjualbelikan surat berharga berupa saham maupun obligasi. Tandelilin
(2010) menjelaskan bahwa pasar modal adalah pasar untuk memperjualbelikan
saham yang umumnya memiliki umur lebih dari satu tahun, seperti saham dan
obligasi. Menurut Sartono (2010), pasar modal adalah tempat terjadinya transaksi

aset keuangan jangka panjang atau long-term financial assets.

Pasar modal adalah memfasilitasi berbagai sarana dan prasarana kegiatan jual beli
dan kegiatan terkait lainnya (Andari, 2020). Dengan demikian, dapat disimpulkan
bahwa pasar modal adalah pasar yang mempertemukan penjual dan pembeli
sekuritas jangka panjang baik dalam bentuk hutang maupun modal sendiri.
Sedangkan tempat terjadinya transaksi disebut bursa efek. Oleh karena itu bursa

efek merupakan arti pasar modal secara fisik.

Undang Undang Pasar Modal No. 8 Tahun 1995 dalam Sartono (2010) juga
menjelaskan bahwa pasar modal adalah suatu kegiatan yang berkenaan dengan
penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan
dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan
dengan efek. Selain itu, menurut Pengertian pasar modal secara umum menurut
Keputusan Menteri Keuangan RI No0.1548/kmk/1990 tentang Peraturan Pasar
Modal adalah: “Suatu sistem keuangan yang terorganisasi, termasuk di dalamnya
adalah bank-bank komersil dan semua lembaga perantara dibidang keuangan, serta
seluruh suratsurat berharga yang beredar”. Dengan demikian, pasar modal dapat

diartikan sebagai suatu tempat dalam pengertian fisik yang mengorganisasikan



transaksi penjualan efek atau disebut sebagai bursa efek.

B. Signalling Theory

Signalling theory mengungkapkan bahwa pihak dari perusahaan akan
menyampaikan informasi yang baik mengenai keadaan perusahaan kepada calon
investor dalam penawaran umum perdana (Initial Public Offering) sehingga hal ini
akan memberikan sinyal pada pasar, sinyal yang telah diberikan perusahaan dapat

menjadi sinyal positif ataupun sinyal negatif bagi investor.

Signaling Theory dibutuhkan oleh investor untuk mepertimbangkan dan
menentukan apakah para mereka akan menanamkan sahamnya atau tidak pada
perusahaan yang bersangkutan dan menentukan adanya asosiasi antara peristiwa
dengan return, harga atau volume saham di pasar modal (Darmadji & Fakhruddin,
2012). Jadi dapat disimpulkan bahwa sinyal tersebut bermanfaat apabila
informasi yang diberikan benar atau digunakan dalam pengambilan keputusan
oleh pemakai yang dituju.

Signalling theory menekankan kepada pentingnya informasi yang dikeluarkan
oleh perusahaan terhadap keputusan investasi pihak di luar  perusahaan.
Informasi merupakan unsur penting bagi investor dan pelaku bisnis karena
informasi pada hakekatnya menyajikan keterangan, catatan atau gambaran baik
untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun keadaan masa yang akan datang bagi
kelangsungan hidup suatu perusahaan dan bagaimana pasaran  efeknya.
Informasi yang lengkap, relevan, akurat dan tepat waktu sangat diperlukan oleh
investor di pasar modal sebagai alat analisis untuk mengambil keputusan

investasi.

Menurut Sartono (2010), informasi yang dipublikasikan sebagai suatu
pengumuman akan memberikan signal bagi investor dalam pengambilan
keputusan investasi. Jika pengumuman tersebut mengandung nilai positif, maka

diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh



10

pasar. Pada waktu informasi diumumkan dan semua pelaku pasar sudah
menerima informasi tersebut, pelaku pasar terlebih dahulu menginterpretasikan
dan menganalisis informasi tersebut sebagai signal baik (good news) atau signal
buruk (bad news). Sedangkan Menurut Puspita (2014) Informasi perusahaan
adalah sinyal bagi investor dalam keputusan berinvestasi karena informasi
merupakan gambaran mengenai prospek perusahaan di masa yang akan datang.
Investor akan menilai perusahaan itu baik apabila investor mendapatkan
informasi mengenai prospek perusahaan yang memberikan sinyal positif,
sehingga ketika diperjualbelikan di pasar sekunder akan meningkat dan terjadi

underpricing.

C. Penawaran Umum Perdana (Initial Public Offering )

IPO (Initial Public Offering) adalah suatu kegiatan di pasar modal ketika menjual
sahamnya untuk pertama kali kepada investor. Undang-Undang Republik
Indonesia No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal, Bab | Pasal 1 Butir 15
mendefinisikan bahwa: “Penawaran umum adalah kegiatan penawaran efek yang
dilakukan oleh emiten untuk menjual efek kepada masyarakat berdasarkan tata cara

yang diatur dalam undang-undang ini dan peraturan pelaksanaannya”.

Perusahaan yang melakukan IPO memiliki berbagai tujuan yang berbeda beda.
Seperti yang dijelaskan Ali et al, (2020), dimana sebagian besar perusahaan yang
baru didirikan dalam kegiatan operasinya terjadi kekurangan dana, sehingga untuk
mengembangkan bisnis, produksi dan modalnya perusahaan melakukan Initial
Public Offering. IPO dapat memungkinkan perusahaan dan unit manufakturnya
untuk membelanjakan modal dengan kegiatan investasi untuk memperbarui
teknologi, meningkatkan modal dan efisiensi tenaga kerja dengan

memperkerjakan tenaga terampil.

Sebelum perusahaan melakukan IPO, perusahaan memerlukan persiapan awal
untuk dapat menjadi perusahaan go public. Persiapan pertama yaitu perusahaan

harus membentuk tim IPO internal untuk membantu dalam mempersiapkan proses
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go public baik dari aspek keuangan maupun aspek legal.

Persiapan kedua yaitu perusahaan perlu untuk mengidentifikasi hal-hal yang
dinilai penting untuk diperhatikan pada tahapan awal IPO seperti jumlah dana
yang dibutuhkan, presentase maksimal kepemilikan publik, perijinan sebelum

IPO, hukum dan susunan direksi atau komisaris perusahaan.

Persiapan ketiga yaitu melakukan penunjukan professional eksternal untuk
membantu perusahaan dalam proses melakukan go public seperti underwriter,

akuntan publik, konsultan hukum, notaris, penilai, dan biro administrasi efek.

Persiapan keempat yaitu mengadakan RUPS dan perubahan anggaran dasar.
Persiapan yang terakhir yaitu perusahaan perlu untuk mempersiapkan dokumen

untuk pendaftaran pencatatan saham kepada OJK dan Bursa Efek Indonesia.

Menurut Darmadji & Fakhruddin (2012), penawaran umum perdana mencangkup
kegiatan- kegitan berikut:

1 Periode pasar perdana, yaitu ketika saham ditawarkan kepada investor oleh
penjamin emisi melalui agen penjual yang ditunjuk;

2. Penjatahan saham, yaitu pengalokasian saham pesanan para investor sesuai
dengan jumlah saham yang tersedia;

3. Pencatatan saham dibursa, yaitu saat saham tersebut mulai diperdagangkan

dibursa.

D. Go Public

Tandelilin (2010) mengatakan bahwa Penawaran umum perdana atau Go Public
adalah penjualan sekuritas oleh perusahaan yang dilakukan pertama kali
berdasarkan tata cara yang diatur undang-undang dan pelaksanaannya.Perusahaan
yang melakukan penawaran saham atau efek lainnya kepada masyarakat atau
umum dilakukan berdasarkan tata cara yang telah diatur oleh UU Pasar Modal
dan peraturan pelaksanaannya.

Terdapat berbagai macam alasan mengapa perusahaan ingin go public dan
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menjual sahamnya kepada masyarakat umum, antara lain untuk meningkatkan
modal perusahaan, untuk perluasan usaha, mempermudah usaha pembelian
perusahaan lain dan memungkinkan manajemen maupun masyarakat mengetahui

nilai perusahaan (Retnowati, 2013).

E. Harga Saham Go Public

Berikut adalah beberapa jenis harga saham yang harus diketahui ketika perusahaan
akan melakukan go public, yaitu:

1. Harga nominal

Menurut Widoatmodjo (2005), harga nominal merupakan nilai yang ditetapkan
oleh emite, untuk menilai setiap lembar saham yang dikeluarkan. Besarnya harga
nominal ini tergantung dari keinginan emiten. Emiten bebas menetapkan harga
per lembar sahamnya. Misalnya, selembar saham PT X dikatakan berharga

Rp500, ini berarti bahwa selembar saham tersebut mempunyai nilai jual Rp500.

2. Harga perdana (IPO Price)

Harga perdana adalah harga sebelum saham tersebut dicatatkan di bursa efek. Jadi,
setelah bernegosiasi dengan penjamin emisi (underwriter), maka akan diketahui
berapa saham perusahaan emiten itu akan dijual kepada masyarakat. Setelah harga
ini diketahui, maka penjamin emisi segera membuka counter untuk melakukan
penjualan saham emiten. Besarnya harga perdana ini tergantung persetujuan

antara emiten dan penjamin emisi. (Widoatmodjo, 2005).

3. Harga pasar

Harga pasar adalah harga jual dari investor satu terhadap investor lainnya yang
terjadi dari adanya proses tawar menawar. Menurut Widoatmodjo (2005), dalam
penentuan harga pasar tidak lagi melibatkan emisi dan penjamin emisi. Harga
pasar merupakan harga yang setiap hari di umumkan di berbagai media jual- beli

saham.
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4. Harga pembukaan dan harga penutupan

Menurut Widoatmodjo (2005) harga pembukaan adalah harga yang diminta oleh
penjual atau pembeli pada awal hari bursa. Sedangkan, harga penutupan adalah
harga pada saat akhir hari bursa. Saat perusahaan melakukan IPO, akan ada tiga
kemungkinan yang akan terjadi terhadap harga saham hari pertama di pasar

sekunder, yaitu: harga saham sama, overpricing, atau underpricing.

Harga saham sama adalah ketika harga saham perdana (di pasar perdana) sama
dengan harga pasar saham (di pasar sekunder) pada hari pertama. Hal ini
menunjukkan bahwa tidak adanya selisih dari kedua harga tersebut (IR = 0),
sehingga emiten maupun investor tidak merasa diuntungkan atau dirugikan.
Namun, pihak emiten maupun investor sebenarnya tidaklah mengharapkan hal ini.
Overpricing adalah ketika harga saham perdana (di pasar perdana) lebih tinggi
dibandingkan dengan harga pasar saham (di pasar sekunder) pada hari pertama

yang menunjukkan adanya nilai IR yang negatif.

Selisih dari terjadinya overpricing merupakan sebuah keuntungan bagi investor
yang membeli saham di pasar sekunder pada hari pertama, karena harga yang
dibelinya lebih rendah dibandingkan harga perdana dari emiten di pasar perdana.
Underpricing adalah ketika harga saham perdana (dipasar perdana) lebih rendah
dibandingkan dengan harga pasar saham (di pasar sekunder) pada hari pertama

yang menunjukkan adanya nilai IR yang positif.

F. Profitabilitas

Profitabilitas yaitu kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba dengan
menggunakan aktivanya. Harahap (2015) menyatakan bahwa profitabilitas
menggambarkan kemampuan perusahaan mendapatkan laba melalui semua
kemampuan dan sumber yang ada seperti kegiatan penjualan, kas, modal, jumlah
karyawan, serta jumlah cabang.

Pada dasarnya para investor menginginkan dana yang di investasikannya itu selalu
dalam keadaan baik dan terus menerus berkembang, sehingga para investor

sebelum berinvestasi pada suatu perusahaan mereka akan mengamati Kinerja
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perusahaan melalui profitabilitas. Tingginya profitabilitas perusahaaan juga dapat
mengurangi kekhawatiran investor akan efektivitas manajemen, sehingga hal ini
akan meningkatkan harga saham pada saat IPO. Oleh sebab itu, perusahaan
dengan tingkat profitabilitas yang tinggi akan meningkatkan harga saham pada
saat IPO karena investor akan menilai kinerja perusahaan baik dan mereka

bersedia membeli saham perdananya dengan hargayang tinggi.

Terdapat beberapa rasio untuk mengukur nilai profitabilitas suatu perusahaan,
Sartono (2010) membagi pengukuran rasio profitabilitas ini menjadi 4 bagian,

antara lain:

1. Gross Profit Margin
Menurut Martono (2014) gross profit margin adalah perbandingan penjualan
bersih dikurangi harga pokok penjualan dengan penjualan bersih atau rasio antara

laba kotor dengan penjualan bersih.

Menurut Munawir (2010) gross profit margin adalah rasio atau perimbangan
antara gross profit laba (laba kotor) yang diperoleh perusahaan dengan tingkat
penjualan yang dicapai pada periode yang sama. Menurut Murhadi (2013) gross
profit margin adalah menggambarkan presentasi laba kotor yang dihasilkan oleh
setiap pendapatan perusahaan, semakin tinggi gross profit margin maka akan
menunjukkan semakin baik. Menurut Hery (2018) standar gross profit margin
industri adalah 30%.

2. Net Profit Margin

Menurut Fahmi (2015) rasio ini di sebut juga dengan rasio pendapatan terhadap
penjualan. Pebrianti dan Kurniawan (2017) berpendapat net profit margin adalah
rasio yang mengukur laba bersih setelah pajak terhadap penjualan. Menurut
Murhadi (2013) net profit margin adalah mencerminkan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba neto dari setiap penjualannya.semakin tinggi net profit
margin maka menunjukkan semakin baik. Menurut Kasmir (2016) net profit

margin dikatakan baik adalah di atas 20%.
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3. Return On Asset (ROA)

Return On Asset ROA adalah bagian dari rasio profitabilitas dalam analisis rasio
keuangan, dimana semakin besar nilai ROA suatu perusahaan maka akan
semakin baik karena hal ini berarti aktiva perusahaan tersebut dapat lebih cepat

berputar dan meraih laba.

Menurut Brigham dan Houston (2013) Return on Asset (ROA) adalah rasio laba
bersih terhadap total aktiva yang mengukur pengembalian atas total aktiva setelah
bunga dan pajak. Semakin tinggi ROA suatu perusahaan menunjukan bahwa
perusahaan tersebut mampu mengelola aktiva yang dimiliki perusahaan dengan
baik sehingga dapat menghasilkan laba yang cukup tinggi, sehingga para investor
akan tertarik untuk membeli saham perusahaan IPO tersebut dengan harapan
investasi yang ditanamkan di perusahaan tersebut mampu menghasilkan

pengembalian yang tinggi di kemudian hari.

4. Return On Equity (ROE)

Return on equity atau rentabilitas modal sendiri merupakan rasio untuk mengukur
laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri. Rasio ini menunjukan efisiensi
penggunaan modal sendiri. Semakin tinggi rasio ini semakin baik, artinya posisi
pemilik perusahaan semakin kuat, demikian sebaliknya Kasmir (2014:204).
Menurut Pandia (2012:71) “return on equity adalah rasio yang menunjukan
perbandingan antara laba (setelah pajak) dengan modal (modal inti) bank, rasio ini

menunjukan tingkat presentase yang dapat dihasilkan.

Berdasarkan keempat rasio yang terdapat pada profitabilitas, peneliti memilih Return On
Asset (ROA) untuk diteliti karena nilai ROA menunjukkan bagaimana perusahaan
mengelola perputaran aset atau dana yang ditanamkan terhadap asset suatu perusahaan
yang dimilikinya agar dapat menghasilkan keuntungan atau laba sehingga hal ini akan
meningkatkan daya tarik investor pada perusahaan, karena tingkat pengembalian yang
diharapkan investor tinggi maka hal ini akan berdampak pada peningkatan permintaan
saham perusahaan dengan demikian akan berdampak pada harga saham suatu perusahaan

sehingga ini akan berpengaruh terhadap harga saham yang cenderung meningkat dan
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investor akan mendapatkan keuntungan dari selisih harga saham tersebut.

Pada penelitian sebelumnya banyak peneliti yang menggunakan ROA untuk
mengukur profitabilitas perushaan, Contohnya penelitian Setiawan (2018),
Alviani, D., Lasmana (2015), dan Andari (2020) memilih menggunakan ROA
dalam mengukur profitabilitas perusahaan begitupun dengan Andari (2020) namun
berbeda dengan Risqgi dan Harto (2013) yang menggunakan ROE dalam

mengukur profitabilitas.

Penggunaan Return on Asset (ROA) lebih banyak digunakan karena ROA lebih
menunjukkan profitabilitas perusahaan karena  dalam suatu pendanaan,
perusahaan tidak hanya menggunakan modal dari investor, tapi menggunakan
berbagai asset yang dimiliki perusahaan. Dengan pertimbangan ini peneliti
memilih  menggunakan ROA untuk mengukur variabel profitabilitas dalam

penelitian ini.

G. Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan merupakan besar kecilnya skala perusahaan dalam beroperasi
menggunakan total asset — asset yang dimiliki perusahaan tersebut. Menurut Yasa
(2008), Ukuran perusahaan dapat dilihat dari jumlah total aset yang dimiliki
perusahaan. Semakin besar total aset akan mengindikasikan bahwa kinerja
perusahaan baik dan memiliki prospek dimasa yang akan datang maka ukuran
perusahaan dapat menentukan tingkat kepercayaan investor akan saham yang
ditawarkan oleh perusahaan tersebut, prospek yang di tunjukkan oleh perusahaan
berskala besar, serta banyaknya informasi yang tersedia akan mengurangi
ketidakpastian yang mungkin dapat terjadi dimasa yang akan datang sehingga

ukuran perusahaan dapat meningkatkan harga saham perusahaan pada saat I1PO.

H. Umur Perusahaan

Umur perusahaan merupakan waktu lamanya perusahaan berdiri dan beroperasi

menggunakan aktivanya untuk bersaing serta bertahan dalam menjalankan
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bisnisnya. Umur perusahaan dapat dijadikan salah satu faktor penyebab harga IPO
saham karena semakin lama perusahaan berdiri maka perusahaan tersebut akan
semakin dikenal oleh masyarakat maupun investor. Menurut Puspita (2014), umur
perusahaan menunjukkan seberapa lama perusahaan mampu bertahan dimasa yang
akan datang. Investor akan menilai perusahaan yang telah lama berdiri lebih baik
dibandingkan dengan perusahaan yang belum lama berdiri karena perusahaan
yang sudah lama berdiri mampu bertahan dan bersaing dalam dunia bisnis jauh
lebih lama serta lebih banyak memiliki informasi mengenai kondisi pasar
dibandingkan dengan perusahaan yang belum lama berdiri sehingga investor akan
tertarik untuk membeli saham perusahaan tersebut dengan harapan harga
saham perusahaan tersebut akan naik ketika di perjualbelikan di pasar sekunder
sehingga perusahaan dapat menghasilkan return (laba) yang cukup besar di
masa yang akan datang.

Semakin lama perusahaan berdiri, maka semakin banyak informasi yang dapat
diterima oleh investor. Perusahaan yang telah lama berdiri memiliki publikasi
mengenai perusahaan lebih banyak dibandingkan dengan perusahaan yang belum
lama berdiri maka investor dapat memanfaatkan informasi tersebut untuk
mengurangi adanya asimetri informasi perusahaan untuk memperkecil

ketidakpastian yang ada di pasar.

I. Reputasi Underwriter

Underwriter mempunyai peranan yang penting dalam Initial Public Offering
(IPO), salah satunya dalam proses penetapan harga saham perdana. Reputasi
underwriter juga diyakini menjadi pertimbangan penting bagi investor untuk
membeli saham suatu perusahaan. Reputasi underwriter sangat berpengaruh
terhadap kepercayaan investor terhadap emiten yang melakukan Initial Public
Offering (IPO). Underwriter yang memperoleh reputasi tinggi dinilai dari total
keaktifannya dalam menjamin saham - saham perusaan yang melakukan Initial
Public Offering (IPO), sehingga underwriter yang memiliki ranking tinggi di

Bursa Efek Indonesia (BEI) dinilai memiliki track record dan pengalaman yang
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baik dalam melakukan penilaian, selain itu juga menunjukkan berapa banyak asset
dan emiten yang pernah mereka jamin. Hal ini menimbulkan peningkatan
kepercayaan pada investor akan saham yang ditawarkan oleh pihak penjamin

semisi serta mempertahankan reputasinya (Andari, 2020).

Reputasi underwriter dapat digunakan sebagai sinyal yang baik bagi investor dan
dapat mengurangi ketidakpastian ex-ante (Carter & Manaster, 1990). Dalam hal
ini disampaikan bahwa Underwriter dengan reputasi yang tinggi akan ada
kecenderungan untuk lebih berani dalam memberikan harga yang tinggi sebagai
konsekuensi dari kualitas penjaminannya. Oleh karena itu, dengan reputasi yang
baik dari underwriter, tingkat underpricing akan lebih rendah. Semakin tinggi

reputasi underwriter maka tingkat underpricing rendah.

Penjamin emisi memiliki informasi yang lebih baik mengenai permintaan
terhadap saham — saham emiten dibandingkan dengan emiten. Penjamin emisi akan
memanfaatkan informasi yang dimilikinya untuk melakukan kesepakatan secara
optimal dengan pihak emiten yaitu dengan memperkecil resiko keharusan membeli
saham yang tidak laku terjual. Apabila emiten kurang memiliki informasi maka
emiten harus menerima harga yang cenderung murah bagi penawaran sahamnya.
Menurut Fahmi. (2013) terdapat dua kontrak dalam penjaminan emisi saham

perusahaan berdasarkan kesepakatan dengan pihak emiten, yaitu :

a. Agen best effort, yaitu penjamin emisi ( underwriter) hanya bertindak sebagai
penjual pada saham yang terjual saja. Underwriter hanya berusaha sebaik
mungkin untuk menjual saham emiten agar dapat laku terjual. Namun apabila
terdapat saham yang tidak terjual, maka saham tersebut akan dikembalikan kepada
emiten. Underwriter tidak berkewajiban membeli saham — saham yang tidak laku

terjual.

b. Full commitment, yaitu penjamin emisi ( underwriter) menjamin penjualan
seluruh saham yang ditawarkan. Apabila dari saham — saham tersebut terdapat

saham yang tidak terjual maka underwriter yang akan membelinya.



J. Penelitian Terdahulu

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu
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No

Peneliti

Variabel

Hasil Penelitian

1.

Ariyanto, Sri
Hasnawati, dan Ernie
Hendrawaty (2020)

Reputasi Underwritter,
Umur Perusahaan,

Ukuran Perusahaan,
Return On Asset

Hasil penelitian ini
menyimpulkan bahwa
Reputasi Underwritter dan
Umur
Perusahaan tidak
berpengaruh terhadap
Underpricing, sedangkan
Ukuran Perusahaan dan
Return On Assest
(ROA) berpengaruh negatif
terhadap Underpricing.

Andari (2020)

Underpricing, ROA,

Ukuran Perusahaan,

Umur Perusahaan Lalu

DER, Jenis Industri
dan Reputasi

Underwriter

Hasil penelitian
ini memperlihatkan bahwa
secara parsial
Return On Asset (ROA),
Ukuran Perusahaan, dan
Umur
Perusahaan memberi
pengaruh negatif signifikan
terhadap Underpricing,
sedangkan Debt to Equity
Ratio (DER), Jenis Industri
dan Reputasi Underwriter
tidak berpengaruh terhadap
Underpricing.
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Setiyawan (2018)

Underpricing,
Leverage, Ukuran
Perusahaan, Umur
Perusahaan, ROA,

Reputasi Auditor

Hasil penelitian
menyimpulkan bahwa
Ukuran Perusahaan dan
Reputasi berpengaruh
terhadap Underpricing,
sedangkan Variabel lainnya

tidak berpengaruh.

Alviani
dan Lasmana (2015)

Underpricing, ROA,
ROE, PER

Hasil penelitian
menyimpulkan bahwa
Return On Asset (ROA) dan
(PER) memiliki pengaruh
positif terhadap
Underpricing sedangkan
ROE berpengaruh Negatif

Retnowati (2013)

Underpricing, Debt to
equity, Return on
Asset, Earning per
share, Umur
perusahaan, Ukuran
perusahaan, Presentase

penawaran saham.

Hasil penelitian
menyimpulkan EPS, Umur
Perusahaan, Ukuran
Perusahaan, dan Presentase
Saham berpengaruh
signifikan terhadap
underpricing sedangkan
DER, ROA tidak
mempengaruhi

Underpricing.

Risgi dan Harto
(2013)

Underpricing, reputasi
underwriter, reputasi
auditor, return on
equity (ROE) dan

tingkat leverage.

Reputasi underwriter,
reputasi auditor, (ROE) dan
tingkat leverage berpengaruh

terhadap underpricing.
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K. KERANGKA PEMIKIRAN

Saham merupakan salah satu instrumen pasar modal yang paling diminati investor
karena memberikan tingkat keuntungan yang menarik. Saham dapat di definisikan
sebagai tanda penyetaan modal seorang atau sepihak (badan usaha) dalam suatu
perusahaan atau perseroan terbatas. Dengan menyertakan modal tersebut, maka
pihak tersebut memiliki klaim atas pendapatan perusahaan, klaim atas aset

perusahaan, dan berhak hadir dalam rapat umum pemegang saham (RUPS).

Bagi perusahaan yang ingin menjual sahamnya kepada investor secara umum
harus melakukan IPO (Initial Public Offering) terlebih dahulu, IPO adalah suatu
kegiatan di pasar modal ketika menjual sahamnya untuk pertama kali kepada
investor. Dalam penentuan harga saham perdana dilakukan di pasar perdana oleh

pihak perusahaan (emiten) dan pihak penjamin emisi (underwriter).

Proses penentuan harga antara emiten dengan pihak penjamin emisi dipengaruhi
oleh beberapa faktor dari perusahaan itu sendiri baik itu dari faktor internal
maupun faktor eksternal perusahaan, selain itu harga saham juga dapat
dipengaruhi oleh kondisi perusahaan

Pengujian dilakukan pada faktor profitabilitas (ROA), ukuran perusahaan,
umur perusahaan, dan reputasi underwriter. Berdasarkan uraian yang telah
dijelaskan sebelumnya maka dapat digambarkan kerangka pemikiran sebagai
berikut.

Profitabilitas (X1) ~

Hi

He s Underpricing

I (Y)

Umur Perusahaan (X3) — Hs /

i i H
Reputasi Underwriter = 4
(Xa)

Ukuran Perusahaan(X2) ——

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran
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L. Pengembangan Hipotesis

1. Pengaruh Profitabilitas Perusahaan terhadap Underpricing

Profitabilitas perusahaan yang tinggi akan menunjukan kemampuan suatu
perusahaan dalam menghasilkan suatu laba di masa yang akan datang, dan bagi
seorang investor laba merupakan informasi penting bagi dalam menyatakan
keadaan dan prestasi keuangan suatu perusahaan, khususnya tingkat
keuntungan. Laba memegang peranan penting dalam penilaian prestasi usaha
perusahaan dan sering digunakan sebagai dasar dalam keputusan investasi,
khususnya dalam pembelian saham. Dengan demikian, Return On Asset (ROA)
berpengaruh terhadap underpricing karena semakin tinggi Return On Asset (ROA)
suatu perusahaan maka underpricing akan semakin tinggi. Hasil penelitian
Alviani dan Lasmana (2015) menyatakan bahwa Return On Asset (ROA)

memiliki pengaruh positif terhadap underpricing.

Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu maka penulis mengajukan hipotesis
sebagai berikut :

H: : Profitabilitas (ROA) berpengaruh positif terhadap underpricing

2. Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan merupakan besar atau kecilnya suatu perusahaan yang dapat
diukur berdasarkan nilai nominalnya seperti dengan menggunakan jumlah
kekayaan (total asset), jumlah penjualan dalam satu periode penjualan, jumlah
tenaga kerja, dan total nilai buku tetap perusahaan. Pada penelitian ini, ukuran
perusahaan diukur dengan besar kecilnya total asset yang dimiliki oleh suatu
perusahaan. Berdasarkan penelitian Ariyanto, Sri Hasnawati, dan Ernie

Hendrawaty (2020) ukuran perusahaan berpengaruh terhadap underpricing.

Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu maka penulis mengajukan hipotesis
sebagai berikut :

H: : Ukuran Perusahaan berpengaruh negatif terhadap underpricing.
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3. Umur Perusahaan

Umur perusahaan merupakan lamanya perusahaan berdiri dihitung dari tanggal
pendirian perusahaan yang tertera pada akta perusahaan sampai saat ini.
Perusahaan yang sudah berdiri lama akan sangat mungkin memiliki banyak
informasi untuk menentukan harga saham yang tepat untuk dijual pada masyarakat
luas pada pasar modal sehingga masyarakat dapat menggali banyak informasi dan
memiliki kepercayaan terhadapt perusahaan yang memiliki umur perusahaan yang
matang. Berdasarkan penelitian Andari (2020) umur perusahaan berpengaruh
negative terhadap underpricing.

Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu maka penulis mengajukan hipotesis
sebagai berikut :
Hs : Umur Perusahaan berpengaruh negatif terhadap underpricing

4. Pengaruh Reputasi Underwriter terhadap Underpricing

Underwriter yang memiliki kredibilitas rendah cenderung kurang berani dalam
mengambil keputusan pemberian harga yang lebih tinggi dari pada pasar, sehingga
akan merugikan perusahaan sebagai emiten. Sedangkan underwriter yang
memiliki kredibilitas tinggi dianggap lebih terbuka dan berani dalam mengambil
resiko, sehingga perusahaan akan berupaya untuk menggunakan underwriter

dengan reputasi yang tinggi.

Tingkat underpricing saham dapat ditekan dengan melibatkan underwriter yang
bereputasi tinggi atau rendah, sehingga semakin tinggi reputasi underwriter,
maka underpricing akan semakin rendah atau dengan kata lain reputasi
underwriter berpengaruh terhadap underpricing. Penelitian Risqi dan Harto
(2013) menghasilkan bahwa reputasi underwriter berpengaruh negatif terhadap

underpricing.

Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu maka penulis mengajukan hipotesis
sebagai berikut :

Ha : Reputasi underwriter berpengaruh negatif terhadap underpricing.



I11.  METODE PENELITIAN

A. Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif yang
bersifat sekunder yaitu data yang berasal dari pihak lain yang telah dikumpulkan
ataupun diolah menjadi data untuk keperluan analisis. Data yang digunakan berasal
dari laporan keuangan perusahaan yang melakukan IPO selama periode penelitian
2010 sampai 2020 yang diperolen dari BEI. Data tersebut diperoleh dari
Indonesian Stock Exchange (IDX) dengan periode 2010 — 2020.

B. Metode Pengumpulan Data

Sesuai dengan jenis data yang diperlukan yaitu data sekunder, maka metode
pengumpulan data dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan metode:

1. Studi pustaka, teori diperoleh dari jurnal, buku maupun skripsi. Metode ini
digunakan untuk mempelajari dan memahami literatur-literatur yang memuat
pembahasan yang berkaitan dengan harga saham, sesuai yang dibutuhkan dalam
penelitian ini.

2. Studi dokumentasi, metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah
dengan dokumentasi yaitu mendokumenter laporan keuangan tahunan perusahaan
yang melakukan IPO yang terdaftar di BEI pada periode 2010 — 2020 dan

publikasi laporan keuangan perusahaan pada periode tahun 2010 - 2020.

C. Populasi dan Sampel

1. Populasi Penelitian

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang go public yang tercatat di
Bursa Efek Indonesia (BEI) yang melakukan penawaran saham perdana (IPO)
dengan periode tahun amatan yaitu tahun 2010 — 2020 yang berjumlah 353
perusahaan.
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2. Sampel Penelitian

Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah teknik purposive
sampling dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang sesuai dengan tujuan
penelitian. Metode purposive sampling adalah metode pengambilan sampel yang
didasarkan pada beberapa pertimbangan atau kriteria tertentu. Kriteria perusahaan

yang akan menjadi sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.

1. Perusahaan go public yang melakukan Initial Public Offering (IPO) selama
periode 2010-2020.

2. Perusahaan yang mengalami underpricing pada Initial Public Offering (IPO)
selama periode 2010-2020.

3. Perusahaan dengan harga sahan yang berubah (mengalami Underpricing dan
Overpricing)

4. Perusahaan yang memilliki Return on Asset (ROA) positif

Tabel 3.1 Seleksi Pemilihan Sampel

Kriteria Pengambilan Sampel Jumlah
Jumlah perusahaan yang melakukan IPO tahun 2010-2020 353
Perusahaan yang mengalami overpricing (18)
Perusahaan dengan harga saham sama (tidak mengalami 4)
perubahan)
Perusahaan dengan ROA minus (perusahaan yang merugi) (45)
Total perusahaan yang terpilih sebagai sampel 286

Sumber : IDX (Data Diolah, 2023)

D. Definisi Operasional Variabel

Penelitian ini menggunakan satu variabel dependen yaitu harga saham dan empat

variabel independen vyaitu Profitabilitas (ROA), ukuran perusahaan (firm size),
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umur perusahaan (age) dan Reputasi Underwriter.

1. Variabel Dependen

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah underpricing yaitu suatu keadaan
harga saham pada saat penawaran perdana lebih rendah dibandingkan dengan

ketika diperdagangkan di pasar sekunder.

Retnowati (2013) mengatakan bahwa underpricing dapat dikatakan sebagai
keadaan dimana saham memberikan return positif pada transaksi pasar sekunder
setelah penawaran perdana. Menurut Retnowati (2013) rumus menghitung

underpricing adalah sebagai berikut.

loging Price —0f fering Price
Of fering Price

Underpricing = : x100%

2. Variabel Independen

Variabel independen yaitu variabel yang mempengaruhi variabel dependen,
penelitian ini menggunakan tiga variabel independen yang digunakan dalam

penelitian yaitu :

2.1 Profitabilitas

Menurut Andari (2020) tingkat Profitabilitas merupakan rasio untuk menilai
kemampuan perusahaan dan mencari keuntungan dengan pendanaan Yyang
dimiliki.

Tingkat profitabilitas dapat diukur dengan menggunakan Return On Asset (ROA)
yang mencerminkan seberapa baik perusahaan dapat mengelola asset yang
dimiliki untuk mendapatkan keuntungan. Rasio ini juga memberikan ukuran
tingkat efektifitas manajemen suatu perusahaan. Adapun perhitungan rasio
Profitabilitas dengan Return on Asset (ROA) menurut Andari (2020) adalah

sebagai berikut.
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ROA = wet Income x100%
Total Asset

2.2 Ukuran Perusahaan

Purwandari (2020) menyatakan bahwa Ukuran perusahaan mencerminkan berapa
asset yang dimiliki perusahaan. Ukuran perusahaan atau Firm size dapat diukur
dengan logaritma natural (Ln) dari rata-rata total aset perusahaan.

Penggunaan total asset berdasarkan pertimbangan bahwa total aset mencerminkan
ukuran perusahaan dan diduga mempengaruhi ketepatan waktu. Berikut adalah

rumus menghiting ukuran perusahaan menurut Purwandari (2020).

Firm Size = Ln x Total Asset

2.3 Umur Perusahaan

Umur perusahaan menunjukkan berapa lama perusahaan tersebut bertahan dalam
persaingan bisnis. Variabel ini diukur dengan lamanya perusahaan beroperasi
sejak didirikan berdasarkan akte pendirian sampai dengan saat perusahaan
tersebut melakukan IPO. Variabel ini dihitung berdasarkan interval waktu, yaitu
skala tahunan. Berikut adalah rumus menghitung umur perusahaan menurut
Retnowati (2013).

Umur Perusahaan (Age) = Tahun IPO — Tahun Berdiri

2.4 Reputasi Underwriter

Menurut Sunariyah (2011), tingkat kesuksesan suatu emisi efek diperusahaan
sangat tergantung pada kemampuan, pengalaman penjamin emisi, keahlian dan
kemampuan dalam menyusun strategi emisi suatu saham sangat diperlukan, hal ini
berarti perusahaan penjamin emisi harus mempunyai sumber daya manusia yang
berkeahlian serta telah mempunyai pengalaman yang memadai merupakan bagian
yang tak terpisahkan. Menurut Andari (2020), reputasi underwriter akan lebih
mudah untuk dapat diukur berdasarkan keaktifan suatu anggota bursa efek atau
IDX members in total value. Reputasi underwriter yang baik berada pada

peringkat 1 sampai dengan 50 berdasarkan most active IDX members in total
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value.

Pada penelitian ini, peneliti menggunakan variable dummy untuk mengukur
reputasi underwriter. Variabel dummy adalah variabel yang digunakan untuk
mengkuantitatifkan variabel yang bersifat kualitatif (misal: jenis kelamin, ras,
agama, perubahan kebijakan pemerintah, perbedaan situasi dan lain-lain). Variabel
dummy merupakan variabel yang bersifat kategorikal yang diduga mempunyai
pengaruh terhadap variabel yang bersifat kontinue. Variabel dummy sering juga
disebut variabel boneka, binary, kategorik atau dikotomi. Variabel dummy hanya
mempunyai 2 (dua) nilai yaitu 1 dan nilai 0, serta diberi simbol D. Dummy
memiliki nilai 1 (D=1) untuk salah satu kategori dan nol (D=0) untuk kategori

yang lain, dimana pada penelitian ini nilai variable dummy adalah sebagai berikut.

D = 1 untuk underwriter dengan peringkat 1 sampai dengan 50 berdasarkan most
active IDX members in total value.

D = 0 untuk underwriter dengan peringkat > 50.

Berikut adalah cara mengetahui rangking reputasi underwriter menurut Andari
(2020).

Reputasi Underwriter = Frekuensi Active IDX Members in total value

Active IDX members in total value mengacu pada nilai total perdagangan saham
yang terjadi di Bursa Efek Indonesia selama periode waktu tertentu yang
dilakukan oleh perusahaan sekuritas yang terdaftar dan aktif di IDX. Total trading
value dihitung dari nilai total seluruh transaksi saham yang terjadi di bursa saham
yang dilakukan oleh investor baik individu maupun institusi. Anggota aktif IDX
adalah perusahaan sekuritas yang telah memenuhi persyaratan dan terdaftar di
Bursa Efek Indonesia dan berhak untuk melakukan transaksi jual-beli saham. Jadi,
active IDX members in total value mencakup nilai total perdagangan saham yang
dilakukan oleh seluruh anggota aktif IDX selama periode waktu tertentu.
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E. Metode 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. Analisis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu menggunakan
statistik deskriptif dan analisis regresi metode stepwise dengan pengolahan data

melalui software SPSS (Statistical Package for Social Science) 25.

2. Uji Asumsi Klasik

Sebelum model regresi digunakan untuk menguji hipotesis, diperlukan uji asumsi
klasik untuk memastikan bahwa model telah memenuhi kriteria. Uji asumsi klasik
dilakukan untuk memastikan bahwa sampel yang diteliti terhindar dari
gangguan normalitas, multikolonieritas, autokorelasi, dan heterokedastisitas maka
uji yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji normalitas, uji multikolonieritas,

uji autokorelasi, dan uji heterokedastisitas.

21 Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel
pengganggu atau residual memiliki distribusi normal (Ghozali, 2013). Model
regresi yang baik ketika memiliki nilai residual yang terdistribusi normal atau
mendekati normal. Dalam penelitian ini, untuk menguji normalitas data dilakukan
melalui uji statistik parametrik one-sample Kolmogorov-Smirnov. Dasar
pengambilan keputusan dari one-sample Kolmogorov-Smirnov dengan membuat
hipotesis:

Ho : Data residual berdistribusi normal

HA : Data residual tidak berdistribusi normal
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Pedoman yang digunakan dalam pengambilan keputusan adalah sebagai berikut:
a Jika nilai signifikansi atau nilai probabilitas > 0,05 ; maka Ho diterima atau
berdistribusi normal.

b. Jika nilai signifikansi atau nilai probabilitas < 0,05 ; maka Ho ditolak atau data

tidak berdistribusi normal.

22 Uji Multikolinearitas

Pada penelitian ini, uji multikolinearitas dimaksudkan untuk menentukan ada
tidaknya asosiasi (hubungan) antara dua variabel independen atau lebih (Ghozali,
2013). Tujuan dari pegujian ini adalah untuk mengetahui terjadinya korelasi antar
variabel —variabel independen dalam penelitian. Dalam model regresi yang baik
seharusnya tidak terjadi hubungan linear yang nyata (korelasi) antar variabel

independen.

23 Uji Heterokedastisitas

Uji heterokedastisitas bertujuan untuk mengetahui terjadinya ketidaksamaan
varians pada residual dari model regresi. Jika varians tidak sama, dikatakan terjadi
heterokedastisitas. Model regresi yang baik adalah model regresi yang
homokedastisitas atau dengan kata lain mode regresi tidak terjadi
heterokedastisitas (Ghozali, 2013).

24 Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji residual dari model regresi dalam
menemukan korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan

pengganggu pada periode t-1 (Ghozali, 2013).
3. Analisis Regresi
Analisis regresi pada dasarnya adalah studi mengenai ketergantungan variabel

dependen (terikat) dengan satu atau lebih variabel independen (variabel bebas),

dengan tujuan untuk mengestimasi atau memprediksi rata-rata populasi atau nilai
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rata-rata variabel dependen berdasarkan nilai variabel independen yang diketahui
(Ghozali, 2013). Penelitian ini menggunakan teknik Analisis Regresi Linier
Berganda dengan metode stepwise, dengan model menurut (Ghozali, 2013)

sebagai berikut.

Y=Bo + 31 ROA+R2 SIZE+ 33 AGE+ 34 REPUTASI + ¢

Keterangan :

Bo = Konstanta

Y = Harga Saham

ROA = Return on Asset

SIZE = Ukuran perusahaan

AGE = Umur Perusahaan
Reputasi = Peringkat Penjamin Emisi
£ = Error

Analisis regresi diatas untuk mengukur kekuatan hubungan antara dua variabel
atau lebih, juga menunjukkan arah hubungan antara variabel dependen dengan
independen. Jadi analisis regresi berganda merupakan analisa untuk mengukur
seberapa besar return on Asset (ROA), ukuran perusahaan, dan umur perusahaan
mempengaruhi harga saham pada perusahaan go public di Bursa Efek Indonesia.
Pada metode stepwise, hanya memasukan variabel — variabel yang berpengaruh
terhadap variabel dependen. Apabila koefisien 3 bernilai positif (+) maka terjadi
pengaruh searah antara variabel independen dengan dependen, demikian pula jika
sebaliknya, apabila koefisien 8 bernilai negatif (-) hal ini menunjukkan adanya
pengaruh negatif. Kenaikan nilai variabel independen akan mengakibatkan

penurunan nilai variabel dependen.

4. Teknik Pengujian Hipotesis

Uji hipotesis adalah metode pengambilan keputusan yang didasarkan pada analisis

data, baik data yang berasal dari percobaan yang terkontrol, maupun dari
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observasi (tidak terkontrol). Dalam statistik sebuah hasil bisa dikatakan signifikan
secara statistik jika kejadian tersebut hampir tidak mungkin disebabkan oleh faktor
yang kebetulan, sesuai dengan batas probabilitas yang sudah ditentukan
sebelumnya. Uji hipotesis kadang disebut juga "konfirmasi analisis data".
Keputusan dari uji hipotesis hampir selalu dibuat berdasarkan pengujian hipotesis
nol. Ini adalah pengujian untuk menjawab pertanyaan yang mengasumsikan
hipotesis nol adalah benar. Berikut adalah teknik pengujian hipotesis yang

digunakan dalam penelitian ini.

41 Uji Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi menggambarkan bagian dari variasi total yang dapat
diterangkan  oleh  model, semakin  besar R*  (mendekati 1), maka
ketepatannya dikatakan semakin baik. Jika R*® =0, maka tidak ada hubungan
antara X dan Y atau model regresi yang terbentuk tidak tepat untuk meramalkan
Y. Sedangkan jika R*=1, maka garis regresi yang terbentuk dapat meramalkan

Y secara sempurna.

Menurut Ghozali (2013) koefisien determinasi  ( R®) digunakan untuk
mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel
dependen. Nilai keofisien determinasi adalah antara 0 dan 1. Koefisien determinasi
yang semakin mendekati 1, maka semakin baik variabilitas variabel dependen yang

dapat dijelaskan oleh variabilitas variabel independen.

42 Uji Pengaruh Simultan (F test)

Menurut Ghozali (2013), uji pengaruh simultan digunakan untuk mengetahui
apakah suatu variabel independen yang dimasukkan didalam model secara bersama-
sama atau simultan dapat mempengaruhi variabel dependen. Dalam penelitian ini
hipotesis yang ditentukan adalah dasar pengambilan keputusan berdasarkan
ketentuan sebagai berikut (Ghozali, 2013).

a) Jika F hitung < F tabel, maka HO diterima.
b) Jika F hitung > F tabel, maka HO ditolak.
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Dengan kriteria pengambilan keputusan berdasarkan p-value dengan taraf

signifikan sebesar 0.05 adalah sebagai berikut :

a) Jika p-value > 0.05, maka HO diterima. Artinya, tidak berpengaruh signifikan
secara simultan.
b) Jika p-value < 0.05, maka HO ditolak. Artinya, terdapat pengaruh signifikan

secara simultan.

43 Uji Parsial (t test)

Menurut Ghozali (2013) uji parsial pada dasarnya menunjukkan untuk
mengetahui pengaruh masing-masing variabel independen terhadap variable
dependen. Taraf signifikan yang digunakan adalah pada 0.05. Kriteria 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.

Dengan kriteria pengambilan keputusan berdasarkan p-value pada tingkat
kepercayaan 95% atau tingkat signifikan sebesar 0,05 adalah sebagai berikut
(Ghozali, 2013).

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 signifan
secara parsial.



V. SIMPULAN & SARAN

A. Simpulan

Berdasarkan hasil dari penelitian dan pembahasan diatas, maka dapat ditarik
beberapa kesimpulan sebagai berikut:

1. Variabel Profitabilitas yang diukur dengan nilai ROA tidak berpengaruh
terhadap Underpricing pada perusahaan yang melakukan IPO periode 2010-2020,
dengan demikian H1 dalam penelitian ini ditolak.

2. Variabel Ukuran Perusahaan yang diukur dengan nilai logaritma natural
berpengaruh terhadap Underpricing pada perusahaan yang melakukan IPO
periode 2010-2020, dengan demikian H2 dalam penelitian ini diterima.

3. Variabel Umur Perusahaan tidak berpengaruh terhadap Underpricing pada
perusahaan yang melakukan IPO periode 2010-2020, dengan demikian H1 dalam
penelitian ini ditolak.

4. Variabel Reputasi Underwriter berpengaruh terhadap Underpricing pada
perusahaan yang mekukan IPO periode 2010-2020, dengan demikian H1 dalam
penelitian ini diterima.

5. Secara umum, profitabilitas yang dalam penelitian ini diukur menggunakan
ROA dan Umur perusahaan tidak berpengaruh pada underpricing dikarenakan
ROA dan umur perusahaan pada tahun IPO tidak secara menyeluruh
merepresentasikan keadaan perusahaan. Sedangkan Ukuran Perusahaan dan
Reputasi Underwritter berpengaruh terhadap Underpricing saham karena semakin
besar total asest dan reputasi underwriter yang digunakan Perusahaan, semakin
besar tingkat kepercayaan yang dimiliki oleh investor.

6. Hasil Uji R determinasi menunjukkan seberapa besar variabel Profitabilitas,
Ukuran Perusahaan, Umur Perusahaan, dan Reputasi Underwriter menjelaskan
variabel underpricing dimana sebanyak 31,4% variabel independen dalam
penelitian ini menjelaskan variabel dependennya sedangkan 68,6% dijelaskan oleh

faktor lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini.
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B. Saran

Berikut adalah beberapa saran berdasarkan hasil dari penelitian dan pembahasan
pada penelitian ini:

1. Bagi perusahaan yang ingin melakukan penawaran umum, bisa memperhatikan
ukuran perusahaan dan reputasi underwriter, dikarenakan kedua variabel ini
mempengaruhi tingkat underpricing saham.

2. Bagi investor yang ingin membeli saham perdana, di harapkan untuk
mempertimbangkan ukuran perusahaan dan reputasi underwriter, dikarenakan
kedua variabel tersebut berpengaruh terhadap tingkat underpricing saham,
sehingga pada saat investor membeli saham perdana bisa meminimalisir kerugian
atau risiko atas pembelian saham perdana tersebut dan dapat mengoptimalkan
keuntungan yang didapatkan.

3. Pada penelitian kali masih terdapat keterbatasan variabel — variabel
independent yang mempengaruhi variabel dependent, hanya 4 variabel,
diharapkan pada penelitian selanjutnya untuk menambahkan variabel tambahan
seperti financial leverage dan tujuan penggunaan dana IPO dan juga menambah
jumlah tahun penelitian, dikarenakan jika jumlah tahun penenlitian semakin
banyak, maka secara otomatis data juga semakin banyak, maka hasil yang

didapatkan juga akan lebih akurat.
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