PENGARUH UMUR PERUSAHAAN, UKURAN
PERUSAHAAN, REPUTASI UNDERWRITER, RETURN ON
EQUITY DAN KONDISI PASAR TERHADAP TINGKAT
UNDERPRICING SAHAM PERUSAHAAN YANG
MELAKUKAN INITIAL PUBLIC OFFERING
DI BURSA EFEK INDONESIA

SKRIPSI
Diajukan Untuk Melengkapi Tugas-Tugas Dan Memenuhi

Syarat-Syarat Guna Memperoleh Gelar Sarjana Ekonomi (S.E)
Dalam IImu Ekonomi Dan Bisnis Islam

Oleh

Putri Utami
NPM : 1651020173

Jurusan : Perbankan Syariah

<

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM
UNIVERSITAS ISLAM NEGERI RADEN INTAN
LAMPUNG
1442 H/ 2021 M




PENGARUH UMUR PERUSAHAAN, UKURAN
PERUSAHAAN, REPUTASI UNDERWRITER, RETURN ON
EQUITY DAN KONDISI PASAR TERHADAP TINGKAT
UNDERPRICING SAHAM PERUSAHAAN YANG
MELAKUKAN INITIAL PUBLIC OFFERING
DI BURSA EFEK INDONESIA

SKRIPSI
Diajukan Untuk Melengkapi Tugas-Tugas Dan Memenuhi
Syarat-Syarat Guna Memperoleh Gelar Sarjana Ekonomi (S.E)
Dalam IlImu Ekonomi Dan Bisnis Islam

Oleh

Putri Utami
NPV : 1651020173

Jurusaﬁiﬁf"PeTFaﬁl:(an Syariah

[ R p v

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM
UNIVERSITAS ISLAM NEGERI RADEN INTAN
LAMPUNG
1442 H/ 2021 M



ABSTRAK

Initial public offering di Bursa Efek Indonesia merupakan
salah satu cara perusahaan untuk memperoleh tambahan modal usaha.
Namun, pada saat IPO banyak perusahaan yang jurtru mengalami
underpricing yaitu harga saham pada saat IPO lebih lebih rendah
dibandingkan dengan harga pada saat pasar sekunder. Apabila terjadi
underpricing maka perusahaan yang melakukan IPO tidak akan
mendapatkan tambahan modal secara maksimal dari investor. Pada
tahun 2017-2019 tercatat sebanyak 149 perusahaan yang melakukan
IPO di Bursa Efek Indonesia, dan terdapat 124 perusahaan yang
mengalami underpricing. Terdapat banyak faktor yang menjadi
penyebab terjadinya underpricing diantaranya umur perusahaan yang
dilihat dari lamanya perusahaan tersebut berdiri. Ukuran perusahaan
yang diukur berdasarkan aset perusahaan. Reputasi underwriter yang
sering kali timbuk masalah asimetris informasi antara penjamin emisi
dan pemilik perusahaan pada saat penentuan harga saham. ROE yang
diukur berdasarkan laba bersii terhadap imodal perusahaan. Kondisi
pasar yang dilihat berdasarkan angka indeks harga saham. p

; Rumusan masalah p_lan enehﬂan ini adalah 1) Bagalmana
pengaruh umur-perusafiaan tern ap—underprlcmg sahamfperusahaan
yang meldkukan 1PO2 2) Bagaimana pengdiuh_ukef@n perusahaan
terhadap underpricing- saham peiusaha IPO? 3) Bagaimana
pengaruh reputast 2rwiiter ter@%ﬁ&pmmg perusahaan
IPO? 4) Bagaimana pengar‘ h return ¢h equity terhadap underpricing
perusahaan IPO? 5) Bagaimana pengaruh kondisi pasar terhadap
underpricing perusahaan IPO?. Penelitian bertujuan untuk mengetahui
pengaruh dari umur perusahaan, ukuran perusahaan, reputasi
underwriter, ROE, dan kondisi pasar terhadap underpricing
perusahaan IPO.

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan 5
variabel X dan 1 vaeiabel Y, dan jenis data yang digunakan yaitu data
sekunder. Populasi dalam penelitian ini yaitu perusahaan yang
melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2017-2019
dengan teknik pengambilan sampel menggunakan teknik purposive
sampling dengan jumlah sampel yang diperoleh sebanyak 52
perusahaan. Teknik analisis data yang digunakan yaitu statistik



deskriptif, uji asumsi klasik, dan regresi berganda. Sedangkan uji
hipotesis menggunkan uji T, uji F, dan uji koefisien determinan.

Hasil dari penelitian ini adalah variabel umur perusahaan
memperolen nilai signifikan sebesar 0,633. Variabel ukuran
perusahaan dengan nilai signifikan sebesar 0,334. Variabel reputasi
underwriter nilai signifikansinya 0,575. Nilai signifikan variabel ROE
sebesar 0,836. Sedangkan variabel kondisi pasar nilai signifikansinya
sebesar 0,575. Sedangkan dasar pengambilan keputusan yang
digunakan yaitu signifikan sebesar <0,05. Maka kesimpulan dari
penelitian ini adalah variabel umur perusahaan berpengaruh tidak
signifkan terhadap underpricing, ukuran perusahaan berpengaruh
tidak signifikan terhadap underpricing, reputasi underwriter
berpengaruh  tidak signifikan terhadap underpricing, ROE
berpengaruh tidak signifikan terhadap underpricing, dan variabel
kondisi pasar berpengaruh tidak signifikan terhadap underpricing.

Kata kunei_: Umur Perusahaan, Ukuran Perusahaan, Reputasi
Underwriter, Return On Equity, Kondisi Pasar,

Uriderpricing, A
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Penegasan Judul

Sebagai bagian awal untuk memahami judul skripsi ini,
penulis akan menjelasakan beberapaa kata dan istilah yang
menjadi bagian dari judul skirpsi ini, agar tidak terjadi
kesalahpahaman dalam memahami dan memaknai judul, dan
untuk memudahkan pembaca dalam memahami judul serta
memperoleh gambaran dari judul yang dimaksud. Adapun judul
dari skipsi ini adalah “Pengaruh Umur Perusahaan, Ukuran
Perusahaan, Reputasi Underwriter, Return On Equity, dan
Kondisi Pasar Terhadap Tingkat Underpricing Saham Pada
Perusahaan Yang Melakukan Initial Public Offering di Bursa
Efek Indonegsia”.

1. Pengaruh
W Daya yang ada atau timbul dari sesuatu @ranq atau
iy »_benda) yang lkqt m mbentuk watak, kepercayaan atau
. perbuatan seSeorang. SR
2™uikaran Perusahaan —_
Undazg adang No. 20 _008 mengelompokan
an A4 cinpat katagori yaitu usaha
mikro, usaha kecil, usaha menengah dan usaha besar.
Pengelompokan ukuran perusahaan tersebut didasarkan
kepada total aset yang dimiliki.”
3. Umur Perusahaan
Umur perusahaan merupakan adalah lamanya perusahaan
beroperasi dimulai dari tahun berdirinya perusahaan
tersebut sampai saat kegiatan penjualan produk kepada
pelanggan.®

' “Arti Kata Pengaruh” (On-line), Tersedia di https:/kbbi.web.id>pengaruh

? Undang-Undang No. 20 Tahun 2008 Tentang Usaha Kecil Mikro dan
Menengah

} Arry Eskandy dan Riski Ulan Sari, “Human Resource Accounting
Disclosure Perusahaan Manufaktur di Indonesia yang Dipengaruhi oleh Ukuran

1



4. Underwriter

5. Penjamin emisi (underwriter) adalah lembaga penunjang
pasar modal yang berperan sebagai penjamin emisi atau
penjamin penjualan saham pada waktu pasar perdana.*

6. Return On Equtii
ROE merupakan rasio untuk mengukur laba bersih
sesudah pajak dengan modal sendiri.

7. Kondisi Pasar
Kondisi pasar merupakan keadaan pasar modal yang
biasanya tercermin dalam perbedaan angka indeks harga
saham.®

8. Underpricing
Underpricing merupakan suatu keadaan dimana harga
saham pada saat penawaran perdana lebih rendah
dibandingkan dengan dengan ketika diperdagangkan
dipasar sekunder.’

9. Saham
Saham adalah bukii penyertaan modal disuatu

W DEIUSANEAN, atau merupakan bukti kepemlllkan a%as suatu

perusahaan? A Iy i) yi

“4.Bursa Biek Indonesia
"Peéfseroan yang berkedudukan di Jakarts™ yang telah
memperoigguizin - dari “Oliapsebagai  pihak yang
menyelenggarakan’ fwediakan sistem dan atau
sarana untuk mempertemukan penawaran jual dan

Perusahaan, Profitabilitas, Leverage dan Umur Perusahaan”. Jurnal Akutansi
Universitas Kristen Maranatha, VVol.2 No.1 (Mei 2020), h. 163.

* Daftar Istilah” (On-line) Tersedia di https:/Awww.idx.co.id

> Analisis Profitabilitas” (On-line) Tersedia di
https://id.m.wikipedia.org/wiki/analisis_profitabilitas

® Herbnu Putro L, “Pengaruh Umur Perusahaan, Persentase Saham Yang
Ditawarkan, Earning Per Share, dan Kondisi Pasar Terhadap Underpricing Saham
Pada Saat Initial Public Offering di Bursa Efek Indonesia Tahun 2012-2015".
(Universitas Negeri Yogyakarta, Yogyakarta, 2017), h. 4.

7'Umi Murtini, “Pengaruh Reputasi Underwriter, Size dan Usia Perusahaan
Pada Penentuan Harga IPO” Jurnal Studi Manajeman UKDW, Vol.11 No.5 (Agustus
2015), h.239.

® Ibid. Daftar Istilah.
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permintaan beli efek pihak-pihak lain dengan tujuan
memperdagangkan efek diantara mereka.’

11.Initial Public Offering
IPO (penawaran umum perdana) adalah penjualan
pertama saham umum sebuah perusahaan kepada investor
umum.™

B. Alasan Memilih Judul

Terdapat beberapa hal yang mendasari dan menjadi
alasan serta pertimbangan penulis dalam memilih judul ini untuk
diteliti, diantaranya sebagai berikut:

1. Alasan objektif

Penawaran umum perdana atau IPO di Bursa Efek
Indonesia merupakan salah satu cara yang paling efektif
bagi< perusahaan untuk .memperaoleh dana dari pihak
eksternal perusahaan atau investor. Keinginan para
pemilik perusahaan untuk —dapat mengembangkan
W Usahanya dan_memperoleh sumber pendanaan ' baru,
o mengaklbatkan  barly I|<nya perusahaan/yang melakukan

Ilstlng di BufsaEfek v 4
. Ditam menentukan harga sahames perusahaan yang
baru geentaiia " kaii menju ssanainya di Bursa Efek.
Pemlllk pen “Umtmpercayakannya  kepada
underwriter atau penjamin emisi untuk menentukan
harga saham perusahaan tersebut, dikarenakan
underwriter merupakan pihak yang mengerti mengenai
kecenderungan harga pasar dan kondisi pasar. Terlebih
lagi apabila perusahaan yang akan melakukan penawaran
umum perdana tersebut merupakan perusahaan yang
belum lama berdiri dan perusahaan tersebut merupakan
perusahaan yang tergolong sebagai perusahaan Kkecil.
Maka, diasumsikan informasi mengenai perusahaan

® Ibid. Daftar Istilah.
Penawaran Umum Perdana” (On-line) Tersedia di
https://id.m.wikipedia.org.



tersebut masih jarang tersebar luas dan belum banyak
diketahui oleh calon investor.

Untuk  menarik  minat investor untuk
menginvestasikan dananya di perusahaan tersebut, harga
saham yang diperdagangkan pada saat penawaran umum
perdana, seringkali ditetapkan dengan harga yang rendah
dibandingkan dengan harga saham pada saat listing di
pasar sekunder. Hal inilah yang dikenal dengan istilah
underpricing.  Rata-rata  perusahaan  mengalami
underpricing pada saat penawaran umum perdananya.
Berikut penulis lampirkan jumlah perusahaan yang
melakukan penawaran umum perdana dan jumlah
perusahaan yang mengalami underpricing pada saat
penawaran umum perdananya di Bursa Efek pada tahun
2017-2019, dimana lebih -banyak perusahaan yang
mengalami underpricing pada saat IPO:di Bursa Efek.

Tabel 14
Jumlan perusahaan yang melakukan initial public.eifering
ydi Bursa Efek Indonesia dan perusahaan yarig mengelami 4
| underpricingpada tahua®017-2019. ]

Ta\.h('m_ " Perusahaan IFQ \Pérusahaan yang mengalaml
underprlcmg

2017 33
2018 52
2019 55 39

Sumber ; www.e-bursa.com

Pada tabel tersebut menunjukan sebanyak 149
perusahaan yang melakukan penawaran umum perdana di
Bursa Efek pada tahun 2017-2019, terdapat 124
perusahaan yang mengalami underpricing pada saat
penawaran umum perdananya.

Hal tersebut menjadi alasan bagi penulis dalam
memilih judul penelitian ini secara objektif. Karena pada
dasarnya harga saham pada saat penawara umum perdana
akan menentukan harga saham perusahaan tersebut di
kemudian hari, dan akan menentukan harga saham


http://www.e-bursa.com/
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tersebut pada penjualan di pasar berikutnya yaitu pasar
sekunder. Jika terjadi underpricing, maka perusahaan
akan mengalami kerugian, karena terjadi transfer
kemakmuran antara perusahaan kepada investor, sebab
investor akan menerima initial return (selisih harga beli
saham di pasar perdana dengan harga penutupan saat
penjualan di pasar sekunder), dan dana yang diperoleh
perusahaan dari investor tidak maksimal. Hal tersebut
sangat bertolak belakang dengan tujuan awal perusahaan
dalam melakukan penawaran umum perdana, Yaitu
memperoleh sumber pendanaan untuk mengembangkan
usahanya.

2. Alasan subjektif

Alasan . subjektif dalam penelitian ini yaitu
memberikan pengetahuan dan wawasan bagi khususnya
bagi penulis dan. umumnya bagi pembaca mengenai
pengaruh dari umur perusahaan, ukuran' perusahaan,
reputasi underwriter, return on equify-dan kondisi pasar
U S terhadap undef_prlcinF:_saham perusahaaf yang, ba__r_.-'u saja

L Y ., 4\ oy
W, Dikutip dari kontan.co.id-Pada, November 2018

/_. /.

di perdagangan pertamanya di pasar sekunder. hal ini
memperlihatkan adanya penetapan harga IPO yang lebih
murah atau underpricing. Dalam penetapan harga IPO,
hampir seluruh pasar modal di dunia menetapkan harga
IPO yang rendah. Hipotesa untuk menjelaskan kejadian
ini beragam seperti kepentingan penjamin emisi
(underwriter), pengaruh jumlah saham yang ditawarkan,
pengaruh kondisi pasar saat IPO dan lainnya. ™ Hal
tersebut menjadi salah satu alasan penulis dalam
melakukan penelitian ini.

" Tri Adi, “Anomali Saham IPO Ketika Pasar Koreksi”. Kontan.co.id,
Senin, 10 Desember 2018, 16:10 WIB.
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C. Latar Belakang Masalah

Suatu  perusahaan  tentunya  menginginkan  untuk
mengembangkan usahanya atau menjadi perusahaan yang lebih
besar. Untuk menjadikan perusahaannya menjadi perusahaan
yang semakin berkembang, perusahaan tersebut membutuhkan
dana yang besar. Untuk memperoleh dana tersebut, perusahaan
dapat memperoleh dana dari beberapa sumber, salah satu sumber
pendanaan perusahaan adalah dana yang diperoleh dari pihak
eksternal perusahaan, yang salah satunya dapat diperoleh dari
dana penyertaan dalam bentuk penjualan saham perusahaan
kepada publik atau lebih sering dikenal dengan istilah go public.

Perusahaan yang akan melakukan go public atau penawaran
umum perdana, sebelum perusahaan tersebut menjual sahamnya
dipasar sekunder, terlebifi dahulu saham perusahaan tersebut
harus dijual di.pasar perdana. Hal tersebut, dilakukan dalam
rangka penawaran-umum perdana-atatt penjualan saham perdana
yang sering-dikenal dengan istilah IPO (initial public-offering).

piermasalahan yang sermg kali muncul dalam ~keg|atan
penawaran umum perdanal af uf mlilal public offermg (IPO)
adalah Jterjadinya underpricing s_ham yaitu<keadaaad dlmana
harga sanarme pada saal_penawaran umuni perdama™ebih rendah
dibandingkan dgagamgiarga saham p . penjualan dipasar
sekunder. Atau dapat pule A eclisih positif antara harga
saham pada saat penjualan dipasar sekunder dibandingkan
dengan harga saham pada saat penjualan umum perdana.

Harga saham yang ditetapkan pada saat penawaran umum
perdana seringkali mengalami selisih dengan harga saham pada
saat penjualan dipasar sekunder. Apabila harga saham pada saat
penawaran umum perdana (IPO) lebih rendah dibandingkan
dengan harga saham pada saat penjualan dipasar sekunder, maka
fenomena tersebut dikatakan sebagai underpricing. Sebaliknya,
jika harga saham pada penawaran umum perdana lebih tinggi dari
pada harga saham saat penjualan dipasar sekunder, maka
dikatakan overpricing.
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Kondisi underpricing suatu perusahaan menimbulkan
dampak yang berbeda bagi investor dan perusahaan. Perusahaan
akan tidak diuntungkan atau bahkan dapat dikatakan merugi
apabila terjadi underpricing, karena dana yang diperoleh dari
proses go public tidak maksimal. Sedangkan jika terjadi
overpricing pada saham perusahaan, maka investor yang akan
merugi, karena pihak investor tidak menerima initial return atau
keuntungan yang diperoleh oleh pemegang saham karena
perbedaan harga saham yang dibeli dipasar perdana pada saat
penawaran umum perdana dengan harga jual saham yang
bersangkutan dihari pertama penjualan di pasar sekunder.

Penentuan harga saham pada saat penawaran umum perdana
merupakan faktor penting, baik bagi emiten maupun underwriter,
karena berkaitan dengan jumlah dana yang akan diperoleh emiten
dan resiko yang akan'ditanggung oleh underwriter. Jumlah dana
yang akan diperoleh olehi emiten adalah perkalian dari jumlah
saham yang ditawarkan dengan jumlah harga perssaham, maka
semakin tinggi harga persaham, maka dana yang akan diperoleh

-. Njuga akan semakin besar. Hal ini. emlten sering kall Tnenentukan

harga saham yang dljuél P d|a saat penawaran umum perdana
dengan membika penawaran yang tinggi. Karena, mengmgmkan
peroleha‘rT dana vaig.maksimal. Sedangkan™ ufiderwriter sebagai
penjamin e Brusaha untuk memifimaiian risiko agar tidak
mengalami kerugian akibat tidak terjualnya saham-saham yang
ditawarkan, terutama dalam tipe penjaminan full commitment,
karena dalam tipe penjaminan ini pihak underwriter
berkewajiban untuk membeli sisa saham yang tidak terjual.*?

Pada saat suatu perusahaan melakuakan IPO, penentuan
harga saham ditetapkan berdasarkan kesepakatan antara emiten
dan penjamin emisis (underwriter), sedangkan harga saham yang
diperdagangkan dipasar sekunder ditentukan oleh mekanisme
pasar yang telah ada melalui kekuatan permintaan dan penawaran

21 Dewa Ayu Kristiautari, “Analisis Faktor-faktor Yang Mempengaruhi
Underpricing Saham Pada Penawaran Umum Perdana di Bursa Efek Indonesia”,
Jurnal limiah AkuntansiUniversitas Pendidikan Ganesha, Vol. 2 No. 2, 2013, h. 787.



saham perusahaan tersebut dipasar modal.” Disebabkan adanya
perbedaan kepentingan antara penjamin emisi dan pemilik
perusahaan,  seringkali ~ penjamin  emisi  memanfaatkan
ketidaktahuan pemilik perusahaan mengenai kondisi pasar, untuk
menetapkan harga yang rendah dalam proses penawaran umum
perdana. Hal ini disebut dengan asimetris informasi antara
underwriter dan emiten, yang menjadi salah satu pemicu
timbulnya kondisi underpricing saham.

Pada dasarnya ketika suatu perusahaan baru saja berdiri
maka informasi mengenai perusahaan tersebut masih jarang
tersebar dan sulit untuk diketahui olen masyarakat terutama
investor dibandingkan dengan perusahaan yang telah lama
berdiri. Informasi yang sulit untuk didapatkan oleh investor akan
memperbesar tingkat ketidakpastian perusahaan. Hal ini
menjadikan umur perusahaan berpengaruh terhadap tingat
underpricing suatu saham-perusahaan yang baru IPO. Dimana
perusahaan yang baru saja berdiri akan:memiliki kemungkinan
mengalami.underpricing lebin besar dibandingkan dengan

perusahaan yang telah Iama ber ir. X

« Wkuran perusahaan_meru kan Wbesdr atau keC|Inya suatu
perusahaan dilihat~dari total kekayaan atatl total.aset, “jumlah
penjualan atau n||' uku suatu perusatlggﬂss,gma hal nya dengan
umur perusahadii, pada. dasarnya ngan skala kecil
jarang dikenal oleh masyarakat dlbandlngkan dengan perusahaan
yang berskala besar. Ditambah lagi dengan sedikitnya informasi
yang dapat diperoleh oleh calon investor, maka tingkat
ketidakpastian perusahaan dimasa yang akan datang tidak mudah
untuk diketahui. Dengan demikian besarnya skala perusahaan
memiliki pengaruh yang cukup kuat terhadap tingkat
underpricing perusahaan.

Pada dasarnya calon investor lebih memilih untuk
menginvestasikan dananya pada perusahaan yang telah lama

B Agus Arman, ‘“Pengaruh Umur dan Ukuran Perusahaan, Reputasi
Underwriter, dan Return On Equity Terhadap Tingkat Underpricing Saham di Bursa
Efek Indonesia” Jurnal STIM Nitro Makasar, 2012, h. 107.
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berdiri dan perusahaan yang berskala besar. Karena, perusahaan
yang telah lama berdiri dianggap mampu bersaing dengan
perusahaan lain dan mampu bertahan dengan berbagai macam
kondisi pasar. Sedangkan perusahaan yang berskala besar dapat
diasumsikan memilki nilai aset yang besar pula, dengan demikian
perusahaan yang berskala besar dapat mampu membayarkan
kewajibannya kepada investor dalam bentuk deviden. Disinilah
peran underwriter sangat berpengaruh dalam menarik minat para
calon investor untuk menginvestasikan dananya di perusahaan
tersebut.

Kondisi pasar adalah keadaan pasar modal yang biasanya
tercermin dalam perbedaan angka indeks harga saham. Indeks
saham digunakan untuk tujuan analisis dan menghindari dampak
negatif dari penggunaan harga saham dalam rupiah. Kondisi
pasar akan mempengaruhi perilaku pasar dalam menentukan
harga saham perdana perusahaan yang dijamin. Kondisi pasar
yang/sangat unpredictable mengakibatkan begitu banyak investor
_yang tidak tertarik untuk membeli saham yang ada di_pasar
-. Wmooal, | sehingga akan mempe\rbesar tingkat '_undé'r'p;ricing
saham y A ] ¥ 4 1

e I I 4 v

o

P.e_r_-nggar_]g saham atau calon invester sebelum'"méhanamkan

modalnya di _sebfiah perusahaan %snm akan mengukur dan
mengevaluasi ki 4@ sebuah@gmﬁﬁr terutama  kinerja

keuangannya. Proflta’t;;lltas perusahaan dapat memberikan
informasi kepada investor mengenai kinerja keuangan suatu
perusahaan dan sumber perolehan laba dari perusahaan tersebut.
Pada penelitian ini dalam mengukur tingkat profitabilitas
perusahaan penulis menggunakan rasio return on equity, yaitu
rasio laba bersih terhadap ekuitas untuk mengukur tingkat
pengembalian atas investasi pemegang saham. ROE juga
merupakan rasio untuk menilai imbal hasil dari modal yang telah
diinvestasikan oleh pemegang saham (berupa modal disetor dan
laba ditahan). ROE yang tinggi akan memberikan sinyal positif
kepada investor yang menggambarkan bahwa dana yang

% Ibid., Herbnu Putro L, h. 3-4.
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diinvestasikan pada perusahaan tersebut akan menguntungkan
dan dianggap beresiko rendah.®

Hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Myla
Waridatussulusi  (2018), menunjukan hasil bahwa ROE
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap underpricing,
ukuran perusahaan berpengaruh positif tidak signifikan terhadap
underpricing, reputasi underwriter berpengaruh negatif tidak
signifikan, dan umur perusahaan berpengaruh negatif signifikan
terhadap underpricing. Menurut hasil penelitian dari Sarah Edma
Putri  (2018), dengan hasil penelitian ukuran perusahaan
berpengaruh negatif dan signifikan, dan umur perusahaan
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap underpricing
saham. Sedangkan hasil penelitian dari Titis Nur Alimah (2020),
menunjukan hasil penelitian bahwa ukuran perusahaan tidak
berpengaruh terhadap underpricing, serta umur perusahaan dan
reputasi undewriter berpengaruh terhadap underpricing saham.
Hasil penelitian dari Dinnul" Alfian Akbar (2019), nienunjukan
hahwa secara simultan reputasi underwriter dan umur perusahqan
berpengaruh signifikan, » sed gkan\ secaja persial, ”reputa5|
uhderwriter berpengaruld i gat signiikan‘dan umur perusahaan
tidale berpengaruh signifikan. .

Berdasarkan %snl daii peneht@gf,lg,ggjahulu yang telah
diuraikan mendij ya Koniral “alal” perbedaan hasil
antara penelitian yang satu dengan penelman yang lainnya. Hal
yang membedakan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya,
yaitu pada penelitian ini penulis menambahkan variabel kondisi
pasar sebagai variabel independen. Kemudian pada penelitian ini
penulis menguji kembali variabel-variabel yang telah diuji pada
penelitian sebelumnya dengan mengacu kepada penelitian
terdahulu  yang hasil penelitiannya masih inkonsisten.
Berdasarkan uraian tersebut maka peneliti tertarik untuk
melakukan penelitian dengan judul penelitian “Pengaruh Umur
Perusahaan, Ukuran Perusahaan, Reputasi Underwriter,

B Myla Waridatussulusi,”Pengaruh Faktor Keuangan dan Non-Keuangan
Terhadap Tingkat Underpricing Saham Pada Saat IPO di Bursa Efek Indonesia”.
(Sripsi lImu Ekonomi Universitas Islam Indonesia, Yogyakarta, 2018), h. 20.
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Return On Equity dan Kondisi Pasar Terhadap Tingkat
Underpricing Saham Yang Melakukan Initial Public Offering
Di Bursa Efek Indonesia”.

D. Batasan Masalah

Batasan masalah dalam penelitian ini adalah peneliti hanya
melakukan penelitian terhadap perusahaan yang melakukan
initial public offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia, dan saham
perusahaan tersebut mengalami underpricing saat penawaran
umum perdanya. Peneliti juga hanya meneliti perusahaan yang
datanya tersedia dan dapat diakses melalui website idx, e-bursa,
yahho finance atau website perusahaan yang berkaitan, dengan
periode penelitian 2017-2019. Pada penelitian ini tidak dilakukan
penelitian terhadap perusahaan berbankan dan perusahaan
lembaga keuangan lainnya.

E. Rumusan Masalah

. 1./Bagaimana pengaruh umur  perusahaan  terhadap
" underpricing pertigahaan IPQ’> R
2. Bagaimaria pengaruh ukuran perusahaan / terhadap
_h.underpricing perusahia Po™
3. ‘Bagaimana~pengaruh  reputasi—="undepwriter  terhadap
underprlc_ ney erusahaan IP@?

engar returWhadap underpricing
perusahaan IPO’> h

5. Bagaimana pengaruh kondisi pasar terhadap underpricing
perusahaan IPO?

F. Tujuan Penelitian

1. Untuk mengetahui pengaruh umur perusahaan terhadap
underpricing saham perusahaan IPO.

2. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap
underpricing saham perusahaan IPO.

3. Untuk mengetahui pengaruh reputasi underwriter terhadap
underpricing saham perusahaan IPO.

4. Untuk mengetahui pengaruh return on equity terhadap
underpricing saham perusahaan IPO.
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5. Untuk mengetahui pengaruh kondisi pasar terhadap
underpricing saham perusahaan I1PO.

G. Manfaat Penelitian

Manfaat dari penelitian ini adalah :

1.

Manfaat teoritis

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat berguna, bermanfaat
serta memberikan masukan dalam pemahaman mengenai
pengaruh terhadap variabel-variabel yang dapat menyebabkan
suatu harga saham perusahaan yang IPO mengalami
underpricing.

Manfaat praktis

a. Bagi penulis

Dapat memberikan pengetahuan yang lebih mendalam
mengenai pengaruh umur perusahaan, ukuran perusahaan,
reputasi underwriter,. return.on equity-dan kondisi pasar
teshadap underpricing saham perusahaan yang: baru saja
IPO.

/i

i MEagi akademik o p—

'\-\ \ Penelltlan ini dlharabkaH Epat\ menjadi referensy untuk

. Bagrma§yarakat T

penelltlan selanjutnya. _,/

mengenai peng ahaan, ukuran perusahaan,
reputasi underwriter, return on equity dan kondisi pasar
terhadap tingkat underpricing saham perusahaan yang
melakukan penawaran umum perdana di Bursa Efek
Indonesia.




BAB Il
LANDASAN TEORI

A. Kajian Teori
1. Teori Asimetris dan Teori Signaling

Asimetris informasi merupakan sebuah keadaan dimana
manajer mempunyai akses informasi atas pospek perusahaan
yang tidak dimiliki oleh pihak eksternal perusahaan.
Umumnya seorang manajer perusahaan tidak memikili
pengetahuan yang lebih mengenai pasar saham dan tingkat
bunga dimasa depan, namum umumnya seorang manajer
perusahaan lebih mengetahui mengenai kondisi dan prospek
perusahaan. Jika seorang manajer mengetahui tentang prospek
perusahaan lebih. baik dari pihak luar perusahaan, maka
timbullah  asimetris informasi. /> Asumsinya asimetris
informasi terjadi-karena pihak-pinak yang terlibat dalam IPO

V@ sebuah perusahaan, dlmana terdapat salan satu—plhaR yang
"\_ | “Mendapatkan mformhm’;f banyak dari 4pacia mhaj( lain.
X ‘asumetrls informadsi atau leddan pengetahuan, »yang sering
KkalP mtecjadi falah mengenai nilai-Sebenamya ‘dari sebuah
perusahaajgmitiaka dari hal<terseSuigiimbullah underpricing
saham. ' g

Teori signaling adalah teori yang membahas tentang
naik turunnya harga di pasar seperti harga saham, obligasi dan
sebagainya sehingga akan memberikan pengaruh bagi para
investor. Tanggapan dari para investor terhadap sinyal positif
atau negatif sangat mepengaruhi kondisi pasar."’

'® Sarah Edma Putri, Analisi Faktor-faktor Yang Mempengaruhi Tingkat
Underpricing Saham Pada Penawaran Perdana Dalam Daftar Efek Syariah di Bursa
Efek Indonesia Tahun 2012-2016”. (skripsi program sarjana UIN RIL, Lampung,
2018), h. 28.

7 Ibid. Sarah Edma Putri, h.30.
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Ketika terjadi asimetris informasi terutama pada emiten
dan underwriter yang menjamin terjual nya saham maka akan
terjadi underpricing saham terutama pada perusahaan yang
umur dan ukurannya tidak terlalu besar dan underwriter
ataupun pihak emiten tidak menyampaikan informasi yang
meyakinkan kepada calon investor, ataupun informasi yang
diperoleh calon invesor berbeda-beda atau simpang siur.

Teori signaling yang berkaitan denga harga saham
dipasar diantaranya dipengaruhi oleh permintaan dan
penawaran saham di Bursa yang akan mempengaruhi indeks
harga saham yang pada penelitian ini dibahas dalam variabel
kondisi pasar.

2. Go Public

-

undang pasar modal dan |p7eﬁ}l1ran helaksanaannya

Initial public  offering (IPO) atau sering disebut
penawaran umum perdana adalah-penawaran saham atau efek
lainnya yang dilakukan oleh emiten (perusahaan yang akan go
public) untuk menjual saham atau eiek lainnya kepada
masyarakat berdasarkan tata cara yang diatur oIeh~undang-

Rencana penggunaan dana vang dlperofehh darl
penawaran umum dlberlkan secara presenta5| dan kegiatan-
kegiatan yand akani@iia! iasanya her
berikut yang merupaka tujuan da| go public:

Ekspansi usaha

Pembayaran sebagian utang
Investasi pada anak perusahaan
Penambahan tenaga kerja.'®

oo opw

Semua perusahaan tertutup memiliki kesempatan untuk
menjadi perusahaan publik dengan menawarkan dan menjual
sebagian sahamnya kepada publik, dan mencatatkan
sahamnya di Bursa Efek Indonesia. Untuk selanjutnya proses
tersebut disebut dengan go public.

'8 Karmila, 1da Ernawati, Pasar Modal (Yogyakarta : KTSP, 2018), h. 63.
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Banyak manfaat yang diperoleh perusahaan setelah
melakukan proses go public, diantaranya

a. Memperoleh sumber pendanaan baru

b. Memberikan keuntungan kompetitif untuk
mengembangkan usaha

c. Melakukan marger atau akuisisi perusahaan lain dengan
pembiayaan melalui penerbitan saham baru.
Peningkatan kemampuan going concern

. Meningkatkan citra perusahaan
f.  Meningkatkan nilai perusahaan.

Syarat-syarat menjadi perusahaan public :

a. Setiap persercan terbatas (PT) yang telah beroperasi
sekurang-kurangnya 12 bulan.

b. Memiliki aktiva. bersih terwujud sekurang-kurangnya
Rp 5.000.000.000.- dengan’ laporan keuangan auditan
tahun buku terakhir memperoleh ©pini wajarqtanpa

e pengecualiay! dFl[‘l um’én public yang terdéftardi'OJK.

h N \\c. Menjual'sekurang *kurahgnya150.000. OOO saham

Unruk menjadl perusahaan pubhk yang sahamnya
dicatat dah® erdagangkan_di’ Jursa, perusahaan perlu
memperoleh persétujuan daf Bursa dengan mengajukan
permohonan pencatatan kepada Bursa dan melampirkan
dokumen-dokumen yang diperlukan. Jika memenuhi syarat,
Bursa akan memberikan surat persetujuan prinsip pencatatan
yang dikenal dengan istilah perjanjian kontrak pendahuluan
pencatatan efek. Kemudian calon emiten mengajukan
pernyataan pendaftaran dinyatakan efektif oleh OJK, maka
emiten dapat melakukan proses penawaran umum. Setelah
masa penawaran umum berakhir, maka perusahaan tersebut
resmi menjadi perusahaan terbuka yang sahamnya tercatat dan
diperdagangkan di Bursa.*

¥ “Panduan Go Public”, Jurnal IDX, dikutip dari www.idx.co.id.
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~ Indonesia.

. kepada inVestor tilakukan

Pada saat pertama kali menjual saham di kepada public,
saham tersebut dijual dipasar perdana. Pasar perdana adalah
tempat atau sarana bagi perusahaan yang pertama kali
menawarkan saham atau obligasi kepada masyarakat umum.
Pasar pertama sering disebut penawaran umum perdana (IPO).
proses penawaran umum perdana ini mengubah bentuk
persahaan dari perseroan tertutup menjadi perseroan terbuka
(Tbk), artinya bahwa perseroan dapat dimiliki oleh
masyarakat luas dan perseroan memiliki kewajiban untuk
membuka semua informasi kepada pemegang saham dan
masyarakat, kecuali yang bersifat rahasia untuk menjaga
persaingan.

Setelah melakukan penawaran di pasar perdana
selanjutnya saham perusahaan dijual di pasar sekunder atau
pasar kedua, yaitu tempat atau sarana transaksi jual-beli efek
antara investor dan harga yang dibentuk oleh infestor melalui
perantara efek. * Yang -dilangsungkan di Bursa Efek

A
."Penawaran umum qjdana\ saham suatd perusahaan
elaui“benjamin.€misi arau agen

penilial, .dengan-cara pemesanan :

dengan cara

menghubung| pnjamm enisi atau agen penjual, dan
mengikuti prosedur yang telah ditentukan.

b. Investor melakukan pemesanan saham disertai dengan
pembayaran.

c. Penjamin emisi kemudian mengumumkan hasil

penawaran umum kepada investor yang telah

melakukan pemesanan dan kemudian dilakukan proses

penjatahan saham.

%% |bid. Sarah Edma Putri ..., h. 33-34.
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Keuntungan yang diperoleh dari investasi saham :

a. Mendapatkan capital gain, merupakan selisih harga jual
dan beli saham.

b. Deviden saham, merupakan pembagian laba bagi para
pemegang saham sesuai dengan banyaknya saham yang
dimiliki, akan tetapi deviden hanya akan dibagikan
ketika perusahaan mendapatkan keuntungan.?

3. Underpricing

Istilah underpricing digunakan untuk menggambarkan
perbedaan harga saham, antara harga penawaran saham
dipasar primer dan harga saham dipasar sekunder pada hari
pertama. Underpricing merupakan fenomena yang sering kali
dijumpai ketika PO, ada kecenderungan bahwa harga
penawaran dipasar.perdana selalu lebihirendah dibandingkan
dengan hargapenutupan pada hari pertama diperdagangkan di
pasar-sekunder.--Sedangkan overpricing yang disebut juga
_underprlcmg negatlf merupakan kondisi / ditpanagfharga
| penawaran perdana_qeb tlnngl dari pada harga penutupan
'\.\_\f"hari pertama diﬁasar— kurider: “pada kondisi_ /ove'rprlcmg
‘pefiisahaan beruntung karena nilai~Sahamas yang dltetapkan
dipasar peréaiia mggl dengan katamiai _dana yang diperoleh
dari mestor maksimal, “am paa kondisi saham
overpricing mvestor yang akan dirugikan kerena tidak
mendapatkan initial return atau pengembalian saham yang
tidak sesuai.

Hampir semua penelitian terdahulu menjelaskan bahwa
underpricing saham terjadi karena adanya asimetris informasi
dalam distribusi informasi antara pelaku IPO vyaitu
perusahaan, underwriter, dan investor. Bagi perusahaan
kondisi underpricing sangat merugikan karena dana yang
diperoleh dari publik tidak maksimal. Namun, underpricing
dapat dijadikan strategi pemasaran untuk meningkatkan minat

' “keuntungan Investasi Saham” (On-line), tersedia di

https://www.mncsekuritas.id
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. Underwriter

investor berinvestasi dalam saham IPO dengan memberikan
initial return yang tinggi. Ada pula kemungkinan bahwa
terjadinya underpricing disebabkan karna kesenjangan
underwriter untuk menetapkan harga penawaran jauh dibawah
harga pasar untuk meminimalkan kerugian yang harus
ditanggung atas saham yang tidak terjual.

Investor memiliki pengetahuan yang tidak sempurna
mengenai perusahaan yang baru saja melakukan IPO. Bila
investor lebih banyak mendapatkan informasi positif
dibandingkan informasi negatif mengenai perusahaan, maka
tingkat minat investor akan meningkat. Kenaikan minat
investor akan menimbulkan penilaian yang overvalued atas
perusahaan sehingga terjadi kenaikan volume permintaan.
Kenaikan volume permintaan ini yang akan menyebabkan
kenaikan harga saham sehinnga terjadi underpricing.”” Karena
pada dasarnya harga saham pada saat penjualan di pasar
sekunder ditentukan berdasarkan permintaan pasaf, semakin

. tinggi tingkat permintaan dan minat investor pada saham suatu
., 'perusahaan meka semakir tmggl pula harga séhamnya
sedangkan harga sahampada 5aa(\IPO ditetapkan berdasarkan

kesepakatan antara perusahaan dan underwrlter P o

Underwriter aaoéf;h perusaliaan yang membuat kontrak
dengan emiten untuk melakukan penawaran umum perdana
bagi kepentingan emiten, dengan atau tanpa kewajiban untuk
membeli sisa efek yang tidak terjual. Dalam melakukan
penawaran saham perdana, untuk mengurangi risiko yang
dihadapi, maka emiten meminta underwriter untuk menjamin
penjualan saham tersebut. Dengan adanya fungsi penjaminan
saham tersebut berarti underwriter mempunyai peranan bagi
kesuksesan emisi surat berharga suatu perusahaan.

Reputasi underwriter berpengaruh terhadap tinggi
rendahnya tingkat underpricing. Karena underwriter berperan

?? |bid. | Dewa Ayu Kristiantari, h. 291.
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dalam menentukan harga saham di pasar perdana dan
underwriter lebih mengetahui mengenai keadaan pasar.
Semakin tinggi reputasi underwriter maka memungkinkan
untuk tingkat underpricing yang semakin rendah®

Underwriter merupakan lembaga yang menjamin
terjualnya saham atau obligasi sampai batas waktu tertentu
dan dapat memperoleh dana yang diinginkan emiten.
Penjamin emisi (underwriter) dibagi kedalam beberapa jenis :

a.  Full commitment
Maksudnya penjamin emisi mengambil seluruh resiko
tidak terjualnya saham atau obligasi pada batas waktu
yang telah ditentukan sesuai dengan harga penawaran di
pasar (kesanggupan penuh).
b. Best effart commitment
Dalam hal_ini penjamin_emisi akan berusaha sebaik
mungkin. untuk menjual saham atau obligasinya dan
apabila tidak laku, maka dikembalikan-kepada emiten.
Jadi, dalam hal ini tidak ada kewajiban untuk membell
X saham yang, fldfik K tenjual (kesanggUpa: terba|k)
c Standby commitmant 1 4
mApabita. saham atau obllgaS| yang dljt]a| tldak laku,
enjamln emisi _e sedia  membeli - dengan
keterituan<hiasanya’ haga ya g dibeli dibawah dari
harga penawaran di pasar (kesanggupan siaga).
d. All ar none commitment
Merupakan kesanggupan semua atau tidak sama sekali.
Artinya jika hasil penjualan saham tidak memenuhi
target, maka emiten dapat menolak atau membatalkan
dengan cara mengembalikan saham yang sudah dibeli.

Berdasarkan fungsi dan tanggung jawabnya penjamin emisi
dapat dibagi ke dalam :

a. Penjamin emisi utama (lead underwriter)
b. Penjamin pelaksana emisi (managing underwriter)

2 |bid. Umi Murtini, h. 140.



20

c. Penjamin peserta emisi (co underwriter).**
5. Umur Perusahaan

Umur perusahaan menunjukan berapa lama
perusahaan tersebut bertahan dalam persaingan bisnis,
semakin lama umur perusahaan semakin banyak informasi
yang dapat diperoleh masyarakat mengenai perusahaan
tersebut. Umur perusahaan mengurangi asimetris
informasi dan mengurangi ketidak pastian dimasa yang
akan datang sehingga dapat menambah kepercayaan
investor untuk berinvestasi.

Pada dasarnya ketika suatu perusahaan baru saja
berdiri maka informasi mengenai perusahaan tersebut
masih jarang tersebar luas dan masih sulit untuk diketahui
masyarakat terutama investor dibandingkan dengan
perusahaan. yang telah lama berdiri. Informasi yang sulit
untuk didapatkan olen investor akan memperbesar tingkat

p.  Kketidakpastian perusahaan. Hal ini menfadikan umur
'-._\ perusahaan memlj“k \mamn yang cukup kuai terhadap
'\\ . underpricing saltiam ana'perusanaandyang t/Jaru saja

bEI’dII‘I akan  memiliki  kemungkinan mengalaml
underprlcm Ieb|h besar dibandingkan dengan perusahaan

6. Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan menunjukan jumlah total aset yang
dimiliki perusahaan. Semakin besar aset perusahaan akan
mengindikasikan semakin besarnya ukuran perusahaan
tersebut. Suatu perusahaan yang memiliki skala ekonomi yang
lebih tinggi dan besar dianggap mampu bertahan dalam waktu

** Kasmir, “Bank dan Lembaga Keuangan Lainnya” (Jakarta : Rajawali Pers
, 2013), h. 161.

% Hafizatun Asnaini, “Pengaruh Umur Perusahaan, Ukuran Perusahaan,
Persentase Saham Yang Ditawarkan, dan Earning Per Share Terhadap Underpricing
Saham Pada Saat IPO di Bursa Efek Tahun 2014-2018” Jurnal Universitas Ahmad
Dahlan, h. 6.
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yang lama. Aset perusahaan yang besar akan memberikan
sinyal bahwa perusahaan tersebut mempunyai prospek.
Kebanyakan investor akan memilih untuk menginvestasikan
dananya di perusahaan yang memiliki skala ekonomi yang
lebih tinggi, karena investor menganggap perusahaan tersebut
bisa mengendalikan modalnya dan investor akan mendapatkan
keuntungan yang tinggi.”®

Ukuran perusahaan merupakan besar atau kecilnya
suatu perusahaan dilihat dari total kekayaan, total aset, jumlah
penjualan atau nilai buku suatu perusahaan. Menurut Badan
Standarisasi Nasional, katagori perusahaan ada 3, yaitu :

a. Perusahaan kecil dengan kekayaan lebih dari Rp 50 juta
sampai dengan maksimal Rp 500 juta.

b. Perusahaan menengah dengan kekayaan antara Rp 500
juta hingga Rp 10 miliyar.

c. Perusahaan besar dengan kekayaan bersih lebih dari Rp
10 miliyar.”’

e Sedangkan berFaSTkan Undang-Undang No. 20 Tahun
2008 Pasal 1'Tentang Usaha Wikfo, Kecil dan Menengah
Pengelompokan ukuran perusahaan terBagi menjach 4 yaitu:

a. Usafi adaldh _usafi@" peeduktif milik orang
perorangan“ﬁgn/atau badan usaha perorangan yang
memiliki kriteria usaha mikro sebagai mana diatur
dalam Undang-Undang ini.

b. Usaha kecil adalah usaha ekonomi produktif yang
berdiri sendiri yang dilakukan oleh orang perorangan
atau badan usaha yang bukan merupakan anak
perusahaan atau cabang perusahaan yang dimiliki,
dikuasai, atau menjadi bagian baik langsung maupun
tidak langsung dari usaha menengah atau usaha besar

*® Ricky Riyadi, “Pengaruh Reputasi Underwriter, Ukuran Perusahaan,
Umur Perusahaan, Profitabilitas Saham Pada Penawaran Umum Perdana di BEI
Periode 2009-2012”, Jurnal Manajeman Universitas Riau, h. 5.

7 |bid. Hafizatun Asnaini, h.7.
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. Return On E uiby

yang memenuhi kriteria usaha kecil sebagaimana
dimaksud dalam Undang-Undang ini.

c. Usaha menengah adalah usaha ekonomi produktif yang
berdiri sendiri yang dilakukan oleh orang perorangan
atau badan usaha yang bukan merupakan anak
perusahaan atau cabang perusahaan yang dimiliki,
dikuasai, atau menjadi bagian baik langsung maupun
tidak langsung dengan usaha kecil maupun usaha besar
dengan jumlah kekayaan bersih atau hasil penjualan
tahunan sebagaimana diatur dalam Undang-Undang ini.

d. Usaha besar adalah usaha ekonomi produktif yang
dilakukan badan usaha dengan jumlah kekayaan bersih
atau jumlah penjualan tahunan lebih besar dari usaha
menengah, yang meliputi usaha nasional milik negara
atau swasta, usaha patungan, dan usaha asing yang
melakukan kegiaian ekonomi-di Indonesia.”®

Pada dasarnya pengelompokan ukuran-perusahaan

b dilakukan berdasarkan pada total aset atau total aktiva_ yang
- dimiliki perusahaan dan m‘tal penjualan perusahaan yang
"‘bersangkutan A B A

ROE “adalo i @ @ ernadap ekuitas biasa
yang mengukur tingkat pengembalian atas investasi pemegang

saham biasa. ROE juga dapat dikatakan sebagai rasio yang
sering digunakan oleh pemegang saham untuk menilai kinerja
perusahaan yang bersangkutan. ROE mengukur tingkat
besarnya pengembalian modal dari perusahaan.

Rasio ini menunjukan efisiensi penggunaan modal
sendiri, semakin tinggi rasio ini maka semakin baik, artinya
posisi pemilik perusahaan semakin kuat, dengan demikian
sebaliknya. Nilai ROE yang tinggi akan menunjukan bahwa
perusahaan mampu menghasilkan laba dimasa yang akan

?® |bid. Undang-Undang No. 20 Tahun 2008
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datang dan laba merupakan informasi yang penting bagi
investor sebagai bahan pertimbangan dalam menanamkan
modalnya. Semakin besar nilai ROE maka mencerminkan
resiko emiten tersebut rendah, sehingga nilai ROE yang tinggi
akan mengurangi ketidakpastian saham dimasa yang akan
datang serta menunjukan tingkat keamanan berinvestasi yang
tinggi, yang berarti akan memperkecil tingkat underpricing.”®

ROE merupakan perbandingan antara laba bersih (laba
setelah pajak) dengan modal sendiri. Rasio ini digunakan baik
oleh investor lama atau baru untuk menilai Kinerja sebuah
perusahaan untuk kemudian memutuskan berinvestasi dalam
perusahaan tersebut. Tingginya rasio ini mencerminkan
tingginya keuntungan yang diperoleh perusahaan. Ketika
sebuah perusahaan mampu menghasilkan laba yang tinggi
maka berpengaruh terhadap deviden vang akan dibagikan
kepada /Investor. -Sedangkan = permintaan atas saham
perusahaan tersebut “tinggi dipasar sekunder kemudia
mengakibatkan kenaikan harga saham.

A
e Hasil pengemqmlﬁrr ckilitas atau ROE atau entabllltas
. ymodal sendiri ‘mérupakan Fagioduntlik mengukur Iaba bersih
"“"sesudah ) pajak.dengan modal sendiri= Rasig.int menunjukan
efisiensi pengg naan modal sendlrl_ Intuk menghitung rasio
return oi equity“dape fakan Tumus :

30

ROE = laba bersih x 100%
Total ekuitas

8. Kondisi Pasar

Kondisi pasar adalah keadaan pasar modal yang
biasanya tercermin dalam perbedaan angka indeks harga
saham. Kondisi pasar diwakili oleh tingkat return pasar pada

% Citra Aulia Widyanti, “Pengaruh Variabel Keuangan dan Nonkeuangan
Teradap Underpricing Saham Pada Saat IPO di Bursa Efek Indonesia Periode 2010-
2016”, (Skripsi Fakultas Ekonomi UIN Syarif Hidayatullah, Jakarta, 2017), h. 29.

% |bid. Myla Waridatussulusi, h. 35.
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hari dimana suatu saham perusahaan mulai diperdagangkan
pertama kalinya dipasar sekunder.

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 ini disebut unpredictable.
Informasi yang mempengaruhi harga saham nantinya akan
berpengaruh kepada kondisi pasar. Jika informasi bersifat
kabar baik, maka harga saham akan cenderung mengalami
kenaikan dan pasar berada pada keadaan baik dan stabil.
Sebaliknya informasi yang bersifat buruk harga sahamnya
akan mengalami penurunan dan kondisi pasar akan cenderung
tidak stabil.**

Tinjauan Pustaka

Berdasarkan hasil “penelusuran yang telah dilakukan oleh
peneliti terhadap beberapa penelitian sejenis yang telan dilakukan
terlebih dahulu, terdapat beberapa karya ilmiah/yang berkaiian
dengan ‘penelitian yang/ aka leﬂKukan Berikut it penl,llls
sertakan tabel yang. /mengoarmbarkan ~mengefai h@sil “dari
beberapa penelltian terdahulu yang memaitiki- kaltaw dengan
variabel umur _perlisanaan,  ukuran usahaan, reputasi
underwriter, retfirn‘onieguity daf A terhadap tingkat
underpricing saham perusahaan IPO di Bursa Efek.

31 |bid. Herbnu Putro L, h. 4.
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Hasil penelitian terdahulu yang berkaitan dengan variabel-variabel yang mempengaruhi underpricing

No Nama Judul Metode Penelitian Hasil Penelitian

Myla Pengaruh Faktor | Analisis data statistik,

Waridatussulusi Keuangan Terhadap | analisis statistik | DER  berpengaruh positif  tidak

(2018) Tingkat ~ Underpricing | deskriptif, dan analisis | Signifikan terhadap underpricing,

Saham Pada Saat IPO di | regresi ROA dan ROE berpengaruh

Bursa Efek Indonesia negatif tidak signifikan terhadap

Periode 2013-2017 underpricing, ukuran perusahaan

berpengaruh positif tidak

signifikan terhadap underpricing,

— ___Trepu't_iasi underwriter perpengaruh

y 40 —‘ i. e : liegatif tidak signifikan terhadap

\ I _4funderpricing, dan umur

_— B | perusahaan perpengaruh negatif

A B N terhadap underpricing saham.

Titis Nur Alimah | Pengaruh ~ Ulawran | Uji Varialisis  regresi | Ukuran perusahaan tidak

(2020) Perusahaan, Umur | berganda berpengaruh terhadap

Perusahaan, ROA, underrpicing, umur perusahaan

Reputasi ~ Underwriter, berpengaruh terhadap

Reputasi Auditor, underpricing, ROA tidak
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Terhadap Tingkat berpengaruh terhadap
Underpricing Saham underpricing, reputasi underwriter
Pada Penawaran Umum berpengaruh terhadap
Perdana underpricing, dan reputasi auditor
tidak  berpengaruh  terhadap
underpricing.
Dinnul Alfian Akbar | Pengaruh Reputasi | Metode positive | Secara simultan reputasi
3. (2019) Underwriter dan Ukuran | sampling underwriter dan umur perusahaan

Perusahaan
Undegrpricing
Pada Saat [PO

—=,
X .
5

N

\ IS
N
e,

. »-h:"'“-w

Terhadap
Saham

o

4
T4\

berpengaruh signifikan terhadap
underpricing saham. Sedangkan
secara persial reputasi underwriter
efpengarun  negatif  signifikan

| terhadap underrpicing, dan umur

v

‘pcrusahaan  tidak  berpengaruh
signifikan terhadap underpricing

saham.

LL g—
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Ulfa  Setyaningsih | Analisis Pengaruh | Uji statistik deskriptif, | Secara persial earning per share
(2019) Infornasi Keuangan | uji  estimasi model | dan debt to equity ratio tidak
Perusahaan dan  Non | regresi, uji asumsi | berpengaruh signifikan terhadap
Keuangan Perusahaan | Klasik, dan uji | underpricing, sedangkan reputasi
Terhadap Tingkat | kelayakan model underwriter dan umur perusahaan
Underpricing Saham berpengaruh signifikan terhadap
Perdana di Bursa Efek underpricing.
Indonesia
Trikosiwi Koco | Analisis Tingkat | Metode penelitian | Profitabilitas berpengaruh positif
Setyawati dan Siti | Underpricing Saham |.survei /' explanatory | signifikan terhadap likuiditas
Aisiyah Suciningtyas[\ Pada Perusahaain Yang | researchi sahqm, profitabilitas berpengaruh
(2018) | "Meiakukan * Penawaran P iegatif signifikan terhadap
| Sahan Perdaria (IPQ)L&T :‘ ‘ ‘underpricing,  dan likuiditas
‘BEWPeriode2012-2016 | _berpengaruh  negatif  signifikan

terhadap underpricing saham.

Sumber: data diolah bersumbefdariy
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Hal yang menjadi pembeda pada penelitian ini dengan
penelitian-penelitian sebelumya terletak pada variabel kondisi
pasar yang penulis menambahkannya sebagai variabel
independen yang akan diuji pengaruhnya terhadap varibel
dependen. Pada penelitian ini peneliti menggunakan periode
waktu terbaru yakni perusahaan yang melakukan penawaran
umum perdananya (IPO) dari tahun 2017-2019. Penulis
kembali meneliti  variabel umur perusahaan, ukuran
perusahaan, reputasi underwriter, dan return on equity
dikarenakan pada variabel-variabel tersebut masih terdapat
perbedaan antara penelitian yang satu dengan penelitian
lainnya.

C. Kerangka Berfikir

Underpicing saham pada perusahaan yang melakukan
penawaran perdana di-Bursa Efek-indonesia dapat dipengaruhi
oleh sbeberapa faktor. Pada kerangka berfikir ini penulis
mencoba | menggambarkan © hubungan  antafa variabel X

& | Mifukuran pertsahaan, ymur perusahaan reputasi undefwr/ter

\ return on_equity, d,airr konglisi” p\asar) terhadap varlabel’
\(underprlcmg saham per perusahaan IPO) Adapun/Kera(ngka
berpﬂzlrﬂaiam penelman ini adalah: e

Umur Perusahaan (X1)

Ukuran Perusahaan (X2)

\ Unflerpr[cfng
perusahaan IPO (Y)
Reputasi Underwriter (X3) /

Return On Equity (X4)

Kondisi Pasar (X5)
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D. Hipotesis

Hipotesis merupakan sebuah pernyataan tentang hubungan
yang diharapkan diantara dua variabel atau lebih yang dapat diuji
secara empiris. Hipotesis berasal dari kata hupo yang berarti
sementara atau lemah dan tesis yang artinya pernyataan atau
teori. Dengan demikian, hipotesis berarti pernyataan sementara
yang perlu diuji kebenarannya dan untuk menguji kebenaran
tersebut digunakan pengujian hipotesis. Menerima atau menolak
hipotesis tergantung pada perbedaan antara nilai sampel dengan
nilai hipotesis. Jika terdapat perbedaan antara keduanya (nilai
sampel dengan nilai hipotesis) cukup besar, peluang untuk
menolak hipotesis juga besar, begitu pula sebaliknya, peluang
menolak hipotesis menjadi kecil.** Hipotesis dalam penelitian ini
adalah:

1. Umur perusahaan

Berdasarkan penelitian yang dilekukan oleh Dinul
Alifian Akbar.dan Fernando Africano, jpada tahun 2019
b menyatakan bahwa berdasarkakan = uji~hipotesis . gecara
e Mersial, umur perusqha tidak berpengaruh terhadap tmgkat
W, underpricingsaham: 1 1 iRi tertifat dasi terdapat sejumlah
"""---perLl@a_lhgan sampel yang umurya lebif®tua namun
i nderpncmg Ieblwm_dlbandlngkan dengan
ang be 1. Ulhur perusahaan tidak
menjadi Jamlnan suatu perusahaan memiliki kinerja yang
baik dan memiliki banyak informasi bagi investor yang

dapat mengurangi ketidakpastian dalam investasi.*®
Pernyataan tersebut didukung oleh penelitian yang
dilakukan Eka Retnowati pada tahun 2013 dengan
penelitiannya yang bejudul penyebab underpricing pada
penawaran saham perdana di Indonesia, yang menyatakan
bahwa umur perusahaan tidak berpengaruh signifikan

32 Johan Arifin, “SPSS 24 Untuk Penelitian dan Skripsi”, (Jakarta : Kompas
Grmedia, 2017), h. 17.

% Dinul Alfian Akbar, Fernando Africano, “Pengaruh Reputasi Underwriter
dan Umur Perusahaan, Terhadap Underpricing Saham Pada Saat IPO”. (Jurnal, IAIN
Palangkaraya, 2019), h. 138.
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terhadap underpricing, karena umur perusahaan saja tidak
cukup untuk dijadikan patokan untuk melihat kualitas
perusahaan.

H1 : umur perusahaan tidak berpengaruh terhadap
underpricing saham yang melakukan 1PO.

Ukuran perusahaan

Berdasarkan hasil penelitian Eka Retnowati pada
tahun 2013, ukuran perusahaan berpengaruh signifikan
terhadap underpricing saham, pertimbangan bahwa
perusahaan besar pada umumnya lebih dikenal maka
informasi mengenai perusahaan lebih banyak diketahui.
Informasi yang memadai akan mengurangi ketidakpastian
investor akan prospek perusahaan.*

Penelitian yang dilakukan oleh Paschalia Irine
menunjukan hasil »yang sama, yaitu ukuran perusahaan
berpengaruh signifikan-. dengan arah negatif, terhadap
underpricing, semakin besar ukuran penusahaan maka

W tingkat underpricing akan semakin kecil 2 I

H2 : ukuran perd;saf?farn bé(pengaruh terhadap tlngkat

A _\underprlcmg saharfl.

dan Fernando Afrlcano pada tahun 2019, menyatakan bahwa
reputasi underwriter berpengaruh signifikan terhadap tingkat
underpricing berdasarkan uji hipotesis secara persial. Dilihat
dari perusahaan sampel dengan tingkat underpricing paling
rendah menggunakan jasa underwriter dengan reputasi yang
baik, sedangkan perusahaan yang mengalami underpricing

** Eka Retnowati, “Penyebab Underpricing Pada Penawaran Saham Perdana

di Indonesia”. (Jurnal Akuntansi, Universitas Negeri Semarang, 2013), h. 188.

> Paschalia Irine, “Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi

Underpricing Saham Pada Penawaran Perdana di Bursa Efek Indonesia” (Jurnal
Program Magister, Universitas Tanjungpura), h. 12.
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tinggi menggunakan jasa underwiter dengan reputasi yang
kurang baik.*®

Penelitian yang dilakuka oleh Ulfa Setyaningsih pada
tahun 2019 juga menyatakan hal yang sama, yaitu reputasi
underwriter memiliki  pengaruh signifikan terhadap
underpricing saham, karena semakin tinggi reputasi
menunjukan bahwa underwriter yang bereputasi tinggi
berani memberikan harga yang tinggi sebagai konsekuensi
dari kualitas penjaminnya, sehingga tingkat underpricing
rendah.”’

H3 : reputasi underwriter berpengaruh terhadap
tingkat underpricing saham.

4. Return on equity
Hasil penelitian Citra Aulia Widyanti, menyatakan
bahwa return on.equity secaia persial tidak berpengaruh
terhadap underpricing.saam 1PO:*®
Sedangkan hasil’ penelitian Myla™ Waridatussulusi
I" e Pata tahun 2018, menyatakan bahwa  returi i équny
\ -;;- ‘memiliki - pengafufiy rﬂg?ﬁf \terhadap tingkat unde*rprmg
saham pada saal 1PO.” i 4
T -444 return on equity berpengaﬁsth terhadap tingkat

5. Kondisi Pasar
Berdasarkan penelitian Herbnu Putro L, yang
dilakukan pada tahun 2017, kondisi pasar tidak terdapat
pengaruh signifikan antara kondisi pasar terhadap
underpricing saham perdana.*

* Ibid. Dinul Alfian Akbar .... h. 137.

¥ Ulfa Setyaningsih, “Analisis Pengaruh Informasi Keuangan dan Non
Keuangan Perusahaan Terhadap Tingkat Underpricing Saham Perdana di Bursa Efek
Indonesia”. (Majalah Ilmiah, 2019), h. 74.

% |bid. Citra Aulia Widyanti, ... h. 88.

% |bid. Myla Waridatusulusi, ... h. 88.

“® Ibid. Herbnu Putro L, ... h. 11.
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Sama halnya penelitian yang dilakukan oleh Rista
Maya juga menunjukan hasil yang sama, yaitu kondisi pasar
tidak berpengaruh signifikan negatif terhadap tingkat
underpricing saham perusahaan yang melakukan IPO di
Bursa Efek Indonesia.*

H5: kondisi pasar tidak berpengaruh terhadap tingkat
underpricing saham.

' Rista Maya, “Pengaruh Kondisi Pasar, Persentase Saham Yang
Ditawarkan, Financial Leverage, dan Prifitabilitas Terhadap Underpricing Saham
Yang IPO di BEI Periode 2007-2011”. (Jurnal Universitas Negeri Padang, 2013), h.
14.



