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ABSTRAKSI

Linda Puspitasari (1802015189)

ANALISIS FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI TINGKAT
UNDERPRICING PADA PERUSAHAAN YANG MELAKUKAN IPO
YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2016-2020

Skripsi. Program Strata Satu Program Studi Akuntansi. Fakultas Ekonomi dan
Bisnis Universitas Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2022. Jakarta.

Kata Kunci : IPO, Underpricing, Debt to Equity Ratio, Return on Assets,
Persentase Penawaran Saham, Ukuran Perusahaan, dan Umur
Perusahaan.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh debt to equity ratio, return on
assets, persentase penawaran saham, ukuran perusahaan, dan umur perusahaan
terhadap underpricing.

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode eksplanasi.
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang melakukan IPO yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2020. Pengambilan sampel
penelitian dengan menggunakan teknik purposive sampling dengan perolehan
sampel sebanyak 41 perusahaan. Teknik pengumpulan data menggunakan teknik
dokumentasi. Data yang digunakan adalah data sekunder yang kemudian diolah
dengan bantuan Software IBM SPSS Statistics 25. Metode analisis data yang
digunakan adalah analisis statistik deskriptif, regresi linier berganda, uji asumsi
klasik, uji hipotesis, dan koefisien determinasi.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara parsial Return on Assets
dan Ukuran Perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
Underpricing, sedangkan Debt to Equity Ratio, Persentase Penawaran saham, dan
Umur Perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap Underpricing. Namun,
secara simultan Debt to Equity Ratio, Return on Assets, Persentase Penawaran
Saham, Ukuran Perusahaan, dan Umur Perusahaan berpengaruh terhadap
Underpricing. Hasil koefisien determinasi diperoleh nilai Adjusted R square
sebesar 0,243 atau 24,3%, sedangkan sisanya 75,7% dipengaruhi atau dijelaskan
oleh variabel lain yang tidak dijelaskan dalam penelitian ini.

Oleh sebab itu, disarankan kepada perusahaan untuk melakukan evaluasi
pada setiap divisi yang ada. Untuk investor agar memperhatikan variabel lain
selain variabel yang diteliti sebelum menginvestasikan dananya. Untuk peneliti
selanjutnya agar dapat menambahkan variabel lainnya, memperbanyak sampel
perusahaan dengan rentang waktu yang lebih lama, dan mengerucutkan sektor
perusahaan yang melakukan IPO.
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ABSTRACT

Linda Puspitasari (1802015189)

ANALYSIS OF FACTORS AFFECTING THE UNDERPRICING RATE OF
COMPANIES THAT CONDUCT IPOs LISTED ON THE INDONESIA
STOCK EXCHANGE IN 2016-2020

Thesis. Bachelor Degree Program of Accounting Study. Faculty of Economics and
Business University of Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2022. Jakarta.

Keywords : IPO, Underpricing, Debt to Equity Ratio, Return on Assets,
Percentage of Share Offering, Company Size, and Company Age.

This study aims to determine the effect of debt to equity ratio, return on assets,
percentage of stock offerings, firm size, and firm age on underpricing.

The method used in this research is the method of explanation. The
population in this study is companies that conduct IPOs listed on the Indonesia
Stock Exchange in 2016-2020. Sampling research using purposive sampling
technique with the acquisition of a sample of 41 companies. Data collection
techniques using documentation techniques. The data used is secondary data
which is then processed with the help of IBM SPSS Statistics 25 Software. The
data analysis method used is descriptive statistical analysis, multiple linear
regression, classical assumption test, hypothesis testing, and coefficient of
determination.

The results of this study indicate that partially Return on Assets and
Company Size have a negative and significant effect on Underpricing, while Debt
to Equity Ratio, Percentage of Stock Offering, and Company Age have no
significant effect on Underpricing. However, simultaneously Debt to Equity
Ratio, Return on Assets, Percentage of Share Offering, Company Size, and
Company Age have an effect on Underpricing. The results of the coefficient of
determination obtained the Adjusted R square value of 0.243 or 24.3%, while the
remaining 75.7% was influenced or explained by other variables not explained in
this study.

Therefore, it is advisable for the company to evaluate each existing
division. For investors to pay attention to variables other than the variables
studied before investing their funds. For further researchers to be able to add other
variables, multiply the sample of companies with a longer time span, and narrow
the sector of companies that conduct IPOs.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Dengan kemajuan teknologi dan informasi di era globalisasi, persaingan bisnis
menjadi semakin ketat. Dalam persaingan ini, perusahaan berusaha untuk
mempertahankan usahanya melalui ekspansi bisnis, namun ekspansi bisnis ini
membutuhkan modal yang lebih banyak. Hal ini mendorong manajemen
perusahaan untuk memilih opsi pendanaan yang akan dimanfaatkan. Perusahaan
mempunyai banyak opsi pembiayaan yang berasal dari dalam dan luar. Namun,
seiring dengan kemajuan bisnis perusahaan maka perlu mengandalkan dana
eksternal karena kurangnya sumber daya keuangan internal (Permatasari &
Kusumah, 2017).

Sumber pembiayaan lain di luar perusahaan adalah melalui mekanisme
penyertaan modal. Hal ini biasanya dilakukan dengan menjual saham perusahaan
kepada masyarakat umum atau dikenal sebagai go public. Go public merupakan
kegiatan di mana suatu perusahaan meningkatkan kekuatannya dengan
mengeluarkan sebagian saham kepada publik sesuai dengan hukum pasar modal.
Sebelum listing di Bursa Efek Indonesia, emiten yang ingin mencatatkan
sahamnya ke publik harus melalui serangkaian tahapan. Setelah perusahaan
terdaftar, saham akan diperdagangkan dan menarik lebih banyak investor untuk

menanamkan dananya di perusahaan (Pemula, 2020).

1
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Investor dapat melakukan perdagangan di pasar sekunder setelah
perusahaan menjual sahamnya di pasar perdana. Pasar perdana terjadi ketika
emiten menjual sahamnya untuk pertama kalinya, dan prosesnya dikenal sebagai
IPO. Harga saham pada saat IPO ditentukan oleh persetujuan antara emiten dan
underwriter, sedangkan harga saham di pasar sekunder ditentukan oleh penawaran
dan permintaan pasar (Solida et al., 2020). Menurut Lestari & Trihastuti (2020)
Jika harga saham pada saat IPO lebih rendah dari harga saham di pasar sekunder
pada hari pertama, maka akan terjadi fenomena yang dikenal dengan istilah
underpricing. Fenomena underpricing sering terjadi di pasar modal di seluruh
dunia. Berikut ini merupakan jumlah perusahaan IPO yang mengalami
underpricing pada tahun 2016-2020 :

Tabel 1

Perusahaan IPO yang Mengalami Underpricing Tahun 2016-2020

Tahun | Perusahaan IPO | Underpricing
2016 16 9
2017 36 24
2018 57 45
2019 o 40
2020 b .
Jumlah 215 154

Sumber: Diolah oleh peneliti, 2022
Berdasarkan tabel di atas, 154 perusahaan mengalami underpricing. Pada periode
2016-2018 terjadi peningkatan pada perusahaan yang mengalami underpricing
tetapi pada periode 2019-2020 mengalami penurunan yang tidak begitu banyak.
Jika dipresentasikan sekitar 72% perusahaan yang mengalami underpricing pada

periode 2016-2020.
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Fenomena underpricing terjadi karena adanya asimetri informasi antara
perusahaan dengan underwriter maupun investor (Nazihah et al., 2020). Asimetri
informasi ini dapat diminimalisir dengan menerbitkan prospektus. Prospektus
digunakan untuk menginformasikan kepada calon investor mengenai kondisi
keuangan perusahaan dan memudahkan investor memahami prospek perusahaan
di masa depan (Ayuwardani & Isroah, 2018).

Underpricing merupakan keadaan dimana harga penawaran saham perdana
lebih rendah dari harga yang berlangsung di pasar sekunder pada hari pertama.
Menurut Lestari (2015) dalam Manurung & Nuzula (2019) bahwa kondisi
underpricing bagi emiten yang ingin go public tidak menguntungkan sebab modal
yang didapatkan dari publik tidak maksimum, sedangkan pihak investor akan
diuntungkan sebab mendapatkan initial return. Adanya peristiwa underpricing
menunjukkan bahwa terdapat berbagai faktor yang mempengaruhi pada
perusahaan yang ingin melakukan IPO.

Salah satu faktor yang mempengaruhi underpricing adalah Debt to Equity
Ratio (DER). DER merupakan kemampuan untuk membayar hutang dengan
modal yang dimiliki oleh perusahaan. Semakin tinggi rasio DER, semakin banyak
hutang yang dipakai untuk mendanai kebutuhan modal perusahaan. Hal ini akan
menandakan kemungkinan perusahaan gagal dalam melunasi pinjaman. Menurut
Purwanti (2017) semakin besar nilai debt to equity ratio suatu perusahaan maka
akan memicu ketidakpastian harga saham perdana yang besar pula sehingga

mempengaruhi underpricing.
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Dalam hasil penelitian oleh Purwanti (2017) dan Astuti & Djamaluddin
(2021) menunjukkan bahwa debt to equity ratio terdapat pengaruh terhadap
underpricing. Penelitian serupa mengenai DER terhadap underpricing oleh
Miswanto & Abdullah (2020) menyatakan bahwa debt to equity ratio memiliki
pengaruh positif terhadap underpricing. Sedangkan penelitian oleh Ayu et al.,
(2017) dan Mahardika & Ismiyanti (2021) menunjukkan bahwa debt to equity
ratio berpengaruh negatif terhadap tingkat underpricing. Akan tetapi penelitian
oleh Yuliani et al., (2019), Setya et al., (2020), dan Agustine & Sutrisno (2020)
mengungkapkan bahwa debt to equity ratio terdapat pengaruh tidak signifikan
terhadap underpricing. Sedangkan penelitian oleh Andari & Saryadi (2018),
Mandasari et al., (2018), Kuncoro & Suryaputri (2019), Solida et al., (2020),
Saputri & Marsoem (2020), dan Zuliardi & Witiastuti (2020) menunjukkan bahwa
debt to equity ratio tidak terdapat pengaruh terhadap underpricing. Berbeda
halnya dengan penelitian Mahatidana & Yunita (2017), Ayuwardani & Isroah,
(2018), Kartikawati et al., (2019), Lestari & Trihastuti (2020), dan Utomo &
Kurniasih (2020) membuktikan bahwa debt to equity ratio tidak terdapat pengaruh
signifikan terhadap underpricing.

Faktor lainnya yang mempengaruhi tingkat underpricing yaitu return on
assets. Menurut Irfani (2020: 205) Return on Assets menjadi rasio profitabilitas
utama bagi manajemen internal perusahaan untuk mengukur efektivitas investasi
aset fisik perusahaan. Return on Assets menunjukkan kemampuan suatu
perusahaan dalam menghasilkan laba. Dalam menilai kinerja bisnis dengan

pesaing dan industri, biasanya menggunakan return on assets. Semakin tinggi
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rasio ROA, semakin baik kinerja perusahaan untuk menghasilkan laba. Dalam hal
IPO, return on asset yang tinggi dapat meminimalkan ketidakpastian IPO
sehingga mengurangi tingkat underpricing (Wijayanto, 2010) dalam (Andari &
Saryadi, 2018).

Menurut Saputri dan Marsoem (2020) dalam hasil penelitiannya
mengungkapkan bahwa return on assets memiliki pengaruh terhadap
underpricing. Berbeda dengan penelitian oleh Ariyanto et al., (2020), Miswanto
& Abdullah (2020), dan Mahardika & Ismiyanti (2021) membuktikan bahwa
return on assets memiliki pengaruh negatif terhadap underpricing. Namun
penelitian olenh Andari & Saryadi (2018), Zuliardi & Witiastuti (2020), dan
Agustine & Sutrisno (2020) membuktikan bahwa return on assets berpengaruh
negatif secara signifikan terhadap tingkat underpricing. Sedangkan penelitian oleh
Permatasari & Kusumah (2017) dan Mandasari et al., (2018) membuktikan bahwa
return on assets tidak memiliki pengaruh terhadap tingkat underpricing. Sama
halnya dengan penelitian Astuti & Djamaluddin (2021) menunjukkan bahwa
return on assets tidak berpengaruh terhadap underpricing. Namun penelitian oleh
Mahatidana & Yunita (2017), Kartikawati et al., (2019), Setya et al., (2020), dan
Lestari & Trihastuti (2020) membuktikan bahwa ROA tidak memiliki pengaruh
secara signifikan terhadap tingkat underpricing. Begitu juga dengan penelitian
oleh Utomo & Kurniasih (2020) menyatakan bahwa return on assets tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap underpricing.

Persentase penawaran saham merupakan faktor lain yang dapat

mempengaruhi tingkat underpricing. Persentase penawaran saham menentukan
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jumlah modal disetor yang akan dimiliki oleh publik dan dimanfaatkan oleh
underwriter dan investor (Yunita & Chairunnisa, 2017). Perusahaan dengan
proporsi saham yang ditempatkan rendah terhadap total saham yang dikeluarkan
menunjukan bahwa perusahaan yakin dengan prospek di masa depan. Meskipun
perusahaan yakin namun ada sedikit ketidakpastian di masa depan yang
mendorong terjadinya underpricing. Investor akan berpikir bahwa perusahaan
yang mengeluarkan sejumlah kecil saham perdana akan mendapatkan keuntungan
dan nilai yang lebih tinggi di masa mendatang. Oleh sebab itu, semakin sedikit
persentase saham yang ditawarkan ke publik, semakin rendah tingkat
underpricing yang terjadi.

Hasil penelitian oleh Agustine & Sutrisno (2020) menyatakan bahwa
persentase saham yang ditawarkan ke publik berpengaruh tidak signifikan
terhadap tingkat underpricing. Akan tetapi penelitian oleh Asnaini (2020)
membuktikan bahwa persentase saham yang ditawarkan memiliki pengaruh
positif secara tidak signifikan terhadap underpricing saham. Sedangkan penelitian
oleh Purwanti (2017), Permatasari & Kusumah (2017), Ningrum & Widiastuti
(2017), Manurung & Nuzula (2019), dan Zuliardi & Witiastuti (2020)
mengungkapkan bahwa persentase penawaran saham tidak memiliki pengaruh
terhadap tingkat underpricing. Akan tetapi penelitian oleh Aryapranata &
Adityamarwan (2017) dan Yuliani et al., (2019) menyatakan bahwa persentase
penawaran saham tidak terdapat pengaruh signifikan terhadap underpricing.

Faktor lainnya yang dapat mempengaruhi tingkat underpricing yaitu ukuran

perusahaan. Tingkat ketidakpastian dalam saham dapat dilihat dari besar kecilnya
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suatu perusahaan. Perusahaan yang besar cenderung sudah tidak asing lagi bagi
masyarakat umum, sehingga memudahkan investor untuk mengumpulkan
informasi tentang prospek perusahaan dibanding perusahaan kecil dan menengah.
Kemudahan dalam memperoleh informasi akan meningkatkan kepercayaan
investor dalam menanamkan dananya (Yurena Prastica, 2013: 101) dalam
(Permatasari & Kusumah, 2017). Semakin besar perusahaan, semakin baik
prospek masa depan perusahaan dan semakin mempengaruhi harga saham
perusahaan. Hal ini dikarenakan perusahaan besar memiliki tata kelola prusahaan
yang baik untuk membantu mengungkapkan informasi perusahaan dan
mengurangi underpricing saham (Kurniawan & Haryanto, 2014) dalam (Solida et
al., 2020).

Penelitian oleh Mahardika & Ismiyanti (2021) dan Saputri & Marsoem,
(2020) membuktikan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh terhadap
underpricing. Akan tetapi penelitian oleh Lestari & Trihastuti (2020)
membuktikan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh secara signifikan
terhadap underpricing. Penelitian serupa mengenai ukuran perusahaan terhadap
underpricing oleh Ayu et al., (2017), Permatasari & Kusumah (2017), Andari &
Saryadi (2018), Kuncoro & Suryaputri (2019), Ariyanto et al., (2020), dan
Miswanto & Abdullah (2020) membuktikan bahwa ukuran perusahaan terdapat
pengaruh negatif terhadap underpricing. Berbeda halnya penelitian oleh Utomo &
Kurniasih (2020) membuktikan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh
negatif secara signifikan terhadap underpricing. Akan tetapi penelitian oleh

Asnaini (2020) membuktikan bahwa ukuran perusahaan terdapat pengaruh negatif
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secara tidak signifikan terhadap underpricing. Sedangkan penelitian oleh
Purwanti (2017), Ningrum & Widiastuti (2017) yang menggunakan variabel
kontrol, Solida et al., (2020) dan Astuti & Djamaluddin (2021) menyatakan
bahwa ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap underpricing.
Namun penelitian oleh Kartikawati et al., (2019) tidak memiliki pengaruh secara
signifikan terhadap underpricing.

Umur perusahaan merupakan faktor lainnya yang dapat mempengaruhi
tingkat underpricing. Umur suatu perusahaan menunjukkan sudah berapa lama
perusahaan tersebut mengikuti persaingan komersial. Pada dasarnya informasi
mengenai suatu perusahaan pada saat pertama kali didirikan masih jarang dan
sulit diketahui oleh masyarakat umum khususnya investor dibandingkan dengan
perusahaan yang sudah beridiri sejak lama. Menurut Lestari (2015) dalam Iryma
Maygista et al., (2020) semakin lama umur perusahaan, semakin banyak
informasi yang tersedia tentang perusahaan dan semakin sedikit ketidakpastian di
pasar, yang pada akhirnya akan mengurangi tingkat underpricing pada saham
perusahaan.

Menurut Mahardika & Ismiyanti (2021) di dalam hasil penelitiannya
membuktikan bahwa umur perusahaan terdapat pengaruh terhadap underpricing.
Berbeda halnya dengan penelitian oleh Ayuwardani & Isroah (2018)
membuktikan bahwa umur perusahaan terdapat pengaruh secara tidak signifikan
terhadap underpricing. Penelitian serupa mengenai umur perusahaan terhadap
underpricing yang dilakukan oleh Asnaini (2020) membuktikan bahwa umur

perusahaan terdapat pengaruh positif secara tidak signifikan terhadap
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underpricing. Akan tetapi penelitian oleh Andari & Saryadi (2018), Manurung &
Nuzula (2019) dan Zuliardi & Witiastuti (2020) membuktikan bahwa umur
perusahaan terdapat pengaruh negatif secara signifikan terhadap underpricing.
sedangkan penelitian oleh Kuncoro & Suryaputri (2019), Solida et al., (2020),
dan Astuti & Djamaluddin (2021) membuktikan bahwa umur perusahaan tidak
terdapat pengaruh terhadap underpricing. Akan tetapi penelitian oleh Mahatidana
& Yunita (2017) menyatakan bahwa umur perusahaan tidak terdapat pengaruh
secara signifikan terhadap underpricing.

Penelitian ini bertujuan untuk menguji faktor-faktor yang mempengaruhi
tingkat underpricing. Terdapat lima variabel independen dalam penelitian ini yang
dapat mempengaruhi tingkat underpricing yang akan diteliti. variabel-variabel
tersebut antara lain Debt to Equity Ratio, Return on Assets, Persentase Penawaran
Saham, Ukuran Perusahaan, dan Umur Perusahaan. Berdasarkan penjelasan latar
belakang penelitian, peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul
“Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Tingkat Underpricing pada
Perusahaan yang Melakukan IPO yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Tahun 2016-2020”.

1.2 Permasalahan
1.2.1 Identifikasi Masalah
Berdasarkan latar belakang di atas, peneliti mengidentifikasi masalah
sebagai berikut:
1. Bagaimana pengaruh debt to equity ratio terhadap underpricing?

2. Bagaimana pengaruh return on assets terhadap underpricing?
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3. Bagaimana pengaruh persentase penawaran saham terhadap underpricing?

4. Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap underpricing?

5. Bagaimana pengaruh umur perusahaan terhadap underpricing?

6. Bagaimana pengaruh debt to equity ratio, return on assets, persentase
penawaran saham, ukuran perusahaan, dan umur perusahaan terhadap
underpricing?

1.2.2 Pembatasan Masalah

Pada penelitian ini, peneliti membatasi ruang lingkup dari masalah yang
akan ditelaah. Penelitian ini menelaah mengenai pengaruh debt to equity ratio,
return on assets, persentase penawaran saham, ukuran perusahaan, dan umur
perusahaan terhadap underpricing.

1.2.3 Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka dapat
dirumuskan permasalahan dalam penelitian ini yaitu “Bagaimana pengaruh debt
to equity ratio, return on assets, persentase penawaran saham, ukuran perusahaan,
dan umur perusahaan terhadap underpricing?

1.3 Tujuan Penelitian

Berikut ini adalah tujuan yang akan dicapai dari penelitian ini berdasarkan
rumusan masalah di atas:

1. Untuk mengetahui pengaruh debt to equity ratio terhadap underpricing pada
perusahaan yang melakukan initial public offering (IPO) yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020.
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. Untuk mengetahui pengaruh return on assets terhadap underpricing pada
perusahaan yang melakukan initial public offering (IPO) yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020.

. Untuk mengetahui pengaruh persentase penawaran saham terhadap
underpricing pada perusahaan yang melakukan initial public offering (IPO)
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020.

. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap underpricing pada
perusahaan yang melakukan initial public offering (IPO) yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020.

. Untuk mengetahui pengaruh umur perusahaan terhadap underpricing pada
perusahaan yang melakukan initial public offering (IPO) yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020.

. Untuk mengetahui pengaruh debt to equity ratio, return on assets, persentase
penawaran saham, ukuran perusahaan, dan umur perusahaan terhadap
underpricing pada perusahaan yang melakukan initial public offering (IPO)

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020.

1.4 Manfaat Penelitian

1. Bagi Akademis

a. Temuan penelitian ini dimaksudkan dapat menjadi referensi dan
tambahan literatur tentang pengaruh debt to equity ratio, return on
assets, persentase penawaran saham, ukuran perusahaan, dan umur

perusahaan terhadap underpricing.
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b. Memacu penelitian yang lebih baik di masa depan mengenai masalah-

masalah yang dibahas dalam penelitian.
2. Bagi Praktisi

a. Bagi Peneliti
Dapat mengaplikasikan ilmu pengetahuan selama perkuliahan dengan
melakukan penelitian secara langsung dan memperluas pengetahuan
bagi peneliti mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat
underpricing.

b. Bagi Perusahaan
Hasil penelitian ini dimaksudkan dapat menjadi acuan dan masukan
bagi perusahaan di masa mendatang dengan mempertimbangkan
faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat underpricing.

c. Bagi Investor
Penelitian ini dapat memberikan gambaran mengenai pengaruh debt to
equity ratio, return on assets, persentase penawaran saham, ukuran
perusahaan, dan umur perusahaan terhadap underpricing sebagai

bahan pertimbangan dalam mengambil keputusan investasi.
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