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ABSTRAK

Kinerja merupakan pencapaian atas apa yang direncanakan, baik oleh
pribadi maupun organisasi. Untuk memutuskan suatu badan usaha atau
perusahaan memiliki kualitas yang baik maka ada dua penilaian yang paling
dominan yang dapat dijadikan acuan untuk melihat badan usaha atau perusahaan
tersebut telah menjalankan suatu kaidah-kaidah manajemen yang baik. Kinerja
perusahaan dapat dilakukan dengan menganalisis laporan keuangan, yang
mencakup perbandingan kinerja perusahaan dengan perusahaan lain dalam
industri yang sama dan mengevaluasi kecenderungan posisi keuangan perusahaan
sepanjang waktu.

Penelitian ini termasuk jenis penelitian terapan (applied research). Tujuan
yang hendak dicapai dalam penelitian ini adalah untuk menguji apakah tingkat
penggunaan Underwriter, Reputasi Auditor, Return on Asset (ROA), Debt To
Equity Ratio (DER), dan Earning Per Share (EPS) dapat berpengaruh terhadap
Underpricing. Data yang digunakan adalah data sekunder dari 35 perusahaan
Manufaktur yang melakukan IPO yang termasuk dalam Daftar Efek Syariah
(DES) periode 2010-2012. Penelitian ini menggunakan dua variabel yakni
variabel dependen dan independen. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah
Underpricing sedangkan variabel independennya adalah Underwriter, Reputasi
Auditor, Return on Asset (ROA), Debt To Equity Ratio (DER), dan Earning Per
Share (EPS). Sampel perusahaan yang diambil secara purposive dari perusahaan-
perusahaan yang melakukan IPO masuk di daftar efek syariah selama tahun 2010
hingga 2012. Data yang digunakan dalam penelitian ini diambil dari laporan
keuangan tahunan dari perusahaan yang terpilih, yaitu data sekunder dari
Indonesian Capital Market Directory (ICMD). Teknik analisis data dilakukan
dengan metode regresi linier berganda yang terlebih dahulu dilakukan uji
persyaratan analisis yaitu uji asumsi klasik. Uji asumsi klasik terdiri dari uji
Multikolinieritas, uji Heteroskedastisitas, uji Autokorelasi dan uji Normalitas.

Hasil penelitian berdasarkan uji parsial menunjukkan bahwa variabel
Underwriter berpengaruh negatif signifikan terhadap Underpricing, dengan nilai
sig. 0,027>0,05. Pada variabel Reputasi Auditor menunjukkan hasil tidak
berpengaruh signifikan terhadap Underpricing,, dengan nilai sig. 0,819>0,05.
Variabel Return on Asset (ROA) menunjukkan hasil berpengaruh positif
signifikan terhadap Underpricing, dengan nilai sig. 0,009< 0,05 variabel Debt To
Equity Ratio (DER) menunjukkan hasil tidak berpengaruh signifikan terhadap
Underpricing, dengan nilai sig. 0,344>0,05. variabel Earning Per Share (EPS)
menunjukkan hasil berpengaruh positif signifikan terhadap Underpricing, dengan
nilai sig. 0,001> 0,05. dan koefisien beta -0,202

Kata Kunci: Underwriter, Reputasi Auditor, Return on Asset (ROA), Debt To
Equity Ratio (DER), dan Earning Per Share (EPS) dan Underpricing
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BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Masalah

Perusahaan memiliki berbagai alternatif sumber pendanaan, baik
yang berasal dari dalam maupun dari luar perusahaan. Salah satu alternatif
pendanaan dari luar perusahaan adalah melalui mekanisme penyertaan yang
umumnya dilakukan dengan menjual saham perusahaan kepada publik atau
sering dikenal dengan go public. Dalam proses go public, sebelum
diperdagangkan di pasar sekunder, saham terlebih dahulu dijual di pasar
primer atau sering disebut pasar perdana. Penawaran saham secara perdana ke
publik melalui pasar perdana ini dikenal dengan istilah initial public offering
(IPO). Harga saham yang akan dijual perusahaan pada pasar perdana
ditentukan oleh kesepakatan antara emiten (perusahaan penerbit) dengan
underwriter (penjamin emisi), sedangkan harga saham yang dijual pada pasar

sekunder ditentukan oleh mekanisme pasar, yaitu permintaan dan penawaran.

Terdapat dua alasan mengapa perusahaan melakukan IPO, vyaitu
untuk peluasaan usaha dan perusahaan tak ingin menambah hutang baru dan
kedua untuk mengganti sebagian hutang dengan ekuitas yang diperoleh dari
penawaran perdana. Sedangkan dilihat dari tujuan terdapat tiga tujuan,

pertama untuk perluasan usaha, kedua untuk memperbaiki struktur modal dan

' | Dewa Ayu Kristiantari, Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Underpricing
Saham Pada Penawaran Saham Perdana Di Bursa Efek Indonesia, Tesis, Universitas Udayana
Denpasar, Januari 2012, him.1.



ketiga untuk divestment atau pengalihan pemegang saham. Sedangkan dilihat
dari segi manfaat perusahaan yang go public adalah, pertama perusahaan
memperoleh dana yang relatif besar dan diterima sekaligus, kedua dana yang
diperoleh dapat digunakan untuk memperluas usaha dan memperbaiki struktur
modal, dan yang ketiga untuk memacu perusahaan untuk lebih professional
dikarenakan tuntutan dari public/pemegang saham serta yang keempat agar

perusahaan menjadi dikenal masyarakat.?

Proses penawaran saham perdana kepada publik melalui pasar
perdana dikenal dengan istilah Initial Public Offering (IPO) selanjutnya saham
dapat diperjual belikan pada pasar sekunder di bursa efek. Harga saham pada
pasar perdana ditentukan oleh kesepakatan antara perusahaan emiten dengan
underwriter (penjamin emisi saham) yang telah ditunjuk oleh perusahaan
emiten, sedangkan harga saham pada saham sekunder ditentukan oleh

mekanisme pasar (permintaan dan penawaran).

Apabila harga saham pada saat IPO lebih rendah dibandingkan
dengan harga saham di pasar sekunder pada hari pertama, maka akan terjadi
fenomena yang disebut underpricing. Underpricing merupakan fenomena
yang menarik karena dialami oleh sebagian besar pasar modal di dunia dan
seringkali dijumpai di pasar perdana. Fenomena underpricing timbul karena
adanya asymmetric information, sehingga menimbulkan ketidak pastian ex-

ante. Ketidak pastian ex-ante tersebut menimbulkan risiko bagi underwriter

2 Siti Ariwati, Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Tingkat Underpricing Pada
Penawaran Saham Perdana (IPO), Tesis Universitas Diponegoro (2005), him. 4.



dan emiten karena berhubungan dengan nilai instrinsik perusahaan. Tujuan
investor menggunakan informasi mengenai perusahaan emiten untuk
mengetahui tentang kondisi perusahaan pada saat ini dan bagaimana prospek
di masa depan. Prospek ini dapat diprediksi dengan menggunakan persistensi

laba perusahaan.®

Penetapan harga saham perdana suatu perusahaan adalah hal yang
tidak mudah. Salah satu penyebab sulithnya menetapkan harga penawaran
perdana adalah karena tidak adanya informasi harga saham yang relevan. Hal
ini terjadi karena sebelum pelaksanaan penawaran perdana, saham perusahaan
belum pernah diperdagangkan sehingga kesulitan untuk menilai dan
menentukan harga yang wajar. Disamping itu, keterbatasan informasi
mengenai apa dan siapa perusahaan perusahaan yang akan go public memuat
underwriter maupun calon investor harus melakukan analisa yang baik

sebelum memutuskan untuk membeli saham.

Harga perdana merupakan harga sebelum saham tersebut dicatatkan
di bursa efek, setelah bernegoisasi dengan penjamin emisi (underwriter) akan
diketahui beberapa saham perusahaan emiten itu akan dijual kepada
masyarakat. Besarnya harga perdana ini tergantung dari persetujuan antara

emiten dan penjamin emisi. Biasanya untuk menentukan harga perdana, ada

® Indita Azisia Risqi dan Puji Harto, Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi
Underpricing ketika Initial Offering (IPO) Di BEI, Diponegoro Journal Of Accounting (2013),
Vol. 2 No.3,him. 1.



beberapa hal yang dipertimbangkan antara lain: kondisi pasar dan prospek

perusahaan.

Harga saham dan penawaran perdana ditentukan berdasarkan
kesepakatan antara perusahaan emiten dengan underwaiter, sedangkan harga
saham dipasar sekunder ditentukan oleh mekanisme pasar (berdasarkan
penawaran dan permintaan). Tinggi rendahnya harga saham lebih banyak
dipengaruhi oleh pertimbangan pembeli dan penjual tentang kondisi internal
dan eksternal perusahaan. Perubahan internal perusahaan meliputi kualitas
manajemen dan Kkinerja perusahaan meliputi kualitas manajemen dan kinerja
perusahaan, sedangkan perubahan eksternal perusahaan meliputi keadaan

ekonomi, politik, undang-undang dan lain-lain.

Fenomena underpricing yang memberikan posistive initial return
merupakan hal yang menguntungkan bagi investor karena investor bisa
menikmati return dari pembelian saham yang dilakukannya. Underpricing
merupakan fenomena yang umum di dunia, tanpa terkecuali dilndonesia,
fenomena ini merupakan fenomena yang terjadi dalam jangka pendek yaitu
setelah perusahaan melakukan penawaran perdana dan memasuki pasar
primer. Tetapi dalam pengamatan lebih lanjut yang dilakukan oleh berbagai
peneliti di dunia ternyata kinerja saham yang melakukan IPO banyak yang
mengalami penurunan dalam jangka waktu yang lebih lama. Penurunan

kinerja saham yang dimaksud adalah Penurunan harga saham dalam jangka

* Sawidji Widoatmodjo, Cara Sehat Berinvestasi di Pasar Modal (Jakarta: Jurnalindo
Aksara Grafika Jakarta, 1996), him. 45.



panjang. Hal ini terjadi juga di Indonesia dimana terdapat 35 perusahaan
(92,10%) dari sebagian perusahaan yang melakukan IPO pada kurun waktu
2002-2006 yang mengalami penurunan Kinerja sahamnya. Dan akibat
penurunan kinerja ini bisa dikatakan investor yang membeli saham untuk
periode jangka waktu yang lebih lama bias dikatakan tidak menikmati return

yang diharapkan.®

Investor menanamkan dananya di pasar perdana bertujuan untuk
memperoleh intial return yang diperoleh dari selisih lebih antara harga di
pasar sekunder dengan harga perdananya. Adanya Intial Return

mengindikasikan bahwa terjadinya Underpricing saham di pasar perdana.

Underpricing dilandasi oleh teori signalling dan information content.
Dalam teori signaling dijelaskan bahwa informasi mengenai perusahaan
merupakan sinyal bagi investor, dalam keputusan berinvestasi. Sinyal dapat
berupa informasi bersifat financial maupun non-financial yang menyatakan

bahwa perusahaan tersebut lebih baik dari pada perusahaan lain.

Menurut Allen dan Faulhaber, perusahaan yang berkualitas buruk
tidak mudah untuk meniru perusahaan yang berkualitas baik yang melakukan
underpricing, hal ini disebabkan karena cash flow periode berikutnya akan
mengungkapkan tipe perusahaan tersebut (baik atau buruk). Pada perusahaan

yang buruk, cash flow yang tinggi pada periode berikutnya jarang terjadi,

® Benny Kurniawan, Analisis Pengaruh Variabel Kuangan Dan Non Keuangan Terhadap
IPO dan Return 7 Hari Setelah IPO, Magister Manajemen Undip, 2007, him. 2



akibatnya revisi harga saham juga jarang terjadi. Dengan demikian, biaya
untuk melakukan underpricing akan semakin besar untuk perusahaan yang

buruk.

Kemudian sejumlah studi mempelajari bukti-bukti empiris mengenai
sinyal underpricing pada perusahaan yang melakukan IPO. Salah satu
pendekatannya adalah untuk mengetahui kandungan informasi (information
content) dari sinyal IPO dengan memeriksa apakah ada hubungan antara
sinyal dengan nilai pasar paska IPO saham. Di dalam pasar dimana informasi
sangat mudah diperoleh, nilai perusahaan sepenuhnya ditentukan oleh

keputusan investasi dan pendanaannya.®

Berdasarkan pemikiran tersebut diatas, maka peneliti tertarik untuk
melakukan kajian lebih lanjut dengan judul “ Analisis Faktor-Faktor Yang
Mempengaruhi Underpricing Saham Pada Penawaran Saham Perdana Di

DES”™.

B. Perumusan Masalah
Berdasarkan uraian dalam latar belakang masalah diatas, maka
rumusan maslah dari penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Apakah reputasi underwrittter berpengaruh terhadap underpricing saham
pada perusahaan Manufaktur yang melakukan IPO yang terdaftar di Daftar

Efek Syariah?

® Indita Azisia Risqi dan Puji Harto, Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi
Underpricing ketika Initial Offering (IPO) Di BEI, Diponegoro Journal Of Accounting (2013),
Vol. 2 No.3,him. 1-2.



2. Apakah reputasi auditor berpengaruh terhadap underpricing saham pada
perusahaan Manufaktur yang melakukan IPO yang terdaftar di Daftar Efek
Syariah?

3. Apakah Return On Asset (ROA) berpengaruh terhadap underpricing saham
pada perusahaan Manufaktur yang melakukan IPO yang terdaftar di Daftar
Efek Syariah?

4. Apakah Earning Per Share (EPS) berpengaruh terhadap underpricing
saham pada perusahaan Manufaktur yang melakukan IPO yang terdaftar di
Daftar Efek Syariah?

5. Apakah Debt To Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap underpricing
saham pada perusahaan Manufaktur yang melakukan IPO yang terdaftar di
Daftar Efek Syariah?

C. Tujuan Dan Kegunaan Penelitian
1. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah di atas maka tujuan dari penelitian
ini adalah:

a. Untuk menganalisis pengaruh reputasi underwriter terhadap
underpricing saham pada perusahaan Manufaktur yang melakukan IPO
yang terdaftar di Daftar Efek Syariah?

b. Untuk menganalisis pengaruh reputasi auditor terhadap underpricing
saham pada perusahaan Manufaktur yang melakukan IPO yang terdaftar

di Daftar Efek Syariah?



c. Untuk menganalisis pengaruh Return On Asset (ROA) terhadap
underpricing saham pada perusahaan Manufaktur yang melakukan 1IPO
yang terdaftar di Daftar Efek Syariah?

d. Untuk menganalisis pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap
underpricing saham pada perusahaan Manufaktur yang melakukan 1IPO
yang terdaftar di Daftar Efek Syariah?

e. Untuk menganalisis pengaruh Debt To Equity Ratio (DER) terhadap
underpricing saham pada perusahaan Manufaktur yang melakukan 1IPO
yang terdaftar di Daftar Efek Syariah?

2. Kegunaan Penelitian
a. Manfaat Bagi Penulis

Penelitian ini tidak hanya bermanfaat sebagai salah satu syarat
untuk memperoleh gelar Sarjana Ekonomi Islam di Fakultas Syariah
dan Hukum Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga Yogyakarta,
akan tetapi yang terpenting bagi penulis adalah penulis dapat
mengimplementasikan apa yang telah penulis dapat dari perguruan
tinggi ini dan salah satunya adalah tercapainya skripsi ini.

b. Manfaat bagi investor

Bagi investor yang akan melakukan investasi dipasar modal,
diharapkan penelitian ini dapat dijadikan sebagai dasar pengambilan
keputusan investasi karena variabel yang digunakan dapat mengukur

nilai dari suatu perusahaan.



c. Manfaat bagi akademisi
Menambah referensi dan pemahaman tentang penawaran
umum saham perdana (initial public offering) di Daftar Efek Syariah,
serta hasil penelitian ini dapat menambah wawasan pustaka bagi yang
berminat mendalami pengetahuan dalam bidang pasar modal,
khususnya dalam saham perdana (IPO).
D. Sistematika Pembahasan

Sistematika pembahasan menggambarkan alur pemikiran penulis dari
awal hingga kesimpulan akhir. Sistematika pembahasan dari penelitian dan
sebagai berikut:

Bab pertama adalah pendahuluan yang berisi tentang pendahuluan
sebagai acuan dalam penelitian dan sebagai pengantar skripsi secara
keseluruhan. Dalam bab ini terdiri atas latar belakang masalah yang
menguraikan alasan dan motivasi penelitian, selanjutnya pokok masalah
sebagai inti dari penelitian, kemudian dilanjutkan dengan tujuan dan
kegunaan penelitian untuk mengetahui urgensi penelitian. Sebagai penutup
bab pertama ini diakhiri dengan sistematika pembahasan untuk mengetahui
arah penulisan penelitian ini.

Bab kedua menjelaskan tentang landasan teori berisi telaah pustaka
yang dijadikan sebagai referensi. Selain itu, dalam bab ini juga berisi tentang
teori-teori yang mendasar penelitian ini, mencakup teori mengenai Teori

signaling, Teory Agency, Teori Struktur Modal, Teori Kandungan Informasi,



10

Reputasi Underwritter, Reputasi Auditor, ROA, EPS, DER. Sebagai penutup
bab ini diakhiri dengan hipotesis penelitian yang akan diuji kebenarannya.

Bab ketiga adalah metode penelitian tentang gambaran cara atau
teknik yang akan digunakan dalam penelitian ini. Cara atau teknik ini
meliputi uraian tentang gambaran kondisi subyek dan objek penelitian,
penentuan sampel, peralatan atau perangkat yang digunakan, baik dalam
pengumpulan data maupun analisis data.

Bab keempat akan konsentrasi pada teknik analisis data dan
pembahasan dengan menggunakan uji deskriptif statistik, uji asumsi Klasik,
dan uji regresi berganda terhadap data sekunder yang berupa tingkat
penggunaan Reputasi Underwritter, Reputasi Auditor, ROA, EPS, DER.
Kemudian disampaikan untuk memberikan gambaran yang jelas dan
komprehensif tentang output pengujian tersebut serta penjelasan alasan-alasan
dan didukung dengan teori maupun penelitian terdahulu.

Bab kelima merupakan bagian penutup yang memuat kesimpulan dan
saran-saran. Kesimpulan merupakan hasil dari penelitian yang dilakukan.
Serta saran-saran yang dikemukakan demi tercapainya kesempurnaan pada

penelitian berikutnya.



BAB V

KESIMPULAN

A. Kesimpulan
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh tingkat
penggunaan Reputasi Underwriter, Reputasi Auditor, Return on Asset

(ROA), Debt To Equity Ratio (DER), dan Earning Per Share (EPS)

terhadap kinerja perusahaan pada perusahaan Manufaktur yang

melakukan IPO yang masuk di Daftar efek Syariah tahun 2010-2012.

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dilakukan maka

dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

1. Berdasarkan hasil pengujian diatas variabel Reputasi Underwriter
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Underpricing (Initial
Retrun)

2. Berdasarkan hasil pengujian diatas variabel variabel Reputasi Auditor
tidak berpengaruh signifikan terhadap Underpricing (Initial Retrun).

3. Bedasarkan hasil pengujian diatas variabel Debt To Equity Ratio (DER)
tidak berpengaruh signifikan terhadap Underpricing (Initial Retrun).

4. Berdasarkan hasil pengujian diatas variabel Return on Asset (ROA)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Underpricing (Initial

Retrun).
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5. Berdasarkan hasil pengujian diatas variabel Earning Per Share (EPS)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Underpricing (Initial
Retrun).

B. Keterbatasan Penelitian
Dalam penelitian ini masih memiliki keterbatasan penelitian
diantaranya adalah sebagai berikut:

1. Pengelompokan sampel dalam penelitian ini menggunakan perusahaan
perusahaan Manufaktur yang melakukan IPO yaitu perusahaan yang
termasuk dalam Daftar Efek Syariah (DES).

2. Penelitian ini hanya mengukur pengaruh Underpricing pada penawaran
saham perdana (IPO)

C. Saran
Berdasarkan hasil penelitian terdapat beberapa saran untuk perbaikan
penelitian serupa dimasa mendatang yaitu:

1. Penelitian selanjutnya mungkin dapat mencari sampel penelitian yang lain
yang tidak hanya terfokus pada perusahaan perusahaan Manufaktur yang
melakukan IPO

2. Sampel yang digunakan lebih baik adalah perusahaan yang berorientasi
pada penjualan yang tinggi, misalnya perusahaan perdagangan dan
industry dasar dan kima dengan periode waktu yang lebih panjang pula.
Dimana aktiva lancarnya lebih besar daripada utang lancarnya.

3. Untuk penelitian selanjutnya sebaiknya menambahkan variabel

independen yang dapat mempengaruhi kinerja perusahaan seperti ukuran
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perusahaan, likuiditas, perputaran total aset, dan lain sebagainya serta

memperpanjang periode penelitian agar hasilnya lebih signifikan.
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