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ABSTRAK 

 

Underpricing sering dijumpai dalam initial public offering (IPO). 

Penawaran perdana (IPO) adalah suatu peristiwa dimana untuk pertama 

kalinya suatu perusahaan menjual atau menawarkan sahamnya kepada 

khalayak ramai. Underpricing merupakan suatu keadaan dimana harga saham 

diperdagangkan di pasar perdana lebih rendah dibandingkan ketika 

diperdagangkan di pasar sekunder atau sebagai selisih positif antara harga 

saham di pasar sekunder dengan harga saham di pasar perdana. Selisih inilah 

yang disebut sebagai initial return. Adapun faktor-faktor yang diduga 

mempengaruhi underpricing adalah financial leverage, ukuran perusahaan 

ddan return on equity (ROE).  

 

Penelitian ini termasuk penelitian terapan atau sering disebut applied 

research. Penelitian ini menggunakan data kuantitatif yaitu data yang diukur 

dalam suatu skala numerik (angka) yang dikumpulkan dengan teknik 

pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling yaitu sampel 

yang dipilih berdasarkan kriteria tertentu agar diperoleh sampel yang 

representatif atas penelitian yang dilakukan. Dalam penelitian ini, diperoleh 

sampel kelompok yang diamati yaitu 43 perusahaan yang diambil dari 

populasi perusahaan-perusahaan yang sahamnya diperdagangkan di Daftar 

Efek Syariah (DES), mengalami underpricing dan menerbitkan laporan 

keuangan setiap tahunnya. Dari laporan keuangan perusahaan kemudian data 

diolah dan diuji menggunakan metode statistik regresi linear berganda 

(multiple linear regresion method) untuk menjelaskan hubungan 

ketergantungan variabel dependen terhadap lebih dari variabel independen. 

 

Berdasarkan hasil pengujian diketahui bahwa variabel yang 

berpengaruh signifikan terhadap underpricing hanya ukuran perusahaan, 

sedangkan fiinancial levearge dan return on equity tidak berpengaruh 

terhadap tingkat underpricing. 

 

 

 

 

 

Kata kunci: Underpricing, initial return, financial leverage, ukuran perusahaan 

dan ROE.    
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MOTTO 

 

 

Sesungguhnya sesudah kesulitan itu ada kemudahan. 

(Q.S Al-Insyirah Ayat: 6) 
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B. Konsonan Rangkap Karena Syaddah Ditulis Rangkap 
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 عدّة
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C. Ta‟ Marbutah Di Akhir Kata 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Suatu perusahaan dalam menjalankan kegiatan operasionalnya tidak akan 

terlepas dari masalah pemenuhan kebutuhan dana untuk pembiayaannya. 

Kebutuhan akan pembiayaan dapat dipenuhi dari berbagai sumber, yaitu dengan 

pendanaan dari modal sendiri, hutang dari bank, pengeluaran surat hutang, atau 

dari emisi saham. Untuk sumber pendanaan yang berasal dari saham, pada 

umumnya perusahaan akan menawarkan sahamnya kepada publik atau 

masyarakat. Dengan beredarnya saham perusahaan ke tangan publik 

mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut telah berubah dari perusahaan 

pribadi (private) menjadi perusahaan publik atau lebih dikenal dengan go public. 

Perusahaan yang membutuhkan dana dapat menjual surat berharganya di pasar 

modal.
1
 Penawaran saham perdana (Initial Public Offering) yaitu suatu peristiwa 

dimana untuk pertama kalinya suatu perusahaan menjual atau menawarkan 

sahamnya kepada khalayak ramai. 

Permasalahan penting yang dihadapi perusahaan ketika pertama kali 

melakukan penawaran sahamnya adalah penentuan harga di pasar perdana, karena 

harga saham pada waktu IPO dinilai terlalu rendah (underpricing). Underpricing 

terjadi karena perusahaan dinilai lebih rendah dari kondisi yang sesungguhnya 

oleh underwriter dalam rangka untuk mengurangi tingkat risiko yang harus 

                                                           
1
 Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, Edisi ke 5 (Yogyakarta: BPFE-UGM 

Yogyakarta, 2008), hlm. 29. 
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dihadapi karena fungsi penjaminnya. Kebanyakan penawaran umum perdana 

menggunakan sistem kesanggupan penuh (full commeitment) dalam perjanjian 

penjamin emisinya, sehingga pihak underwriter berusaha untuk mengurangi risiko 

dengan jalan menekan harga di pasar perdana agar terhindar dari kerugian.
2
  

Harga perdana merupakan harga sebelum saham tersebut dicatatkan di 

bursa efek, setelah bernegosiasi dengan penjamin emisi (underwriter) akan 

diketahui berapa 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 beberapa hal 

yang dipertimbangkan antara lain: kondisi pasar dan prospek perusahaan.
3
  

Harga saham pada penawaran perdana ditentukan berdasarkan kesepakatan 

antara perusahaan emiten dengan underwriter, sedangkan harga di pasar sekunder 

ditentukan oleh mekanisme pasar (berdasarkan penawaran dan permintaan). Di 

satu pihak pemegang saham lama tidak ingin menawarkan saham baru dengan  

harga yang terlalu murah kepada investor baru, tetapi disisi lain investor 

menginginkan untuk memperoleh capital gain dari pembelian di pasar perdana. 

Perbedaan kepentingan tersebut, dimana emiten ingin memperoleh dana yang 

lebih besar dan investor menginginkan return, mengakibatkan terjadinya 

                                                           
2
 Ibid., hlm. 40. 

 
3
 Sarwidji Widoatmodjo, Cara Sehat Berinvestasi di Pasar Modal, (Jakarta: Jurnalindo 

Aksara Grafika, 1996), hlm. 45. 
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underpricing yakni adanya selisih positif antara harga saham di pasar sekunder 

dengan harga perdana, bagi investor ini disebut sebagai initial return.
4
 

Fenomena underpricing merupakan fenomena jangka pendek yang dari 

beberapa penelitian disebutkan sebagai akibat dari adanya kecenderungan dari 

underwriter untuk menekan harga dan menghindari risiko yang dihadapi karena 

fungsi penjaminannya serta kemungkinan tidak terjualnya surat berharga di masa 

yang akan datang.
5
 Investor menanamkan dananya di pasar perdana bertujuan 

untuk memperoleh initial return yang diperoleh dari selisih lebih antara harga di 

pasar sekunder dengan harga perdananya. Adanya initial return mengindikasikan 

terjadinya underpricing di pasar perdana. Adapun dalam penelitian ini faktor-

faktor yang diduga mempengaruhi underpricing adalah financial leverage, ukuran 

perusahaan, dan return on equity. Pertimbangan penggunaan financial leverage 

sebagai variabel independen dalam penelitian ini karena financial leverage 

merupakan sumber data yang bersifat internal. Dan dalam penelitian ini financial 

leverage diproksikan dengan debt ratio. 

Financial leverage menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

membayar hutangnya dengan modal yang dimilikinya. Financial leverage yang 

tinggi, menunjukkan risiko suatu perusahaan yang tinggi pula, bagi investor dalam 

melakukan keputusan investasi tentu akan mempertimbangkan informasi leverage 

                                                           
4
 Chastina Yolana dan Dwi Martani, “Variabel yang Mempengaruhi Fenomena 

Underpricing Pada Penawaran Saham Perdana di BEJ Tahun 1994-2001”, Kumpulan Makalah 

Simposium Nasional Akuntansi VIII, (September 2005), hlm. 538. 

 
5
 Rita Kusumawati dan Ade Sudento, “Analisis Pengaruh Profitabilitas, Firm Size, dan 

Leverage Keuangan Terhadap Tingkat Underpricing Pada Penawaran Perdana di BEJ”, Utilitas, 

Vol. 13,  No. 1, (Januari 2005), hlm. 95. 
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sehingga menghindari penilaian harga saham perdana terlalu tinggi yang 

menyebabkan terjadinya underpricing.
6
 

Ukuran perusahaan adalah skala perusahaan yang dilihat dari total aktiva 

perusahaan pada akhir tahun. Pertimbangan penggunaan ukuran perusahaan 

sebagai variabel independen dalam penelitian ini karena ukuran perusahaan 

dijadikan proksi tingkat ketidakpastian. Perusahaan yang besar pada umumnya 

lebih dikenal oleh masyarakat sehingga informasi mengenai prospek perusahaan 

lebih mudah dapat diperoleh investor daripada perusahaan kecil. Tingkat 

ketidakpastian yang akan dihadapi oleh calon investor mengenai masa depan 

perusahaan emiten dapat diperkecil apabila informasi yang diperolehnya banyak, 

sehingga terjadinya tingkat underpricing akan semakin kecil. Dengan demikian, 

semakin besar ukuran perusahaan maka tingkat underpricing-nya akan semakin 

kecil.
7
  

Return on equity adalah rasio yang memberikan informasi kepada para 

investor tentang seberapa besar tingkat pengembalian modal dari perusahaan yang 

berasal dari kinerja perusahaan menghasilkan laba. Semakin besar nilai ROE 

maka tingkat pengembalian yang diharapkan investor juga besar. Semakin besar 

nilai ROE maka perusahaan dianggap semakin menguntungkan oleh sebab itu 

investor kemungkinan akan mencari saham ini sehingga menyebabkan permintaan 

                                                           
6
 Dian Febriana, “Analisis Faktor-faktor yang Mempengaruhi Underpricing Pada 

Perusahaan Go Publik di BEJ (2000-2002)”, skripsi Fakultas Ekonomi Universitas Islam Indonesia 

(2004), hlm. 32. 

 
7
 Suyatmi dan Sujadi, “Faktor-faktor yang Mempengaruhi Underpricing Pada Penawaran 

Perdana di BEJ”, Benefit, Vol. 10, No. 1 (Juni 2006), hlm. 17. 
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bertambah dan harga di pasar sekunder terdorong naik. Akibatnya initial return 

yang diperoleh investor menjadi besar.
8
  

Dalam penelitian ini penjelasan mengenai fenomena terjadinya 

underpricing, dapat dijelaskan menggunakan teori signalling, asimetri informasi 

dan teori trade off. Penelitian tentang perilaku harga saham pada penawaran 

perdana yang biasanya mengalami underpricing telah dilakukan oleh Chastina 

Yolana dan Dwi martani yang meneliti tentang tentang pengaruh reputasi 

penjamin emisi, rata-rata kurs, ukuran perusahaan, ROE, dan jenis industri 

menyatakan bahwa yang tidak berpengaruh signifikan terhadap tingkat 

underpricing hanya reputasi penjamin emisi. Sedangkan penelitian yang 

dilakukan Triningsih yang meneliti tentang faktor-faktor yang mempengaruhi 

underpricing menunjukkan bahwa hanya financial leverage dan reputasi 

underwriter yang berpengaruh signifikan terhadap tingkat underpricing. 

Penelitian tersebut menunjukkan hasil fenomena underpricing pada 

penawaran saham perdana, meskipun faktor yang mempengaruhinya belum 

diketahui secara pasti karena hasil penelitian yang sudah dilakukan terjadi 

ketidakkonsistennan. Maka dalam konteks inilah penelitian ini dilakukan. 

Penelitian ini bermaksud melakukan pengujian lebih lanjut mengenai faktor-faktor 

yang diduga mempengaruhi underpricing yakni financial leverage, ukuran 

perusahaan, dan ROE.  

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah data yang 

digunkan sebagai sampel dan penggunaan tahun dalam menguji dampak yang 

                                                           
8
 Chastina Yolana dan Dwi Martani, “Variabel yang Mempengaruhi Fenomena 

Underpricing”, hlm. 548. 
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ditimbulkan. Dalam penelitian ini sampel yang digunakan adalah perusahaan yang 

melakukan IPO yang termasuk dalam Daftar Efek Syariah tahun 2005 sampai 

dengan tahun 2010.  

Pentingnya penelitian ini adalah untuk membuktikan konsistensi variabel-

variabel penelitian yang digunakan oleh peneliti sebelumnya. Adanya 

ketidakkosistennan hasil dari variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian 

sebelumnya yang mempengaruhi underpricing, sehingga perlu dilakukan 

penelitian kembali agar memperoleh hasil yang memadai dari keseluruhan 

penelitian yang dikembangkan sebelumnya. 

Daftar Efek Syariah merupakan panduan investasi bagi reksadana syariah 

dalam menetapkan dana kelolaannya serta juga dapat dipergunakan oleh investor 

yang mempunyai keinginan untuk berinvestasi pada portofolio efek syariah.
9
 

Berdasarkan latar belakang di atas, penelitian ini berjudul “VARIABEL-

VARIABEL YANG MEMPENGARUHI FENOMENA UNDERPRICING 

PADA PENAWARAN SAHAM PERDANA DI DES (DAFTAR EFEK 

SYARIAH) TAHUN 2005-2010”.  

 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan sebelumnya, 

permasalahan yang akan dibahas dapat dirumuskan sebagai berikut: 

1. Apakah financial leverage berpengaruh terhadap tingkat underpricing pada 

penawaran saham perdana di DES tahun 2005-2010? 

                                                           
9
 Http: // www. Detkifinance. Com / Bapepam – Terbitan – Daftar – Efek – Syariah, 

Akses: 9 Juni 2011. 
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2. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap tingkat underpricing pada 

penawaran saham perdana di DES tahun 2005-2010? 

3. Apakah return on equity berpengaruh terhadap tingkat underpricing pada 

penawaran saham perdana di DES tahun 2005-2010? 

 

C. Tujuan dan Kegunaan 

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji dan menjelaskan pengaruh 

financial leverage, ukuran perusahaan, dan return on equity terhadap 

underpricing pada penawaran saham perdana di DES. 

Kegunaan penelitian ini antara lain: 

1. Memberikan kontribusi dalam ilmu ekonomi dan manajemen, khususnya 

tentang underpricing dan variabel-variabel yang mempengaruhinya. 

2. Memperkuat dan membandingkan dengan penelitian sebelumnya. 

3. Sebagai masukan dalam pengambilan keputusan investasi dan bahan evaluasi 

dalam menilai kinerja emiten bagi investor. 

4. Menilai sejauh mana perkembangan perusahaan di bursa saham dan menilai 

kinerja manajemen bagi emiten. 

 

D. Sistematika Pembahasan 

Penyusunan skripsi ini disajikan dalam sistematika pembahasan yang 

terdiri atas lima bab, yaitu: 
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BAB I  : Pendahuluan 

Bab ini memuat penjelasan yang bersifat umum, yaitu mengenai 

latar belakang masalah, pokok masalah, tujuan dan manfaat 

penelitian, dan sistematika pembahasan. 

BAB II  : Landasan Teori dan Pengembangan Hipotesis 

Bab ini membahas mengenai tinjauan teoritis tentang informasi 

mengenai variabel-variabel yang diteliti, telaah pustaka, serta 

hubungan antar variabel dan pengembangan hipotesis. 

BAB III : Metodologi Penelitian 

Bab ini berisi penjelasan mengenai jenis dan sifat penelitian, 

populasi dan sampel penelitian, metode pengumpulan data, 

definisi operasional variabel dan teknik analisis data. 

BAB IV : Analisis Data dan Pembahasan 

Bab ini berisi tentang hasil analisis dari pengolahan data, baik 

analasis data secara deskriptif maupun analisis hasil pengujian 

hipotesis yang telah dilakukan. Selanjutnya, dilakukan 

pembahasan mengenai pengaruh variabel independen terhadap 

variabel dependen yang diteliti. 

BAB V : Penutup 

Bab ini memaparkan kesimpulan, keterbatasan dan saran dari 

hasil analisis data yang berkaitan dengan penelitian. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini menguji variabel-variabel yang berpengaruh terhadap 

underpricing yang melakukan penawaran saham perdana pada perusahaan-

perusahaan di DES. Pengujian ini dilakukan menggunakan analisis regresi linier 

berganda dengan menggunakan tiga macam variabel independen, yaitu financial 

leverage, ukuran peruusahaan, serta return on equity. Sebelum dilakukan 

pengujian hipotesis, dilakukan pengujian asumsi klasik dan hasil pengujian ini 

menunjukkan bahwa residual berdistribusi normal, tidak terkena masalah 

multikolinieritas, autokorelasi, maupun heteroskedastisitas sehingga model dapat 

digunakan dan hasil pengujian hipotesis dapat dipercaya. Hasil penelitian 

dijelaskan sebagai berikut. 

1. Variabel-variabel independen dapat digunakan untuk memprediksi tingkat 

underpricing. Variabel financial leverage dalam hipotesis H1 dalam 

penelitian ini ditolak, sehingga dapat disimpulkan bahwa financial leverage 

tidak berpengaruh terhadap tingakat underpricing perusahaan-perusahaan di 

DES. 

2. Variabel ukuran perusahaan (H2) dalam penelitiian ini diterima, sehingga 

dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap 

underpricing perusahaan-perusahaan di DES. 
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3. Variiabel return on equity (H3) dalam penelitian ini ditolak, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa return on equity tidak berpengaruh terhadap tingkat 

underpricing perusahaan-perusahaan di DES. 

 

B. Saran  

1. Underpricing saham yang terjadi di pasar perdana akan berpengaruh terhadap 

emiten, penjamin emisi, investor maupun para pelaku pasar lainnya sehingga 

dalam melakukan IPO harus benar-benar memperhatikan segala aspek yang 

mempengaruhinya dan dalam menentukan harga perdana harus 

mempertimbangkan kondisi pasar dan prospek perusahaan. 

2. Bagi investor yang akan menanamkan sahamnya pada perusahaan yang 

melakukan IPO sebaiknya memperhatikan reputasi underwriter sebagai 

pertimbangan untuk memprediksi laba saham dalam investasi, sehingga 

diharapkan keuntungan yang diperoleh sesuai dengan yang diharapkan. 

3. Pengambil keputusan investasi, khususnya pada perusahaan DES, sebaiknya 

memperhatikan faktor-faktor yang menjadi variabel dalam penelitian ini agar 

tidak terjadi kesalahan dalam melakukan investasi. 

4. Penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan dan menambahkan variabel 

lain yang diperkirakan berhubungan dengan risiko dan mampu 

mempengaruhi underpricing agar dapat digunakan sebagai masukan untuk 

manajemen perusahaan maupun investor untuk mengambil keputusan yang 

lebih baik. 
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