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BAB 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Perkembangan dunia bisnis saat ini yang semakin pesat, membuat 

persaingan usaha menjadi semakin ketat. Perusahaan dituntut untuk dapat tumbuh 

dan berkembang agar kelangsungan hidup perusahaan dapat tetap berjalan dengan 

baik dan mampu bertahan dalam persaingan. Hal ini membuat suatu perusahaan 

melakukan perluasan usaha dengan cara melakukan ekspansi. 

Dalam melakukan ekspansi dibutuhkan modal yang cukup besar sehingga 

selain menggunakan dari operasional, perusahaan juga membutuhkan dana dari 

luar eksternal perusahaan. Salah satu pilihan yang dapat digunakan perusahaan 

untuk memperoleh bantuan pendanaan dari luar perusahaan adalah dengan cara 

melakukan penawaran saham pada masyarakat (publik) di pasar modal yang 

sering disebut sebagai penawaran umum. Upaya ini tentu  tidak hanya dilakukan 

oleh perusahaan besar, bahkan sejak tahun 2017 Otoritas Jasa Keuangan telah 

memperbolehkan Usaha Mikro, Kecil dan Menengah (UMKM) untuk dapat 

berpartisipasi dalam pasar modal. 

Pasar modal digunakan menjadi mediator sebagai tempat bertemunya 

investor (pihak penanam modal saham) dengan emiten go public (pihak yang 

membutuhkan dana dan menerbitkan saham) (Kosasih, 2013). Pasar modal 

merupakan salah satu alternatif yang sering digunakan oleh perusahaan sebagai 

pendanaan dari luar perusahaan dengan cara menerbitkan dan menjual saham 

perusahaan kepada masyarakat umum.  
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Kepemilikan perusahaan yang telah melakukan penawaran saham nantinya 

tidak hanya dimiliki oleh pemegang saham lama tetapi juga dimiliki oleh 

masyarakat yang membeli saham perusahaan. Dalam pasar modal, perusahaan 

yang akan melakukan go public harus melewati empat tahapan. Empat tahapan 

tersebut yaitu tahapan persiapan, pengajuan pernyataan pendaftaran, tahapan 

penawaran saham, dan pencatatan saham di Bursa Efek Indonesia (Martalena dan 

Malinda, 2011:22). 

Pasar modal memiliki dua jenis tahapan, yaitu pasar perdana dan pasar 

sekunder. Pasar perdana adalah tempat penjualan saham emiten dilakukan 

pertama kali atau sering dikenal dengan istilah penawaran saham perdana (Initial 

Public Offering) dan merupakan tempat bertemunya emiten dengan investor 

sedangkan pasar sekunder atau dikenal juga pasar regular adalah tempat dimana 

diperdagangkannya kembali sekuritas yang sebelumnya sudah ada di bursa efek 

dan diperjualbelikan antar investor (Tandelilin, 2010: 27). 

Harga saham pada saat perusahaan melakukan penawaran saham perdana 

atau IPO ditentukan berdasarkan kesepakatan perusahaan (emiten) dan penjamin 

emisi, sedangkan harga saham pada pasar sekunder ditentukan oleh permintaan 

dan penawaran pasar. Pada pasar perdana, harga saham cenderung dipengaruhi 

oleh asumsi dan informasi yang dimiliki pihak emiten dan pihak emisi. Sedangkan 

pada pasar sekunder, harga saham cenderung dipengaruhi oleh asumsi dan 

informasi yang dimiliki investor serta kecepatan perputaran saham tersebut. 

Fenomena yang sering terjadi pada saat IPO adalah fenomena underpricing. 

Underpricing merupakan suatu kondisi dimana harga saham pada saat penawaran 

di pasar perdana lebih rendah dibandingkan dengan harga saham pada saat hari 
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pertama di pasar sekunder, sebaliknya overpricing merupakan suatu kondisi 

dimana harga saham pada saat penawaran di pasar perdana lebih tinggi 

dibandingkan dengan harga saham pada saat di pasar sekunder (Lestari, Hidayat, 

dan Sulasmiyati, 2015). 

 Perusahaan selalu berharap agar tidak terjadi underpricing karena saat hal 

ini terjadi, perusahaan tidak akan mencapai harga IPO dan perusahaan tidak 

mendapatkan dana yang maksimal tetapi bagi investor underpricing merupakan 

hal yang menguntungkan karena investor akan memperoleh initial return (return 

awal). 

Penelitian ini akan menggunakan periode 2013-2017 sebagai periode 

penelitian. Hal ini dikarenakan selama periode 2013-2017, terdapat 122 

perusahaan yang melakukan IPO dan sebanyak 103 perusahaan (84,4%) telah 

terjadi underpricing sisanya overpricing dan tetap. Tabel 1.1 menunjukkan 

persentase perusahaan IPO yang mengalami underpricing pada periode 2013-

2017. 

Tabel 1.1 

Fenomena Underpricing Tahun 2013-2017 

Tahun Jumlah Emiten/ 

Tahun 

Under- 

Pricing 

Rata-rata Nilai 

Under- 

Pricing 

2013 31 22 25,42% 

2014 

2015 

23 

17 

20 

15 

27,70% 

26,18% 

2016 15 14 27% 

2017 36 32  44,95% 

Sumber : Data sekunder e-bursa yang diolah tahun 2018. 

Berdasarkan Tabel 1.1 dapat diketahui bahwa pada tahun 2013 sebanyak 31 

perusahaan melakukan IPO dengan jumlah  perusahaan yang mengalami 

underpricing sebanyak 22 dengan rata-rata underpricing sebesar 25,42%. Pada 



4 

 

tahun 2014  sebanyak 23  perusahaan melakukan IPO dengan jumlah perusahaan 

yang mengalami underpricing sebanyak 20 perusahaan dengan rata-rata 

underpricing sebesar 27,70%. Tahun 2015 menunjukkan sebanyak 17  perusahaan 

melakukan IPO dengan jumlah perusahaan yang mengalami underpricing 

sebanyak 15 perusahaan dengan rata-rata underpricing sebesar 26,18%.  Pada 

tahun 2016 sebanyak 15 perusahaan melakukan IPO dengan jumlah perusahaan 

yang mengalami underpricing sebanyak 14 perusahaan dengan rata-rata 

underpricing sebesar 27%, sedangkan pada tahun 2017 terdapat 36 perusahaan 

yang melakukan IPO dengan jumlah perusahaan yang mengalami underpricing 

sebanyak 32 perusahaan dengan rata-rata underpricing pada tahun tersebut 

sebesar 44,95%. 

Grafik 1.1 

Fenomena Underpricing Tahun 2013-2017 

 
Sumber : Data sekunder e-bursa yang diolah tahun 2018. 

 

Berdasarkan Gambar 1.2 dapat disimpulkan bahwa masih besarnya tingkat 

underpricing yang terjadi di beberapa perusahaan yang IPO di BEI pada tahun 

2013-2017. Tingkat underpricing tertinggi terjadi pada tahun 2017 yaitu sebesar 
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44,95% dan tingkat underpricing terendah sebesar 25,42% terjadi pada tahun 

2013. Hal yang menyebabkan terjadinya perbedaan harga saham yang cukup jauh 

ini sehingga menarik untuk diteliti. 

Underpricing merupakan fenomena yang menarik karena telah diteliti oleh 

banyak peneliti di dunia dan sebagian besar peneliti mengatakan bahwa sering 

terjadi underpricing pada perusahaan yang melakukan IPO. Salah satunya 

menurut Husnan (2015: 63) menyatakan bahwa IPO pada perusahaan-perusahaan 

privat maupun perusahaan milik negara (BUMN) biasanya mengalami 

underpriced. 

Penelitian-penelitian sebelumnya yang mengangkat tema ini sebenarnya 

sudah banyak, namun masih terdapat research gap dari hasil penelitian-penelitian 

sebelumnya. Penelitian ini dipilih sebagai pembuktian ada atau tidaknya pengaruh 

informasi keuangan dan non keuangan terhadap tingkat undepricing harga saham 

antara masa penelitian sebelumnya dengan penelitian yang dilakukan saat ini yaitu 

dengan periode dan perusahaan yang berbeda. Pada penelitian ini, proxy yang 

digunakan untuk variabel independen yang berupa informasi keuangan yaitu rasio 

leverage yang diwakili oleh Debt to Equity Ratio (DER) dan rasio profitabilitas 

menggunakan Return on Equity (ROE). Proxy untuk informasi non keuangan akan 

menggunakan reputasi underwriter dan persentase penawaran saham sebagai 

variabel independen. Variabel-variabel independen tersebut dipilih karena 

diperkirakan dapat mewakili variabel lain sebagai pengaruh terhadap tingkat 

underpricing.  

Salah satu rasio pada laporan keuangan emiten yang dapat digunakan untuk 

menganalisis kinerja keuangan adalah rasio leverage yang menunjukkan kekuatan 
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manajemen. Rasio leverage seperti Debt to Equity Ratio (DER) yang 

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi pendanaan kegiatan 

operasionalnya dengan menggunakan seluruh kewajibannya (hutang jangka 

panjang dan hutang jangka pendek) dibanding dengan ekuitas yang ditunjukkan 

oleh beberapa bagian modal sendiri (Brealey, Myers, dan Marcus, 2008: 75). DER 

menunjukkan perbandingan antara tingkat leverage (penggunaan total hutang) 

dengan ekuitas (modal sendiri) perusahaan. Rasio ini pengukur solvabilitas 

keuangan bisnis dan menunjukkan ketergantungan pada pinjaman 

(Razafindrambinina dan Kwan, 2013). Dalam penelitiannya, Wulandari (2011), 

Firmanah dan Muharam (2015) dan Febriyanti (2016) mengemukakan bahwa 

DER berpengaruh positif dan signifikan terhadap underpricing. Berbeda dengan 

Hermuningsih (2014) menyatakan bahwa DER berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap underpricing. Lain halnya dengan Fathoni (2015) dan Nuryasinta dan 

Haryanto (2017) yang menyatakan bahwa DER tidak berpengaruh signifikan 

terhadap underpricing. 

Rasio pada laporan keuangan yang lain yaitu rasio profitabilitas yang 

menunjukkan kinerja perusahaan. Rasio profitabilitas menunjukkan seberapa  

besar perusahaan dapat menghasilkan laba. Return on Equity (ROE) merupakan 

ukuran profitabilitas yang memberikan informasi kepada para investor tentang 

seberapa besar tingkat pengembalian modal investor dari perusahaan yang berasal 

dari kinerja perusahaan dalam menghasilkan laba. ROE diasumsikan sebagai 

tingkat ekspektasi pengembalian dana investor atas dana yang ditanamkan pada 

perusahaan yang IPO. Hasil penelitian Fathoni (2015), Febriyanti (2016) dan 

Haska (2017) menunjukkan bahwa ROE berpengaruh negatif dan signifikan 
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terhadap tingkat underpricing. Berbeda dengan Risqi dan Harto (2013) yang 

menyatakan bahwa ROE tidak berpengaruh terhadap underpricing. 

Variabel independen yang lain yaitu reputasi underwriter. Underwriter 

sebagai salah satu profesi penunjang pasar modal memiliki peranan yang penting. 

Banyak sedikitnya saham yang dapat dijual oleh perusahaan bergantung dengan 

kinerja underwriter. Underwriter yang memiliki reputasi yang baik menunjukkan 

kualitas emiten, sehingga dapat dipercaya oleh investor. Harga saham perdana 

juga merupakan keputusan emiten yang didiskusikan dengan underwriter. Dengan 

begitu, underwriter memiliki pengaruh terhadap penjualan saham dan juga 

memberikan pengaruh terhadap tingkat underpricing yang nantinya akan diterima 

oleh investor. Hasil penelitian Aryapranata (2016) menunjukkan bahwa reputasi 

underwriter berpengaruh positif dan signifikan terhadap tingkat underpricing.  

Penelitian oleh Risqi dan Harto (2013) dan Firmanah dan Muharam (2015) 

menunjukkan bahwa reputasi underwriter berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap underpricing. Namun dalam penelitiannya Hermuningsih (2014) dan 

Irawan (2015) tidak menemukan pengaruh signifikan underwriter terhadap 

underpricing. 

Persentase penawaran saham merupakan persentase banyaknya saham yang 

ditawarkan kepada masyarakat saat IPO. Persentase penawaran saham dipilih 

menjadi salah satu variabel independen sebab dapat menunjukkan seberapa 

banyak informasi yang dibagi oleh emiten mengenai kondisi perusahaannya. 

Persentase penawaran saham diasumsikan menjadi penunjang faktor 

ketidakpastian yang dipengaruhi oleh informasi asimetri dari perusahaan yang 

melakukan IPO. Penelitian oleh Putro (2017) menemukan hasil bahwa persentase 
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penawaran saham berpengaruh positif dan signifikan terhadap tingkat 

underpricing. Berbeda dengan Haska (2017) menyatakan bahwa persentase 

penawaran saham berpengaruh negatif dan signifikan terhadap tingkat 

underpricing. Disisi lain, menurut hasil Nalurita (2017) menyatakan bahwa 

persentase penawaran saham tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

tingkat underpricing.   

Berbagai hasil penelitian sebelumnya mengenai pengaruh Debt to Equity 

(DER), Return on Equity (ROE), Reputasi Underwriter dan Persentase Penawaran 

Saham (proceed) terhadap tingkat underpricing di atas, ternyata menunjukkan 

hasil yang berbeda-beda. Di satu sisi, dengan keluarnya POJK Nomor: 

53/POJK.04/2017 dan POJK Nomor: 54/POJK.04/2017 yang membahas tentang 

keikutsertaan UMKMdalam pasar modal mengisyaratkan bahwa akan semakin 

banyak partisipan yang melakukan  initial public offering sehingga penelitian 

mengenai underpricing ini dirasa sangat perlu untuk diteliti kembali. 

Berdasarkan pemaparan di atas, perlu diuji kembali apakah variabel-variabel 

berupa informasi keuangan maupun non keuangan tersebut dapat memengaruhi 

tingkat underpricing yang diterima investor pada saat IPO. Dengan demikian, 

dibuatlah penelitian dengan judul Pengaruh Informasi Keuangan Dan Non 

Keuangan Terhadap Underpricing Harga Saham Pada Perusahaan Yang 

Melakukan Initial Public Offering. 

 

1.2 Perumusan Masalah 

Berdasarkan penjelasan pada latar belakang, maka peneliti merumuskan 

masalah sebagai berikut : 
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1. Bagaimana pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap tingkat 

underpricing pada perusahaan yang melakukan IPO di BEI pada periode 

2013-2017? 

2. Bagaimana pengaruh Return on Equity (ROE) terhadap tingkat underpricing 

pada perusahaan yang melakukan IPO di BEI pada periode 2013-2017? 

3. Bagaimana pengaruh reputasi underwriter terhadap tingkat underpricing 

pada perusahaan yang melakukan IPO di BEI pada periode 2013-2017? 

4. Bagaimana pengaruh persentase penawaran saham terhadap tingkat 

underpricing pada perusahaan yang melakukan IPO di BEI pada periode 

2013-2017? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan penelitian yang ingin dicapai peneliti yaitu sebagai berikut: 

1. Menganalisis pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap tingkat 

underpricing pada perusahaan yang melakukan IPO di BEI pada periode 

2013-2017. 

2. Menganalisis pengaruh Return on Equity (ROE) terhadap tingkat 

underpricing pada perusahaan yang melakukan IPO di BEI pada periode 

2013-2017. 

3. Menganalisis pengaruh reputasi underwriter terhadap tingkat underpricing 

pada perusahaan yang melakukan IPO di BEI pada periode 2013-2017. 

4. Menganalisis pengaruh persentase penawaran saham terhadap tingkat 

underpricing pada perusahaan yang melakukan IPO di BEI pada periode 

2013-2017. 
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1.4 Manfaat Penelitian 

Adapun manfaat penelitian ini adalah sebagai berikut: 

a. Manfaat Teoritis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan ilmu pengetahuan 

dan wawasan khususnya mengenai underpricing pada saat penawaran 

saham umum perdana. 

b. Manfaat Praktis 

1) Bagi Perusahaan/ Emiten 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan salah satu informasi 

dalam pengambilan keputusan mengenai IPO, sehingga perusahaan 

dapat menentukan harga saham yang ditawarkan dengan lebih cermat 

dan tepat. Dengan begitu, perusahaan dapat menghasilkan dana yang  

maksimal dari penawaran saham perdana. 

2) Bagi Investor 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan salah satu informasi 

yang bermanfaat mengenai harga saham yang diluncurkan pada saat 

IPO oleh perusahaan yang bersangkutan. Sehingga dapat dijadikan 

pertimbangan dalam memprediksi dan keputusan investasi di bursa 

saham agar dapat menghasilkan initial return yang diharapkan. 

3) Bagi Underwriter 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan salah satu informasi 

yang bermanfaat agar pihak underwriter dapat mempertimbangkan dan 

memprediksi harga saham yang diluncurkan agar mencegah tidak 

terjualnya jumlah lembar saham yang diterbitkan. 
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1.5    Sistematika Penulisan  

 Penulisan penelitian ini akan disajikan dalam lima bab dengan sistematika   

sebagai berikut:  

BAB I : PENDAHULUAN  

Bab ini membahas mengenai latar belakang masalah,  rumusan masalah, tujuan 

penelitian, manfaat penelitian dan sistematika penulisan skripsi.  

  

BAB II : TINJAUAN PUSTAKA  

Bab ini membahas landasan teori yang relevan, penelitian-penelitian terdahulu  

yang sejenis secara spesifik, kerangka pemikiran yang menggambarkan hubungan 

antarvariabel berdasarkan teori dan penelitian terdahulu, dan  hipotesis yang 

merupakan jawaban sementara atas permasalahan penelitian.  

  

BAB III : METODE PENELITIAN  

Bab ini berisi uraian yang berkaitan dengan rancangan penelitian, sumber data,  

teknik pengumpulan data, populasi dan sampel, definisi operasional variabel dan  

pengukuran variabel, serta teknik analisis data.  

 

BAB IV : HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN  

Bab ini membahas mengenai hasil dan pembahasan penelitian. Hasil penelitian 

sesuai dengan perumusan masalah penelitian termasuk gambaran umum objek 

penelitian, data statistik deskriptif, pengujian normalitas data, pengujian asumsi 

klasik, regresi linier berganda, pengujian hipotesis, pembahasan hasil penelitian,  

serta kontribusi penelitian.   
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BAB V : KESIMPULAN DAN SARAN  

Bab ini akan mengikhtisarkan kesimpulan penelitian sesuai dengan perumusan 

masalah, saran yang didasarkan pada temuan penelitian, saran bagi peneliti 

selanjutnya, dan keterbatasan-keterbarasan penelitian.  
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