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ABSTRAK

IPO adalah proses dimana suatu perusahaan menawarkan sahamnya kepada
publik dengan menerbitkan prospektus perusahaan. Prospektus perusahaan
dimaksudkan untuk memberikan sebuah informasi kepada calon investor yang berniat
membeli saham dari perusahaan. Dalam melakukan penawaran harga saham, seringkali
terjadi gap informasi antara perusahaan, penjamin emisi dan investor sehingga terjadi
Underpricing. Underpricing terjadi saat harga penawaran lebih rendah daripada harga
saat penutupan. Terdapat beberapa variabel antara lain Kinerja Keuangan dan
Underpricing. IPO adalah Proses dimana Perusahaan menjual sahamnya kepada public,
sehingga menjadi Perusahaan yang terdaftar di bursa saham. Keputusan untuk
berinvesatsi dalam Perusahaan yang melakukan go public mempunyai risiko yang tinggi.
Data yang digunakan adalah data keuangan yang berasal dari data pasar saham, serta
data informasi Perusahaan yang bersumber sah. Hasil penelitian pada Kinerja Keuangan
ini tidak memiliki pengaruh terhadap Underpring.

Kata kunci : Underpricing; Kinerja Keuangan; IPO

ABSTRACT

IPO is the process of a company offering its shares to the public by publishing a
company prospectus. The company prospectus aims to provide information to potential
investors who intend to buy shares from the company. In offering a share price, there is
often an information gap between the company, underwriters and investors resulting in
underpricing. Underpricing occurs when the offering price is lower than the closing
price. There are two variables, namely Financial Performance and Underpricing. IPO
is the process of a company selling its shares to the public, thus becoming a company
listed on the stock exchange. The decision to invest in a company that goes public has a
high risk. The data used is financial data derived from stock market data, as well as
Company information data from legal sources. The results of this study on Financial
Performance have no effect on Underpricing.

Keywords : Underpricing; Financial Performance; IPO

PENDAHULUAN
Perkembangan dunia bisnis membuat perusahaan semakin kompetitif dalam
mengembangkan usahanya. Semakin besar perusahaan, semakin sulit mencari modal
untuk melakukan kegiatan operasionalnya. Sebagai alternatif pendanaan perusahaan

memilih untuk Go Public (Junaeni & Agustian, 2013).
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(Aini, 2013) /PO adalah penawaran umum saham yang ditawarkan oleh
perusahaan kepada masyarakat untuk pertama kali, perusahaan yang mencatatkan saham
merupakan perusahaan yang berkembang dalam mendapatkan dana untuk
mengembangkan usaha. Terdapat 163 perusahaan yang IPO dari tahun 2020-2022,
(Lihat Grafik 1);

Perusahaan yang memutuskan untuk menerbitkan saham kepada publik diawali
dengan penawaran saham di pasar Pertama yang kemudian diperjualbelikan dipasar
kedua atau secondary market. Harga saham yang ditawarkan untuk pertama kali dengan
kesepakatan antara perusahaan dan penjamin emisi efek (underwritter).

Menurut penelitian yang dilakukan oleh (Gunawan & Gunarsih, 2019) kinerja
keuangan ROE berpengaruh Negatif ini menunjukan bahwa ROE tidak memiliki
pengaruh terhadap Underpricing, berpendapat lain menurut (Ayuwardani, Rizky
Primadita; 2018) mengungkapkan hal yang berbeda Kinerja Keuangan Profitabilitas
(ROE) berpengaruh Positif dan Signifikan. Selain itu menurut (Pahlevi, n.d.)
Profitabilitas NPM memiliki pengaruh negatif dan siginfikan, karena kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba kedepan akan mengurangi tingkat Underpricing,
Selain itu (Mayasari et al., 2018a) berpendapat lain bahwa NPM tidak memiliki
pengaruh terhadap Underpricing. sedangkan menurut (Pahlevi, n.d.) Current Ratio
memiliki pengaruh negatif terhadap Underpricing karena nilai CR yang tinggi akan
mengurangi ketidakpastian terhadap Underpricing, berbeda pendapat menurut (Ahmad
et al., 2013a) CR tidak memiliki pengaruh terhadap tingkat Underpricing.

Dengan semakin banyaknya perusahaan yang terjun ke go publik, maka
perusahaan perlu menghindari Underpricing dengan berbagai persiapan yang
memungkinkan akan terjadinya Underpricing. Karena pada kenyataan-nya nilai atau
harga yang perusahaan keluarkan tidak dapat menjamin bahwa harga tersebut dapat
diterima oleh pasar berdasarkan hasil penelitian terdahulu yang telah dilakukan kinerja
keuangan diperusahaan banyak mengalami tingkat Underpricing yang tinggi maka dari
itu peneliti melakukan Analisa ulang dari penelitian terdahulu dengan menggunakan
data terbaru.

TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Asymetric Information Theory
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(Jannati Tangngisalu, 2020) menjelaskan bahwa informasi asimetri adalah
situsai dimana manajer mempunyai prespiktif bisnis yang tidak dimiliki oleh orang luar.
(Trisnaningsih, 2005) Asimetri Informasi terjadi karena emiten dan underwriter atau
investor yang terinformasi dan Inverstor kurang memiliki informasi. Ini adalah
ketidakseimbangan informasi yang dipunyai antara pihak-pihak.

(Ljungqvits, 2007) mengemukakan teori underpricing terbagi menjadi 4 bagian,
Asymetric Information, Institional theories, Control theories, Behavioral theories.
Istilah underpricing menggambarkan perbedaan antara harga saham saat penawaran di
pasar primer dan dipasar sekunder. Underpricing bisa diukur dengan /R, atau selisih
antara saham saat hari pertama dibuka dengan saham saat ditutup di pasar sekunder.
Pengembangan Hipotesis

Rasio Lancar menunjukkan kelancaran suatu perusahaan, dapat mengisyaratkan
perusahaan mampu memenuhi hutang jangka pendek. Hasil penelitian (Ahmad et al.,
2013a) menunjukan CR tidak memiliki pengaruh, aset lancar yang bernilai besar dalam
suatu rasio kelancaran di pengaruhi oleh piutang serta aset yang belum di cairkan.

Hi : Current Ratio tidak berpengaruh terhadap Underpricing.

NPM merupakan indikator untuk melihat Kesehatan keuangan sebuah bisnis di
dalam perusahaan. Indikator ini juga berhubungan dengan strategi perusahaan. Makin
tinggi persentase net profit margin yang didapat maka secara efisien dalam menjalankan
aktivitas perusahaan. Dalam hasil penelitian (Mayasari et al., 2018) menunjukan NPM
tidak memiliki pengaruh terhadap Underpricing dikarenakan NPM bukan sebagai
informasi utama untuk investor dalam berinvestasi di perusahaan dan tidak dapat
dijadikan sebagai acuan apakah perusahaan berjalan secara efektif atau tidak.

H» : NPM tidak berpengaruh terhadap Underpricing.

Return On Equity dalam (Mayasari et al., 2018) adalah perusahaan memiliki
kemampuan untuk menghasilkan suatu keuntungan dengan modal yang dipunyai oleh
Perusahaan. ROE diukur menggunakan cara earnings after tax dengan ekuitas. Hasil
penelitian yang dilakukan oleh (Rianttara & Lestari, 2020) bahwa ROE memiliki
pengaruh terhadap Underpricing.

Hs: Return On Equity tidak berpengaruh terhadap Underpricing.
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METODE PENELITIAN
Berdasarkan Hipotesis diatas maka bentuk Kerangka Pemikiran sebagai berikut
(Lihat Gambar 1). Metode adalah suatu cara kerja yang dapat digunakan untuk
memperoleh sesuatu. Sedangkan metode penelitian dapat diartikan sebagai tata cara
kerja di dalam proses penelitian, baik dalam pencarian data ataupun pengungkapan
fenomena yang ada (Zulkarnaen, W., et al., 2020:229). Metode dalam penelitian ini
adalah penelitian kuantitatif, menurut (Jaya, 2020) Penelitian kuantitatif ialah penelitian
yang membangun temuan baru dan dapat diterima dengan proses yang baik secara
statistik maupun cara lainnya dari suatu keantifikasi (Pengukuran), untuk melakukan
penelitian ini, alat analisis yang digunakan adalah Eviews. Jenis data dalam penelitian
yang digunakan adalah Data Sekunder dengan 107 perusahaan yang mengalami
Underpricing, dan beberapa kriteria yang dijadikan syarat untuk dikerucutkan menjadi
104 perusahaan yang dijadikan sampel.
HASIL PENELITIAN DAN DISKUSI
Setelah data diperoleh dan diolah selanjutnya menggunakan Metode analisis

Cross Section.
Uji Asumsi Klasik
1.Uji Normalitas

Hasil yang diperoleh berdasarkan nilai Jarque-Bera sebesar 0,929812 dan nilai

Probabilitas sebesar 0,628194. Dapat disimpulkan bahwa Ho menunjukan bahwa

residual terdistribusi normal terpenuhi (Lihat Gambar 2).
2.Uji Heteroskedastisitas

Hasil menunjukan bahwa semua variabel x memiliki nilai probabilitas lebih besar dari

0,05 yang menunjukan tidak terdapat heteroskedastisitas. Dapat disimpulkan uji

Glesjer menunjukan tidak adanya heterokedastisitas (Lihat Tabel 1).
3.Uji Multikolinearitas

Berdasarkan perhitungan diatas, tidak ditemukan nilai VIF yang lebih besar dari 10

(nilai VIF berkisar antara 1,005961 hingga 1,008562). Dapat disimpulkan bahwa

tidak ada multikolinearitas pada variabel X (Lihat Tabel 2).
4.Uji Autokorelasi

Keluaran menunjukan bahwa nilai Durbin-Watson (DW) adalah 1.989600. Nilai DW

sebesar 1.9896 akan dibandingkan dengan nilai pada table Durbin Watson dengan
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menggunakan taraf signifikan 5%, dengan sampel 104 dan 3 variabel bebas,
menghasilkan (dL) 1,6217 dan (dU) 1.7402. Nilai DW adalah 1.989600 dimana
dalam pengambilan keputusan akan terlihat kriteria keputusan sebagai berikut (du <
dw < 4-du) atau (1.7402 < 1.989600 < 4-1.7402). Nilai Durbin Watson berada di
antara batas atas atau upper bound (du) dan (4-du), sehingga koefisien korelasi sama
dengan nol. Kita dapat menyimpulkan bahwa tidak ada autokorelasi (Lihat Tabel 3).
Analisis Regresi
Hasil dari Uji Regresi data silang (Cross Section) menunjukan

Y =-0.733814 + 0.038016 X; + 0.151039 X; + 0.192401 X3 + e

Keterangan :
Y = Underpricing
X1 = Current Ratio
X2  =ROE
X3 =NPM

Hasil diatas ditinjau menggunakan uji statistic, uji koefisien determinasi dan uji parsial
dari beberapa variabel Independen terhadap variabel Dependen (Uji t) (Lihat Tabel 4).
Koefisien Determinasi

Hasil pada output Eviews menunjukkan R2 yang disesuaikan sebesar 0.011844,
menunjukan 0,01% tingkat underpricing dapat dijelaskan oleh variasi 3 variabel bebas.
Sedangkan sisanya menjelaskan faktor diluar variabel. Standard error of estimate (S.E.
of regression) sebesar 1.710520, semakin kecil nilai S.E. akan membuat model regresi
semakin tepat dalam memprediksi variabel terikat.

Uji t (t Satistic)

Berdasarkan statistik uji Statistik t untuk variabel Current Ratio dengan
koefisien beta 0.038016 dan t hitung 1.021288 dengan probabilitas (0.3096) 31% >
(0,05) 5%. Current Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap Underpricing. Pada
Statistik uji t pada variabel ROE dengan koefisien beta sebesar 0.151039 dan t hitung
sebesar 0.557244 dengan probabilitas (0.5786) 58% > (0,05) 5%. Return On Equity
tidak berpengaruh signifikan terhadap Underpricing. Dan pada uji Statistik t atas
variabel Net Profit Margin dengan koefisien beta 0.192401 dan t hitung 1.690482
dengan probabilitas (0.0941) 9% > (0,05) 5%. Net Profit Margin tidak berpengaruh
signifikan terhadap Underpricing.

Pembahasan

a. Current Ratio Terhadap Underpricing
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Berdasarkan hasil penelitian dihasilkan CR tidak mempunyai pengaruh terhadap

underpricing sehingga dalam penelitian ini dapat Ho diterima, seirama dengan

penelitian yang dilakukan oleh (Ahmad et al., 2013b).
b.Return on Equity Terhadap Underpricing

Dalam pengujian hipotesis variabel kedua ini menunjukan ROE tidak berpengaruh

terhadap undepricing, penelitian ini didukung oleh (Rianttara & Lestari, 2020)
c. Net Profit Margin Terhadap Underpricing

Pada pengujian variabel ketiga ini NPM tidak berpengaruh terhadap underpricing,

penelitian ini sejalan dengan hasil dari (Mayasari et al., 2018c).

KESIMPULAN
Berdasarkan penelitian ini dapat disimpulkan Kinerja Keuangan dari berbagai
industry tidak berpengaruh terhadap underpricing, maka rekomendasi yang diberikan
peneliti melalui hasil penelitian ini adalah; 1. Bagi investor, untuk berinvestasi ada
banyak perkiraan yang perlu dipertimbangkan selain faktor-faktor diatas saat melakukan
analisis, ada banyak faktor yang memungkinkan bagi investor untuk melakukan
investasi. 2. Bagi perusahaan, faktor penelitiian tidak mempunyai pengaruh sehingga
memungkinkan faktor lain di dalam perusahaan maupun di luar perusahaan mempunyai
pengaruh terhadap nilai saham yang dikeluarkan oleh perusahaan. 3. Bagi peneliti
selanjutnya, disarankan menambah jumlah tahun dan lebih spesifikasi yang lebih
banyak dari perusahaan yang diteliti, serta factor-factor yang mungkin mempengaruhi
Underpricing.
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Gambar 2. Hasil Uji Normalitas
Sumber : Data diolah, 2023
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Tabel 1. Hasil Uji

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.330805 0.118618 11.21925 0.0000
CURRENT_ RATIO 0.003596 0.022262 0.161516 0.8720
ROE 0.012058 0.162101 0.074387 0.9409
NPM 0.056691 0.068067 0.832874 0.4069

Sumber: Data diolah, 2023
Tabel 2. Hasil Uji VIF

Coefficient Uncentered  Centered

Variable Variance VIF VIF

C 0.039339 1.398288 NA
CURRENT_RATIO 0.001386 1.404894 1.005961
ROE 0.073466 1.010199 1.007633
NPM 0.012954 1.008565 1.008562

Sumber : Data diolah, 2023

Tabel 3. Hasil Uji DW
| Durbin-Watson stat | 1.989600]
Sumber : Data diolah, 2023

Tabel 4. Hasil Analisis Regresi

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.733814 0.198340 -3.699784 0.0004
CURRENT_RATIO 0.038016 0.037224 1.021288 0.3096
ROE 0.151039 0.271046 0.557244 0.5786

NPM 0.192401 0.113814 1.690482 0.0941

Sumber : Data diolah, 2023
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