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ABSTRAK

Semakin banyak perusahaan menghimpun dana dalam rangka pendanaan
perusaan melalui pasar modal. Pada saat perusahaan melakukan penawaran umum
perdana cenderung terjadi fenomena underpricing. Faktor fundamental atau
kondisi perusahaan merupakan salah satu faktor yang diduga menyebabkan
fenomena underpricing. Perusahaan berfundamental baik yang baik adalah
perusahaan yang sehat jauh dari kondisi kebangkrutan dan tidak memiliki proposi
hutang yang tinggi. Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh risiko
kebangkrutan yang diproksikan melalui z-score dan proporsi hutang yang
diproksikan melalui debt to total asset terhadap underpricing yang diukur melalui
initial return. Alat analisis yang dipakai dalam penelitian dni adalah regresi linier
berganda. Dari hasil penelitian ditemukan bahwa tidak me@jamin semakin tinggi
z-score yang mengidikasikan perusahaan semakin jauh dari resiko
kebangkrutan, akan menerapkan underpricing yan bt to total asset
berpengaruh negatlf terhadap fenomena und i

memberikan signal kondisi perusah@a
melakukan penetapan IPO yang un

Kata kunci : underpricing, iiti
equilibrium phenomenom.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah
Menghimpun dana masyarakat melalui pasar modal merupakan pilihan

yang semakin banyak ditempuh perusahaan dalam rangka pendanaan usaha.

Ratusan perusahaan telah meraih dana publik, baik dengamymenerbitkan saham

maupun obligasi. Penerbitan perdana saham dapat dilakukan
melalui mekanisme penawaran umum perd public offering (IPO)
atau lebih dikenal dengan istilah go,pt g tahun 2001 sampai 2010,
publik melalui mekanisme go
un 2003 hanya 7 perusahaan yang

penawaran umum perdana. Pada tahun

melakukan IPO. Go public semakin diminati

mekanisme go pubic.

Penawaran umum perdana atau IPO merupakan topik penelitian yang
menarik, karena segera setelah IPO atau pada hari pertama perusahaan listing di
BEI terdapat abnormal return. Fenomena tersebut biasa dimanfaatkan oleh
investor untuk memperoleh initial return. Fenomena tersebut dikenal dengan IPO
underpricing. Fenomena underpricing terjadi karena penawaran perdana ke publik

yang secara rerata murah. Fenomena underpricing dapat diartikan penentapan



harga saham pada saat IPO berbeda dan secara signifikan lebih rendah dengan
harga saham di pasar sekunder pada hari pertama emiten listing di BEI (Takarini
dan Kustini, 2007). Berdasarkan data penelitian, 126 perusahaan dari 168
perusahaan atau sebesar 75% IPO pada periode 2001 sampai 2010 mengalami
underpricing. Pada tahun 2002 dari 19 perusahaan yang menerbitkan saham

melalui mekanisme penawaran umum perdana, 14 perusahaan atau 73,68%

maupun akademisi. Bagi perusahaan yang baru go public,
g berarti kehilangan kesempatan untuk memperoleh dana
secara maksimal. Bagi kalangan investor, fenomena underpricing merupakan
kesempatan memperoleh initial return pada saat hari pertama emiten listing di
BEI. Bagi akademisi, underpricing merupakan topik yang menarik untuk diteliti
karena dapat menguji berbagai penjelasan terjadinya underpricing dengan
menggunakan information asymetric, winner’s curse, regulation hypothesis, dan
signaling equilibrium phenomenom sebagai dasar teori. Selama ini penelitian

tidak difokuskan pada satu dasar teori. Dianingsih (2003), Takarini dan Kustini



(2007), Handayani (2008), mengangkat lebih dari satu teori yang digunakan
dalam penelitian, sehingga penelitian yang telah dilakukan tidak terfokus pada
satu dasar teori terjadinya fenomena underpricing.

Peneliti memfokuskan penelitian fenomena underpricing pada satu teori
yang dianggap kontroversi, yaitu signaling equilibrium phenomenom. Teori

tersebut menjelaskan bahwa perusahaan yang sehat/baik dapat memberikan signal

tentang kondisi perusahaannya dengan melakukan peRentapan IPO yang

underpricing, sementara perusahaan yang tidak seha mau melakukan

memerl

Peneliti menggunakan dasar fundamental perusahaan yang sehat/baik dapat
memberikan signal tentang kondisi perusahaannya dengan melakukan penentapan
IPO yang underpricing. Perusahaan yang sehat/baik memiliki kriteria, sebagai
berikut: tidak dalam kesulitan keuangan (financial distress), tidak memiliki
tanggungan hutang yang tinggi, dan jauh dari kondisi kebangkrutan. Sedangkan
perusahaan yang tidak sehat/buruk memiliki kriteria, sebagai berikut: perusahaan

dalam kondisi financial distress, memiliki hutang yang tinggi, dan kondisi



perusahaan cenderung bangkrut (Purwanti, 2009). Berdasarkan teori signaling
equilibrium phenomenom, perusahaan yang sehat/baik jauh dari risiko
kebangkrutan mampu memberikan signal tentang kondisi perusahaannya dengan
melakukan penentapan IPO yang underpricing. Perusahaan yang tidak
sehat/buruk dalam kondisi memiliki hutang yang tinggi tidak berani memberikan

signal underpricing yang tinggi dan cenderung overpricing.

Jika diperhatikan harga saham perdana dipengaruhi oleh faktor fundemental

perusahaan dan ekonomi, serta secara langsung pengaruhi nilai
perusahaan. Semakin tinggi nilai pasar sah { n secara nyata bahwa
perusahaan atau emiten tersebut se yan kata lain semakin kurang
sehat suatu perusahaan atau berisik@bangkrigyaifai pasar saham perusahaan akan
semakin rendah di pasar ( . sahaan yang sehat dilihat dari risiko
memberikan signal tentang kondisi

perusahaannya dengan an penentapan IPO yang underpricing.

Perusaha Hkang sehat atau berisiko bangkrut dapat memberikan signal

cﬁp usahaannya dengan melakukan penentapan IPO yang

overpricing.

tentang

Perusahaan yang sedang berkembang pasti membutuhkan tambahan modal
yang cukup untuk melakukan ekspansi. Secara umum modal dapat diperoleh
melalui dua cara, yaitu hutang dan ekuitas/berbagi kepemilikan. Penggunaan
hutang sebagai modal memiliki keuntungan sebagai pengurang pajak (tax shield),
tetapi semakin tinggi rasio hutang maka perusahaan tersebut semakin berisiko.

Ketika perekonomian mengalami masa-masa sulit (crisis) dan perusahaan terkena



dampaknya sehingga laba operasi tidak mampu menutupi beban bunga, maka
akan terjadi kebangkrutan (financial distress). Perusahaan yang memiliki risiko
hutang yang rendah termasuk kedalam perusahaan yang sehat, sehingga dapat
memberikan signal tentang kondisi perusahaannya dengan melakukan penentapan
IPO yang underpricing. Perusahaan yang memiliki risiko hutang yang tinggi

merupakan perusahaan yang kurang sehat, sehingga dapat memberikan signal

tentang kondisi perusahaannya dengan melakukan p
overpricing, karena khawatir tidak dapat menut

Dalam konteks di Indonesia dimag

dianggap penting untuk €ali . utnya peneliti memberikan judul
Proporsi Hutang terhadap Fenomena
Underpricing pada Initi Offering di BEI™.

1.2 Rl asalah

Berdasar latar belakang permasalahan yang telah diuraikan diatas, masalah yang
diangkat dalam penelitian ini adalah:

Pertama, “apakah risiko kebangkrutan berpengaruh terhadap underpricing?”

Kedua, “apakah proporsi hutang berpengaruh terhadap underpricing?”

1.3 Batasan Masalah

Adapun batasan masalah pada penelitian ini adalah sebagai berikut:



1. Objek yang diteliti semua perusahaan diluar sektor keuangan yang mengalami
underpricing pada IPO di Indonesia.

2. Risiko kebangkrutan dan proporsi hutang merupakan signal perusahaan
melakukan underpricing.

3. Tingkat underpricing diukur menggunakan initial return.

4. Risiko kebangkrutan diukur menggunakan altman z-score revisi untuk

menggunakan altman z-score revisi untuk non-go public

dikarenakan dalam penelitian ini obj erupakan perusahaan

yang baru akan go public.

5. Proporsi hutang diukur menggtnakan i0. Pembatasan risiko hutang

yang diukur menggundkan arenakan dalam penelitian ini akan

melihat proporsiggenggunadamhutang meningkat akan meningkatkan financial

risk.

14 T 'UQ ian

Adapun yang menjadi tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji
pengaruh risiko kebangkrutan terhadap underpricing dan menguji pengaruh

proporsi hutang terhadap underpricing.

1.5 Manfaat Penelitian
Hasil penelitian ini pada akhirnya diharapkan akan memberikan manfaat

sebagai berikut,



1.5.1 Bagi llmu Pengetahuan

Memperkuat eksistensi teori mengenai Fenomena Underpricing,
khususnya Teori signaling equilibrium phenomenom yang menjelaskan bahwa
perusahaan yang baik dapat memberikan signal tentang kondisi
perusahaannya dengan melakukan penentapan IPO yang underpricing.
1.5.2 Bagi Investor

Menjadi bahan pertimbangan atau wacana bag®jpara calon investor

kondisi perusahaan yang nantinya akan dinilai oleh investor.



BABV

PENUTUP

51 Simpulan
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh risiko kebangkrutan yang

diproksikan melalui nilai Z-Score dan pengaruh proporsi hutang yang diproksikan

melalui nilai Debt to Total Asset (DTA) terhadap Underpri yang diproksikaan

oleh Initial Return pada perusahaan non-financial ya an Initial Public
Offering (IPO) pada periode 2001 sampai asarkan analisis dan
pembahasan pada bab sebelumnya, ngambil kesimpulan sebagai
berikut:

1. Risiko Kebangkrutan erpengaruh terhadap Underpricing
(Initial Return mendukung hipotesis pertama yang

ebangkrutan (Z-Score) berpengaruh positif

Return). Hasil ini mendukung hipotesis kedua yang menyatakan bahwa Risiko
Hutang (DTA) berpengaruh negatif terhadap fenomena Underpricing (Initial
Return).
Dapat disimpulkan dari hasil ini penelitian ini tidak menjamin bahwa semakin
tinggi z-score semakin sehat perusahaan dan menjauhi risiko kebangkrutan akan
menerapkan underpricing yang tinggi. Risiko Hutang (DTA) berpengaruh negatif

terhadap fenomena Underpricing (Initial Return), hasil tersebut konsisten dengan

51
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teori signaling equilibrium phenomenom perusahaan yang baik atau bagus dengan
proporsi hutang relatif rendah dapat memberikan signal (tanda) tentang kondisi

perusahaannya dengan melakukan penetapan IPO yang underpricing.

5.2  Implikasi Penelitian

Implikasi berdasarkan hasil penelitian ini antara lain:

5.2.1 Bagi llmu Pengetahuan
Memperkuat eksistensi teori mengenai Underpricing,
khususnya Teori signaling equilibrium g g menjelaskan bahwa

perusahaan yang baik dapat signal tentang kondisi

Menjadi bahan pertimbangan atau wacana bagi para calon investor

atau penanam modal perusahaan dalam pengambilan keputusan investasi pada
saat IPO. Dengan memilih perusahaan dengan proporsi hutang yang rendah
perusahaan memberikan singnal yang baik. Berdasarkan hasil analisis
perusahaan yang aman atau menggunakan proporsi hutang yang rendah
mempu menerapkan underpricing yang lebih tinggi sehingga investor dapat

memanfaatkan fenomena underpricing untuk memperoleh initial return pada
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hari pertama saham diperdangangkan di secondary market. Investor tidak
dirasa tidak memerlukan analisis Z-Score untuk pengambilan keputusan
investasi dalam menilai kebangkrutan perusahaan, karena tidak ada hubungan
antara risiko kebangkrutan perusahaan dengan initial return pada saat IPO.
5.2.3 Bagi Perusahaan

Menjadi bahan pertimbangan atau wacana bagi perusahaan beserta

underwriter dalam menetapkan keputusan penentuan hafga saham perusahaan
pada saat IPO, karena fenomena underpricing alah satu signal
kondisi perusahaan yang nantinya g i h investor. Terbukti
berdasarkan teori semakin besar kan risiko perusahaan yang
relatif tinggi, disebabkan kar an perusahaan tidak mampu
membayar bunga s koknya. Diharapkan perusahaan
melakukan hal g@ng sam huStisnya untuk perusahaan dengan porposi

hutang yang tinggi menerapkan underpricing yang tinggi karena

5.3 Keterbatasan Penelitian
Keterbatasan dalam penelitian ini antara lain:

Peneliti menggunakan data closing price untuk memperoleh data Initial
Return, sesuai dengan penelitian-penelitian terdahulu. Peneliti mencoba
menggunakan data open price untuk memperoleh data Initial Return sebagai

proxy lain dalam variabel dependen dan menghasilkan hasil uji yang tidak
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signifikan. Peneliti tetap menggunakan data closing price untuk memperoleh data
Initial Return, sesuai dengan penelitian-penelitian terdahulu.

Peneliti menggunakan semua nilai Z-Score Modifikasi dan tidak membagi
kedalam 3 katagori (cenderung sehat, abu-abu, dan cenderung bangkrut) dalam
pengolahan data. Data yang dibagi dalam kategori yang ada, akan membuat

sample data semakin kecil dan menyebabkan hasil tidak signifikan. Disisi lain

peneliti hanya mencoba mencari apakah ada hubynganSantara nilai Z-Score
terhadap Initial Return.
Peneliti menggunakan proxy Debt te TA) sebagai variable

independen yang mewakili rasio finanial laveragetatau risiko hutang. Penelitian

tidak signifikan dan mo aan yang tidak fit. Disisi lain DTA merupakan

gambarag penggunaan hutang dari total asset perusahaan, sesuai latar

P,
belakangidi Debt to Total Asset cocok digunakan dalam penelitian ini.
Peneliti mencoba memfokuskan penelitian Fenomena Underpricing pada
satu teori yang dianggap kontroversi, yakni signaling equilibrium phenomenom.
Disisi lain risiko perusahaan juga menjadi salah satu faktor investor menanamkan
modalnya pada perusahaan. Sehingga teori termasuk proxy lain yang
menyebabkan Fenomena Underpricing diluar signaling equilibrium phenomenom

dan risiko perusahaan dianggap diluar batasan masalah penelitian.
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5.4  Saran Penelitian

Adapun saran penelitian yang diberikan untuk penelitian selanjutnya antara lain:

1. Agar hasil penelitian selanjutnya dapat lebih sempurna, maka dapat dilakukan
dengan menambahkan variabel yang berasal dari faktor-faktor eksternal atau
proksi lainnya, seperti kondisi pasar pada saat IPO, jumlah saham atau
proporsi saham yang ditawarkan emiten, overesubscribe pada pernawaran
perdana saham.

2. Penelitian  selanjutnya dapat mengembangkan litian  dengan

menambahkan variabel risiko lainnya rusahaan menanggapi

fenomena underpricing, yaitu De | Laverage (DFL).
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