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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh antar variabel 

Debt to Equity Ratio, return on asset, reputasi underwriter, board size dan board 

independence terhadap perusahaan non keuangan yang mengalami underpricing di 

masa pandemi covid-19. Penelitian ini menggunakan teknik pengambilan sampel 

purposive sampling method dengan data sebanyak 63 perusahaan. Metode analisis 

yang digunakan adalah anaisis regresi berganda dengan menggunakan program 

IBM SPSS versi 25. Hasil penelitian menunjukkan secara parsial leverage dan 

board independence tidak berpengaruh terhadap underpricing, return on asset dan 

reputasi underwiter berpengaruh positif terhadap underpricing, sedangkan board 

size berpengaruh negatif terhadap underpricing. 

 

 

 

Kata kunci : Debt to Equity Ratio, Return on Asset, Reputasi Underwriter, 

Board Size, Board Independence 
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ABSTRACT 

 

This study aims to test and analyze the influence between Debt to Equity Ratio, 

return on assets, underwriter reputation, board size and board independence 

variables on non-financial companies that experienced underpricing during the 

covid-19 pandemic. This study uses a purposive sampling method technique with 

data totaling 63 companies. The analysis method used is multiple regression 

analysis using the IBM SPSS version 25 program. The results showed that partially 

leverage and board independence have no effect on underpricing, return on assets 

and underwiter reputation have a positive effect on underpricing, while board size 

has a negative effect on underpricing. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 

1.1 Latar belakang 

 

Setiap perusahaan memerlukan dana untuk melakukan ekspansi ataupun 

untuk menjaga kelancaran usahanya. Sumber dana yang diperlukan perusahaan 

dapat berasal dari dalam perusahaan (internal) maupun dari luar perusahaan 

(external). Pendanaan dari luar perusahaan salah satunya dapat diperoleh melalui 

pasar modal dengan menawarkan sebagian saham perusahaan kepada publik atau 

go public. Go public dilakukan melalui proses penawaran saham yang diterbitkan 

untuk dijual ke pasar primer, yang baru kemudian saham tersebut dapat diperjual 

belikan di pasar sekunder. Penawaran saham ke pasar primer, merupakan sumber 

dana riil yang benar-benar masuk ke perusahaan dan digunakan secara dalam 

jangka waktu panjang atau tidak terbatas. 

Mekanisme penjualan saham perdana dilakukan oleh perusahaan yang 

selanjutnya disebut emiten kepada pihak yang bertindak sebagai penjamin yang 

disebut underwriter. Emiten menetapkan harga menurut pertimbangan agar dapat 

memperoleh sumber dana yang maksimal, sementara underwriter akan menawar 

harga saham dengan pertimbangan bahwa saham tersebut akan laku dijual. 

Selanjutnya akan terjadi kesepakatan harga saham antara emiten dan underwriter, 

yang menjadi harga pasar perdana yang akan ditawarkan ke publik (Nurcahyani & 

Harianti, 2020). Harga kesepakatan ini sebagai harga perdana yang ditawarkan ke 

public ini dikenal dengan istilan Initial Public Offering (IPO). 
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Proses selanjutnya saham IPO akan didaftarkan ke Pasar Modal dan 

memasuki pasar sekunder. Harga saham di pasar sekunder bisa laku lebih besar atau 

sebaliknya tergantung pada persepsi calon investor terhadap prospek perusahaan 

sebagaimana yang dituangkan dalam prospektus. Apabila persepsi calon investor 

terhadap perusahaan itu baik, calon investor berani membeli dengan harga diatas 

harga penawaran saat IPO, dan sebaliknya apabila persepsinya kurang baik calon 

investor akan menawar dengan harga dibawah harga IPO. Saham di pasar sekunder 

yang laku lebih besar dibanding harga IPO disebut under value dikenal dengan 

istilah underpricing, dan sebaliknya saham yang laku dibawah harga IPO disebut 

over value dan dikenal dengan overpricing (Ritter, 1991). 

Faktor terjadinya underpricing dan overpricing dipengaruhi oleh persepsi 

calon investor, antara lain kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba 

(profitabilitas), risiko perusahaan atas penggunaan sumber dana utang (leverage), 

ukuran besar kecilnya perusahaan (size), kepiawaian underwriter (reputasi 

underwriter), dan lainnya. Semakin baik persepsi calon investor terhadap 

profitabilitas, semakin kecil risiko (leverage), semakin besar size perusahaan, dan 

semakin baik reputasi underwriter maka semakin kecil terjadinya underpricing, dan 

sebaliknya. 

Terjadinya asimetri informasi melibatkan antara emiten dengan penjamin 

emisi atau antar penjamin emisi dengan investor. Hal ini disebabkan karena 

penjamin emisi memiliki informasi yang lebih mengenai pasar modal dibandingkan 

dengan emiten yang tidak memiliki informasi. Sebagai pemilik informasi, penjamin 

emisi menggunakannya untuk membuat kesepakatan harga IPO yang optimal 
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baginya, sedangkan untuk emiten yang kurang memiliki informasi, emiten 

menerima harga yang murah bagi penawaran sahamnya. 

Pandemi Covid-19 pertama kali ditemukan di Wuhan, China pada akhir 

bulan Desember 2019. Virus ini melanda Indonesia yang pertama kali muncul 

sekitar awal bulan Maret 2020. Dampak pandemi ini tidak hanya mengarah pada 

kesehatan saja, namun cara kehidupan bermasyarakat dan perekonomian juga ikut 

terdampak. Selama pandemi, pemerintah Indonesia menerapkan kebijakan 

kehidupan bermasyarakat yang baru yaitu menerapkan protokol kesehatan mencuc i 

tangan, memakai masker dan menjaga jarak (3M), menghimbau masyarakat untuk 

tetap di rumah, hingga pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB) untuk 

mengurangi penyebaran Covid-19. Dengan adanya kebijakan tersebut, kegiatan – 

kegiatan banyak dilakukan di rumah seperti Work From Home (WFH), kegiatan 

belajar mengajar secara online. Akibat pandemi ini, kondisi perekonomian menjadi 

tidak stabil yang berdampak pada perusahaan melakukan PHK dan daya beli 

masyarakat yang menurun.

Pertumbuhan Ekonomi 

6.0% 5.17% 5.02% 
5.31% 

5.0% 
3.69% 

4.0% 

3.0% 

2.0% 

1.0% 
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-3.0% 
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Gambar 1.1 Grafik Pertumbuhan Ekonomi 

Berdasarkan data dari Badan Pusat Statistika, kondisi perekonomian 

Indonesia pada tahun 2020 mengalami penurunan yang dapat dilihat pada gambar 

Dari gambar menunjukkan bahwa sebelum Covid-19 mewabah pertumbuhan 

ekonomi Indonesia rata–rata adalah 5%. Pada tahun 2020 dimana pandemi 

berlangsung pertumbuhan ekonomi menurun hingga hingga negatif 2,07%. 

Kemudian pada tahun 2021 pertumbuhan ekonomi sudah mulai membaik hingga 

kembali normal di tahun 2022. 

Meskipun di tengah pertumbuhan ekonomi Indonesia yang sangat rendah, 

terdapat perusahaan yang melakukan IPO. Berdasarkan data Bursa Efek Indonesia 

(BEI) pada tahun 2020 terdapat 51 perusahaan dan tahun 2021 sebanyak 54 

perusahaan yang melakukan IPO dengan total 105 perusahaan. Seteah data diolah 

untuk memenuhi kriteria dalam penelitian ini, total 63 perusahaan yang digunakan 

dalam penelitian. 

Harits dan Herawati (2020) menyatakan bahwa kemampuan perusahaan 

menghasilkan keuntungan, reputasi underwriter dan auditor yang mempengaruhi 

underpricing. Namun, terdapat situasi Covid-19 yang belum sempat terjelaskan 

oleh peneliti tersebut, sehingga pada penelitian ini akan meneliti mengena i 

pengaruh Debt to Equity Ratio, Return on Asset, reputasi underwriter, board size 

dan board independence pada situasi Covid-19. 

 

1.2 Rumusan Masalah 

Rumusan masalah dalam penelitian ini berdasarkan latar belakang dan fenomena 

yang terjadi adalah sebagai berikut: 
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1. Apakah Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap underpricing pada 

perusahaan yang melakukan IPO di masa pandemi? 

2. Apakah  Return  on  Asset  (ROA)  perusahaan  berpengaruh  terhadap 

underpricing pada perusahaan yang melakukan IPO di masa pandemi? 

3. Apakah reputasi underwriter berpengaruh terhadap underpricing pada 

perusahaan yang melakukan IPO di masa pandemi? 

4. Apakah board size berpengaruh terhadap underpricing pada perusahaan yang 

melakukan IPO di masa pandemi? 

5. Apakah Board Independence berpengaruh terhadap underpricing pada 

perusahaan yang melakukan IPO di masa pandemi? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan pada rumusan masalah yang ada, maka tujuan dalam penelitian ini 

adalah: 

1. Menguji pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) perusahaan terhadap 

underpricing pada perusahaan yang melakukan IPO di masa pandemi. 

2. Menguji pengaruh Return On Asset (ROA) perusahaan terhadap underpricing 

pada perusahaan yang melakukan IPO di masa pandemi. 

3. Menguji pengaruh reputasi underwriter terhadap underpricing pada 

perusahaan yang melakukan IPO di masa pandemi. 

4. Menguji pengaruh board size perusahaan terhadap underpricing pada 

perusahaan yang melakukan IPO di masa pandemi. 

5. Menguji pengaruh board independence perusahaan terhadap underpricing 

pada perusahaan yang melakukan IPO di masa pandemi. 
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1.4 Kontribusi Penelitian 

Hasil dari penelitian diharapkan dapat memberikan manfaat kepada pihak – pihak, 

diantaranya: 

1. Bagi investor 

 

Penelitian ini diharapkan dapat membantu para investor menentukan 

keputusannya dalam berinvestasi. 

2. Bagi emiten 

 
Penelitian ini diharapkan dapat membantu emiten dan underwriter dalam 

menentukan harga saham agar saling menguntungkan bagi kedua pihak.Perhat ian 

lebih bagi emiten karena saat saat underpricing cenderung merugikan emiten. 

3. Bagi kalangan akdemik dan peneliti selanjutnya 

 
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai acuan dan literasi tambahan 

untuk penelitian selanjutnya mengenai underpricing. 

4. Bagi pemerintah 

 

Penelitian ini diarapkan dapat menjadi gambaran bagi pemetintah dalam 

menentukan kebijakan perekonomian yang dapat berdampak bagi perusahaan. 

 

1.5 Batasan Penelitian 

 Untuk menghindari pembahasan yang terlalu luas yang mengarah pada salah 

tafsir hasil penelitian, maka batasan dari penelitian ini: 

1. Sampel penelitian yang digunakan adalah perusahaan IPO non-keuangan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI); 

2. Periode sampel penelitian adalah tahun 2020-2021; 

3. Sampel penelitian adalah perusahaan yang mengalami underpricing 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1 Kesimpulan 

Berdsarkan hasil analisis dan pembahasan pada penelitian ini dapat diambil 

kesimpulan sebagai berikut : 

1. Debt  to  Equity  ratio  (DER) tidak  berpengaruh  terhadap  tingkat 

underpricing di masa pandemi Covid-19 

2. Return on Asset (ROA) berpengaruh positif terhadap tingkat underpricing di 

masa pandemi Covid-19 

3. Reputasi underwriter berpengaruh positif terhadap tingkat underpricing di masa 

pandemi Covid-19 

4. Board size berpengaruh negatif terhadap tingkat undepricing di masa 

pandemi Covid-19 

5. Board independence tidak berpengaruh terhadap tingkat undepricing di masa 

pandemi Covid-19 

5.2 Keterbatasan dan saran 

Penelitian ini dilakukan pada saat pandem Covid-19 sehingga untuk 

memperluas hasil variasi penelitian disarankan untuk melakukan penelitian dengan 

membandingkan pada situasi pre-covid, saat covid dan pasca covid serta 

menggunakan uji chow, uji stabilitas atau uji dummy. Untuk mengembangkan hasil 

penelitian, peneliti selanjutnya dapat menambahkan variabel lain yang masih 

relevean dengann topik penelitian seperti umur perusahaan, ukuran perusahaan dan 

profitabilitas. 
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