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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Adanya persaingan yang ketat dalam dunia bisnis membuat perusahaan 

melakukan berbagai cara untuk dapat tumbuh berkembang dalam menghadapi 

persaingan. Agar dapat mencapai pertumbuhan dan perkembangan yang 

diharapkan, perusahaan harus memperluas usahanya dengan melakukan ekspansi, 

dan  untuk melakukan ekspansi tersebut perusahaan membutuhkan modal yang 

cukup besar.  

Menurut Linazah (2015), ada berbagai macam alternatif-alternatif bagi 

perusahaan untuk memperoleh tambahan modal yakni alternatif pendanaan dari 

dalam perusahaan atau dari luar perusahaaan. Salah satu alternatif pendanaan dari 

luar perusahaan adalah melalui mekanisme penyertaan yang umumnya dilakukan 

dengan menjual saham perusahaan kepada publik atau sering dikenal dengan go 

public. Dalam proses go public, sebelum diperdagangkan di pasar sekunder, 

saham terlebih dahulu dijual di pasar primer atau sering disebut pasar perdana. 

Kegiatan perusahaan di pasar modal ketika menjual sahamnya untuk pertama kali 

disebut sebagai penawaran umum perdana atau dikenal dengan Initial Public 

Offering (IPO). IPO dilakukan pada pasar perdana (primary market), yaitu pasar 

bagi perusahaan yang melakukan penawaran umum (emiten) untuk menjual 

sahamnya pertama kali kepada investor. 

Perusahaan yang akan melakukan IPO harus mendefinisikan dengan jelas 

visi dan misinya. Hal tersebut sangat diperlukan untuk menarik minat dan 
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meyakinkan investor agar membeli efek yang dijual. Investor yang membeli 

saham pada saat IPO, dapat memperjual-belikan kembali saham tersebut dengan 

melakukan transaksi pada pasar sekunder (secondary market), yang mana pasar 

sekunder merupakan tempat untuk menyelenggarakan perdagangan saham antar-

investor. 

Menurut Kristiantari (2012), harga saham yang akan dijual perusahaan 

pada pasar perdana ditentukan oleh kesepakatan antara emiten dengan underwriter 

(penjamin emisi), sedangkan harga saham yang dijual pada pasar sekunder 

ditentukan oleh mekanisme pasar, yaitu permintaan dan penawaran atas saham itu 

sendiri. Menurut Tandelilin (2010:69) underwriter adalah salah satu aktivitas pada 

perusahaan efek yang melakukan kontrak dengan emiten untuk melaksanakan 

penawaran umum dengan atau tanpa kewajiban untuk membeli sisa efek yang 

tidak terjual (full commitment and non full commitment). 

Perusahaan sering mengalami kesulitan dalam menentukan harga yang 

sesuai dengan harga pasar karena baru pertama kali menjual saham kepada publik. 

Di sisi lain, perusahaan  ingin memperoleh tambahan modal atau dana sebesar-

besarnya yang didapatkan dari hasil penjualan saham tersebut, sehingga emiten 

sering menetapkan harga saham perdana dengan harga yang tinggi. Underwriter 

selaku penjamin emisi juga tidak ingin merugi akibat tidak terjualnya seluruh 

saham yang ditawarkan karena kurang minatnya investor yang merasa harga yang 

ditawarkan terlalu tinggi. Perbedaan tersebut membuat Underwriter dan emiten 

melakukan negosiasi atau tawar-menawar agar harga yang ditetapkan tidak terlalu 

tinggi, sehingga saham saat penawaran perdana bisa terjual. Underwriter memiliki 
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tanggung jawab yang sangat besar selain dalam soal komitmen dalam penjualan 

saham, juga tergantung pada perannya dalam proses penawaran umum, 

(Widoatmodjo, 2009:39). 

Menurut emiten dan underwriter penentuan harga saham dan waktu untuk 

go publik harus tepat. Underwriter harus mempelajari dan meneliti keadaan atau 

kinerja emiten kemudian memproyeksi kemampuan dan minat calon investor 

terhadap saham yang dijamin emisinya. Jenis perjanjian penjaminan emisi yang 

ditawarkan pada emiten harus dipertimbangkan baik-baik oleh underwriter, 

karena underwriter menghadapi kemungkinan tidak lakunya saham yang dijual. 

Jika hal ini terjadi maka emiten tidak akan mendapatkan dana seperti yang 

diharapkan. 

Jumlah dana yang diterima emiten adalah perkalian antara jumlah saham 

yang ditawarkan dengan harga per saham, sehingga semakin tinggi harga 

persaham maka dana yang akan diterima akan semakin besar. Hal ini 

mengakibatkan emiten sering menentukan harga saham yang dijual pada pasar 

perdana dengan membuka penawaran harga yang tinggi, karena menginginkan 

pemasukan dana semaksimal mungkin. Sementara dengan membuka penawaran 

harga yang tinggi dapat menyebabkan tidak terjualnya saham emiten. Untuk 

mencegah tidak terjualnya saham emiten, underwriter melakukan negosiasi 

dengan emiten agar harga saham yang ditawarkan kepada investor tidak terlalu 

tinggi. 

Sebagai salah satu pelaku pasar modal, investor mempunyai tanggung 

jawab atas resiko yang terjadi, (Widoatmodjo, 2009:37). Risiko yang dihadapi 
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oleh investor adalah kesalahan dalam menilai perusahaan (assessing the company 

value) dan sulit untuk memprediksi bagaimana kinerja saham perusahaan setelah 

terdaftar di bursa. Risiko yang dihadapi oleh masing-masing pihak menimbulkan 

konsekuensi ekonomi berupa profit atau loss. 

Apabila harga saham pada pasar perdana (IPO) lebih rendah dibandingkan 

dengan harga saham pada pasar sekunder pada hari pertama, maka akan terjadi 

fenomena harga rendah di penawaran perdana, yang disebut underpricing. Emiten 

menginginkan untuk meminimalisasi terjadinya underpricing, karena kondisi ini 

merugikan emiten. Dana yang seharusnya diterima dari publik menjadi tidak 

maksimum (Lismawati, 2015). Penetapan harga saham saat penawaran perdana 

dapat mendekati harga wajar apabila emiten dan underwriter memperhatikan 

faktor-faktor yang mempengaruhi underpricing. 

Menurut Beatty (1989) dalam Retnowati (2013),  kondisi underpricing 

menimbulkan dampak yang berbeda bagi perusahaan dan investor. Perusahaan 

akan tidak diuntungkan apabila terjadi underpricing, karena dana yang diperoleh 

dari go public tidak maksimum. Sedangkan bila terjadi overpricing, maka investor 

yang akan merugi, karena mereka tidak menerima initial return yaitu keuntungan 

yang diperoleh pemegang saham karena perbedaan harga saham yang dibeli di 

pasar perdana saat IPO dengan harga jual yang bersangkutan di hari pertama di 

pasar sekunder.  
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Tabel 1.1 

Jumlah perusahaan yang mengalami Underpricing, Overpricing dan Harga 

tetap tahun 2011-2015 

Tahun 

IPO 

Jumlah 

perusahaan 

Under 

pricing 

Rata-rata 

underpricing 

Over 

pricing 

Rata-rata 

overpricing 

Harga 

tetap 

2011 25 17 20,14% 7 -9,14% 1 

2012 23 21 28,74% 1 -0,51% 1 

2013 31 22 25,42% 7 -7,11% 2 

2014 23 20 27,70% 2 -8,17% 1 

2015 17 15 31,12% 1 -3,13% 1 

Jumlah 119 95  18  6 

 Sumber: e-Bursa.com diolah 

Dari tabel diatas dapat diketahui bahwa dari 119 perusahaan yang 

melakukan IPO selama tahun 2011 sampai dengan tahun 2015 terdapat 95 

perusahaan yang mengalami Underpricing, 18 perusahaan mengalami 

Overpricing, dan 6 perusahaan tidak terjadi perubahan harga atau harga tetap. 

Dari tabel tersebut dapat di simpulkan pula bahwa masih banyak perusahaan yang 

mengalami underpricing.  

Underpricing terjadi ketika harga saham di pasar perdana lebih rendah 

dibanding harga saham di pasar sekunder. Pada saat terjadi underpricing, investor 

memiliki kesempatan untuk memperoleh keuntungan dari selisih harga tersebut 

dan sebaliknya bila harga saham perdana ditetapkan overpricing, maka hal ini 

dapat merugikan investor karena mereka tidak menerima initial return. Oleh 

karena itu, investor akan cenderung menjauhi saham-saham yang overpricing, 

(Purwanto, 2016). 

Kim (1995) dalam Retnowati (2013), fenomena underpricing ini tidak 

hanya terjadi di Indonesia saja, tetapi fenomena underpricing terjadi di banyak 

pasar modal di seluruh dunia karena adanya asimetri informasi. Asimetri 
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informasi bisa terjadi antara emiten dan penjamin emisi, maupun antar investor. 

Untuk mengurangi adanya asimetri informasi maka dilakukanlah penerbitan 

prospektus oleh perusahaan. Informasi yang dimuat dalam prospektus akan 

membantu investor dalam membuat keputusan yang rasional mengenai resiko 

nilai saham sesungguhnya yang ditawarkan emiten. 

Penelitian tentang faktor-faktor underpricing pada IPO telah banyak 

dilakukan, namun penelitian di bidang ini masih dianggap menarik karena hasil 

temuannya tidak selalu konsisten.  Penelitian ini hanya berfokus pada Reputasi 

Underwriter, Umur Perusahaan, Ukuran Perusahaan, ROA (Return On Asset), 

Persentase Penawaran Saham Kepada Publik dan Earning Per Share (EPS). 

Alasan pemilihan variabel reputasi underwriter adalah karena selain 

sebagai salah satu penentu harga saham IPO, underwriter juga merupakan motor 

dalam proses IPO. Menurut Prastica (2012), Underwriter yang menjadi pihak 

dalam menjembatani kepentingan emiten dan investor ini diduga memiliki 

pengaruh yang tinggi terhadap tinggi rendahnya tingkat underpricing. Emiten 

dapat memberikan sinyal positif kepada calon investor dengan menggunakan jasa 

underwriter yang berkualitas baik. Kristiantari (2013) menyatakan adanya 

pengaruh secara signifikan antara Reputasi Underwriter dengan underpricing 

yang diperkuat oleh Junaeni (2013), Arman (2012) dan Linazah (2015), 

sedangkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Rosyidah (2014), Lismawati 

(2015), Prastica (2012),  Lestari (2015) yang menyatakan bahwa Reputasi 

Underwriter tidak berpengaruh secara signifikan terhadap underpricing. 
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Umur perusahaan menunjukkan berapa lama perusahaan tersebut bertahan 

dalam persaingan bisnis. Semakin tua umur perusahaan, semakin banyak 

informasi yang dimiliki masyarakat tentang perusahaan tersebut (Arman 2012). 

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Arman (2012) menyatakan bahwa adanya 

pengaruh secara signifikan antara Umur Perusahaan terhadap Underpricing. 

Sedangkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Kristiantari (2013), Linazah 

(2015), Lismawati (2015), Lestari (2015), Gunawan (2015), Rosyidah (2014), 

Purbarangga (2013) dan Retnowati (2013) menyatakan bahwa Umur Perusahaan 

tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Underpricing. 

Ukuran perusahaan menggambarkan jumlah kekayaan perusahaan. Ukuran 

aset perusahaan dapat dijadikan sinyal bahwa perusahaan memiliki prospek yang 

bagus dimasa yang akan datang dan mengurangi perkiraan (ex-ante) ketidak 

pastian bagi investor, atau dengan kata lain tingkat ketidakpastian perusahaan 

berskala besar pada umumnya rendah karena perusahaan besar cenderung tidak 

dipengaruhi oleh pasar (purbarangga, 2013). Penelitian yang dilakukan oleh 

Kristiantari (2013), Linazah (2015), Gunawan (2015), Arman (2012) dan 

Retnowati (2013) menyatakan adanya pengaruh yang signifikan antara Ukuran 

Perusahaan dengan Underpricing, sedangkan hasil penelitian yang dilakukan oleh 

Purbarangga (2013) dan Prastica (2012) menyatakan bahwa Ukuran Perusahaan 

tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Underpricing. 

ROA merupakan rasio profitabilitas. Kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan laba akan menarik para investor untuk menanamkan dananya guna 

memperluas usahanya, sebaliknya tingkat profitabilitas yang rendah akan 
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membuat investor menarik dananya. Profitabilitas yang tinggi akan mengurangi 

ketidakpastian perusahaan di masa yang akan datang dan sekaligus dapat 

mengurangi ketidakpastian pasar sehingga akan mengurangi terjadinya 

underpricing. Penelitian yang dilakukan oleh Gunawan (2015), Arman (2012) dan 

Lismawati (2015) menyatakan adanya hubungan yang signifikan antara Return 

On Asset (ROA) dengan underpricing, sedangkan hasil penelitian yang dilakukan 

oleh Kristiantari (2013), Prastica (2012) dan Retnowati (2013) menyatakan bahwa 

Return On Asset (ROA) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 

underpricing. 

Persentase Penawaran Saham Kepada Publik menunjukkan berapa besar 

bagian dari modal disetor yang akan dimiliki oleh publik. Secara umum semakin 

besar bagian yang ditawarkan maka semakin memiliki potensi untuk likuidnya 

perdagangan saham di bursa, sebaliknya informasi privat yang dimiliki 

perusahaan semakin sedikit. Namun demikian, investor lebih mengutamakan 

perusahaan dengan persentase penawaran saham ke publik yang kecil. Asumsi 

mengindikasikan perusahaan tersebut mempunyai prospek di masa yang akan 

datang, (Retnowati, 2013). Penelitian yang dilakukan oleh Retnowati (2013) 

menyatakan adanya hubungan yang signifikan antara Persentase Penawaran 

Saham Kepada Publik, sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Purbarangga 

(2013), Gunawan (2015) dan Lestari (2015) menyatakan bahwa Persentase 

Penawaran Saham Kepada Publik tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 

underpricing. 
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Earning Per Share (EPS) merupakan salah satu bahan pertimbangan para 

calon investor dalam memilah perusahaan yang mana yang akan investor 

tanamkan modalnya. Pada dasarnya rasio ini merupakan rasio yang sangat disukai 

oleh manajemen perusahaan dan calon investor dalam hal mengukur jumlah 

rupiah yang diperoleh untuk setiap lembar saham. Para calon investor cenderung 

tertarik dengan earning per share yang besar, karena earning per share 

merupakan salah satu faktor yang dapat mencerminkan keberhasilan perusahaan 

dalam bisnisnya, (Gunawan, 2015). Penelitian yang dilakukan oleh Retnowati 

(2013) menyatakan adanya hubungan yang signifikan antara Earning Per Share 

(EPS) terhadap Underpricing, sedangkan penelitian yang dilakukan oleh 

Gunawan (2015) menyatakan bahwa Earning Per Share (EPS) tidak berpengaruh 

secara signifikan terhadap underpricing. 

Dari berbagai penelitian terdahulu ada ketidakkonsistenan dari hasil 

penelitian, sehingga perlu dilakukan penelitian kembali agar dapat memberikan 

informasi tambahan kepada emiten tentang seberapa pentingnya Reputasi 

Underwriter, Umur Perusahaan, Ukuran Perusahaan, Return On Asset (ROA), 

Persentase Penawaran Saham Kepada Publik dan Earning Per Share (EPS) 

terhadap saham IPO yang akan mereka terbitkan. Sehingga tingkat underpricing 

saham IPO bisa di minimalkan. 

Berdasarkan latar belakang masalah diatas maka penulis tertarik untuk 

melakukan penelitian mengenai Underpricing dengan judul “Analisis faktor-

faktor yang mempengaruhi Underpricing pada penawaran saham perdana di 
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BEI tahun 2011-2015” (studi pada Perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 

2011-2015). 

1.2 Rumusan masalah 

Berdasarkan latar belakang yang diuraikan diatas, maka masalah dalam 

penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut: 

1. Apakah Reputasi Underwriter berpengaruh negatif terhadap besarnya 

tingkat underpricing perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek 

Indonesia. 

2. Apakah Umur Perusahaan berpengaruh negatif terhadap besarnya tingkat 

underpricing perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia. 

3. Apakah Ukuran Perusahaan berpengaruh negatif terhadap besarnya tingkat 

underpricing perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia. 

4. Apakah ROA (Return on Asset) berpengaruh negatif terhadap besarnya 

tingkat underpricing perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek 

Indonesia. 

5. Apakah Persentase Penawaran Saham Kepada Publik berpengaruh positif 

terhadap besarnya tingkat underpricing perusahaan yang melakukan IPO 

di Bursa Efek Indonesia. 

6. Apakah (EPS) Earning Per Share berpengaruh negatif terhadap besarnya 

tingkat underpricing perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek 

Indonesia. 

7. Apakah Reputasi Underwriter, Umur Perusahaan, Ukuran Perusahaan, 

ROA (Return on Asset), Persentase Penawaran Saham Kepada Publik dan 
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Earning Per Share (EPS) secara simultan berpengaruh terhadap besarnya 

tingkat   underpricing. 

1.3 Tujuan penelitian 

Berdasarkan latar belakang dan perumusan masalah, maka tujuan 

dilakukannya penelitian ini adalah : 

1. Untuk memperoleh bukti empiris apakah faktor Reputasi Underwriter 

berpengaruh negatif terhadap tingkat underpricing perusahaan yang 

melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia. 

2. Untuk memperoleh bukti empiris apakah faktor Umur Perusahaan 

berpengaruh negatif terhadap tingkat underpricing perusahaan yang 

melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia. 

3. Untuk memperoleh bukti empiris apakah faktor Ukuran Perusahaan 

berpengaruh negatif terhadap tingkat underpricing perusahaan yang 

melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia. 

4. Untuk memperoleh bukti empiris apakah faktor ROA (Return on Asset) 

berpengaruh negatif terhadap tingkat underpricing perusahaan yang 

melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia. 

5. Untuk memperoleh bukti empiris apakah faktor Persentase Penawaran 

Saham Kepada Publik berpengaruh positif terhadap tingkat underpricing 

perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia. 

6. Untuk memperoleh bukti empiris apakah faktor Earning Per Share (EPS) 

berpengaruh negatif terhadap tingkat underpricing perusahaan yang 

melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia. 
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7. Untuk memperoleh bukti empiris apakah Reputasi Underwriter, Umur 

Perusahaan, Ukuran Perusahaan, ROA (Return on Asset), Persentase 

Penawaran Saham Kepada Publik dan Earning Per Share (EPS) secara 

simultan berpengaruh terhadap besarnya tingkat   underpricing. 

1.4 Manfaat penelitian 

1. Bagi praktisi 

Diharapkan hasil penelitian ini dapat digunakan untuk menambah referensi 

bagi kemungkinan adanya penelitian lebih lanjut 

2. Bagi penulis 

Penelitian ini bermanfaat dalam penambahan wawasan dan pengetahuan 

mengenai underpricing dan penawaran saham perdana perusahaan di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) 

3. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Diharapkan dapat membantu untuk menambah wacana dan referensi baik 

secara teori maupun praktek khususnya mengenai underpricing pada 

penawaran saham perdana perusahaan di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

sehingga dapat bermanfaat bagi penelitian selanjutnya yang terkait. 

1.5 Sistematika Penulisan 

BAB I : PENDAHULUAN 

Bab ini menguraikan latar belakang, rumusan masalah, tujuan 

penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan. 
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BAB II : LANDASAN TEORI 

Bab ini membahas tentang teori-teori yang akan digunakan sebagai 

dasar pembahasan dari penulisan penelitian ini yang berkaitan dengan 

masalah yang diteliti serta penelitian terdahulu dan pada akhir akan 

menguraikan hipotesis. 

BAB III : METODE PENELITIAN 

Bab ini menjelaskan tentang variabel penelitian dan definisi 

operasional yang meliputi variabel independen dan variabel dependen, 

populasi dan sampel, metode pengumpulan data dan teknik analisis 

data. 

BAB IV :  HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

Bab ini membahas secara deskriptif variabel-variabel yang berkaitan 

dengan masalah penelitian, analisis dan data yang digunakan, serta 

pembahasan mengenai masalah yang diteliti. 

BAB IV :  HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

Bab ini membahas tentang sejarah Bursa Efek Indonesia, Visi dan 

Misi Bursa Efek Indonesia dan Struktur Pasar Modal Indonesia.  

BAB VI :  PENUTUP 

Bab ini menyajikan kesimpulan akhir yang diperoleh dari hasil 

analisis pada bab sebelumnya dan saran-saran yang diberikan kepada 

berbagai pihak yang berkepentingan atas hasil penelitian.  

 

 

 


