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BAB II 

LANDASAN TEORI 

 

2.1 Teori Signaling 

Teori sinyal digunakan untuk menjelaskan bahwa pada dasarnya suatu 

informasi dimanfaatkan perusahaan untuk memberi sinyal positif maupun negatif 

kepada pemakainya. Pada konteks ini, harga saham pada waktu IPO berfungsi 

sebagai sinyal kepada para investor mengenai kondisi perusahaan. Signalling 

theory menekankan pentingnya informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan 

terhadap keputusan investasi pihak di luar perusahaan. Bagi investor dan pelaku 

bisnis informasi merupakan unsur penting karena informasi pada hakekatnya 

menyajikan keterangan, catatan atau gambaran baik untuk keadaan masa lalu, saat 

ini maupun keadaan masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup suatu 

perusahaan dan bagaimana pasaran efeknya. Informasi yang lengkap, relevan, 

akurat dan tepat waktu sangat diperlukan oleh investor di pasar modal sebagai alat 

analisis untuk mengambil keputusan investasi. 

Menurut Risqi dan Harto (2013) Underpricing dilandasi oleh teori 

signalling dan information content. signaling theory menjelaskan bahwa 

informasi mengenai perusahaan merupakan sinyal bagi investor, dalam keputusan 

berinvestasi. Sinyal dapat berupa informasi bersifat financial maupun non-

financial yang menyatakan bahwa perusahaan tersebut lebih baik daripada 

perusahaan lain. Menurut Allen dan Faulhaber (1989) Risqi dan Harto (2013), 

perusahaan yang berkualitas buruk tidak mudah untuk meniru perusahaan yang 

berkualitas baik yang melakukan underpricing, hal ini disebabkan karena cash 



15 

 

 

 

flow periode berikutnya akan mengungkapkan tipe perusahaan tersebut (baik atau 

buruk). Pada perusahaan yang buruk, cash flow yang tinggi pada periode 

berikutnya jarang terjadi, akibatnya revisi harga saham juga jarang terjadi. 

Dengan demikian, biaya untuk melakukan underpricing akan semakin besar untuk 

perusahaan yang buruk. Kemudian sejumlah studi mempelajari bukti-bukti 

empiris mengenai sinyal underpricing pada perusahaan yang melakukan IPO. 

Salah satu pendekatannya adalah untuk mengetahui kandungan informasi 

(information content) dari sinyal IPO dengan memeriksa apakah ada hubungan 

antara sinyal dengan nilai pasar pasca IPO saham. Di dalam pasar dimana 

informasi sangat mudah diperoleh, nilai perusahaan sepenuhnya ditentukan oleh 

keputusan investasi dan pendanaannya. 

Signaling theory menjelaskan bagaimana seharusnya perusahaan 

menyajikan informasi untuk pasar modal (Bini et al.,2011). Menurut Fahmi 

(2012:100), signaling theory adalah teori yang membahas tentang naik turunnya 

harga di pasar, sehingga akan memberi pengaruh pada keputusan investor. 

Apapun informasi yang terjadi dari kondisi saham suatu perusahaan adalah selalu 

memberi efek bagi keputusan investor sebagai pihak yang menangkap sinyal 

tersebut.   

 

2.2 Teori Asimetri Informasi (Asymetric Information Theory) 

Suatu penjelasan mengenai fenomena underpricing adalah adanya asimetri 

informasi. De Lorenzo dan Fabrizio (2001) dalam Kristiantari (2013) menyatakan 

hampir semua penelitian terdahulu menjelaskan terjadinya underpricing sebagai 

akibat dari adanya asimetri dalam distribusi informasi antara pelaku IPO yaitu 
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perusahaan, underwriter, dan investor. Menurut Hendrikson (1992) dalam 

Purbarangga (2013) asimetri informasi adalah disebabkan oleh informasi yang 

tidak lengkap, yaitu ketika tidak semua keadaan diketahui oleh kedua belah pihak. 

Akibatnya konsekuensi tertentu tidak dipertimbangkan oleh masing-masing pihak. 

Keadaan seperti ini dikenal dengan asimetri informasi. 

Asimetri informasi terjadi karena perusahaan sering kali mengetahui 

informasi yang tidak diketahui oleh investor. Informasi yang dikirimkan 

perusahaan kepada publik akan dievaluasi dan direspon oleh pasar. Oleh karena 

itu, sinyal harus menginformasikan kabar baik (good news) agar investor dapat 

menerima dan merespon positif sehingga mampu memberi dampak pada 

peningkatan harga saham. Sebaliknya, apabila perusahaan mengirimkan sinyal 

berupa kabar yang buruk (bad news) maka akan berdampak pada penurunan harga 

saham, (Ferrer 2016) dalam Purwanto (2016). Asimetri informasi dapat terjadi 

antara underwriter dengan emiten. Asimetri informasi ini dapat terjadi karena 

underwriter mempunyai informasi yang lebih baik tentang pasar modal 

dibandingkan emiten. Underwriter akan memanfaatkan informasi yang 

dimilikinya untuk membuat kesepakatan harga IPO yang optimal bagi dirinya, 

dengan maksud untuk memperkecil risiko dalam keharusan membeli saham yang 

tidak laku terjual. Emiten akan menerima harga yang murah bagi penawaran 

sahamnya karena kurangnya informasi yang dimiliki. Perbedaan harga di kedua 

pasar tersebut mestinya dapat dihindarkan apabila penentu harga di kedua pasar 

memiliki informasi yang sama, (Safitri, 2013). 
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Menurut Scott (2009:12) dalam Nasirwan (2012) ada dua macam tipe 

asimetri informasi yaitu: 

1. Adverse Selection, 

Adverse selection adalah para manajer serta orang-orang dalam lainnya 

biasanya mengetahui lebih banyak tentang keadaan dan prospek perusahaan 

dibandingkan dengan investor pihak luar. Fakta yang mungkin dapat 

mempengaruhi keputusan yang akan diambil oleh pemegang saham maupun calon 

investor tersebut tidak disampaikan informasinya. Menurut Muliati (2011), 

Adverse selection adalah jenis asimetri informasi dalam mana satu pihak atau 

lebih yang melangsungkan atau akan melangsungkan suatu transaksi usaha, atau 

transaksi usaha potensial memiliki informasi lebih atas pihak-pihak lain. Adverse 

Selection dapat terjadi dipasar manapun tak terkecuali dipasar modal dimana 

pihak manajemen yang lebih mengetahui informasi mengenai perusahaan lebih 

banyak dapat menyembunyikannya kepada pihak investor demi keuntungan 

semata.   

2. Moral hazard, 

Moral hazard  adalah setiap kegiatan yang dilakukan oleh manajer yang 

tidak seluruhnya diketahui oleh pemegang saham maupun pemberi pinjaman. 

Manajer dapat melakukan tindakan melanggar kontrak, etika dan norma diluar 

pengetahuan pemegang saham. Menurut Hati (2011), Moral hazard adalah suatu 

tipe asimetri informasi di mana satu orang atau lebih pelaku bisnis dapat 

mengamati kegiatan-kegiatan dibandingkan dengan pihak lain. Masalah moral 

hazard ini terjadi karena pihak-pihak di luar perusahaan (investor) 
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mendelegasikan tugas dan kewenangannya kepada manajer tetapi investor tidak 

dapat sepenuhnya memantau manajer dalam melaksanakan pendelegasian 

tersebut. Dengan penerapan akuntansi yang konservatif maka apa yang disajikan 

dalam laporan keuangan adalah situasi terburuk bagi perusahaan karena bad news 

diakui terlebih dahulu dari pada good news. Sehingga keputusan ekonomi yang 

dibuat oleh pemakai laporan keuangan tidak overestimate.  

 

2.3 Pasar Modal 

2.3.1  Pengertian Pasar modal 

 Menurut sejarah, kehadiran pasar modal di Indonesia dengan sejarah yang 

sangat pajang. Bursa di Indonesia berdiri sejak zaman penjajahan belanda pada 

tahun 1912 di Batavia. Pada dasarnya pasar modal sama dengan pasar-pasar yang 

lain yaitu tempat bertemunya penjual dengan pembeli dan melakukan kegiatan 

transaksi, yang membedakan hanyalah pada barang yang diperjual-belikan.  

Pasar modal dapat didefinisikan sebagai perdagangan instrumen keuangan 

(sekuritas) jangka panjang, baik dalam bentuk modal sendiri (stocks) maupun 

hutang (bonds), baik yang diterbitkan oleh pemerintah (public authorites) maupun 

oleh perusahaan swasta (private sector) (Untung, 2011:7). Sedangkan defenisi 

menurut Martalena dan Maya Marliana (2011:2) Pasar modal (capital market) 

merupakan pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang bisa 

diperjualbelikan, baik surat utang (obligasi), saham, reksadan, instrumen derivatif 

maupun instrumen lainnya. Pasar modal merupakan sarana pendanaan bagi 

perusahaan maupun institusi lain (misalnya pemerintah) dan sebagai sarana bagi 
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kegiatan berinvestasi. Dengan demikian, pasar modal memfasilitasi berbagai 

sarana dan prasarana kegiatan jual beli dan kegiatan terkait lainnya. 

Menurut Tandelilin (2010:28) pasar modal dapat dikategorikan menjadi 

dua pasar, yaitu: 

1. Pasar Perdana (Primary Market), Pasar perdana terjadi pada saat perusahaan 

emiten menjual sekuritasnya kepada investor umum untuk pertama kalinya. 

Sebelum menawarkan saham di pasar perdana, perusahaan emiten 

sebelumnya akan mengeluarkan informasi mengenai perusahaan secara detail 

(disebut juga prospektus). Prospektus berfungsi untuk memberikan informasi 

mengenai kondisi perusahaan kepada para calon investor, sehingga dengan 

adanya informasi tersebut maka investor akan bisa mengetahui prospek 

perusahaan dimasa yang akan datang, dan selanjutnya tertarik untuk membeli 

sekuritas yang diterbitkan emiten. 

2. Pasar Sekunder 

Adalah tempat perdagangan atau jual beli sekuritas oleh dan antara investor 

setelah sekuritas emiten dijual di pasar perdana. Setelah sekuritas emiten 

dijual di pasar perdana, sekuritas emiten tersebut kemudian bisa 

diperjualbelikan di pasar sekunder. Dengan adanya pasar sekunder, investor 

dapat melakukan perdagangan sekuritas untuk mendapatkan keuntungan. 

Oleh karena itu, pasar sekunder memberikan likuiditas kepada investor, 

bukan kepada perusahaan seperti dalam pasar perdana. Terdapat dua jenis 

pasar sekunder, yaitu: 
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a. Pasar Lelang (auction market) 

Pasar lelang adalah pasar sekuritas yang melibatkan proses pelelangan 

pada sebuah lokasi fisik. Transaksi antara pembeli dan penjual 

menggunakan perantara broker yang mewakili masing-masing pihak 

pembeli atau penjual (Tandelilin, 2010:28). Dengan demikian, investor 

tidak bisa secara langsung melakukan transaksi jual beli, tetapi dilakukan 

melalui perantara broker. 

b. Pasar Negosiasi (negotiated market) 

Di pasar negosiasi, pembeli dan penjual melakukan transaksi dapat 

berhubungan secara langsung satu dengan yang lain melalui suatu 

jaringan komunikasi sehingga harga yang terjadi merupakan hasil 

negosiasi antara pembeli dan penjual secara langsung. 

Melihat pengertian dari beberapa kategori pasar modal tersebut dapat 

ditarik kesimpulan bahwa pasar modal adalah pasar yang memperjualbelikan 

sekuritas yang umumnya berumur lebih dari satu tahun, seperti saham dan 

obligasi. Sedangkan tempat terjadinya jual-beli disebut dengan Bursa efek. 

2.3.2 Manfaat Pasar Modal 

 Pasar modal memiliki banyak manfaat yang selama ini belum 

diperhatikan. Menurut Widoatmodjo (2009:4) ada beberapa manfaat yang bisa 

dipetik masyarakat dengan keberadaan pasar modal, yaitu: 

1) Menjadikan manjemen profesional 

Bagi emiten, dengan memasuki pasar modal akan mendorong akan 

mendorong pemanfaatan manajemen yang profesional, karena perusahaan 
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yang sudah go public akan terus menjadi sorotan masyarakat. Tentu saja 

untuk mendapatkan sorotan positif, perusahaan harus berprestasi baik. 

Untuk bisa berprestasi, perusahaan harus dikelola oleh tenaga-tenaga yang 

profesional. Kalau semua perusahaan sudah go public, berarti semua 

perusahaan akan profesional. 

2) Solusi suksesi 

Kebanyakan perusahaan keluarga didirikan oleh seseorang yang bertindak 

sebagai entrepreneur (wiraswastawan). Pemula, bekerja sendiri dengan 

modal sendiri yang kecil pula. Rata-rata usaha itu mulai dapat 

berkembang, dalam arti bisa menghasilkan keuntungan yang lumayan, 

ketika entrepreneur itu sudah berusia 50-60 tahunan. Ada beberapa 

kemungkinan yang dilakukan entrepreneur pada masa ini, antara lain: 

a. Mewariskan usahanya pada anaknya. 

b. Menyerahkan pada orang dalam perusahaan, biasanya masih ada 

ikatan darah dengan entrepreneur. 

c. Memperkecil omset. 

d. Menjual perusahaan pada orang lain. 

e. Go public 

Tampaknya di Indonesia masih jarang entrepreneur mmelakukan 

go public dengan alasan mengusahakan agar perusahaan tersebut 

bisa diandalkan untuk menghidupi keluarganya dan cepat puas. 

Padahal dari segi keamanan kekayaan pribadipun saat go public 

tidak merugikan, sebab entrepreneur  dapa menetapkan proporsi 
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persentase pembagian saham, misalnya 50% untuk masyarakat dan 

50% untuk keluarga, sehingga masih memungkinkan untuk 

mengendalikan perusahaan. Jadi jelas, perusahaan go public-lah 

yang mempunyai peluang bertahan sampai kapanpun sehingga 

dapat diharapkan. 

3) Alternatif investasi 

Jika dilihat komposisi investasi masyarakat terutama di Indonesia, maka 

sebagian besar tertanam pada tabungan di perbankan. Investasi di bank 

memang sudah baik, namun untuk lebih produktif maka perlu tempat 

investasi lain, salah satunya diinvestasikan di pasar modal dengan 

membeli saham atau obligasi. Bagi investor, menginvestasikan dananya di 

pasar modal juga mendapatkan keuntungan yang tidak bisa diberikan oleh 

bank yaitu deviden, yang bukan tidak mungkin bisa melampaui jumlah 

bunga yang dibayarkan oleh bank atas nilai investasi yang sama, meskipun 

keuntunagn ini juga diiringi dengan risiko yang tidak kecil. 

4) Alternatif sumber dana 

Satu keunggulan penting yang dimiliki pasar modal di banding bank 

adalah untuk mendapatkan dana, sebuah perusahaan tidak perlu 

menyediakan agunan sebagaimana dituntut oleh bank. Hanya dengan 

menunjukkan prspek yang baik, maka surat surat berharga perusahaan 

tersebut akan laku dijual di pasar. Disamping itu perusahaan tidak perlu 

menyediakan dana setiap bulan atau setiap tahun untuk membayar bunga. 

Sebagai gantinya, perusahaan harus membayar deviden kepada investor. 
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5)  Indikator ekonomi makro 

Belakangan, pasar modal juga dijadikan indikator ekonomi makro suatu 

negara. Naik turunnya indeks suatu bursa dapat bibaca sebagai cermin 

dinamika ekonomi negara tersebut. Itulah sebabnya, dalam publikasi 

indikator kunci (data-data dasar) suatu negara sering kita jumpai data 

tentang indeks harga saham. Nila orang menilai keadaan perekonimian 

suatu negara, maka dia akan melihat juga perkembanga  indeks harga 

saham ini. 

 

2.4  Go Public 

 Go public adalah kegiatan penawaran saham atau efek lainnya yang sering 

dilakukan oleh emiten (perusahaan yang akan go publik) untuk menjual saham 

atau efek kepada masyarakat berdasarkan tata cara yang diatur oleh UU Pasar 

Modal dan pelaksanaannya, (Martalena, 2011:21).   

 Pengusaha ingin menjadikan perusahaanya bertahan selamanya, bahkan 

menjadi besar. Namun, untuk mencapai itu tidaklah mudah. Paling tidak, harus 

dipenuhi dua hal, yaitu:  pertama, profesionalisme dalam pengelolaan perusahaan 

dan kedua, tambahan modal untuk melakukan peningkatan kapasitas produksi. Go 

public bisa memenuhi kebutuhan kedua hal tersebut dengan go public penempatan 

orang-orang dalam jabatan di perusahaan tidak lagi ditentukan oleh satu orang 

misalnya pendiri perusahaan, melainkan harus diputuskan oleh RUPS (Rapat 

Umum Pemegang Saham). Dengan demikian, akan diperoleh para profesional 

yang handal karena dipilih oleh banyak orang. Demikian pula dengan modal, 
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perusahaan bisa menggali dana secara tak terbatas dari masyarakat untuk 

dijadikan tambahan modal, (Widoatmodjo, 2009:26). 

 Menurut Martalena (2011:22) proses go public dapat dikelompokkan 

menjadi 4 tahapan, yaitu: 

1. Tahap persiapan. 

2. Tahap pengajuan pernyataan pendaftaran. 

3. Tahap penawaran saham. 

4. Tahap pencatatan saham di Bursa Efek. 

Menurut Fahmi (2012:72) pada saat suatu perusahaan memutuskan untuk 

go public tentu ada keuntungan atau sisi positif yang akan diperoleh, baik bagi 

internal perusahaan maupun bagi eksternal perusahaan. Adapun keuntungan go 

public  tersebut adalah: 

a. Mampu meningkatkan likuiditas perusahaan. 

b. Memberikan kesempatan nmelakukan diversifikasi. 

c. Memberikan pengaruh pada nilai perusahaan. 

d. Memberi kesempatan kepada publik untuk dapat menilai perusahaan 

secara lebih transparan. 

 

2.5 IPO (Initial Public Offering) 

Di pasar perdana, saham untuk pertama kali di tawarkan kepada investor 

publik atau masyarakat luas. Penjualan saham yang pertama ini biasa disebut 

initial public offering (IPO). Selanjutnya dimasa mendatang setelah IPO, emiten 

juga dapat melakukan penawaran umum lagi dan menawarkan saham baru, yang 

menambah jumlah saham yang telah ada, melalui penawaran umum terbatas (right 
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issue) kepada pemegang sahamnya. Saham baru tersebut di beli investor di pasar 

perdana. Penawaran saham baru tersebut dikenal sebagai seasoned equity offering. 

Dengan demikian, hubungan perdagangan yang terjadi di pasar perdana adalah 

antara investor dan emiten, bukan antara investor dengan investor lainnya, 

(Tandelilin, 2010:74). Retnowati (2013) mengatakan, berbagai alasan perusahaan 

melakukan initial public offering antara lain untuk meningkatkan modal, 

mempermudah usaha pembelian perusahaan lain dan memungkinkan manajemen 

maupun masyarakat mengetahui nilai perusahaan. 

Menurut Widoatmodjo (2009:52), perusahaan yang menjual saham biasa 

atau saham preferen, atau obligasi yang merupakan modal perusahaan (ekuitas 

dan utang jangka panjang) untuk “pertama kalinya” kepada masyarakat dipasar 

perdana disebut initial public offering (IPO). IPO dikatakan sukses jika saham 

yang ditawarkan banyak diminati oleh investor. Emiten akan menjual sahamnya 

dengan harga yang setinggi mungkin, sedangkan undrwriter sebagai penjamin 

yang akan menjual saham menginginkan harga saham diturunkan oleh emiten 

agar saham tersebut dapat terjual (Lismawati dan Munawaroh, 2015). 

 

2.6 Underpricing 

Underpricing adalah kondisi dimana harga penawaran pada saat IPO 

dinilai lebih rendah secara signifikan dibandingkan harga saham pada saat 

penutupan hari pertama di pasar sekunder, (Lestari, 2015). 

Retnowati berpendapat (2013) kondisi underpricing merugikan untuk 

perusahaan yang melakukan go public, karena dana yang diperoleh dari publik 

tidak maksimum. Sebaliknya jika terjadi overpricing, maka investor akan rugi, 
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karena mereka tidak menerima initial return (return awal). Initial return adalah 

keuntungan yang didapat pemegang saham akibat underpricing. Fenomena 

underpricing terjadi di berbagai pasar modal di seluruh dunia karena adanya 

asimetri informasi. Guna mengurangi adanya asimetri informasi maka 

dilakukanlah penerbitan prospektus oleh perusahaan yang akan melakukan initial 

public offering. Informasi yang tercantum dalam prospektus terdiri dari informasi 

yang sifatnya keuangan dan non keuangan. Informasi yang dimuat dalam 

prospektus akan membantu investor dalam mempertimbangkan dan membuat 

keputusan investasi. 

Kondisi underpricing perlu diminimalisir oleh emiten, agar emiten dapat 

memperoleh harga IPO yang wajar dan menghimpun sejumlah dana yang cukup 

untuk membiayai kegiatan perusahaan, sebaliknya investor akan lebih 

diuntungkan dalam kondisi underpricing karena investor akan menerima return 

atas perdagangan yang dilakukannya. Kondisi tersebut akan menjadikan investor 

tertarik untuk membeli saham emiten IPO yang underpriced di pasar perdana. 

Underpricing diukur dengan menggunakan initial return (keuntungan) 

karena adanya perbedaan harga saham pada pasar perdana dengan harga 

penutupan saham pada pasar sekunder. Menurut Retnowati (2013) besarnya 

underpricing dapat di ukur dengan rumus: 

      
                                      

         
      

Dimana:  

Harga IPO : Harga saat melakukan IPO 

Harga Closing : Harga penutupan 1 (hari) setelah IPO 
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2.7 Reputasi Underwriter  

Underwriter merupakan perusahaan swasta atau BUMN (pihak luar) yang 

menjembatani kepentingan emiten dan investor yakni menjadi penanggung jawab 

atas terjualnya efek emiten kepada investor. Menurut Fahmi (2012:72) 

underwriter adalah penjamin emisi bagi setiap perusahaan yang akan menerbitkan 

sahamnya di pasar modal. Dalam praktiknya, underwriter akan membantu 

sindikasi penjaminan yang terdiri dari beberapa underwriter dengan porsi 

penjaminan yang berbeda-beda. Pihak dengan porsi penjaminan terbesar 

umumnya merupakan para penjamin pelaksana atas emisi tersebut.  

Underwriter membuat kontrak dengan emiten untuk melakukan 

penawaran umum bagi kepentingan emiten dengan atau tanpa kewajiban untuk 

membeli sisa efek yang tidak terjual. Peranan underwriter diduga berpengaruh 

terhadap tinggi rendahnya tingkat underpricing karena tinggi rendahnya harga 

perdana saham yang akan dibeli investor tergantung kesepakatan antara penjamin 

emisi dengan emiten. Emiten yang menggunakan penjamin emisi yang berkualitas 

atau bereputasi baik akan mengurangi tingkat ketidakpastian yang tidak dapat 

diungkapkan oleh informasi yang terdapat dalam prospektus dan menandai bahwa 

informasi dari emiten mengenai prospek perusahaan di masa mendatang tidak 

menyesatkan. 

Besarnya jaminan tergantung pada perjanjian antara emiten dengan 

underwriter. Bila underwriter menjamin penuh (full commitment), maka jika 

underwriter tidak berhasil menjual seluruh efek, underwriter bersangkutan wajib 

membeli sisa efek yang tidak terjual. Sedangkan jika penjaminan dilakukan secara 
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best offert, underwriter hanya melaksanakan penjualan sesuai harga yang 

ditetapkan. Jika saham yang dijamin tidak laku semuanya dengan harga tersebut, 

maka penjamin emisi tidak berkewajiban membeli saham tersebut, (Widoatmodjo, 

2009:38). 

 Risqi dan Harto (2013) menyatakan bahwa penjamin emisi (underwriter) 

yang memiliki reputasi tinggi akan mengurangi konflik yang terjadi dengan 

menetapkan harga saham perdana sesuai kondisi perusahaan, sehingga akan 

mengurangi underpricing. Reputasi underwriter ditentukan dengan memberikan 

peringkat ukuran underwriter. Carter Manaster (1990) dalam Nasirwan (2012) 

menggunakan 10 Kategori untuk Reputasi Underwriter yang dinotasikan dengan 

skala (9-0) dengan proksi jumlah saham yang dijamin oleh underwriter. 

Underwriter yang menjamin saham paling banyak berarti memiliki reputasi yang 

paling bagus dan akan diberi skala 9. Sedangkan bagi underwriter yang menjamin 

emisi paling sedikit memiliki reputasi yang rendah sehingga akan diberi skala 0.  

 

2.8 Umur Perusahaan 

Menurut Lismawati dan Munawaroh (2015) umur perusahaan juga 

merupakan sinyal positif bagi calon investor karena umur perusahaan 

menunjukkan kemampuan perusahaan untuk dapat bertahan hidup. Semakin lama 

umur perusahaan maka semakin banyak informasi yang dapat diterima sehingga 

dapat mengurangi ketidakpastian di masa yang akan datang. Dengan adanya 

sinyal yang diberikan perusahaan maka diharapkan pasar dapat merespon 

sehingga dapat digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan. 
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Investor menganggap bahwa perusahaan dengan umur yang lama telah 

memiliki pengalaman dan pengetahuan yang lebih baik dalam menjalankan 

kegiatan usaha dan mengatasi persaingan dengan kompetitor serta berpengalaman 

dalam melalui berbagai krisis ekonomi yang dapat menyulitkan perusahaan 

sehingga semakin lama umur perusahaan maka, tingkat underpricing juga akan 

rendah (Arman, 2012). Menurut Christy et al., (1996) dalam Gunawan (2015) 

menyatakan umur perusahaan menunjukkan kondisi perusahaan yang tetap 

bertahan dan menjadi bukti bahwa perusahaan mampu bersaing dan dapat 

mengambil kesempatan bisnis yang ada dalam perekonomian. Perusahaan yang 

beroperasi lebih lama mempunyai kemampuan yang lebih besar untuk 

menyediakan informasi. Dengan demikian akan mengurangi adanya informasi 

asimetri dan memperkecil ketidakpastian pasar yang pada akhirnya akan 

menurunkan tingkat underpricing saham.  

 

2.9 Ukuran Perusahaan 

Perusahaan besar mempunyai nilai aktiva yang besar. Ukuran perusahaan 

dapat dijadikan proksi ketidakpastian. 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) ketidakpastian bagi investor, atau dengan kata 

lain tingkat ketidakpastian perusahaan berskala besar pada umumnya rendah 

karena perusahaan besar cenderung tidak dipengaruhi oleh pasar (Purbarangga, 

2013). 
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Perusahaan besar umumnya lebih dikenal oleh masyarakat dari pada 

perusahaan kecil. Karena lebih dikenal maka informasi mengenai perusahaan 

besar lebih banyak dan lebih mudah diperoleh investor dibandingkan perusahaan 

kecil. Hal ini akan mengurangi asimetri informasi pada perusahaan yang besar 

sehingga akan mengurangi tingkat underpricing dari pada perusahaan kecil karena 

penyebaran informasi perusahaan kecil belum begitu banyak (Kristiantari, 2013). 

Semakin besar aset yang dimiliki perusahaan akan mengindikasikan semakin besar 

ukuran perusahaan tersebut. Aset perusahaan yang besar akan memberikan sinyal 

bahwa perusahaan tersebut mempunyai prospek dimasa yang akan datang, sehingga 

akan menarik investor untuk membeli saham. 

Yolana dan Martani (2005) dalam Lismawati (2015) menyatakan bahwa 

perusahaan yang besar mempunyai kepastian yang lebih besar mengenai prospek 

perusahaan ke depan, sehingga dapat membantu investor memprediksi resiko yang 

mungkin terjadi setelah dia berinvestasi pada perusahaan tersebut. Ukuran 

perusahaan yang besar dapat menjamin kemampuan perusahaan untuk bertahan 

sehingga mengurangi ketidakpastian di masa yang akan datang. Hal ini 

disebabkan karena besarnya jumlah asset yang dimilikinya sehingga dapat 

menjamin kelangsungan perusahaan (Arman, 2012). 

 

2.10 ROA (Return on Asset) 

ROA ( Return on Asset) merupakan salah satu rasio profitabilitas untuk 

mengetahui tingkat pengembalian saham atas harta yang dimiliki oleh perusahaan. 

ROA digunakan untuk mengukur efektifitas perusahaan dalam menghasilkan 

keuntungan dengan cara memanfaatkan aktiva yang dimilikinya. Rasio ini 
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mengukur pengembalian atas total aktiva setelah bunga dan pajak. Hasil 

pengembalian total aktiva atau total investasi menunjukkan kinerja manajemen 

dalam menggunakan aktiva perusahaan untuk menghasilkan laba. Perusahaan 

mengharapkan adanya hasil pengembalian yang sebanding dengan dana yang 

digunakan. Sebagai salah satu ukuran keefektifan, maka semakin tinggi hasil 

pengembalian, semakin efektiflah perusahaan. Semakin tinggi nilai ROA 

menunjukan semakin tinggi pula kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba dari total aset yang dikelolanya. Watts dan Zimmerman (1990) dalam 

Kristiantari (2013) menyatakan bahwa prestasi keuangan, khususnya tingkat 

keuntungan, memegang peranan penting dalam penilaian prestasi usaha perusahaan 

dan sering digunakan sebagai dasar dalam keputusan investasi, khususnya dalam 

pembelian saham. 

Menurut Arman (2012), Informasi mengenai tingkat profitabilitas 

perusahaan merupakan sinyal positif bagi investor dalam membuat keputusan 

investasi. Profitabilitas perusahaan memberikan informasi kepada investor 

mengenai kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dalam suatu periode 

tertentu sehingga dapat membantu investor dalam mengambil keputusan untuk 

menanamkan modalnya. Profitabilitas yang tinggi akan mengurangi 

ketidakpastian perusahaan di masa yang akan datang, sehingga akan mengurangi 

underpricing.  

 

2.11 Persentase Penawaran Saham Kepada Publik  

Persentase Penawaran Saham Kepada Publik menunjukkan porsi 

kepemilikan saham yang dikuasai oleh publik. Ljungqvist (2000) dalam 
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Purbarangga (2013) menyatakan bahwa kepedulian pemilik perusahaan terhadap 

underpricing diukur dari berapa banyak saham yang dijual pada saat IPO. 

Persentase Penawaran Saham Kepada Publik dimoderasi oleh nilai kapitalisasi 

pasar dan jumlah hutang perusahan. Nilai kapitalisasi pasar menggambarkan 

jumlah dana yang diharapkan perusahaan dari kegiatan penawaran umum, 

semakin besar dana yang diharapkan maka semakin besar Persentase Penawaran 

Saham Kepada Publik. Jumlah hutang menggambarkan kemungkinan perusahaan 

menggunakan dana dari hasil penawaran umum untuk membayar hutangnya. 

Menurut Leland dan Pyle (1977) dalam Gunawan (2015) persentase 

kepemilikan yang ditahan oleh pemilik menunjukkan adanya private information 

dari pemilik lama kepada investor. Informasi tingkat kepemilikan saham oleh 

pemilik atau penawaran saham kepada masyarakat akan digunakan oleh investor 

sebagai pertanda bahwa prospek perusahaanya baik. Semakin besar tingkat 

kepemilikan yang ditahan atau semakin kecil persentase saham yang ditawarkan, 

akan memperkecil tingkat ketidakpastian di masa yang akan datang. Jadi semakin 

kecil persentase saham yang ditawarkan ke publik maka tingkat underpricing 

semakin rendah. Sebaliknya, jika penawaran saham ke publik cenderung besar 

maka tingkat underpricing saham akan menunjukkan sinyal yang akan semakin 

tinggi pula. Retnowati (2013) menyatakan bahwa investor lebih mengutamakan 

perusahaan dengan persentase penawaran saham ke publik yang kecil. Asumsi 

mengindikasikan perusahaan tersebut mempunyai prospek di masa yang akan 

datang. 
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2.12 Earning Per Share (EPS) 

Menurut Fahmi (2012:96) Earning Per Share adalah bentuk pemberian 

keuntungan yang diberikan kepada para pemegang saham dari setiap lembar 

saham yang dimiliki. Earning Per Share merupakan Informasi mengenai 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan pendapatan, dapat membantu 

investor untuk menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan arus kas 

yang baik di masa mendatang, Earning per Share mengambarkan jumlah rupiah 

yang diperoleh untuk setiap lembar saham biasa atau laba bersih perlembar saham 

biasa (Retnowati, 2013). 

Menurut  Gunawan (2015), Earning per share 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. Earning per share yang tinggi, akan membuat 

semakin banyak investor yang mau membeli saham tersebut sehingga 

menyebabkan harga saham tinggi dalam hal ini dapat berpengaruh terhadap 

underpricing. 
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2.13 Penelitian terdahulu 

 Riset berkaitan dengan fenomena underpricing telah banyak dilakukan, diantaranya seperti yang terlihat pada tabel 2.1 

Tabel 2.1 Penelitian terdahulu 

No. 
Nama 

Peneliti 
Judul Penelitian Publikasi Variabel 

Alat 

Analisis 
Hasil Penelitian 

1 I Dewa Ayu 

Kristiantari 

(2013) 

Analisis Faktor-

Faktor yang 

Mempengaruhi 

Underpricing 

Saham pada 

Penawaran Saham 

Perdana di Bursa 

Efek Indonesia. 

Jurnal Ilmiah 

Akuntansi dan 

Humanika JINAH 

Vol 2 No 2 

Singaraja, Juni 

2013 

Variabel independen:  

 reputasi underwriter, 

reputasi auditor, umur 

perusahaan, ukuran 

perusahaan, tujuan 

penggunaan dana untuk 

investasi, profitabilitas 

perusahaan (ROA), 

financial leverage dan jenis 

industri. 

 

Variabel dependen: 

Underpricing 

Regresi 

Linear 

Berganda 

Reputasi underwriter berpengaruh 

negatif pada underpricing, 

Ukuran perusahaan berpengaruh 

negatif pada underpricing 

Sedangkan reputasi auditor, umur 

perusahaan, profitabilitas 

perusahaan (ROA), financial 

leverage (DER) dan jenis industri 

tidak mempunyai pengaruh 

signifikan pada tingkat 

underpricing. 

2 Irawati 

Junaeni dan 

Rendi 

Agustian 

(2013) 

Analisis Faktor-

faktor yang 

Mempengaruh 

Tingkat 

Underpricing 

Saham pada 

Perusahaan yang 

Melakukan Initial 

Public Offering di 

BEI 

Jurnal Ilmiah 

WIDYA Vol 1 –-

No 1  Mei-Juni 

2013 

Variabel independen:  

reputasi underwriting, 

financial leverage, proceeds 

dan 

jenis industri. 

 

Variabel dependen: 

Underpricing, 

Regresi 

Linear 

Berganda 

Secara parsial diperoleh hasil 

bahwa reputasi underwriter 

mempengaruhi initial return, 

sedangkan variabel financial 

leverage, proceeds dan jenis 

industri tidak mempengaruhi 

tingkat underpricing saham secara 

signifikan. 

Semakin tinggi reputasi 

underwriternya, maka semakin 

 

3
4
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rendah tingkat underpricing yang 

dialami. 

3 Nisvi Lailul 

Linazah 

(2015) 

Faktor-Faktor Yang 

Mempengaruhi 

Underpricing Pada 

Perusahaan Yang 

Melakukan 

Penawaran Umum 

Perdana Di Bursa 

Efek Indonesia 

Jurnal 

Manajemen Dan 

Bisnis Indonesia 

Vol 1 No. 1 Juni 

2015 

Variabel independen: 

Ukuran Perusahaan, Umur 

Perusahaan, Debt to Equity 

Ratio (DER), Current Ratio 

(CR), Reputasi 

Underwriter. 

 

Variabel dependen: 

Underpricing. 

Regresi 

Linear 

Berganda 

variabel ukuran perusahaan 

mempunyai pengaruh negatif dan 

signifikan terhadap tingkat 

underpricing dengan nilai 

koefisien beta sebesar -4,086 dan 

didapat nilai t hitung sebesar -

2,238 dimana P < 0,05. 

variabel umur perusahaan tidak 

mempunyai pengaruh yang 

signifikan terhadap tingkat 

underpricing dengan nilai 

koefisien beta sebesar 0,123 dan 

didapat nilai t hitung sebesar 

1,276 dimana P > 0,05. 

variabel debt to equity ratio 

(DER) mempunyai pengaruh 

positif dan signifikan terhadap 

tingkat underpricing dengan nilai 

koefisien beta sebesar 1,896 dan 

didapat nilai t hitung sebesar 

3,023 dimana P < 0,05. 

variabel current ratio (CR) 

mempunyai pengaruh negatif dan 

signifikan terhadap tingkat 

underpricing dengan nilai 

koefisien beta sebesar -1,166 dan 

didapat nilai t hitung sebesar -

2,106 dimana P < 0,05. 

variabel reputasi underwriter 
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mempunyai pengaruh negatif dan 

signifikan terhadap tingkat 

underpricing dengan nilai 

koefisien beta sebesar -4,758 dan 

didapat nilai t hitung sebesar -

3,353 dimana P < 0,05. 

4 Lismawati 

Munawaroh 

(2015) 

Faktor-faktor yang 

mempengaruhi 

underpricing saham 

pada penawaran 

umum perdana di 

bursa efek 

indonesia. 

Jurnal Akuntansi 

Bisnis Vol. 02 

No. 02 Mei 2015 

Variabel independen: 

Reputasi underwriter, 

Profitabilitas perusahaan, 

Financial leverage, Ukuran 

perusahaan, Umur 

perusahaan. 

 

Variabel dependen: 

Underpricing. 

Regresi 

Linear 

Berganda 

1. Reputasi underwriter dan Umur 

perusahaan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap tingkat 

underpricing saham pada 

penawaran 

umum saham perdana di Bursa 

Efek 

Indonesia. 

2. Profitabilitas perusahaan 

(ROA), Financial leverage 

perusahaan dan Ukuran 

perusahaan berpengaruh negatif 

terhadap tingkat 

underpricing saham pada 

penawaran 

umum saham perdana di Bursa 

Efek 

Indonesia. 

5 Anggelia 

Hayu Lestari  

Raden Rustam 

Hidayat  

Sri 

Sulasmiyati 

(2015) 

Faktor-faktor Yang 

Mempengaruhi 

Underpricing 

Saham Pada 

Penawaran Umum 

Perdana di BEI 

Periode 2012-2014 

Jurnal 

Administrasi 

Bisnis (JAB)| 

Vol. 25 No. 1 

Agustus 2015 

Variabel independen: 

reputasi underwriter, 

reputasi auditor, umur 

perusahaan, persentase 

penawaran saham, dan jenis 

industri. 

 

Regresi 

Linear 

Berganda 

1. Hasil analisis statistik 

menunjukkan bahwa besarnya 

kontribusi pengaruh variabel 

independen yaitu reputasi 

underwriter, reputasi auditor, 

umur perusahaan, persentase 

penawaran saham, dan jenis 
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(Studi pada 

Perusahaan yang 

Melakukan IPO di 

Bursa Efek 

Indonesia Peride 

2012-2014) 

Variabel dependen: 

Underpricing. 

industri terhadap variabel 

dependen underpricing tergolong 

sangat rendah.  

2. Hasil uji simultan menunjukkan 

bahwa variabel reputasi 

underwriter, reputasi auditor, 

umur perusahaan, persentase 

penawaran saham, dan jenis 

industri tidak memiliki pengaruh 

yang signifikan secara simultan 

terhadap variabel underpricing.  

6 Mega 

Gunawan dan 

Viriany Jodin 

(2015) 

Faktor-Faktor yang 

Mempengaruhi 

Tingkat 

Underpricing 

Saham yang 

Melakukan Initial 

Public Offering 

yang Terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia. 

melakukan 

IPO di BEI 

Jurnal 

Ekonomi/Volume 

XX, No. 02 Juli 

2015: 174-192 

Variabel independen: 

return on asset, 

debt to equity ratio, earning 

per share, umur 

perusahaan, ukuran 

perusahaan dan 

persentase penawaran 

saham ke publik. 

 

Variabel dependen: 

Underpricing. 

Regresi 

Linear 

Berganda 

Pertama, return on asset memiliki 

pengaruh yang signifikan 

berpengaruh terhadap tingkat 

underpricing saham perdana. 

Kedua, debt to equity ratio tidak 

memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap tingkat 

underpricing saham perdana. 

Rasio pengembalian hutang oleh 

ekuitas tidak menjadi patokan 

dalam penentuan harga saham. 

Ketiga, Earning per Share tidak 

memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap tingkat 

underpricing saham perdana. 

Keempat, umur perusahaan tidak 

memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap tingkat 

underpricing saham perdana. 

Kelima, ukuran perusahaan 
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memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap tingkat 

underpricing saham perdana. 

Keenam, persentase penawaran 

saham ke publik tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan 

terhadap tingkat underpricing 

saham perdana. 

7 Lailatul 

Rosyidah 

(2014) 

Pengaruh 

karakteristik 

perusahaan, 

reputasi 

underwriter dan 

reputasi auditor 

terhadap tingkat 

underpricing 

Jurnal Ilmu 

Manajemen 

Volume 2 Nomor 

3 Juli 2014 

Variabel independen: 

Profitabilitas (ROE), 

Ukuran perusahaan, Umur 

perusahaan, Alokasi dana 

IPO, Jenis industri, 

Reputasi underwriter, 

Reputasi auditor. 

Variabel dependen: 

Underpricing. 

Regresi 

Linear 

Berganda 

Varabel reputasi auditor 

berpengaruh terhadap tingkat 

underpricing sedangkan variabel 

lain tidak berpengaruh terhadap 

tingkat underpricing. Reputasi 

auditor berpengaruh negatif 

terhadap tingkat underpricing 

yang artinya bahwa emiten yang 

menggunakan reputasi auditor big 

four KAP atau bereputasi 

prestigious pada saat IPO maka 

tingkat underpricing akan rendah. 

8 Ade 

Purbarangga, 

Etna Nur Afri 

Yuyetta 

(2013) 

Faktor-faktor yang 

Mempengaruhi 

Underpricing Pada 

Penawaran Umum 

Saham Perdana. 

Diponegoro 

journal of 

accounting, 

Volume 2, Nomor 

3, Tahun 2013, 

Halaman 1 

Reputasi auditor, Ukuran 

perusahaan, Umur 

perusahaan, Return on 

Equity (ROE) dan 

Persentase Penawaran 

Saham Kepada Publik. 

 

Variabel dependen: 

Underpricing. 

Regresi 

Linear 

Berganda 

hasil penelitian ini secara simultan 

menunjukkan bahwa menurut 

perhitungan statistik 

seluruh variabel independen 

secara bersama-sama tidak 

mempunyai pengaruh signifikan 

terhadap 

tingkat underpricing. 
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9  Eka 

Retnowati 

(2013) 
 

Penyebab 

Underpricing pada 

penawaran Saham 

Perdana di 

Indonesia 

Accounting 

Analysis Journal 

2 (2) (2013) 

Variabel independen:  

DER, ROA, EPS, Umur 

Perusahaan dan Prosentase 

Penawaran Saham. 

 

Variabel dependen: 

Underpricing. 

Regresi 

Linear 

Berganda 

Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa EPS, Ukuran Perusahaan 

dan Prosentase Penawaran Saham 

berpengaruh signifikan terhadap 

Underpricing, sedangkan DER, 

ROA dan Umur Perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap 

Underpricing. Secara simultan 

diperoleh hasil DER, ROA, EPS, 

Umur Perusahaan dan Prosentase 

Penawaran Saham 

berpengaruh secara signifikan 

terhadap Underpricing.  

 

10 Yurena 

Prastica 

(2012) 

Faktor-faktor yang 

mempengaruhi 

tingkat 

underpricing pada 

saat penawaran 

umum saham 

perdana 

Jurnal Ilmiah 

Mahasiswa 

Akuntansi Vol 1 

No. 2 Maret 2012 

Variabel independen: 

Reputasi Underwriter, 

Reputasi Auditor, ukuran 

perusahaan, dan  ROA. 

 

Variabel dependen: 

Underpricing. 

Regresi 

Linear 

Berganda 

Dari hasil analisis dan 

pembahasan yang dilakukan 

terhadap beberapa faktor, yaitu 

reputasi underwriter, reputasi 

auditor, ukuran perusahaan dan 

Return on Asset (ROA), maka 

dapat ditarik kesimpulan bahwa 

variabel bebas reputasi 

underwriter, reputasi auditor dan 

ukuran perusahaan tidak 

mempunyai pengaruh terhadap 

tingkat underpricing saham 

perusahaan yang melakukan 

Initial Public Offering (IPO) di 

Bursa Efek Indonesia. Sedangkan 

variabel bebas ROA mempunyai 

pengaruh terhadap tingkat 
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underpricing saham perusahaan 

yang melakukan Initial Public 

Offering (IPO) di Bursa Efek 

Indonesia. 
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2.14 Pandangan Islam Mengenai Jual Beli Saham 

Adanya fatwa-fatwa ulama konterporer tentang jual beli saham semakin 

memperkuat landasan akan bolehnya jual beli saham. dalam kumpulan fatwa 

Dewan Syariah Nasional Saudi Arabia yang diketahui oleh Syekh Abdul Aziz Ibn 

Abdillah Ibn Baz jilid 13 (tiga belas) bab jual beli (JH9) halaman 320-321 fatwa 

nomor 4016 dan 5149 tentang hukum jual beli saham dinyatakan sebagai berikut: 

“jika saham yang dijual belikan tidak serupa dengan uang secara utuh 

apa adanya, akan tetapi hanya representasi dari sebuah aset seperti tanah, mobil, 

pabrik dan yang sejenisnya, dan hal tersebut merupakan sesuatu yang telah 

diketahui oleh penjual dan pembeli, maka dibolehkan hukumnya untuk 

diperjualbelikan dengan harga tunai maupun tangguh, yang dibayarkan secara 

kontan ataupun beberapa kali pembayaran, berdasarkan keumuman dalil tentang 

bolehnya jual beli”. 

Islam sebagai aturan hidup (nidham al hayat) yang mengatur seluruh sisi 

kehidupan untuk manusia. Menawarkan berbagai cara dan kiat untuk menjalani 

kehidupan yang sesuai dengan norma dan aturan Allah SWT. Dalam 

berinvetasipun Allah SWT dan Rasulnya memberikan petunjuk (dalil) dan rambu-

rambu pokok yang seyogyanya diikuti oleh setiap manusia yang beriman. 

Diantara rambu-rambu tersebut adalah: 

1. Terbebas dari unsur riba 

Riba merupakan kelebihan yang tidak ada padanan pengganti („iwadh) 

yang tidak  tidak dibenarkan dalam islam yang disyaratkan oleh salah satu dari 

dua orang yang berakad. 
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2. Terhindar dari unsur gharar 

Gharar secara etimologi bermakna kekhwatiran atau resiko, gharar juga 

dikatakan sebagai suatu yang bersifat tidak pasti (uncertainty). Jual beli gharar 

berarti sebuah jual beli yang mengandung unsur ketidakpastian antara dua pihak 

yang bertransaksi. 

3. Terhindar dari unsur judi (maysir) 

Alaah SWT telah melarang segala jenis perjudian, hal tersebut tertuang 

dalam Al-Qur‟an surat al-Maidah ayat 90-91: 

ٰٓأيَُّهاَ  ا۟    الَّرِيهَ    ي  مُ    وَالْْوَصَابُ    وَالْمَيْسِسُ    الْخَمْسُ    إوَِّمَا    ءَامَىىُٰٓ هْ    زِجْسٌ    وَالْْشَْل    عَمَلِ    مِّ

هِ   يْط   (09)   تفُْلحُِىنَ    لعََلَّكُمْ     فاَجْتىَبِىُيُ    الشَّ

كُمْ  يْطَانُ أنَْ يىُْقعَِ بيَْىكَُمْ الْعَدَاوَةَ وَالْبغََضَاءَ فيِْ الْخَمْسِ وَالْمَيْسِسوَبصَُدَّ عَهْ ذِكْسِاّللِّ وَعَهِ أوَِّمَا يسُِيْدُ الشَّ

لاةَِ فهَلَْ أوَْتمُْ مُىْتهَىُْنَ    (09) الصَّ

 “hai orang-orang yang beriman, sesungguhnya (meminum) khamar, 

berjudi,(berkorban untuk) berhala, mengundi nasib dengan panah, adalah 

termasuk perbuatan setan. Maka jauhilah perbuatan-perbuatan itu agar kamu 

mendapat keberuntungan. Sesungguhnya setan itu bermaksud hendak 

menimbulkan permusuhan dan kebencian diantara kamu lantaran (meminum) 

khamar dan berjudi itu, dan menghalangi kamu dengan mengingat Allah dan 

sembahyang, maka berhentilah kamu (dari mengerjakan pekerjaan itu)”. 

4. Terhindar dari unsur haram 

Investasi yang dilakukan oleh seorang investor muslim diharuskan 

terhindar dari unsur haram. Dalam kaidah ushul fiqih haram didefinisikan Haram 

adalah sesuatu yang disediakan hukuman („iqab) bagi yang melakukan dan 
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disediakan pahala bagi yang meninggalkan karena diniatkan untuk menjalankan 

syari‟at-Nya. 

5. Terhindar dari unsur syubhat 

Seorang investor muslim disarankan menjauhi aktivitas investasi yang 

beraroma syubhat, karena jika hal tersebut tetap dilakukan, maka pada hakikatnya 

telah terjerumus pada sesuatu yang haram, sebagaimana apa yang telah dinyatakan 

oleh para ulama dan fuqaha dalam sebuah kaidah fiqih sebagai berikut, “apabila 

berkumpul antara yang halal dan yang haram, dimenangkan yang haram”. 

Konsep investasi merupakan hakikat dari sebuah ilmu dan amal, oleh 

karena itu investasi sangat dianjurkan bagi setiap muslim. Hal tersebut dijelaskan 

dalam al-Qur‟an surat al-Hasyr ayat 18: 

 

“hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan hendaklah setiap 

diri memperhatikan apa yang telah diperbuat untuk hari esok (akhirat), dan 

bertakwalah kepada Allah, sesungguhnya Allah maha mengetahui apa yang kamu 

kerjakan”. 

 

2.15 Kerangka Pemikiran Teoritis 

Dengan adanya informasi diharapkan akan dapat mempengaruhi 

keputusan investor dalam menanamkan modalnya pada perusahaan yang akan 
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melakukan IPO, sehingga perusahaan sebagai emiten di bursa akan mendapatkan 

return yang maksimal untuk meningkatkan kinerja perusahaan.  

Dari landasan teori dan penelitian-penelitian terdahulu dapat diperoleh 

variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu: Reputasi 

Underwriter, Umur Perusahaan, Ukuran Perusahaan, Return On Assets, 

Persentase Penawaran Saham Kepada Publik. Variabel-variabel tersebut 

diperkirakan memiliki pengaruh tehadap underpricing pada perusahaan yang 

melakukan IPO di BEI. Berdasarkan hal tersebut dapat digambarkan bentuk 

kerangka pemikiran sebagai berikut.   
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Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran Teoritis 
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2.16 Pengembangan Hipotesis 

2.16.1 Hubungan antara Reputasi Underwriter dengan besarnya tingkat 

Underpricing 

Underwriter merupakan anggota dari pasar modal. Underwriter membuat 

kontrak dengan emiten untuk melakukan penawaran umum bagi kepentingan 

emiten dengan atau tanpa kewajiban untuk membeli sisa efek yang tidak terjual. 

Peranan underwriter diduga berpengaruh terhadap tinggi rendahnya tingkat 

underpricing karena tinggi rendahnya harga perdana saham yang akan dibeli 

Ukuran Perusahaan (H3-) 

 

Return On Asset (H4-) 

 (ROA) 

Persentase Penawaran Saham 

Kepada Publik (H5+) 

 

Earning Per Share  (H6-) 

Reputasi Underwriter (H1-) 

Umur Perusahaan (H2-) 

 

Underpricing 
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investor tergantung kesepakatan antara penjamin emisi dengan emiten. Emiten 

yang menggunakan penjamin emisi yang berkualitas atau bereputasi baik akan 

mengurangi tingkat ketidakpastian yang tidak dapat diungkapkan oleh informasi 

yang terdapat dalam prospektus dan menandai bahwa informasi dari emiten 

mengenai prospek perusahaan di masa mendatang tidak menyesatkan. Penelitian 

yang dilakukan oleh Kristiantari (2013), Junaeni (2013), Linazah (2015), Arman 

(2012) telah membuktikan bahwa reputasi underwriter berpengaruh negatif pada 

underpricing. Berdasarkan uraian tersebut pernulis mengajukan hipotesis sebagai 

berikut: 

H 1 : Diduga Reputasi Underwriter berpengaruh negatif terhadap besarnya 

tingkat underpricing.  

2.16.2 Hubungan antara Umur Perusahaan dengan besarnya tingkat 

underpricing 

Umur perusahaan juga merupakan sinyal positif bagi calon investor karena 

umur perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan untuk dapat bertahan 

hidup. Semakin lama umur perusahaan maka semakin banyak informasi yang 

dapat diterima sehingga dapat mengurangi ketidakpastian di masa yang akan 

datang. Dengan adanya sinyal yang diberikan perusahaan maka diharapkan pasar 

dapat merespon sehingga dapat digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan 

(Lismawati, 2015). Hasil penelitian Arman (2012) membuktikan bahwa umur 

perusahaan berpengaruh negatif terhadap besarnya tingkat underpricing dan 

menyimpulkan bahwa perusahaan yang telah lama didirikan memberikan 
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kepercayaan kepada investor sehingga nilai saham perdana dianggap lebih murah. 

Berdasarkan uraian tersebut pernulis mengajukan hipotesis sebagai berikut: 

H 2 : Diduga Umur Perusahaan berpengaruh negatif terhadap besarnya 

tingkat underpricing.  

2.16.3 Hubungan antara Ukuran Perusahaan dengan besarnya tingkat 

underpricing 

Perusahaan besar umumnya lebih dikenal oleh masyarakat daripada 

perusahaan kecil. Karena lebih dikenal maka informasi mengenai perusahaan 

besar lebih banyak dan lebih mudah diperoleh investor dibandingkan perusahaan 

kecil. Hal ini akan mengurangi asimetri informasi pada perusahaan yang besar 

sehingga akan mengurangi tingkat underpricing daripada perusahaan kecil karena 

penyebaran informasi perusahaan kecil belum begitu banyak. Penelitian yang di 

lakukan oleh Kristiantari (2013), Linazah (2015), Lismawati (2015), dan Arman 

(2012) membuktikan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan dan 

negatif pada tingkat underpricing. yang artinya semakin besar ukuran perusahaan 

maka tingkat underpricing akan semakin rendah, dan sebaliknya. Berdasarkan 

uraian tersebut pernulis mengajukan hipotesis sebagai berikut: 

H 3 : Diduga Ukuran Perusahaan berpengaruh negatif terhadap besarnya 

tingkat underpricing. 

2.16.4 Hubungan antara ROA (Return on Asset) dengan besarnya tingkat 

underpricing 

Informasi mengenai tingkat profitabilitas perusahaan merupakan sinyal 

positif bagi investor dalam membuat keputusan investasi. Profitabilitas 
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perusahaan memberikan informasi kepada investor mengenai kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan laba dalam suatu periode tertentu sehingga dapat 

membantu investor dalam mengambil keputusan untuk menanamkan modalnya 

(Arman, 2012). Menurut Prastica (2012) dengan profitabilitas yang tinggi akan 

menarik lebih banyak investor untuk melakukan investasi sehingga permintaan 

akan saham perusahaan  eningkat. Semakin tinggi ROA perusahaan akan semakin 

rendah tingkat underpricing karena investor akan menilai kinerja perusahaan lebih 

baik dan bersedia membeli saham perdananya dengan harga yang lebih tinggi. 

Profitabilitas tinggi dinyatakan dengan nilai ROA yang positif, sedangkan 

profitabilitas yang rendah dinyatakan dengan nilai ROA yang negatif. Penelitian 

yang di lakukan oleh Lismawati (2015), Gunawan (2015) dan Arman (2012) 

membuktikan bahwa ROA (Return on Asset) berpengaruh signifikan dan negatif 

pada tingkat underpricing. Dan menyimpulkan bahwa semakin tinggi nilai 

profitabilitas perusahaan maka tingkat underpricing akan semakin rendah. 

Berdasarkan uraian tersebut pernulis mengajukan hipotesis sebagai berikut: 

H 4 : Diduga ROA (Return on Asset) berpengaruh negatif terhadap 

besarnya tingkat underpricing. 

2.16.5 Hubungan antara Persentase Penawaran Saham Kepada Publik  

dengan besarnya tingkat underpricing 

Leland dan Pyle (1977) dalam Gunawan (2015) menunjukkan persentase 

kepemilikan yang ditahan oleh pemilik menunjukkan adanya private information 

dari pemilik lama kepada investor. Informasi tingkat kepemilikan saham oleh 

pemilik atau penawaran saham kepada masyarakat akan digunakan oleh investor 
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sebagai pertanda bahwa prospek perusahaanya baik. Semakin besar tingkat 

kepemilikan yang ditahan atau semakin kecil persentase saham yang ditawarkan, 

akan memperkecil tingkat ketidakpastian di masa yang akan datang. Penelitian 

yang di lakukan oleh Retnowati (2013) membuktikan bahwa Persentase 

Penawaran Saham Kepada Publik berpengaruh signifikan dan positif pada tingkat 

Underpricing. Berdasarkan uraian tersebut pernulis mengajukan hipotesis sebagai 

berikut:  

H 5 : Diduga Persentase Penawaran Saham Kepada Publik berpengaruh 

positif terhadap besarnya tingkat underpricing. 

2.16.6 Hubungan antara Earning Per Share dengan besarnya tingkat 

underpricing 

Earning Per Share merupakan laba per saham dari saham yang beredar 

selama periode tertentu guna mewakili sejumlah rupiah yang diperoleh atas 

kepentingan saham beredar dan digunakan sebagai alat analisis keuangan dengan 

menunjukkan pendapatan perusahaan berdasarkan per lembar saham. Earning per 

share yang tinggi, akan membuat semakin banyak investor yang mau membeli 

saham tersebut sehingga menyebabkan harga saham tinggi dalam hal ini dapat 

berpengaruh terhadap underpricing (Gunawan, 2015). Penelitian yang dilakukan 

oleh Retnowati (2013) membuktikan bahwa Earning Per Share berpengaruh 

signifikan dan negatif terhadap tingkat underpricing. Berdasarkan uraian tersebut 

pernulis mengajukan hipotesis sebagai berikut:  

H 6 : Diduga Earning Per Share berpengaruh negatif terhadap besarnya 

tingkat underpricing. 



50 

 

 

 

2.16.7 Hubungan antara Reputasi Underwriter, Umur Perusahaan, Ukuran 

Perusahaan, ROA (Return on Asset), Persentase Penawaran Saham 

Kepada Publik dan Earning Per Share (EPS) secara simultan dengan 

besarnya tingkat Underpricing 

 Berdasarkan beberapa hasil penelitian yang mendukung hipotesis-hipotesis 

partial dan teori-teori yang memperkuatnya maka hipotesis yang ketujuh dalam 

penelitian ini sebagai berikut: 

H 6 : Diduga Reputasi Underwriter, Umur Perusahaan, Ukuran 

Perusahaan, ROA (Return on Asset), Persentase Penawaran 

Saham Kepada Publik dan Earning Per Share (EPS) secara 

simultan dengan besarnya tingkat Underpricing. 

 


