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Assahmnnu 'alaikimi Warahmatullahi Wabarokamh

Puji dan syukur saya panjatkan atas kehadirat Allah SWT karena berkat 

Rahmat dan Hidayah Nya yang berupa nikmat kesehatan jasmani dan rohani, 

sehingga penulisan skripsi ini dapat diselesaikan sebagaimana mestinya.

Penulisan skripsi ini mengambil judul : Penjamin Emisi (Vnderwriter), 

Umur Perusahaan, Nilai Penawaran dan Tingkat Underpricing di Bursa Efek 

Indonesia. Penulisan skripsi ini dibagi dalam lima bab, terdiri dari Bab I 

Pendahuluan, Bab II Landasan Teori, Bab III Metode Penelitian, Bab IV Hasil dan

Pembahasan, dan Bab V Kesimpulan dan Saran.

Jenis data yang akan digunakan penulis dalam penelitian ini adalah data

sekunder yaitu berupa laporan keuangan, informasi dan sejarah serta data

perkembangan saham harian perusahaan go-public.

Hasil yang diperoleh dari penelitian ini menunjukan ada pengaruh yang

signifikan antara Penjamin emisi {Vnderwriter) terhadap Underpricing dan dua

variabel lainnya yaitu Umur perusahaan dan Nilai penawaran tidak berpengaruh

terhadap tingkat Underpricing.

Penulis berharap kiranya skripsi ini dapat memberikan kontribusi bagi

investor dan emiten yang akan melakukan penawaran perdana serta sebagai bahan

masukan akademisi bagi penelitian lainnya.
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1

Penjamin Emisi (Underwriter), Umur Perusahaan, Nilai Penawaran dan Tingkat 

Underpricing di Bursa Efek Indonesia

ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan, untuk menganalisis kembali faktor-faktor yang 

diperkirakan mempengaruhi tingkat underpricing pada saham-saham perusahaan 

yang ditawarkan pada pasar umum perdana di Bursa Efek Indonesia periode 2007- 

2009. Jumlah sampel yang diambil dengan metode purposive sampling sebanyak 42 

perusahaan. Metode analisis yang digunakan adalah regresi berganda dan uji asumsi 

klasik. Variabel bebas dalam penelitian ini adalah reputasi underwriter, umur 

perusahaan dan nilai penawaran. Sedangkan variabel terikatnya adalah tingkat 

underpricing.

Dari hasil pengujian statistik dengan menggunakan uji F diperoleh nilai taraf 

signifikansi 0,004 lebih kecil dari derajat kepercayaan 0,05, menyatakan bahwa 

secara bersama - sama variabel bebas berpengaruh terhadap variabel terikat. Namun 

secara parsial hanya 1 variabel yang berpengaruh signifikan dengan tingkat 

signifikansi kurang dari 0,05 yaitu reputasi underwriter dan 2 variabel lain tidak 

berpengaruh.

Kata Kunci: Penjamin Emisi (Underwriter), Umur Perusahaan, Nilai Penawaran dan 

Tingkat Underpricing.
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The Underwriter, The Age of Company, The Value of Offering and The Level of 

Underpricing In Indonesia Stock Exchange

ABSTRACT

This study aimed to analyze the re-estimated the faetors that influence the 

level of underpricing in company stock offered in the public offering market in 

Indonesia Stock Exchange from 2007 to 2009 period. Samples are taken with as many 

as 42 companies purposivesampling method. The analytical method used is multiple

regression. The independent variables in this study is the underwriter reputation, age

and value of the company offering while the dependent variable is the level of

underpricing.

Based of the statistical tests using the F test gets 0.004 significance level 

smaller than 0.05 degrees of belief States that together independent variables affect the 

dependent variable. However, only one partially influence variable significant with a 

significance level of less than 0.05 of underwriter reputation and the two other 

variables had no effect.

Keyword : the underwriter, the age of company, the value of offering and the level of 

underpricing.
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BABI

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Perkembangan perekonomian yang beijalan sangat pesat sejalan dengan 

peningkatan keinginan semua perusahaan untuk mengembangkan perusahaan atau 

ekspansi usaha. Dalam usaha untuk mewujudkan keinginan tersebut perlu adanya 

dana yang besar untuk membiayai kegiatan usaha guna untuk mengembangkan usaha. 

Dimungkinkan terdapat beberapa alternatif yang dapat dilakukan perusahaan, yaitu 

meminjam dana di bank, menjual perusahaan kepada pihak lain, melakukan 

penggabungan usaha dengan mencari partner keija (merger) atau dengan melakukan 

penawaran umum (go public) yaitu dengan menjual sebagian saham yang dimiliki 

perusahaan kepada masyarakat luas dalam bentuk efek.

Alternatif dengan melakukan penawaran umum atau go public merupakan 

salah satu alternatif yang sangat menguntungkan perusahaan karena perusahaan cepat 

mendapatkan dana yang melimpah dari calon investor. Begitu juga dengan calon 

investor yang akan membeli saham — saham dari perusahaan akan mendapatkan 

dananya kembali dengan memperjualbelikan saham - saham tersebut di pasar modal.

Pasar modal (Capital market) merupakan pasar untuk berbagai instrumen 

keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan baik surat utang (obligasi), 

ekuitas (saham), reksadana, instrumen derivatif maupun instrumen lainnya. Pasar 

modal telah menjadi indikator kemajuan perekonomian dari suatu negara dan 

merupakan indikator yang menunjang perekonomian suatu negara. Setiap perusahaan 

yang melakukan go public akan mendapatkan keuntungan yaitu perusahaan tersebut 

akan lebih dikenal oleh masyarakat. Hal itu dikarenakan perusahaan yang masuk di

1
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pasar modal, bursa sahamnya muncul dipemberitaan setiap harinya baik di media 

cetak maupun media elektronik.

Go Public adalah penjualan sebagian dari saham yang dikeluarkan perusahaan 

dalam bentuk efek kepada masyarakat luas, dalam hal ini disebut investor atau 

pemodal (Asril Sitompul, 2004). Go public merupakan salah satu alternatif sumber 

pendanaan. Dalam proses go public sebelum saham diperdagangkan di pasar 

sekunder, terlebih dahulu dijual di pasar perdana. Harga saham yang akan dijual

emitenperusahaan pada pasar perdana ditentukan oleh kesepakatan antara 

(perusahaan) dengan penjamin emisi atau underwriter, sedangkan harga saham yang

dijual pada pasar sekunder ditentukan oleh mekanisme pasar yaitu permintaan dan 

penawaran (Daljono, 2000). Kegiatan yang dilakukan dalam rangka penawaran umum 

penjualan saham perdana disebut 1PO (Initial Public Offering).

Pada saat perusahaan akan melakukan penawaran perdana (Initial Public 

Offering) perusahaan harus membuat prospektus. Prospektus merupakan ketentuan 

yang ditetapkan oleh BAPEPAM. Dalam hal ini Prospektus merupakan dokumen 

yang berisikan aspek- aspek penting yang perlu diketahui oleh calon investor yang 

akan membeli efek perusahaan, hal itu dimaksudkan agar informasi dalam prospektus 

dapat menjadi pertimbangkan dari calon investor dalam membuat keputusan investasi.

Harga saham pada saat penawaran perdana ditentukan berdasarkan 

kesepakatan antara perusahaan atau emiten dengan underwriter (penjamin emisi). 

Dalam hal ini Underwriter memiliki informasi yang lebih baik mengenai permintaan 

terhadap saham-saham emiten dibanding emiten itu sendiri. Oleh karena itu 

underwriter akan memanfaatkan informasi yang dimilikinya untuk memperoleh 

kesepakatan yang optimal dengan emiten, yaitu dengan memperkecil resiko keharusan 

membeli saham yang tidak laku terjual dengan harga murah. Hal ini menyebabkan
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emiten harus menerima harga yang murah bagi penawaran saham perdananya. Karena 

harga saham pada saat penawaran ditentukan dengan kesepakatan antara underwriter 

dengan emiten maka kedua pelaku pasar modal ini harus mampu menahan ego masing 

- masing dan menyesuaikan harga yang fair bagi keduanya.

Di dalam melakukan proses penawaran umum ini (Initial Public Offering) 

sering teijadi fenomena Underpricing. Fenomena tersebut merupakan perilaku saham 

yang teijadi pada penawaran perdana. Yang dimaksud dari Underpricing itu sendiri

adalah harga saham di pasar perdana (IPO) lebih rendah dibandingkan dengan harga

saham di pasar sekunder. Kondisi tersebut mengakibatkan adanya selisih harga. 

Selisih harga inilah yang dikenal sebagai Initial Return (IR) atau merupakan Positif 

Return bagi investor. Underpricing merupakan fenomena yang umum dan sering 

teijadi di pasar modal manapun saat emiten melakukan IPO. Prastiwi dan Kusuma 

(2001), mengungkapkan bahwa fenomena underpricing tidak menguntungkan bagi 

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

tidak maksimum, tetapi dipihak lain akan menguntungkan investor. Para pemilik 

perusahaan menginginkan agar dapat meminimalkan underpricing karena teijadinya 

underpricing akan menyebabkan transfer kemakmuran (wealth) dari pemilik kepada 

investor (Beatty, 1989).
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2007-Berikut merupakan tabel jumlah saham underpricing yang IPO tahun

2009.

Tabel 1.1.

Jumlah Saham Underpricing yang IPO Tahun 2007-2009

Total Underpricing

%Jml PerusahaanJml PerusahaanTahun

UnderpricingIPO

90.920222007

83.315182008

61.58132009

Sumber : www.e-bursa.com, diolah

Dari Tabel 1.1. di atas dapat kita lihat bahwa setiap tahun perusahaan

mengalami underpricing walaupun mengalami penurunan setiap tahunnya. Tahun

2007 merupakan tingkat underpricing tertinggi sebesar 90,9%. Jumlah tersebut 

kemudian mengalami penurunan pada tahun 2008 dan 2009. Penurunan tersebut 

seiring dengan penurunan tajam jumlah perusahaan yang melakukan penawaran 

perdana pada periode tahun tersebut. Jumlah terendah underpricing teijadi pada tahun 

2009 dengan tingkat sebesar 61,5%.

Berbagai macam teori telah dikemukakan oleh para ahli untuk menjelaskan 

penyebab terjadinya fenomena underpricing. Emyan dan Husnan (2002) menyatakan 

bahwa pada penawaran saham perdana, saham-saham yang beresiko tinggi akan 

mengalami underpricing yang lebih besar daripada saham yang beresiko rendah. 

Hipotesis Asimetri Informasi menjelaskan bahwa underpricing diakibatkan oleh 

adanya perbedaaan informasi yang dimiliki oleh pihak-pihak yang terlibat dalam

http://www.e-bursa.com
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perdana, yaitu emiten (perusahaan yang melakukan IPO), penjamin emisipenawaran

(underwriter) dan masyarakat pemodal (investor). Underwriter memiliki informasi 

tentang pasar yang lebih lengkap daripada emiten sedangkan terhadap calon investor, 

penjamin emisi memiliki informasi yang lebih lengkap tentang kondisi emiten.

Semakin besar asimetri informasi yang dihadapi oleh investor maka semakin besar 

resiko yang ditanggung oleh investor, sehingga semakin besar tingkat keuntungan 

yang diharapkan oleh investor dalam melakukan penawaran perdana.

Menurut Morris (1987) dalam Harianto (1998), mengemukakan teori lain yang 

dapat digunakan untuk menjelaskan penyebab teijadinya underpricing yaitu 

Signaling. Teori ini menjelaskan bahwa pada saat melakukan penawaran umum, calon 

investor tidak sepenuhnya dapat membedakan antara perusahaan yang berkualitas 

baik dan perusahaan yang berkualitas buruk. Perusahaan yang berkualitas baik dengan 

sengaja akan memberikan sinyal pada pasar. Dengan demikian pasar diharapkan dapat 

membedakan antara perusahaan yang berkualitas baik dengan perusahaan yang

teori

berkualitas buruk. Bentuk dari sinyal positif yang disampaikan kepada pasar dapat

berupa penggunaan underwriter yang berkualitas, besarnya proporsi saham yang

ditahan, nilai penawaran saham dan informasi akuntansi lainnya. Dalam memberikan 

sinyal kepada pasar, perusahaan berkualitas akan berusaha sebaik mungkin untuk 

menggunakan sinyal yang efektif dan tidak mudah ditiru oleh perusahaan lainnya.

Penelitian ini dimaksudkan untuk mempelajari variabel-variabel 

mempengaruhi underpricing, hal ini dimaksudkan agar perusahaan yang akan go 

public dapat mengantisipasi terhadap resiko kerugian. Penelitian ini mencoba 

mengidentifikasi variabel-variabel yang berpengaruh terhadap underpricing. 

Penelitian yang telah dilakukan oleh Chastina Yolana dan Dwi Martani (2005), 

berhasil membuktikan bahwa rata-rata kurs, skala perusahaan, ROE, jenis industri

yang
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variabel bebas lain konstan, mempengaruhisecara parsial dengan asumsi 

underpricing Sedangkan variabel reputasi penjamin emisi ternyata tidak terbukti 

mempengaruhi underpricing. Chnstian Aditya Umbara (2008), membuktikan bahwa

terdapat pengaruh variabel reputasi underwriter, dan pertumbuhan laba, dengan 

tingkat underpricing pada perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia, 

sedangkan reputasi auditor, ukuran perusahaan, komposisi komisaris independen, 

tidak berpengaruh pada tingkat underpricing.

Berdasarkan uraian-uraian yang telah dipaparkan di atas, penulis tertarik untuk 

mengadakan penelitian dengan judul : PENJAMIN EMISI (UNDERWRITER),

UMUR PERUSAHAAN, NILAI PENAWARAN DAN TINGKAT

UNDERPRICING DI BURSA EFEK INDONESIA

1.2. Permasalahan

Dari uraian latar belakang yang telah dipaparkan sebelumnya dan hasil-hasil 

penelitian sebelumnya terkait dengan faktor yang mempengaruhi fenomena 

underpricing pada saat penawaran perdana, maka permasalahan yang akan diajukan 

dalam penelitian ini adalah : Apakah reputasi penjamin emisi (underwriter), umur 

perusahaan dan nilai penawaran saham mempengaruhi underpricing saham 

perusahaan yang terdaftar di BEI saat melakukan IPO pada periode 2007-2009.

1.3. Tujuan Penelitian

Berdasarkan permasalahan yang telah dikemukakan di atas, maka tujuan yang 

ingin dicapai dalam penelitian ini Untuk mengetahui sejauh mana reputasi penjamin 

emisi (underwriter), umur perusahaan dan nilai penawaran mempengaruhi 

derpricing saham perusahaan go public di BEI periode 2007-2009.un
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1.4. Manfaat Penelitian

a. Manfaat Teoritis

Diharapkan hasil penelitian memberikan ini dapat digunakan untuk menambah 

referensi yang dapat memberikan informasi bagi kemungkinan adanya penelitian

lebih lanjut khususnya mengenai underpricing saham ini.

b. Manfaat Operasional

Bagi Perusahaan dapat memberikan masukan kepada perusahaan dalam

mengambil keputusan pada saat penjualan saham di pasar perdana. Untuk umum

(masyarakat), penelitian ini diharapkan menjadi faktor yang dipertimbangkan sebelum

membeli saham yang go public dan bagi penulis penelitian ini dapat memberikan 

tambahan pengetahuan yaitu penulis dapat memahami tentang pasar modal khususnya 

IPO dan underpricing saham.
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