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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui reputasi underwriter faktor-faktor 

yang mempengaruhi tingkat underpricing pada perusahaan yang terdaftar di BEI 

periode 2006-2010.Variabel-variabel yang diteliti antara lain veputasiunderwriter, 

umur perusahaan, Price earning ratio, Debt to equity ratio, nilai penawaran. 

Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan analisis regresi linear berganda

dengan tingkat signifikansi 5%, alat pengumpul data yang digunakan adalah studi

observasi dan studi pustaka dengan menggunakan metode purposive sampling.

Sampel sebanyak 73 emiten dari 90 perusahaan. Hasil penelitian dapat disimpulkan

bahwa Price earning ratio, Debt to equity ratio dan nilai penawaran berhasil

menujukkan adanya pengaruh yang signifikan terhadap tingkat underpricing

,sedangkan reputasi underwriter dan umur perusahaan tidak berhasil menunjukkan

adanya pengaruh yang signifikan terhadap tingkat underpricing.

Kata kunci: Underpricing, Initial public offering (IPO), Reputasi Underwriter, 

umurperusahaan, Price EarningRatio (PER), Debt to Equity Ratio (DER),

NilaiPenawaran.
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ABSTRACT

This research aim to determine the factors that influence the level of

underpricing.Variabels examined include underwriter reputation, firm age, Price

earning ratio, Debt to equity ratio, and offering price. This research was carried out

through the analysis of multiple linear regression with 5% significance level. Data

collection tool that used is observation and literature study with purposive sampling

method. This research used 73 selected from 90 firms available in population.

The research concluded that Price earning ratio, Debt to equity ratio, and offering 

value succeed t o show significant influence on the level of underpricing though

underwriter reputation and firm age failed to show significant influence on the level

of underpricing.

Keywords : Underpricing, initial public offering (IPO), underwriter 

reputation, firm age, Price earning ratio (PER), Debt to equity ratio (DER), offering 

price.
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BABI
PENDAHULUAN

l.l.Latar Belakang

Secara historis, pasar modal telah hadir jauh sebelum Indonesia merdeka. 

Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak jaman kolonial Belanda dan tepatnya

pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal ketika itu didirikan oleh pemerintah Hindia 

Belanda untuk kepentingan pemerintah kolonial atau VOC. Meskipun pasar modal 

telah ada sejak tahun 1912, perkembangan dan pertumbuhan pasar modal tidak 

beijalan seperti yang diharapkan, bahkan pada beberapa periode kegiatan pasar modal

mengalami kevakuman. Pemerintah Republik Indonesia mengaktifkan kembali pasar

modal pada tanggal 10 Agustus 1977 yang diresmikan kembali oleh Presiden

Soeharto. BEJ dijalankan dibawah BAPEPAM (Badan Pelaksana Pasar Modal) dan

beberapa tahun kemudian pasar modal mengalami pertumbuhan seiring dengan

berbagai insentif dan regulasi yang dikeluarkan pemerintah. Pada bulan Desember

tahun 1988 pemerintah mengeluarkan Paket Desember 88 (PAKDES 88) yang

memberikan kemudahan perusahaan untuk Go Public dan beberapa kebijakan lain

yang positif bagi pertumbuhan pasar modal (Indonesia Stock Exchange920\0).

Go Public atau Initial Public Ojfering (IPO) merupakan salah satu alternatif 

pendanaan yang dilakukan dengan melakukan penjualan sebagian dari saham yang 

dikeluarkan dalam bentuk efek kepada masyarakat luas yang dalam hal ini disebut 

investor. Dalam proses Go Public, Underwriter dalam hal ini memperoleh informasi 

lebih baik mengenai permintaan saham lebih baik mengenai emiten-emiten, dibanding
'v

emiten itu sendiri. Maka dari itu, underwriter akan memanfaatkan informasi-
-r - •

informasi yang didapatkan agar dapat memperkecil resiko dari kesepakatan yang

V V PV'..7wv^ -1



telah dibuat dengan Emiten, sehingga resiko seperti membeli saham yang tidak laku 

teijual dengan harga murah yang dapat mengakibatkan Emiten rugi pada pasar 

perdananya. (Sitompul, 2000) Selain itu resiko yang akan terjadi pada pada 

perusahaan Go Public banyaknya permasalahan yang muncul ketika melakukan 

penawaran saham perdana di pasar modal salah satunya penentuan besarnya harga 

penawaran perdana. Bagi perusahaan ingin menerapkan harga jual tinggi agar 

memperoleh penerimaan dari hasil penawaran (proceeds) yang tinggi sedangkan bagi 

investor harga saham yang mahal dapat mempengaruhi minat untuk membeli saham 

sehingga saham tersebut rendah dan tidak menarik bagi investor 

mendapatkan initial retum dari selisih antara harga saham di pasar sekunder dengan 

pembelian saham di pasar perdana. Kondisi ini tidak menguntungkan bagi emiten 

(perusahaan) karena emiten telah mengorbankan retum yang seharusnya didapat 

Adanya initial retum mengindikasikan teijadi fenomena underpricing di pasar

yang ingin

perdana. Berikut ini adalah daftar underpricing dan overpricing IPO tahun 2006

hingga 2010:

Tabel 1.1
Daftar Underpricing dan Overpricing IPO tahun 2006-2010

Rata-
Rata
Nilai

Underpr

Rata-
Rata
Nilai

Overprici

Jumlah
Emiten/
Tahun

Tahun Underpricing Overpricing Tetap

icing ng
122006 12 41.72% 0 0% 0
242007 22 37.20% 2 -10.86% 0

2008 18 16 27.79% 2 -11.51% 0
132009 8 21.87% 4 -9.45% 1
232010 22 30.54% 1 -6.57% 0
90Jumlah 80 9 1

Sumber :e-bursa (diolah)

2



Berdasarkan tabel 1.1 diatas jumlah perusahan yang melakukan IPO selama 

tahun 2006 sampai tahun 2010 sebanyak 90 perusahaan dimana perusahaan yang 

mengalami underpricing ada 80 perusahaan atau sekitar 88,88% sedangkan 10% dari 

perusahaan yang melakukan IPO adalah perusahaan yang mengalami overpricing dan 

1,13% nya tetap. Dapat dilihat dari tabel diatas dari berbagai perusahaan yang 

melakukan IPO masih banyak yang memiliki nilai underpricing. Maka dari itu, perlu 

diteliti faktor-faktor yang mempengaruhinya.

Fenomena underpricing teijadi karena adanya beberapa faktor, yang pertama 

underpricing memang sengaja dilakukan untuk menarik investor di pasar perdana, 

selain itu, untuk memberikan keuntungan kepada underwriter, dan faktor selanjutnya

adalah karena adanya asimetri informasi. Asimetri informasi bisa teijadi antara emiten

dan penjamin emisi, maupun antar investor. Untuk mengurangi adanya asimetri

informasi maka dilakukanlah penerbitan prospektus oleh perusahaan. Prospektus

memuat rincian informasi serta fakta material tentang penawaran umum emiten baik

berupa informasi yang sifatnya keuangan maupun non keuangan (Suyatmin dan

Sujadi, 2004). Informasi yang dimuat dalam prospektus akan membantu investor

dalam membuat keputusan yang rasional mengenai resiko nilai saham sesungguhnya

yang ditawarkan emiten (Kim, Krinsky dan Lee, 1995 dalam Handayani, 2008).

Sebagai salah contoh perusahaan IPO yang melakukan underpricing yaitu 

Krakatau Steel dan Harum Energy. Pada saat IPO, opening price saham Krakatau 

Steel (KRAS) sebesar 850/lembar dan closing price adalah 1270/lembar sehingga 

BUMN yang bergerak pada Industri Baja ini mengalami underpricing. Sedangkan 

pada saham Harum Energy (HRUM) dibuka pada harga 5200/lembar dan ditutup di 

harga 5450/lembar sehingga perusahaan batu bara ini pun mengalami underpricing 

(e-bursa,2012). Walaupun perusahaan ini memiliki persamaan dalam hal underpricing

3



akan tetapi haga yang ditawarkan sangat jauh berbeda sehingga hal ini membuat 

BUMN seperti Krakatau Steel tidak mendapatkan laba maksimum. Banyak pihak 

menilai bahwa harga saham perusahaan ini sangat tidak wajar jika dilihat kembali 

kinerja perusahaan itu sendiri karena perusahaan ini adalah salah satu Industri Baja

terbaik yang ada di Indonesia sehingga sangat tidak mungkin harga sahamnya jauh

lebih kecil dibandingkan dengan perusahaan Harum Energy dimana perusahaan

swasta ini yang bergerak di bidang batu bara harganya sangat menarik.

Fenomena seperti ini sangat sering terjadi tidak hanya pada kedua perusahaan

ini saja melainkan banyak lagi perusahaan lain yang sama halnya, yaitu underpricing.

Seperti contoh kasus diatas, alasan mengapa harga (KRAS) lebih rendah

dibandingkan (HRUM) karena (KRAS) itu adalah BUMN yang dikelola oleh Negara

sehingga campur tangan banyak pihak berakibat pada harga yang tidak sesuai. Hal ini

berbeda pada saham (HRUM) dimana harga lebih tinggi dikarenakan kondisi pasar

yang benar-benar memungkinkan dalam melakukan IPO itu sendiri.

■■■■■■■■■i dMMi

Grafik 1.1
Perbandingan Harga Saham IHSG, KRAS, dan HRUM
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Berdasarkan Gambar 1.1 dapat dilihat bahwa saham Krakatau Steel (KRAS) 

dan Harum Energy (HRUM) dari harga opening pada pasar perdana hingga 10 hari 

setelah dilakukan closing price di harga 1270 dan 5450. Jika dilihat harga IHSG 

sebagai indikator harga pasar dari 10 hari setelah kedua saham ini IPO ini jelas

terlihat bahwa keadaannya adalah underpricing. Fenomena ini terjadi karena harga 

kedua saham ini tidak mengalami naik turun yang terlalu drastis sehingga dapat

dikategorikan saham undepricing. Selain itu, kedua saham ini tidak termasuk saham

yang mengikuti harga pasar atau mengalami sentimen pasar karena harga dari kedua

saham ini tidak berbanding lurus dengan harga pasar yaitu IHSG, dimana ketika harga

IHSG turun masing-masing saham tidak mengalami penurunan ataupun ketika IHSG

naik harga saham tidak juga mengalami kenaikan.

Dalam menciptakan harga saham yang wajar dan berkualitas, maka perlu

dipelajari faktor-faktor yang mempengaruhi underpricing. Kegunaan dalam

mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi underpricing adalah agar perusahaan

yang akan Go Public dapat mengantisipasi terhadap kerugian. Penelitian ini mencoba

mencari faktor-faktor lain yang berpengaruh terhadap underpricing, karena penelitian

sebelumnya yang berkaitan dengan penelitian ini masih menunjukan hasil yang tidak 

konsisten karena perbedaan hasil yang telah diteliti oleh peneliti sebelumnya.

Penelitian yang dilakukan oleh (Rosyati dan Sabeni, 2002) pada periode 1997-

2000 adalah penelitian tersebut menyebutkan bahwa variabel reputasi underwriter dan 

umur perusahaan berhasil menunjukan hubungan yang signifikan terhadap 

underpricing, Sedangkan variabel reputasi auditor dan kondisi pasar tidak signifikan 

terhadap underpricing. Penelitian yang dilakukan (Nurhidayati dan Indriantoro, 

1998) membuktikan reputasi underwriter, reputasi auditor, presentase saham yang
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ditawarkan kepada masyarakat, umur perusahaan tidak berpengaruh signifikan

terhadap tingkat underpricing.

Menurut (Daljono, 2000) dengan menggunakan variabel independen yaitu 

umur perusahaan, prosentase saham yang ditawarkan pada publik, profitabilitas

perusahaan, solvency ratio yang tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap

Jnitial Return, sedangkan reputasi penjamin emisi dan financial laverage memiliki

pengaruh yang signifikan dan positif terhadap Initial Return, yang berarti tingkat

underpricing perusahaan-perusahaan di Indonesia dipengaruhi reputasi underwriter
\

dan financial laverage. (Febriana, Dian 2004) pada penelitiannya menjelaskan bahwa

reputasi auditor, underwriter, umur perusahaan dan jenis industri tidak memiliki

pengaruh yang signifikan terhadap Initial Return dari perusahaan. Hal ini

menunjukkan bahwa tingkat underpricing perusahaan tidak dipengaruhi oleh faktor-

faktor tersebut. Pengaruh yang signifikan dan positif malah terlihat pada solvabilitas

dan profitabilitas perusahaan. (Rizaldy, 2010) yang menggunakan variabel

independen yaitu, Penjamin Emisi (Underwriter) yang berpengaruh positif dan 

signifikan pada tingkat underpricing, sedangkan Umur Perusahaan dan Nilai

Penawaran tidak memiliki pengaruh yang signifikan.

Dalam perkembangannya, penelitian tentang faktor-faktor 

mempengaruhi tingkat underpricing telah banyak dilakukan. Uniknya, beberapa 

penelitian dengan bahasan yang sama justru mengemukakan hasil yang tidak sama. 

Dengan kata lain, konflik temuan antara penelitian dengan objek yang sama masih 

belum ditemukan. Peneliti mengacu pada penelitian (Febriana Dian, 2004), perbedaan 

penelitian ini dengan penelitian sebelumnya yaitu pada periode pengamatan. 

Penelitian menggunakan periode 2000 hingga 2002 dan sampel yang digunakan

yang
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:

dalam penelitian ini adalah semua perusahaan yang yang listing di Bursa Efek

Indonesia pada periode tertentu.

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka dalam

penelitian ini penulis mengambil judul “FAKTOR-FAKTOR YANG

MEMPENGARUHI UNDERPRICING SAHAM PADA PERUSAHAAN GO

PUBLIC DI BURSA EFEK INDONESIA “
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1.2. Rumusan Masalah

i
Berdasarkan uraian diatas, maka pokok masalah dari penelitian ini adalah : 

seberapa besar pengaruh faktor reputasi undenvriter, umur perusahaan, PER, DER, 

dan nilai penawaraan terhadap underpricing saham perusahaan yang terdaftar di BEI 

saat melakukan Initial Public Offering periode tahun 2006-2010?

j
I

13. Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti empiris apakah variabel-
i

variabel independen dalam penelitian ini, yaitu reputasi undenvriter, umur

perusahaan, PER, DER, dan nilai penawaran mempengaruhi tingkat underpricing

pada saat Initial Public Offering (IPO).

1.4. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut:

Memberikan tambahan pengetahuan dan menguji ilmu pengetahuan yang telah1.

didapat sewaktu kuliah.

2. Penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan dan wacana bagi

kalangan akademisi.

3. Penelitian ini diharapkan dapat menambah referensi bagi emiten ataupun calon 

emiten dalam menentukan harga yang sesuai pada saat penawaran saham 

perdana, sehingga perusahaan dapat memperoleh tambahan modal yang relatif

murah dan maksimal.

4. Menambah referensi sebagai rekomendasi penelitian yang akan dilakukan di

masa datang.
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