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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1  Latar Belakang 

 Perkembangan pasar modal di Indonesia setiap tahunnya sangatlah pesat. 

Perkembangan ini diikuti dengan naik turunya jumlah emiten yang menjual saham 

ke masyarakat. Pada dasarnya pasar modal adalah pasar keuangan jangka 

menengah atau jangka panjang yang berumur satu tahun atau lebih (Brigham dan 

Houston, 2011). Secara umum pasar modal merupakan salah satu sarana 

pertemuan antara orang yang membutuhkan dana dengan orang yang kelebihan 

dana. Di tempat inilah investor atau orang yang memiliki kelebihan dana dapat 

melakukan investasi dengan cara membeli saham yang diterbitkan perusahaan.  

 

Sumber: www.ksei.co.id (data diolah pada tahun 2022) 

Grafik 1.1 Jumlah Investor Pasar Modal Tahun 2016-2021  
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 Berdasarkan grafik 1.1 diatas terlihat bahwa pada tahun 2021 investor pasar 

modal mencapai 7,5 juta yang artinya meningkat sekitar 8 kali lipat dari tahun 

2016 yang hanya berjumlah 89 ribu investor. Dengan demikian, hal ini 

mengidentifikasikan bahwa setiap tahunnya masyarakat mulai tertarik dengan 

keberadaan pasar modal yang menjembatani para investor dengan emiten.  Dari 

hal tersebut dapat disimpulkan bahwa perkembangan dan kemajuan pasar modal 

di Indonesia semakin membaik dan berhasil membawa dampak baik bagi 

perekonomian masyarakat Indonesia. Salah satu faktor yang mungkin 

menyebabkan terjadinya peningkatan jumlah investor pasar modal di Indonesia 

adalah tingkat kapitalisasi pasar dan IHSG yang cukup baik, karena biasanya 

sebelum melakukan investasi terlebih dahulu investor akan mengecek tingkat 

kapitalisasi dan IHSG yang dicatat oleh pasar modal (Bursa Efek Indonesia).  

 

Sumber: www.ksei.co.id (data di olah pada tahun 2022) 

Grafik 1.2 Data Perkembangan IHSG dan Kapitalisasi Pasar Tahun 2016- 
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 Berdasarkan grafik 1.2 diatas dapat diketahui bahwa kapitalisasi pasar dan 

IHSG mengalami fluktuasi dan pada tahun 2020 indeks harga saham gabungan 

(IHSG) sempat turun di angka 4500 yang mana diikuti dengan penurunan 

kapitalisasi pasar. Jika dibandingkan dengan posisi di akhir tahun 2019 angka ini 

terkoreksi turun kisaran 5%. Akan tetapi pada tahun 2021 kapitalisasi pasar dan 

indeks harga saham gabungan (IHSG) mengalami kenaikan sebesar 10,08% year 

to date (ytd). 

 Perkembangan pasar modal ini ditujukan untuk menstimulasi investasi yang 

dapat meningkatkan akumulasi kapital di dalam negeri sehingga dapat 

meningkatkan perekonomian nasional (Silvira & Talbani, 2017). Selain itu, 

apabila harga-harga saham yang dimiliki investor meningkat maka investor akan 

merasa kaya sehingga akan meningkatkan konsumsi yang selanjutnya melalui 

efek multiplier akan meningkatkan pertumbuhan ekonomi. Seperti menurut 

penelitian yang dilakukan oleh Marwa, Muizzuddin, & Asngari, n.d bahwa  pasar 

modal sendiri memiliki peranan yang penting bagi perekonomian suatu negara 

seperti pembangunan ekonomi suatu negara, pengentasan kemiskinan, dan 

memicu pertumbuhan ekonomi. Akan tetapi, dengan semakin berkembangnnya 

pasar modal maka persaingan antar perusahaan juga semakin ketat dan berat 

sehingga perusahaan harus memiliki strategi dalam pengembangan usahanya agar 

tetap bertahan (Susanti & Idayanti, 2021). Untuk melakukan suatu ekspansi, pihak 

perusahaan  harus memiliki dana yang cukup besar. Dana yang diperoleh bisa 

bersumber dari internal maupun eksternal. Salah satu sumber dana eksternal 

perusahaan yakni dengan melakukan go public.  
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 Sebelum melakukan go public hal pertama yang harus dilakukan perusahaan 

adalah melakukan IPO (initial public offering) yakni suatu kegiatan penawaran 

umum pertama saham perdananya ke masyarakat yang dilakukan dipasar perdana 

(primary market). Setelah itu, saham kedua dan seterusnya mulai dipasarkan atau 

diperjualbelikan  di pasar sekunder (secondary market) yakni Bursa Efek 

Indonesia. Harga saham di pasar perdana dibentuk berdasarkan kesepakatan 

antara emiten dan penjamin emisi sedangkan harga saham pada pasar sekunder 

ditentukan menurut mekanisme pasar yaitu penawaran dan permintaan antar 

investor (Purwanti, 2017). Ketika harga saham pada pasar perdana lebih tinggi 

daripada pasar sekunder maka terjadilah yang disebut overpricing. Sebaliknya 

apabila harga saham pada pasar sekunder lebih tinggi daripada pasar primer  maka 

fenomena ini disebut underpricing.   

 Underpricing pada pasar perdana terjadi akibat adanya informasi yang 

berbeda antara emiten dan underwriter (Wiyani, 2016). Adanya asimetris 

informasi ini mengakibatkan informasi yang ada tidak menyebar dengan baik 

sehingga akan mempengaruhi kemampuan investor dalam memprediksi keadaan 

perusahaan pada masa yang akan datang.Apabila investor mendapatkan informasi 

yang berakibat atau berimbas ke masalah nilai fundamental suatu perusahaan 

maka hal tersebut dapat membuat investor menjual saham dengan harga 

penawaran yang tinggi saat informasi yang diterima bagus (good news) dan 

membuat penawaran pada harga yang rendah saat menerima informasi yang 

kurang baik atau buruk (bad news) (Purwanti, 2017).  
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  Pada periode tahun 2017-2020 jumlah perusahaan yang listing di BEI terus 

meningkat namun demikian pertumbuhan perusahaan yang melakukan IPO setiap 

tahunnya justru menurun. Berdasarkan data yang diambil dari website resmi BEI 

tercatat adanya pada tahun 2017 ada 37 perusahaan yang IPO dan terjadi 

penambahan sebanyak 55 perusahaan masing-masing pada tahun 2018 dan 2019 

namun pada tahun 2020 jumlah perusahaan yang melakukan IPO menurun yakni 

51 perusahaan. Akan tetapi, disisi lain perusahaan yang mengalami underpricing 

setiap tahunnya juga cukup tinggi.   

Sumber: www.idx.co.id (data diolah pada tahun 2022) 

Grafik 1.3  Jumlah Perusahaan Yang Mengalami Underpricing  Tahun 2017-

2020 

 Berdasarkan grafik 1.3 dapat dilihat bahwa adanya fenomena penurunan 

jumlah perusahaan yang mengalami underpricingpada saat initial public offering 

di Bursa Efek Indonesia dalam jangka waktu tahun 2017-2020. Namun, jika 

dilihat dari persentasenya dari 198 Perusahaan yang IPO terdapat 177 perusahaan 
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yang mengalami underpricing hal ini menunjukan bahwa tingkat persentase 

terjadinya underpricing masih sangat tinggi yakni sekitar 89%. Padahal 

perusahaan yang mengalami underpricing dapat mengalami kerugian karena dana 

yang didapat perusahaan dari masyarakat tidak maksimal (Permadani, 2017). 

Maka dari itu, perlu diketahui faktor-faktor yang menyebabkan terjadinya 

underpricing. Beberapa faktor tersebut yakni reputasi underwriter, ukuran 

perusahaan, umur perusahaan, financial leverage, dan earning per share 

(Ayuwardani & Isroah, 2018; Widjaya & Sulistiyani, 2020; Winarsih Ramadana, 

2018)  

 Reputasi underwriter adalah skala kualitas underwriter dalam penawaran 

saham emiten, sedangkan underwriter sendiri ialah penjamin emisi yang mana 

keberadaanya dalam perusahaan yang akan go public sangat penting dan sangat 

berperan dalam proses go publicitu sendiri (Darmadji dan Fakhruddin, 

2012).Underwriter yang memiliki reputasitinggi mampu memberi pengaruh pada 

tingkat underpricing yang mana saat reputasi underwriter tersebut tinggi maka ia 

akan berani mengambil resiko dengan memberikan harga yang tinggi sehingga 

membuat tingkat underpricing saham menjadi turun (Susanti & Idayanti, 2021). 

Hal ini sejalan dengan hasil penelitian lain dari (Ayuwardani & Isroah, 2018; 

Novandri, 2016; Winarsih Ramadana, 2018). Namun, hasil penelitian lainnya 

menunjukan pengaruh yang berbeda yakni reputasi underwriter memiliki 

pengaruh positif terhadap underpricing (Arora & Singh, 2019; Susanto, 2021) 

yang artinya ketika perusahaan memilih underwriter yang bereputasi tinggi maka 

tingkat underpricing juga akan meningkat. Sementara hasil penelitian (Ayu, 
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Kartika, Pande, & Putra, 2017; Ningrum & Widiastuti, 2017; Widjaya & 

Sulistiyani, 2020) menyatakan bahwa reputasi underwriter tidak memiliki 

pengaruh terhadap underpricing. Hal ini bisa saja disebabkan karena para investor 

cenderung berpikir bahwa penjamin emisi semata-mata hanya untuk kegiatan IPO, 

tidak ada hubungan dengan perusahaan. 

 Menurut Arman (2012) umur perusahaanmenunjukan tentang seberapa lama 

perusahaan tersebut dapat bertahan terhadap pesaing yang semakin banyak. Saat 

penjualan saham ke masyarakat, tentunya masyarakat atau  investor akan memilih 

perusahaan yang sudah lama berdiri dikarenakan informasi yang akan di dapat 

jauh lebih banyak daripada perusahaan yang baru berdiri. Selain itu, kesenjangan 

informasi juga minim terjadi pada perusahaan yang sudah berdiri cukup lama 

sehingga tingkat underpricing akan rendah. Hasil penelitian dari (Rizal et al., 

2021; Setyaningsih, Listyani, & Fatati, 2019; Winarsih Ramadana, 2018) sejalan 

dengan teori diatas namun hal ini berbeda dari hasil penelitian yang dilakukan 

oleh (Ayuwardani & Isroah, 2018; Novandri, 2016; Solida et al., 2020; Wiyani, 

2016) yang mengungkapkan bahwa umur perusahaan tidak memiliki pengaruh 

terhadap underpricing karena perusahaan yang sudah lama berdiri tidak dapat 

menjamin  bahwa perusahaan tersebut akan memperoleh laba yang tinggi di masa 

depan yang dapat memberikan keuntungan bagi investor setelah kegiatan IPO.  

 

 Ukuran perusahaan juga merupakan faktor yang memiliki pengaruh 

terhadap underpricing.  Ukuran perusahaan didefinisikan dengan jumlah total aset 

yang dimiliki perusahaan dihitung dengan nilai logaritma total aset (Hartono, 
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2012). Semakin besar aset perusahaan tersebut menggambarkan  juga besarnya 

ukuran perusahaan.Perusahaan yang memiliki  ukuran besar lebih dikenal 

daripada perusahaan dengan ukuran kecil maka dari itu informasi dari perusahaan 

yang besar juga lebih banyak sehingga dapat mengurangi adanya asimetris 

informasi dan mengurangi tingkat underpricing(Tri Gunarsi, 2020). Hasil 

penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian lain oleh (Ayu et al., 2017; Rizal, 

Pratomo, & Hayati, 2021; Winarsih Ramadana, 2018; Wiyani, 2016). Namun, hal 

ini bertentangan dengan hasil penelitian dari (Purwanti, 2017; Solida, Luthan, & 

Sofriyeni, 2020) yang menunjukan bahwa ukuran perusahaantidak memiliki 

pengaruh terhadap underpricing.Hal ini disebabkan karena investor bukan saja 

melihat mengenai ukuran perusahaan, yang mana semakin besar ukuran suatu 

perusahaan dapat memperbesar risiko perusahaan tersebut.  

  Financial leverage yakni suatu cara untuk melihat sejauh mana sekuritas 

berpenghasilan tetap digunakan dalam struktur modal perusahaan (Brigham dan 

Houston, 2011). Tingginya tingkat financial leverage ini dapat mengakibatkan 

semakin tinggi juga risiko perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian yang pernah 

dilakukan beberapa peneliti seperti (Purwanti, 2017; Susanti & Idayanti, 2021; 

Winarsih Ramadana, 2018) mengatakan bahwa financial leverage memiliki 

pengaruh positif terhadap underpricing yang artinya ketika kemampuan 

perusahaan dalam melunasi hutangnya tinggi maka tingkat 

underpricingperusahaan tersebut juga akan meningkat. Namun, hal tersebut 

bertentangan dengan penelitian yang dilakukan (Ayu et al., 2017) menurut mereka 

financial leverage memiliki pengaruh negatif terhadap underpricing karena 
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semakin tinggi financial leverage maka semakin rendah pula tingkat underpricing 

yang akan terjadi. Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Anggraini & 

Trisnaningsih, 2021; Ayuwardani & Isroah, 2018; Nurazizah, 2019; Setyaningsih 

et al., 2019; Solida et al., 2020; Widjaya & Sulistiyani, 2020; Wiyani, 2016) 

menyatakan bahwa financial leverage tidak berpengaruh terhadap tingkat 

underpricing saham.  

 Earning Per Share (EPS) dapat diartikansecara umum sebagai tingkat 

keuntungan bersih per lembar saham yangdapat dihasilkan perusahaan dalam 

suatu periode. Informasi mengenai earning per share (EPS) sendiri juga sangat 

penting bagi investor karena hal ini dapat menggambarkan prospek suatu 

perusahaan di kemudian hari. Semakin banyakjumlah saham yang beredar maka 

akan mempengaruhi nilaiearning pershare (EPS) (Wiyani, 2016).Dan apabila 

tingkatearning per share (EPS) semakin tinggi maka hal tersebut juga akan 

berdampak positif bagi perusahaan karena dapat menarik minat investor. Hal ini 

berarti tingkat earning per share suatu perusahaan merupakan sinyal yang 

menyampaikan informasi penting bagi investor sehingga tingkat 

terjadinyaasimetris informasi semakin kecil. Penelitian yang dilakukan oleh 

(Ayuwardani & Isroah, 2018; Widjaya & Sulistiyani, 2020) menunjukan bahwa 

earning per share (EPS) berpengaruh negatif signifikan terhadap underpricing 

yang artinya ketika tingkat earning per share tinggi maka tingkat underpricing 

akan turun, sedangkan penelitian (Novandri, 2016; Purwanti, 2017; Setyaningsih 

et al., 2019; Wiyani, 2016) menunjukan hasil yang berbeda yakni earning per 

share (EPS) tidak berpengaruh terhadap underpricing. 
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 Berdasarkan uraian di atas terlihat masih adanya ketimpangan fenomena 

empiris terhadap teori underpricing. Disisi lain juga terdapat perbedaan hasil 

penelitian terdahulu (research gap). Maka dari itu, penelitian tentangfaktor-faktor 

yang mempengaruhi underpricingperlu diteliti lebih jelas.  

 

1.2  Rumusan Masalah 

1. Apakah reputasi underwriter berpengaruh terhadap underpricing saat 

initial public offering ? 

2. Apakah umur perusahaan berpengaruh terhadap underpricing saat  initial 

public offering ? 

3. Apakah ukuran perusahaanberpengaruh terhadap underpricing saat 

initialpublic offering ? 

4. Apakah financial leverage berpengaruh terhadap underpricing saat initial 

public offering ? 

5. Apakah earning per share (EPS) berpengaruh terhadap underpricing saat 

initial public offering ? 

 

1.3  Tujuan Penelitian 

 Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan yang ingin di dicapai 

dalam penelitian ini yakni : 

1. Untuk menganalisis pengaruh reputasi underwriter terhadap underpricing 

saat initial public offering. 
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2. Untuk menganalisis pengaruh umur perusahaan terhadap underpricing saat 

initial public offering. 

3. Untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap underpricing 

saat initial public offering. 

4. Untuk menganalisis pengaruh financial leverage terhadap underpricing 

saat initial public offering. 

5. Untuk menganalisis pengaruh earning per share terhadap underpricing  

saat initial public offering. 

 

1.4  Manfaat Penelitian 

1.4.1  Manfaat Teoretis 

 Diharapkan hasil dari penelitian ini dapat mengisi celah teori dan 

melengkapi faktor yang mempengaruhi underpricing secara komprehensif.  

1.4.2  Manfaat Praktis 

1. Hasil penelitian ini diharapkan dapat berguna sebagai bahan masukan dan 

informasi bagi perusahaan mengenai faktor- faktor yang mempengaruhi 

underpricing 

2. Hasil penelitian ini diharapkan dapat dipergunakan sebagai bahan 

pertimbangan bagi perusahaan yang akan melakukan initial public offering 

(IPO) 

3. Bagi investor hasil penelitian ini diharapkan dapat berguna sebagai 

tambahan informasi sebelum melakukan investasi pada perusahaan yang 

IPO 
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