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ANALISIS PENGARUH CORPORATE GOVERNANCE, HETEROGENITAS DIREKTUR, 

DAN REPUTASI UNDERWRITER TERHADAP TINGKAT UNDERPRICING PERIODE 2010 

– 2016 

 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh corporate governance, heterogenitas 

direktur, dan reputasi underwriter terhadap underpricing. Penelitian ini menggunakan 114 data 

dari 79 perusahaan go public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan 

program komputer SPSS versi 22.00. Hasil penelitian ini menunjukkan corporate governance, 

heterogenitas direktur, dan reputasi underwriter tidak memiliki pengaruh terhadap underpricing. 

 

Kata Kunci: corporate governance, heterogenitas direktur, reputasi underwriter, underpricing. 

 
The purpose of this research is to know the influence of corporate governance, director 

heterogeneity, and underwriter reputation against underpricing. This study uses 114 data from 

79 public listed companies listed on the Indonesia Stock Exchange. This study uses computer 

program SPSS version 22.00. The results of this study indicate corporate governance, director 

heterogeneity, and underwriter underwriters have no effect on underpricing. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. PERMASALAHAN 

1. Latar Belakang Masalah 

Dewasa ini kondisi pasar modal di Indonesia telah berkembang dengan cukup pesat. Hal ini 

tentu dapat dilihat dengan semakin banyaknya perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. Dalam mengembangkan usahanya, perusahaan dapat melakukan berbagai cara yang 

diantaranya dengan melakukan ekspansi perusahaan. Untuk memenuhi kebutuhan ekspansi 

tersebut, perusahaan tentunya membutuhkan dana yang besar. Kebutuhan dana tersebut akan 

semakin meningkat seiring dengan perkembangan dan pertumbuhan ekonomi perusahaan. Hal 

ini tentunya mendorong perusahaan untuk memperoleh tambahan dana baru baik internal 

maupun eksternal. Kebutuhan dana tersebut dapat dipenuhi dengan melakukan penawaran saham 

perusahaan pada public dengan cara menerbitkan saham di pasar modal. Beredarnya saham 

perusahaan ke tangan public, menunjukkan bahwa perusahaan tersebut telah berubah dari 

perusahaan private menjadi perusahaan public atau yang lebih dikenal dengan istilah go public. 

Dalam proses Go Public, sebelum menerbitkan sahamnya di pasar sekunder, saham terlebih 

dahulu dijual di pasar primer atau sering disebut pasar perdana. Penawaran saham secara perdana 

ke publik di pasar perdana ini dikenal dengan nama Initial Public Offering (IPO). Dalam 

penawaran umum perdana (Initial Public Offering / IPO), sebuah perusahaan menawarkan 

sebagian sahamnya kepada masyarakat atau calon investor untuk memenuhi kebutuhan 

pendanaannya. Seperti yang disarankan oleh Certo, Daily, dan Dalton (2001), IPO merupakan 

titik transisi yang penting dalam perkembangan perusahaan, karena perusahaan tersebut berubah 

dari kepemilikan pribadi untuk menjadi publik. Perusahaan go public yang melakukan IPO 

disebut juga dengan kata emiten. 

Harga jual saham yang dijual di pasar perdana (Initial Public Offering) merupakan harga 

yang telah disepakati antara emiten atau yang disebut perusahaan dengan underwriter yang biasa 

disebut dengan penjamin emisi efek, sedangkan harga pasar sekunder ditentukan oleh pergerakan 

mekanisme pasar (penawaran dan permintaan). Walaupun emiten dan underwriter secara 



bersama-sama dalam menentukan harga perdana saham, namun mereka mempunyai kepentingan 

yang berbeda.  

Saat perusahaan melakukan IPO kadang terjadi masalah dalam menentukan harga saham. 

Masalah yang sering muncul dalam kegiatan IPO adalah terjadinya underpricing saham yang 

menunjukkan bahwa harga saham pada saat diperdagangkan di penawaran umum perdana relatif 

lebih rendah dibandingkan pada saat diperdagangkan di pasar sekunder. Underpricing IPO, yang 

mengacu pada return saham yang dialami pada saat hari perdagangan awal di pasar sekunder, 

mengurangi modal yang diterima oleh perusahaan melalui terjadinya proses IPO (Lin dan 

Chuang, 2011). 

Takarini (2007) mengungkapkan bahwa fenomena underpricing tidaklah menguntungkan 

bagi perusahaan, karena dana yang diperoleh perusahaan tidak mendapat hasil yang maksimal 

sebab perusahaan tidak memperoleh dana yang lebih besar yang mungkin didapatkan oleh 

perusahaan untuk mendanai perkembangan perusahaan. Sehingga harapan tentang besarnya dana 

yang diinginkan emiten melalui IPO tidak terpenuhi secara maksimal karena fenomena 

underpricing yang terjadi. Tetapi dilain pihak para investor diuntungkan karena investor bisa 

menikmati return dari pembelian saham yang telah dilakukannya (Kurniawan, 2007). Sebaliknya 

jika terjadi overpricing, maka investor akan merugi, karena mereka tidak menerima initial 

return. 

Menurut Martani, Sinaga, dan Syahroza (2012) terdapat dua anomali dalam IPO yaitu, 

underpricing dan under-performance long-term. Dimana Underpricing terjadi ketika harga 

saham yang ditawarkan pada saat IPO lebih rendah dibandingkan dengan harga pada saat 

penutupan pada hari pertama pasar sekunder. Sedangkan under performance long-term adalah 

kondisi di mana perusahaan tidak dapat mempertahankan kinerja baiknya seperti saat melakukan 

IPO. Kedua anomali tersebut terjadi karena adanya asimetri informasi diantara pemilik 

perusahaan dengan investor. 

Ada banyak variabel yang dapat mempengaruhi terjadinya suatu underpricing saham pada 

saat perusahaan melakukan Initial Public Offering (IPO), penelitian ini akan menguji beberapa 

variabel yang diantaranya adalah corporate governance, heterogenitas direktur, dan reputasi 

penjamin emisi (underwriter), 

Penjamin emisi (Underwriter) adalah adalah pihak yang mempunyai peran dalam 

menetapkan harga saham yang ditawarkan di pasar saham perdana, selain itu underwriter 



mempunyai tugas sebagai penjamin atas penjualan saham perdana perusahaan. Oleh karena itu, 

underwriter sebagai pihak eksternal yang mempunyai tugas menghubungkan kepentingan emiten 

dan investor diduga berpengaruh terhadap tinggi rendahnya tingkat underpriced Nurhidayati dan 

Indriantoro (1998 dalam Puspita, 2011). 

Terdapat empat jenis penjaminan yang ditawarkan oleh underwriter yaitu, kesanggupan 

penuh (full commitment underwriting), underwriter akan berusaha untuk menjual saham di pasar 

perdana kemudian bertanggung jawab membeli saham yang tidak laku terjual sesuai dengan 

harga penawaran. Kedua, kesanggupan terbaik (best efforts commitments), underwriter akan 

berusaha menjual saham di pasar perdana, dan apabila ada saham yang belum habis terjual, 

saham tersebut akan dikembalikan kepada perusahaan yang bersangkutan. Ketiga, kesanggupan 

siaga (stand by commitment), underwriter akan berusaha menjual saham di pasar perdana, namun 

apabila ada saham yang tidak terjual, underwriter akan menyanggupi untuk membayar saham 

perdana tersebut dengan harga sesuai dengan perjanjian yang umumnya dibawah harga 

penawaran. Keempat, kesanggupan semua atau tidak sama sekali (all or none commitment), pada 

kesepakatan ini, jika sebagian saham tidak habis terjual maka penjualan saham tersebut akan 

dibatalkan sesuai dengan kesepakatan. Untuk mencegah tidak terjualnya saham perusahaan, 

underwriter akan melakukan kesepakatan dengan perusahaan agar harga saham yang ditawarkan 

kepada investor tidak terlalu tinggi. 

Tata kelola perusahaan mencakup berbagai mekanisme internal maupun eksternal untuk 

mengurangi terjadinya konflik keagenan, yang mungkin timbul di antara manajer dan pemegang 

saham di suatu perusahaan yang kepemilikannya tersebar di antara sejumlah besar pemegang 

saham (Jensen dan Meckling, 1976). Tata kelola perusahaan yang baik atau Good Corporate 

Governance adalah struktur dan mekanisme yang mengatur pengelolaan suatu perusahaan 

sehingga menghasilkan nilai ekonomi jangka panjang bagi para pemegang saham maupun 

pemangku kepentingan. Untuk melaksanakan suatu good corporate governance, perlu 

dilakukannya penerapan prinsip-prinsip corporate governance. Penerapan prinsip-prinsip tata 

kelola perusahaan yang baik dapat memberikan kontribusi dalam peningkatan kinerja 

perusahaan. Tata kelola perusahaan yang baik, pemisahan antara ukuran dewan komisaris 

dengan dewan direktur dan ukuran komite audit serta proporsi struktur kepemilikan merupakan 

faktor yang penting. Hal ini dinilai dapat mempengaruhi asimetri informasi yang akan 

berdampak pada harga saham perusahaan di pasar modal. 



Tata kelola perusahaan juga dinilai menjadi salah satu hal yang dapat mempengaruhi tingkat 

underpricing IPO. Banyak penelitian yang  memprioritaskan pengaruh para pengambil 

keputusan utama, yaitu, penjamin emisi, chief executive officer atau tim manajemen senior, 

mengenai negosiasi harga saham (Daily, Certo, Dalton, dan Roengpitya, 2003; Zimmerman, 

2008; Walters, Kroll, dan Wright, 2010; Chahine dan Goergen, 2011) namun hanya sedikit di 

dewan direksi. 

Empat ukuran untuk melihat pengaruh heterogenitas direktur terhadap underpricing adalah: 

latar belakang fungsional, latar belakang pendidikan, usia dan masa jabatan. Faktor-faktor ini 

telah dipelajari lebih dalam lagi (Zimmerman, 2008). Dalam konteks perusahaan kewirausahaan, 

beberapa anggota tim manajemen mungkin juga bagian dari anggota dewan. Oleh karena itu, 

direksi mungkin sering terlibat secara langsung atau tidak langsung dalam pengambilan 

keputusan operasional perusahaan, hal ini berpotensi berdampak pada harga saham IPO.  

IPO merupakan suatu fenomena yang cukup ditunggu oleh para calon investor, karena 

umumnya harga penawaran IPO cenderung lebih murah dibandingkan nilai wajar. Hal tersebut 

karena perusahaan biasanya memberikan ruang gerak bagi para investor untuk mendapat 

keuntungan. 

Namun tidak semua saham IPO itu dikatakan bagus, untuk memilih saham IPO memang 

tidak mudah karena investor biasanya hanya diberikan prospektus singkat mengenai kondisi 

perusahaan. Beberapa hal yang sebaiknya diamati dalam memilih suatu saham IPO antara lain 

adalah tujuan dari penggunaan dana IPO oleh perusahaan, kinerja keuangan perusahaan, prospek 

bisnis yang sedang difokuskan oleh perusahaan, dan harga penawaran saham perusahaan 

tersebut. PT Bank Maspion Indonesia Tbk (BMAS) setidaknya sudah menunjukkan bahwa tidak 

semua saham IPO harganya bisa langsung melambung tinggi. 

Di Indonesia, terdapat 159 penawaran saham perdana dalam kurun waktu penelitian tahun 2010 – 

2016. Selama kurun waktu tersebut, terdapat 6 emiten yang memiliki initial return 0% dan 20 emiten 

dengan initial return negatif. Statistik ini menunjukkan bahwa underpricing memang cenderung 

terjadi ketika penawaran saham perdana. 

Pada tahun 2010 dan 2012 persentase perusahaan yang mengalami underpricing berada pada 

level 95,7% dan 91,3% hampir mendekati jumlah keseluruhan perusahaan yang melakukan IPO 

pada tahun tersebut, meskipun pada tahun 2011 perusahaan yang mengalami underpricing hanya 

17 perusahaan dari 25 perusahaan yang melakukan IPO atau setara dengan 68%. Berdasarkan 



data yang disajikan di atas, dapat disimpulkan bahwa underpricing terkait pada perusahaan yang 

akan melakukan IPO dengan tingkat underpricing yang cenderung tinggi. 

Penerapan corporate governance saat ini merupakan fokus perhatian dari para stakeholders 

dalam lingkungan bisnis hampir di setiap pasar saham di seluruh dunia. Pelaksanaan GCG dalam 

perusahaan memberikan suatu sinyal kepada investor bahwa perusahaan memiliki kinerja dan 

kualitas yang baik. Dalam hal ini, underpricing merupakan tindakan rasional yang dilakukan 

oleh emiten untuk memberikan sinyal positif kepada calon investor atas kualitas baik 

perusahaan. Sebagai contoh perusahaan go public yang memberikan sinyal kepada investor 

bahwa perusahaan tersebut mempunyai kinerja dan kualitas baik dari tata kelola perusahaannya 

tetapi tetap mengalami underpricing adalah PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk dan PT 

Puradelta Lestari Tbk. Kedua perusahaan tersebut mengalami underpricing walaupun sudah 

menunjukkan tata kelola perusahaan yang baik. Hal ini dilakukan untuk memberikan sinyal pada 

calon investor dan untuk memperoleh kepercayaan investor pada perusahaan. 

Mengingat peranan penting yang dimainkan oleh underwriter dalam proses melakukan IPO, 

maka emiten yang melakukan IPO  akan memilih underwriter secara selektif agar dapat memperoleh 

mutu penjaminan yang terbaik. Underwriter yang diyakini mampu memberikan mutu penjaminan 

terbaik adalah underwriter yang memiliki prestisius tinggi. Emiten akan melihat bahwa underwriter 

yang bereputasi baik berani mengambil risiko yang lebih besar dengan cara menjamin saham yang 

ditawarkan dalam jumlah yang besar. Sebagai kompensasi atas penjaminan yang dilakukannya, maka 

emiten mengizinkan underwriter menawarkan sahamnya pada harga yang lebih murah di pasar 

saham perdana. Di saat yang bersamaan, underwriter yang mampu untuk menetapkan harga yang 

lebih murah akan dinilai sebagai underwriter yang bereputasi baik di mata investor. Berdasarkan 

latar belakang, peneliti mengangkat permasalahan ini dengan judul “ANALISIS PENGARUH 

CORPORATE GOVERNANCE, HETEROGENITAS DIREKTUR, DAN REPUTASI 

UNDERWRITER TERHADAP TINGKAT UNDERPRICING PERIODE 2010 -2016” 

 

2. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah diatas, terlihat bahwa terdapat perbedaan hasil penelitian 

yang telah dilakukan oleh peneliti sebelumnya. Oleh karena itu, maka penelitian ini mengenai 

underpricing yang dialami perusahaan yang dilakukan untuk menguji dampak atau pengaruh 



reputasi underwriter, corporate governance, dan heterogenitas direktur terhadap underpricing 

saham IPO perusahaan. 

 

3. Batasan Masalah 

Untuk mendapatkan hasil penelitian yang lebih terfokus, terarah dan mendalam, penelitian 

ini tidak mengkaji beberapa faktor yang mempengaruhi underpricing saham perusahaan pada 

saat IPO. Penelitian ini hanya mengkaji beberapa faktor, mengingat karena sumber data dan 

kemampuan yang dimiliki. Penelitian ini hanya berfokus pada perusahaan yang melakukan 

Initial Public Offering (IPO) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010-2016 

dengan berfokus pada pengaruh reputasi underwriter, corporate governance, dan heterogenitas 

direktur terhadap underpricing saham.  

 

4. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian pada latar belakang masalah, identifikasi masalah dan batasan masalah 

diatas, maka rumusa masalah dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut : 

a. Apakah reputasi underwiter memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat 

underpricing perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia? 

b. Apakah corporate governance memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat 

underpricing perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia? 

c. Apakah heterogenitas direktur memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat 

underpricing perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia? 

 

B. TUJUAN DAN MANFAAT 

1. Tujuan Penelitian 

Penetapan tujuan penelitian sangatlah penting. Hal ini bertujuan agar penelitian terarah 

dan tidak menyimpang ke permasalahan lain. Tujuan dari penelitian ini adalah : 

1. Untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh corporate governance terhadap 

tingkat underpricing perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia. 

2. Untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh heterogenitas direktur terhadap tingkat 

underpricing perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia. 



3. Untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh reputasi underwriter terhadap tingkat 

underpricing perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia. 

 

2. Manfaat Penelitian 

Dengan dilakukannya penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat dan kontribusi 

kepada: 

1. Bagi investor penelitian ini diharapkan dapat memberi kontribusi praktis dalam mengambil 

keputusan investasi sehingga dapat mencapai return yang optimal sesuai dengan harapan 

pada saat melakukan investasi terhadap perusahaan yang baru akan melakukan Initial Public 

Offering (IPO). 

2. Bagi manajemen perusahaan penelitian ini diharapkan mampu memberikan bukti empiris 

mengenai pengaruh corporate governance, heterogenitas direktur, dan reputasi underwriter 

terhadap proses initial public offering (IPO) agar mendapatkan hasil yang maksimal. 

3. Bagi penelitian yang akan datang, diharapkan dapat memberikan kontribusi tambahan 

referensi penelitian yang bermanfaat bagi penelitian selanjutnya. 
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