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ABSTRAK

FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI TINGKAT UNDERPRICING:
STUDI EMPIRIS PERUSAHAAN KELUARGA IPO DI BEI PADA PERIODE
2016-2021

Penelitian ini untuk menguji pengaruh Ukuran Perusahaan, Underwriter’s
Reputation, Umur Perusahaan, Financial Leverage dan Kondisi Pasar Modal
terhadap Tingkat Underpricing pada perusahaan keluarga yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia dengan periode pengamatan 2016-2021. Teknik sampel yang
digunakan adalah purposive sampling sehingga diperoleh jumlah sampel sebanyak
50 perusahaan. Data yang valid adalah sebanyak 45 data. Teknik analisis yang
digunakan dalam penelitian ini adalah regresi linear berganda dengan dibantu oleh
program Eviews for Windows yang dirilis 21 dan proses pengumpulan data
menggunakan Microsoft Excel 2010. Hasil analisis menunjukkan bahwa variabel
ukuran perusahaan, underwriter’s reputation dan umur perusahaan berpengaruh
positif dan signifikan terhadap tingkat underpricing, sedangkan variabel financial
leverage dan kondisi pasar modal tidak berpengaruh terhadap tingkat
underpricing. Implikasi dari penelitian ini adalah untuk memperoleh harga saham
perdana terbaik, maka harus memperhatikan beberapa faktor yang perlu dianalisa
sebelum memutuskan penentuan harga.

Kata kunci: IPO, Ukuran Perusahaan, Underwriter’s Reputation, Umur
Perusahaan, Financial Leverage, Kondisi Pasar Modal

Abstract
This study examines the effect of firm size, underwriter's reputation, firm age,
financial leverage and capital market conditions on the level of underpricing in
family companies listed on the Indonesia Stock Exchange with an observation
period of 2016-2021. The sampling technique used is purposive sampling so that
the number of samples obtained is 50 companies. The valid data are 45 data. The
analysis technique used in this study is multiple linear regression assisted by the
Eviews for Windows program released 21 and the data collection process using
Microsoft Excel 2010. The results of the analysis show that the variables of
company size, underwriter's reputation and company age have a positive and
significant effect on the level of underpricing. , while financial leverage and
capital market conditions have no effect on the level of underpricing. The
implication of this research is to obtain the best initial share price, it is necessary
to pay attention to several factors that need to be analyzed before deciding on a price
determination.
Keywords: PO, Company Size, Underwriter's Reputation, Company Age,
Financial Leverage, Capital Market Conditions.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. PENDAHULUAN

1. Latar Belakang Masalah

Modal merupakan salah satu komponen bagi perusahaan untuk dapat
mengembangkan kegiatan usahanya. Namun pembiayaan modal dari internal
perusahaan saja biasanya tidak cukup untuk membiayai aktivitas
pengembangan usaha perusahaan sehingga manajemen perusahaan perlu
mencari alternatif lain untuk menambah sumber pendanaan. Ada beberapa
cara bagaimana perusahaan bisa mendapatkan dana tambahan yaitu : Pertama
perusahaan bisa mengambil keputusan untuk menjual saham mereka kepada
pemegang saham yang sudah ada. Kedua, melakukan Employee Stock
Ownership Plan (ESOP) dengan menjual saham perusahaan kepada
karyawan. Ketiga, secara individual melakukan penjualan langsung kepada
pihak eksternal perusahaan misalnya investor strategis dan keempat, melakukan
go public (Nuzula dan Nurlaily, 2020).

Go Public dinilai sebagai sumber pendanaan terbaik bagi perusahaan
untuk mengembangkan bisnis. Perusahaan dapat melakukan mekanisme go
public dengan menjual saham pertama mereka pada pasar perdana (primary
market). Dan kemudian saham tersebut akan diperjualbelikan dipasar modal
atau yang lebih dikenal dengan pasar sekunder (secondary market). Harga
saham perdana sebelumnya ditentukan oleh emiten dan underwriter dimana
emiten memiliki peran untuk melakukan penjualan dan penawaran di pasar
modal kepada masyarakat (Jeanne dan Eforis, 2016).

Menurut undang-undang No. 8 Tahun 1995 tentang pasar modal
Underwriter adalah pihak yang membuat kontrak dengan emiten untuk
melakukan penawaran umum bagi kepentingan emisi dengan atau tanpa
kewajiban untuk membeli sisa efek yang tidak terjual. Underwriter dan emiten

akan bekerja sama untuk melengkapi segala dokumen yang



dibutuhkan pendaftaran perusahaan di BEI sehingga peran underwriter
memiliki pengaruh yang besar terhadap terjadinya underpricing (Suprihatin
dan Mansur, 2016). Menurut Rachmadhanto dan Raharja (2014),
underpricing terjadi karena adanya perbedaan informasi yang dimiliki oleh
investor dimana ada investor yang memiliki informasi yang lengkap mengenai
prospek kinerja perusahaan dan ada investor yang memiliki informasi yang
kurang memadai mengenai prospek kinerja perusahaan.

Disamping itu, calon investor bisa mendapatkan sinyal positif karena
emiten menggunakan jasa underwriter yang berkualitas baik. Underwriter
memiliki pengaruh paling besar dalam proses IPO sehingga emiten yang
melakukan penawaran umum perdana akan memilih underwriter yang
prestisius dan bereputasi baik karena mampu menanggung risiko yang lebih
besar dengan menjamin saham yang ditawarkan (Ariyani dan Ismanto,
2019).

Meskipun underpricing merugikan bagi perusahaan yang go public,
dikarenakan dana yang didapatkan tidak maksimum namun dengan adanya
underpricing pihak investor akan lebih diuntungkan karena dapat menerima
initial return. Underwriter memiliki pengetahuan yang lebih dalam
mengenai kondisi pasar dibandingkan dengan perusahaan. Underwriter dan
emiten memiliki tujuan kepentingan yang berbeda dimana emiten sebagai
pihak yang membutuhkan dana pasti menginginkan harga yang tinggi
sedangkan underwriter sebagai pihak yang lebih mengenal bagaimana kondisi
pasar modal pasti memiliki keinginan untuk menjual saham sesuai kondisi
pasar untuk meminimalkan tanggungan risiko yang dimilikinya (Pranyoto
dkk., 2019).

Peneliti memilih menggunakan perusahaan keluarga (family business)
karena perusahaan keluarga dinilai memiliki tingkat keberlangsungan usaha
yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan non keluarga. Struktur
internal perusahaan keluarga dapat saling bekerja sama dengan baik antara
para manajer maupun komisarisnya sehingga mereka dapat aktif terlibat untuk

mengambil berbagai keputusan penting secara cepat dan efisien



(Utamaningsi, 2020). Disamping itu perusahaan keluarga juga memiliki
rencana jangka panjang yang baik agar kesejahteraan generasi keluarga
berikutnya dapat terjamin dikarenakan perusahaan terus mengalami
pertumbuhan. Oleh karena itu perusahaan keluarga tidak hanya fokus
meningkatkan keuntungan atau meningkatkan harga saham perusahaan
tetapi perusahaan keluarga juga memiliki prioritas untuk menjaga
kesejahteraan keluarga (Cahyani dan Sanjaya, 2016). Perusahaan keluarga
yang digunakan telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2016-
2021.

2. ldentifikasi Masalah

Pada saat hendak melakukan IPO perusahaan akan mengalami suatu
permasalahan yaitu perusahaan perlu menentukan terlebih dahulu besarnya
harga penawaran saham perdana. Di sisi lain, pemegang saham lama
pastinya tidak ingin menawarkan saham baru dengan harga yang terlalu murah
untuk investor baru. Hal ini dikarenakan pemegang saham lama tentunya ingin
menerapkan harga jual yang tinggi agar kebutuhan modal dapat terpenuhi
secara optimal. Namun di sisi lain, investor baru menginginkan pendapatan
capital gain dari pemberian saham di pasar perdana. Penetapan harga saham
perdana suatu perusahaan adalah hal yang tidak mudah (Hadi, 2019).
Penyebabnya yaitu dikarenakan tidak adanya informasi harga yang relevan.
Berdasarkan alasan itulah, untuk memperkecil adanya ketidakpastian pasar
pada akhirnya perusahaan dan penjamin emisi (underwriter) memilih
melakukan penentuan harga penawaran perdana yang sewajarnya untuk
meminimalkan tingkat underpricing.

Dalam penelitian terdahulu, Ariyani dan Ismanto (2019) menunjukkan
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap
underpricing. Penelitian lain yang dilakukan oleh Putra dan Djawoto (2020)
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan mempunyai pengaruh negatif tetapi

tidak signifikan terhadap tingkat underpricing. Berdasarkan penelitian



Ramadana (2018) menunjukkan bahwa umur perusahaan mempunyai
pengaruh negatif terhadap underpricing. Penelitian yang dilakukan Akbar dan
Africano  (2020) menunjukkan bahwa umur perusahaan tidak
mempunyai pengaruh terhadap underpricing. Penelitian Nadia dan Daud
(2017) menyatakan bahwa underwriter’s reputation berpengaruh negatif
terhadap tingkat underpricing. Pujihastuti dan Adhistiono (2021)
menunjukkan bahwa underwriter’s reputation tidak berpengaruh terhadap
tingkat underpricing. Lestari dan Trihastuti (2020) menyatakan bahwa
underpricing tidak dipengaruhi oleh financial leverage sedangkan Saputra
dan Suaryana (2016) menemukan bahwa financial leverage mempunyai
pengaruh positif terhadap underpricing. Penelitian Novitasari dan Cahyati
(2018); Cornelia dan Jubaedah (2021) menunjukkan bahwa kondisi pasar
tidak berpengaruh terhadap terjadinya underpricing.

Berdasarkan uraian tersebut, maka identifikasi masalah yang ditemukan
yaitu (1) terdapat perbedaan hasil temuan penelitian sebelumnya dengan
teori yang ada tentang hubungan ukuran perusahaan, underwriter’s
reputation, umur perusahaan, financial leverage dan indeks pasar saham;
dan (2) terdapat perbedaan pengaruh antara informasi non keuangan (ukuran
perusahaan dan umur perusahaan) dan informasi keuangan (financial
leverage) dengan tingkat underpricing yang terjadi di Bursa Efek Indonesia.
Oleh karena itu peneliti ingin menganalisis lebih lanjut mengenai pengaruh
ukuran perusahaan, underwriter’s reputation, umur perusahaan, financial

leverage dan indeks pasar saham terhadap tingkat underpricing.

3. Batasan Masalah
Agar penelitian lebih terfokus dan tidak melebar dari topik pembahasan
maka penelitian ini dibatasi hanya perusahaan keluarga (family business) yang
telah terdaftar go public di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2016 sampai
dengan 2021. Variabel independen yang dipilih yaitu ukuran perusahaan,

underwriter’s reputation, umur perusahaan, financial leverage



dan indeks pasar saham dan variabel dependen adalah tingkat underpricing

yang terjadi.

4. Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang masalah dan identifikasi masalah,
maka rumusan masalah dalam penelitian ini yaitu (1) apakah ukuran
perusahaan mempengaruhi tingkat underpricing yang terjadi pada
perusahaan keluarga (family business); (2) apakah underwriter’s reputation
mempengaruhi tingkat underpricing yang terjadi pada perusahaan keluarga
(family business); (3) apakah umur perusahaan mempengaruhi tingkat
underpricing yang terjadi pada perusahaan keluarga (family business); (4)
apakah financial leverage mempengaruhi tingkat underpricing yang terjadi
pada perusahaan keluarga (family business); dan (5) apakah indeks pasar
saham mempengaruhi tingkat underpricing yang terjadi pada perusahaan

keluarga (family business).

B. TUJUAN DAN MANFAAT
1. Tujuan
Tujuan dari penelitian adalah untuk mendeteksi fenomena underpricing pada
saat penerbitan saham perdana pada perusahaan keluarga. Selain itu penelitian
ini secara empiris bertujuan untuk mengetahui apakah ukuran perusahaan,
underwriter’s reputation, umur perusahaan, financial leverage dan indeks
pasar saham mempengaruhi tingkat underpricing pada perusahaan
keluarga.
2. Manfaat
Penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat bagi pihak-pihak yang
membutuhkan yaitu :
a. Bagi Akademis
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan referensi serta
kepustakaan untuk dimanfaatkan oleh seluruh mahasiswa dalam mencari

informasi tambahan.



b. Bagi Investor

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi mengenai faktor apa
saja yang berpengaruh terhadap tingkat underpricing bagi perusahaan go
public, sehingga dapat menjadi bahan pertimbangan bagi investor dalam
melakukan investasi.
c. Bagi Emiten

Penelitian ini diharapkan dapat membantu menambah informasi yang
berkaitan dengan informasi dalam melakukan penawaran perdana untuk
meminimalisir terjadinya underpricing.
d. Bagi Peniliti

Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan mengenai fenomena
IPO dan dapat mempraktekannya secara teori dengan pengetahuan yang

didapatkan selama duduk di bangku kuliah.
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