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ABSTRAK 
 

 

FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI UNDERPRICING SAHAM 

SAAT INITIAL PUBLIC OFFERING (IPO) PADA PERUSAHAAN SEKTOR 

BARANG KONSUMEN NON PRIMER 
 

 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis secara empiris faktor-faktor yang 

mempengaruhi tingkat underpricing yang terjadi pada perusahaan sektor barang 

konsumen non primer yang melaksanakan penawaran saham perdana atau Initial 

Public Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2021. Sampel 

yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 38 data sampel yang dipilih 

menggunakan metode purposive sampling. Variabel independen penelitian terdiri 

dari reputasi underwriter, firm size, board size dan profitabilitas. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa variablel reputasi underwriter memiliki arah hubungan negatif 

dan berpengaruh signifikan terhadap tingkat underpricing. Variabel firm size dan 

board size memiliki arah hubungan positif dan tidak berpengaruh signifikan   

terhadap   tingkat   underpricing,   sementara   variabel   profitabilitas memiliki arah 

hubungan negatif dan tidak berpengaruh signifikan terhadap tingkat underpricing. 
 

Kata  Kunci:  Underpricing,  Reputasi  Underwriter,  Firm  Size,  Board  Size, 

Profitabilitas 
 

This study aims to analyze empirically the factors that influence the level of 

underpricing that occurs in consumer cyclical sector companies carrying out an 

Initial Public Offering (IPO) on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 

2018-2021 period. The samples used in this study were 38 sample data selected 

using purposive sampling method. The independent research variables consist of 

underwriter’s reputation, firm size, board size and profitability. The results of this 

study indicate that the underwriter's reputation variable has a negative and 

significant effect on the level of underpricing. Firm size and board size variables 

have a positive relationship and have no significant effect on the level of 

underpricing, while the profitability variable has a negative relationship and have 

no significant effect on the level of underpricing. 
 

Keywords: Underpricing, Underwriter’s Reputation, Firm Size, Board Size, 

Profitability
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BAB I 
 

PENDAHULUAN 
 
 
 

A.  Permasalahan 

 
1.   Latar Belakang Masalah 

 
Perkembangan ekonomi yang semakin pesat menyebabkan munculnya 

persaingan usaha yang ketat antara pelaku bisnis. Penting bagi setiap entitas 

untuk mengembangkan perusahaannya agar dapat bersaing dan menjaga 

keberlangsungan bisnisnya. Dalam mencapai tujuan perlu adanya strategi dalam 

menghadapi berbagai tantangan. Ini menyebabkan adanya kebutuhan tambahan 

modal untuk membiayai operasi usahanya demi menunjang keberhasilannya. 

Dalam upaya memperoleh modal perusahaan bisa mendapatkannya   melalui   

sumber   dana   internal   maupun   sumber   dana eksternal. Sumber dana internal 

adalah laba ditahan perusahaan, namun karena jumlahnya  terbatas  perusahaan  

dapat  memperoleh  dana  eksternal  melalui utang bank, obligasi dan melakukan 

penawaran umum (go public). 

 

Go public terjadi saat perusahaan bertransformasi dari perusahaan tertutup 

menjadi perusahaan yang terbuka, yaitu melakukan penjualan sebagian saham 

miliknya kepada masyarakat luas dalam bentuk efek sebagai alternatif 

pendanaan luar perusahaan berdasarkan tata cara yang diatur undang-undang 

dan peraturan pelaksanaanya (Hartana, 2019). Saat perusahaan go public, saham 

akan dijual di pasar perdana terlebih dahulu. Penawaran umum perusahaan 

untuk penjualan perdana kepada investor disebut dengan Initial Public Offering 

(Yanto, Hasnawati, dan Hendrawaty 2020). Pada tahap ini perusahaan akan 

mendapatkan dana yang akan digunakan untuk membiayai kegiatannya baik 

pendanaan, ekspansi, operasional dan perbaikan struktur modal. 

 

Ketika akan IPO, perusahaan kerap menghadapi masalah dalam menentukan 

harga saham di pasar perdana. Penentuan harga saham ketika
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dijual   di   pasar   perdana   dilakukan   atas   kesepakatan   emiten   dengan 

underwriter. Langkah ini penting karena berkaitan dengan jumlah dana yang 

nantinya akan diperoleh perusahaan dan tingkat resiko yang akan ditanggung 

oleh underwriter. Di satu sisi perusahaan akan membuka harga penawaran yang 

tinggi untuk memperoleh sumber dana yang besar. Di sisi lain underwriter 

sebagai penjamin emisi akan berupaya meminimalkan risiko atas kerugian 

saham yang tidak terjual. 

 

Harga saham di pasar sekunder ditentukan berdasarkan permintaan dan 

penawaran saham dalam pasar modal, sehingga dalam proses IPO ada dua 

fenomena yang dapat terjadi yaitu overpricing dan underpricing terhadap 

saham. Overpricing adalah keadaan yang menunjukkan bahwa harga saham 

penutupan hari pertama di pasar sekunder lebih rendah dibandingkan harga 

penawaran saham perdana. Berbeda dengan underpricing yang terjadi ketika 

harga saham saat penawaran perdana lebih rendah dibandingkan harga saham 

hari pertama di pasar sekunder. Selisih harga ini dikenal juga sebagai initial 

return atau positif return bagi para investor. Situasi ini mendorong para 

penanam modal untuk membeli saham. 

 

Kondisi  underpricing  dapat  terjadi  karena  adanya  asimetri  informasi 

antara emiten dan underwriter ketika melaksanakan proses penawaran saham 

perdana di pasar modal. Ini disebabkan karena lebih banyaknya informasi 

mengenai pasar yang diketahui oleh pihak underwriter dibandingkan dengan 

perusahaan.  Melalui  pengetahuan  ini,  underwriter  sebagai  pihak  penjamin 

akan menetapkan harga saham perusahaan di pasar perdana lebih rendah untuk 

meminimalkan tingkat risiko yang akan ditanggung olehnya. Berbeda dengan 

perusahaan yang tentunya ingin menjual sahamnya dengan harga tinggi untuk 

meningkatkan posisi keuangan dan memperkuat struktur modalnya 

 

Kondisi underpricing merugikan perusahaan penerbit saham karena dana 

yang didapatkan dari penjualan saham ke publik tidak maksimal. Pada umumnya 

pihak perusahaan yang akan go public berusaha untuk dapat meminimalisir 

adanya underpricing. Di sisi lain kondisi ini menguntungkan
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para  investor  karena  memberikan  initial  return.  Jika  kondisi  yang  terjadi 

adalah overpricing, investor tidak akan mendapat initial return dan merugi. 

Dikutip dari Barron Magazine, salah satu kasus underpricing yang pernah 

menjadi berita utama secara global adalah kasus IPO Alibaba Group pada 

tahun 2014. Harga saham penutupan Alibaba Group pada saat hari pertama 

adalah sebesar $93.89 yaitu naik hingga 38% dari harga yang ditawarkannya 

penawaran secara perdana sebesar $68. 

 

Kesenjangan informasi juga terjadi antara pihak investor. Menurut Gao et 

al (2017) menyatakan bahwa ada dua jenis investor di pasar yaitu informed 

investor dan uninformed investor. Informed investor adalah investor yang 

memiliki   lebih   banyak   informasi   superior   dibanding   yang   lainnya. 

Uninformed investor mempunyai lebih sedikit informasi mengenai pasar 

sehingga memiliki kemungkinan berinvestasi pada saham overpricing dan 

menyebabkan kehilangan insentif investasi lalu menarik diri dari pasar saham. 

 

Untuk mengatasi adanya asimetri informasi maka perusahaan yang akan IPO 

wajib menyajikan informasi mengenai perusahaannya secara terbuka kepada 

publik melalui sebuah prospektus. Sebuah prospektus perlu mencakup informasi 

keuangan dan informasi non-keuangan. Informasi keuangan mencakup laporan 

keuangan, rasio keuangan, dan informasi nilai kurs jika laporan  keuangan  

disusun  selain  dalam  mata uang  rupiah.  Informasi  non- keuangan  mencakup  

informasi  mengenai  underwriter,  informasi  atas  efek yang  ditawarkan,  faktor  

resiko,  tata  cara  pemesanan  efek  dan  informasi lainnya.  Prospektus 

bermanfaat bagi investor untuk memperoleh informasi yang membantu dalam 

pertimbangan dan pengambilan keputusan dalam berinvestasi. Selain dari itu, 

penting bagi perusahaan untuk memilih underwriter bereputasi. Dengan 

memilih underwriter bereputasi baik diharapkan investor akan menerima 

informasi atau pertanda yang positif mengenai perusahaan.
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Tabel 1.1 

Data Underpricing dan Overpricing Perusahaan IPO tahun 2018-2021 
 

 

Tahun 
Jumlah 

 

Perusahaan 

 

Underpricing 
 

Overpricing 
 

Stabil 

2018 57 54 3 0 

2019 55 51 3 1 

2020 51 51 0 0 

2021 54 46 8 0 

Total 217 202 14 1 

Sumber: Idx.com (data diolah penulis) 

 
Dari  data  yang  terdapat  pada  Bursa  Efek  Indonesia,  terdapat  217 

perusahaan  yang melaksanakan  IPO pada tahun 2018-2021. Sejumlah 202 

perusahaan mengalami kondisi underpricing, sedangkan 14 diantaranya 

mengalami   overpricing   dan   terdapat   1   perusahaan   yang   stabil.   Ini 

membuktikan   bahwa   tingkat   underpricing   pada   perusahaan   yang   IPO 

mencapai 93,09% di tahun 2018-2021. 

 

 
 

Sumber: Idx.com (data diolah penulis) 
 

Gambar 1.1 Klasifikasi Sektor Perusahaan Underpricing tahun 2018-2021
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Bursa Efek Indonesia mengklasifikasikan indeks harga saham sektoral 

menjadi beberapa sektor berbeda. Dari total jumlah perusahaan yang mengalami  

underpricing  pada  tahun  2018-2021,  perusahaan  pada  sektor barang  

konsumen  non  primer  mengalami  fenomena  underpricing  paling banyak 

dengan total 38 perusahaan dari 202 perusahaan. Tingkat rata-rata underpricing  

perusahaan  sektor  barang  konsumen  non  primer  mencapai 

26.55%. 

 
Pada tahun 2019, berdasarkan data dari IDX mayoritas perusahaan pada 

sektor barang konsumsi non primer yang mengalami underpricing ketika 

melaksanakan  IPO menggunakan  underwriter  yang  tidak  termasuk  top  10 

dalam 50 Most Active IDX Members by Total Trading Frequency. Salah satunya 

adalah PT Nusantara Properti Internasional Tbk. yang menggunakan jasa 

underwriter PT Jasa Utama Capital Sekuritas sebagai penjamin pelaksana emisi 

efek. Tingkat underpricing sahamnya mencapai 41,14% pada hari pertama 

perdagangan sahamnya di pasar sekunder. Penting untuk perusahaan 

mempertimbangkan   reputasi   underwriter   yang   dipilihnya.   Underwriter 

dengan reputasi baik dapat membantu perusahaan dalam menentukan penawaran 

harga saham yang tepat dan meminimalkan tingkat underpricing. 

 

PT Sarimelati Kencana Tbk. memiliki ukuran perusahaan yang besar 

diketahui   dengan   total   asetnya   pada   tahun   2017   yang   mencapai   Rp 

1.494.005.079.036 dengan skala rasio total asetnya sebesar 28,03. Pada 

pelaksanaan IPO di tahun 2018, tingkat underpricingnya mencapai 0,45%. Firm 

size dapat menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan. Firm size yang 

besar akan lebih diketahui oleh investor jika dibandingkan dengan perusahaan 

berskala kecil. Jika firm size berskala besar maka kemungkinan terjadinya 

underpricing menjadi rendah. 

 

PT Golden Flower Tbk. adalah perusahaan yang memiliki board size yang 

terdiri dari 4 dewan direktur dan 5 dewan komisaris dengan skala rasio ukuran 

dewan sebesar 2.20. Ketika menjual saham perdananya ke pasar sekunder 

pada  26  Juni  2019,  perusahaan  mengalami  underpricing  sebesar  33,33%.



6 
 

 
 

 

Tingkat underpricingnya relatif tinggi jika dibandingkan rata-rata tingkat 

underpricing pada tahun 2018-2021. Board size yang relatif besar dapat 

menyebabkan  adanya  suatu  masalah  dalam  proses  koordinasi  dan 

pengambilan keputusan karena adanya perbedaan pendapat dari para anggota 

dewan. Ini mengakibatkan keputusan yang diambil untuk kelangsungan 

perusahaan menjadi kurang tepat sehingga meningkatkan kemungkinan 

terjadinya underpricing. 

 

Pada PT Idea Indonesia Akademi Tbk. yang melaksanakan IPO pada 9 
 

September 2021, tingkat rasio imbal hasil asetnya mencapai 12,2% mengalami 

tingkat underpricing dibawah rata-rata sebesar 9,09%. Kinerja suatu perusahaan 

dapat tercermin melalui rasio profitabilitas. Salah satu cara mengukurnya  adalah  

dengan  menggunakan  rasio  return  on  asset  (ROA). Rasio ini bisa digunakan 

untuk investor mempertimbangkan laba atau rugi yang diterima emiten. 

Semakin tinggi tingkat ROA maka kinerja manajemen semakin baik sehingga 

dapat mengambil keputusan agar menghindari perusahaan rugi dengan tidak 

mendapatkan dana secara maksimal ketika underpricing. 

 

Berdasarkan  latar  belakang  underpricing  IPO  pada  pasar  modal  dan 

adanya fenomena atas faktor yang terkait dalam underpricing IPO, penulis 

terdorong untuk  melakukan  penelitian  lebih  dalam  atas  faktor-faktor  yang 

mempengaruhi tingkat underpricing dan tertarik mengangkat judul “Faktor- 

Faktor yang Mempengaruhi Underpricing Saham saat Initial Public 

Offering (IPO) pada Perusahaan Sektor Barang Konsumen Non Primer”. 

 

 
 

2.   Identifikasi Masalah 

 
Dalam melakukan penawaran umum untuk penjualan perdana atau IPO, 

perusahaan  dapat  dihadapkan  dengan  masalah  underpricing  yang 

menyebabkan perusahaan tidak mendapatkan dana secara maksimal. 

Manajemen perlu melakukan analisis atas faktor-faktor yang mempengaruhi
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tingkat underpricing harga saham diantaranya reputasi underwriter, firm size, 
 

board size dan profitabilitas. 
 

 
 
 

3.   Batasan Masalah 

 
Agar penelitian yang dilakukan dengan efektif dan terfokus pada 

permasalahan yang diteliti maka batasan masalah dalam penelitian ini, sebagai 

berikut: 

 

a.   Objek    penelitian    yang    digunakan    yaitu    perusahaan    yang 

melaksanakan  IPO  pada  Bursa  Efek  Indonesia  (BEI)  pada  tahun 

2019-2021. 
 

b.   Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Underpricing IPO. 
 

c.   Variabel   Independen   dalam   penelitian   ini   terdiri   dari   reputasi 
 

underwriter, firm size, board size, profitabilitas. 
 

 
 
 

4.   Rumusan Masalah 

 
Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

 

a.   Apakah  reputasi  underwriter  berpengaruh  terhadap  Underpricing 
 

IPO? 
 

b.   Apakah firm size berpengaruh terhadap Underpricing IPO? 
 

c.   Apakah board size berpengaruh terhadap Underpricing IPO? 
 

d.   Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap Underpricing IPO? 
 

 
 
 

B.  Tujuan dan Manfaat 

 
1.   Tujuan 

 
Adapun tujuan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

 

a.   Untuk    mengetahui    pengaruh    reputasi    underwriter    terhadap 
 

Underpricing IPO. 
 

b.   Untuk mengetahui pengaruh firm size terhadap Underpricing IPO.
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c.   Untuk mengetahui pengaruh board size terhadap Underpricing IPO. 
 

d.   Untuk   mengetahui   pengaruh   profitabilitas   berpengaruh  terhadap 
 

Underpricing IPO. 
 

 
 
 

2.   Manfaat 

 
Hasil Penelitian ini diharap dapat memberikan berbagai manfaat sebagai 

berikut: 

a.   Manfaat Teoritis 
 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan 

pembelajaran mengenai masalah underpricing IPO, serta dapat dijadikan 

sebagai sumber referensi bidang keuangan untuk pihak yang akan 

melakukan penelitian selanjutnya. 

b.   Manfaat Praktis 
 

1) Bagi Investor 
 

Hasil penelitian ini diharap dapat memberi masukan dan bahan 

pertimbangan kepada investor dalam mengambil keputusan 

berinvestasi pada perusahaan IPO dengan mempertimbangkan faktor- 

faktor yang dapat mempengaruhi tingkat underpricing. 

2) Bagi Perusahaan 
 

Hasil  penelitian  ini  diharapkan  dapat  membantu  manajemen 

dalam mempertimbangkan keputusan perusahaan terutama dalam 

menyampaikan informasi mengenai perusahaan sehingga dapat 

mengurangi asimetri informasi serta dapat memperoleh harga jual 

saham yang optimal.
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