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ABSTRACT 
 

 

TARUMANAGARA UNIVERSITY 

FACULTY OF ECONOMIC 

JAKARTA 

 
(A) FENNY 115190096 

 

(B) FACTORS AFFECTING UNDERPRICING DURING THE INITIAL PUBLIC 

OFFERING (IPO) ON THE INDONESIA STOCK EXCHANGE 

(C) XIV + 70 Pages, 7 Table, 2 Figures, 20 Appendix 
 

(D) FINANCE MANAGEMENT 
 

(E) ABSTRACT:  The problem that often occurs during an IPO is that the stock 

price at the time of the initial offering is relatively lower than the closing price when 

traded on the secondary market or known as underpricing. The purpose of this study 

was to determine the significant effect between Underwriter Reputation, Return on 

Assets, Company Size, and Earning Per Share on Underpricing at the time of IPO. 

The method used in this research is a quantitative method. The data used in this 

study is secondary data in the form of financial reports from food and beverage 

sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). The population in 

this study are companies that conducted IPOs in the 2019-2020 period on the IDX. 

The number of samples in this study were 6 companies using purposive sampling. 

This data analysis method uses statistical tools with the help of SmartPLS (Partial 

Leas Square) using multiple linear regression analysis, and testing the hypothesis 

using the t test. The results of this study prove that Underwriter Reputation, 

Company Size, and Earning Per Share have a significant positive influence on 

underpricing in food and beverage sector companies conducting IPOs on the 

Indonesia Stock Exchange for the 2019-2020 period. Meanwhile, Return on Assets 

has a significant negative effect on underpricing in food and beverage sector 

companies that carry out IPOs on the Indonesia Stock Exchange for the 2019-2020 

period.
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ABSTRAK 
 

 
 

UNIVERSITAS TARUMANAGARA 

FAKULTAS EKONOMI JAKARTA 

 
 

(A) FENNY 115190096 
 

(B) FAKTOR- FAKTOR YANG MEMPENGARUHI UNDERPRICING PADA 

SAAT INITIAL PUBLIC OFFERING (IPO) DI BURSA EFEK INDONESIA 

(C) XIV + 70 Halaman, 7 Tabel, 2 Gambar, 20 Lampiran 
 

(D) MANAJEMEN KEUANGAN 
 

(E) ABSTRAK: Permasalahan yang sering terjadi pada saat IPO adalah harga saham 

pada waktu penawaran perdana relatif lebih rendah dibanding dengan harga 

penutupan pada saat diperdagangkan di pasar sekunder atau dikenal dengan istilah 

underpricing. Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh signifkan 

antara Underwriter Reputation, Return on Asset, Ukuran Perusahaan, dan Earning 

Per Share terhadap Underpricing pada saat IPO.  Metode yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah metode kuantitatif. Data yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah data sekunder berupa laporan keuangan dari perusahaan sektor makanan dan 

minuman yang tercantum dalam Bursa Efek Indonesia (BEI). Populasi dalam 

penelitian ini adalah perusahaan yang melakukan IPO pada periode 2019-2020 di 

BEI. Jumlah sampel penelitian ini yaitu 6 perusahaan dengan menggunakan 

purposive sampling. Metode analisis data ini menggunakan alat statistik dengan 

bantuan SmartPLS (Partial Leas Square) menggunakan analisis regresi linier ganda, 

dan uji hipotesis menggunakan Uji t. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa 

Underwriter Reputation, Ukuran Perusahaan, dan Earning Per Share memiliki 

pengaruh signifikan positif terhadap underpricing pada perusahaan sektor makanan 

dan minuman yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2020. 

Sedangkan, Return on Asset memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap 

underpricing pada perusahaan sektor makanan dan minuman yang melakukan IPO 

di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2020.
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
 
 

A. PERMASALAHAN 
 

1.   Latar Belakang 
 

Perusahaan memiliki beberapa alternatif untuk sumber pendanaan, baik yang 

berasal dari dalam maupun luar perusahaan. Pendanaan dari dalam perusahaan 

umumnya menggunakan laba ditahan. Di pihak lain, alternatif pendanaan dari luar 

perusahaan dapat berasal dari kreditur berupa utang, penerbitan surat-surat utang, 

maupun pendanaan yang bersifat penyertaan dalam bentuk saham (Darmaji, 2019). 

Penerbitan saham di pasar modal telah menjadi alternatif bagi perusahaan untuk 

memperoleh tambahan dana untuk kegiatan ekspansi atau operasi  perusahaan, 

(Ramadana, 2018) menyebutnya dengan istilah Initial Public Offering (IPO). 

Menurut (Hendrawaty, 2020), IPO adalah kegiatan perusahaan di pasar modal 

ketika menjual sahamnya untuk pertama kalinya kepada investor yang hanya terjadi 

di pasar perdana. Di Indonesia, banyak perusahaan yang sudah melakukan IPO 

untuk mengumpulkan dana dari para investor yang kemudian digunakan untuk 

pengembangan perusahaan. Pada saat perusahaan-perusahaan tersebut melakukan 

IPO, harga saham yang pertama kali dikeluarkan ditetapkan oleh perusahaan yang 

go public. Ini disebut sebagai "offering price." (Navyatha, 2022). 

Permasalahan yang sering terjadi pada saat IPO adalah harga saham pada waktu 

penawaran perdana relatif lebih rendah dibanding dengan harga penutupan pada saat 

diperdagangkan di pasar sekunder atau dikenal dengan istilah underpricing. 

(Sulistyawati, 2017).   Underpricing adalah adanya selisih positif antara harga 

saham di pasar sekunder dengan harga saham di pasar perdana atau saat IPO. Selisih 

harga inilah yang dikenal sebagai initial return (IR) atau positif return bagi investor. 

Kondisi underpricing ini tidak menguntungkan bagi perusahaan, karena sebagai 

pihak yang membutuhkan dana, perusahaan membutuhkan IPO dengan harga 

maksimum. Di sisi lain, investor akan mendapatkan keuntungan dari underpricing 

karena mereka dapat menerima initial return. Karena underpricing, investor akan
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lebih tertarik pada saham perusahaan tersebut. Meski demikian, underpricing tetap 

harus dihindari oleh perusahaan. Maka itu, perusahaan perlu mengetahui factor- 

faktor yang dapat mempengaruhi underpricing pada saat IPO. Beberapa faktor yang 

dapat mempengaruhi underpricing yang akan dibahas dipenelitian ini adalah 

underwriter reputation, Return on Asset (ROA), ukuran perusahaan, dan Earning 

Per Share (EPS). 

Underwriter atau penjamin emisi adalah pihak yang membuat kontrak dengan 

penerbit untuk melakukan penawaran umum untuk kepentingan emiten tanpa 

kewajiban untuk membeli sisa sekuritas yang tidak terjual. Penjamin emisi 

umumnya memiliki informasi yang lebih baik tentang saham emiten, dibandingkan 

dengan emiten itu sendiri. Oleh karena itu, penjamin emisi akan memanfaatkan 

informasi yang dimilikinya untuk mendapatkan kesepakatan yang optimal dengan 

penerbit. Dapat dikatakan dengan reputasi underwriter yang lebih tinggi maka 

emiten berharap untuk mendapat pendapatan yang lebih tinggi juga karena kualitas 

kerja yang lebih baik dari underwriter tersebut. Hal ini adalah dibuktikan oleh 

(Juanda, 2017) dalam penelitian yang menunjukkan bahwa underwriter reputation 

memiliki pengaruh yang signifikan pada underpricing namun penelitian yang 

dilakukan (Hendrawaty, 2020) menyatakan bahwa underwriter reputation tidak 

berpengaruh signifikan terhadap underpricing. 

Return on Asset (ROA) adalah salah satu rasio profitabilitas yang dapat 

mengukur kemampuan kinerja perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dari 

aset yang digunakan (Fahmi, 2015). ROA mampu mengukur kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan keuntungan di masa lalu dan kemudian 

diproyeksikan di masa depan. Penelitian yang dilakukan oleh (Daeli, 2020) 

membuktikan bahwa terdapat pengaruh signifikan antara Return on Asset terhadap 

underpricing. (Adriyani, 2018) menyatakan bahwa Return on Asset tidak 

berpengaruh signifikan terhadap underpricing. 

Ukuran perusahaan juga merupakan faktor yang memiliki pengaruh terhadap 

underpricing. Besar kecilnya perusahaan dapat dilihat dari bidang usaha yang 

dijalankan. Ukuran perusahaan dapat ditentukan dari total penjualan dan total aset, 

tingkat penjualan rata-rata, dan total rata-rata aset (Palevi, 2018). Perusahaan yang
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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 

(Gunarsi, 2020). Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap underpricing 

dibuktikan oleh penelitian (Hendrawaty, 2020) tetapi (Daeli, 2020) menyatakan 

bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap underpricing. 

Earning per Share yang disingkat sebagai EPS merupakan bentuk bagi hasil 

yang diberikan kepada pemegang saham  (Fahmi, 2015). (Sari, 2022) mengartikan 

Earning Per Share (EPS) sebagai tingkat keuntungan bersih per lembar saham yang 

dapat dihasilkan perusahaan dalam suatu periode. Informasi mengenai Earning per 

share (EPS) juga sangat penting bagi investor karena hal ini dapat menggambarkan 

prospek suatu perusahaan di kemudian hari. Penelitian yang dilakukan oleh 

(Ayuwardani, 2018) menunjukan bahwa earning per share (EPS) berpengaruh 

signifikan terhadap underpricing namun tidak sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan (Daeli, 2020) yang membuktikan bahwa EPS tidak memiliki pengaruh 

terhadap underpricing. 

Dilansir dari www.idx.co.id pada 2016 ada 16 perusahaan yang melakukan 

penawaran saham perdana (IPO), sedangkan pada tahun 2017 ada 37 perusahaan, 

pada 2018 ada 55 perusahaan, pada 2019 ada 53 perusahaan dan pada 2020 ada 51 

perusahaan yang melakukan penawaran saham perdana. 

Gambar 1.1 Jumlah Perusahaan IPO & Underpricing 

 

Grafik Perusahaan IPO & Underpricing 
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Sumber: www.idx.co.id (data diolah pada tahun 2022)

http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
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Berdasarkan penelitian (Sari, 2022) di Indonesia pada tahun 2016-2020 

perusahaan yang mengalami underpricing terbilang cukup banyak setiap tahun, 

pada tahun 2016 hanya ada 14 perusahaan mengalami underpricing. Lalu, pada 

tahun 2017 terjadi peningkatan perusahaan yang mengalami underpricing dari 14 

perusahaan menjadi 33 perusahaan. Pada tahun 2018, meningkat menjadi 52 

perusahaan yang mengalami underpricing dan di tahun 2019 terjadi penurunan 

menjadi 48 perusahaan yang mengalam underpricing dan pada tahun 2020 terdapat 

49 perusahaan yang mengalami underpricing. Dalam hal ini, penurunan yang terjadi 

dari 2018 ke 2019 tidak terlalu signifikan. Karena itu, dapat dikatakan bahwa setiap 

tahun fenomena underpricing di Indonesia telah meningkat. Hal tersebut dapat 

merugikan pihak-pihak yang terlibat. 

Disisi lain, jumlah investor saham di Bursa Efek Indonesia juga terus meningkat. 

Melihat perkembangannya, sejak tahun 2021 jumlah investor saham telah 

meningkat 15,96% dari 3.451.513 di akhir tahun 2021 menjadi 4.002.289 pada akhir 

Juni 2022. Tren peningkatan tersebut telah terlihat sejak tahun 2020 ketika investor 

masih berjumlah 1.695.268. Pada akhir semester I tahun 2022, investor saham 

didominasi oleh investor berusia di bawah 40 tahun, yaitu gen z dan milenial sebesar  

81,64%  dengan  nilai  aset  yang  mencapai  Rp144,07  triliun.  Sebanyak 

60,45% investor berprofesi sebagai karyawan swasta, pegawai negeri, guru dan 

pelajar, dengan nilai aset mencapai Rp358,53 triliun. Lebih dari 95% penambahan 

jumlah investor lokal dikarenakan adanya kemudahan pembukaan rekening secara 

online yang sangat membantu masyarakat untuk menjadi investor di pasar modal. 

Sejak pandemic Covid-19 terjadi diseluruh dunia, banyak perusahaan- 

perusahaan yang mengalami penurunan penjualan atau bahkan bangkrut di sector- 

sektor tertentu. Namun, salah satu industri yang masih tetap bertahan dan terus 

dibutuhkan oleh masyarakat adalah industri makanan dan minuman (mamin). 

Industri   makanan dan minuman tetap   tumbuh   di   masa   pandemi Covid-19. 

Meskipun melambat, industri tersebut mampu bertahan dan terus tumbuh sejak 

2011. Industri makanan dan minuman diproyeksi masih menjadi salah satu sektor 

andalan penopang pertumbuhan manufaktur dan ekonomi nasional. Kemenperin 

mencatat,  industri  makanan  dan  minuman  merupakan  sektor  yang  memiliki

https://databoks.katadata.co.id/tags/industri-makanan
https://databoks.katadata.co.id/tags/industri-makanan
https://databoks.katadata.co.id/tags/industri-minuman
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kontribusi cukup besar terhadap perekonomian nasional. Pada tahun 2019, 

pertumbuhan industri makanan dan minuman mencapai 7,78%. Angka ini lebih 

tinggi dibandingkan pertumbuhan industri nonmigas yang berada di angka 4,34% 

maupun pertumbuhan industri nasional sebesar 5,02%. Di tengah dampak pandemi, 

sepanjang triwulan IV tahun 2020, terjadi kontraksi pertumbuhan industri nonmigas 

sebesar     2,52%.     Namun     demikian,     industri     makanan     dan minuman 

masih mampu tumbuh positif sebesar 1,58% pada tahun 2020. 

Setiap tahun perusahaan sektor makanan dan minuman yang melakukan IPO 

terus bertambah. Pada 2019 ada PT. Wahana Interfood Nusantara Tbk., PT. Sentra 

Food Indonesia Tbk., PT. Mulia Boga Raya Tbk, PT. Palma Serasih Tbk., dan pada 

2020 ada PT. Diamond Food Indonesia Tbk., dan PT. Kurniamitra Duta Sentosa 
 

Tbk. yang melakukan IPO. 
 
 

Tabel 1.1 Perusahaan sektor makanan & minuman yang melakukan IPO 
 

periode 2019-2020 
 

No. Kode 
 

Saham 

Nama Perusahaan Tanggal IPO 

1. FOOD PT Sentra Food Indonesia Tbk. 8 Jan 2019 

2. COCO PT Wahana Interfood Nusantara Tbk. 20 Mar 2019 

3. KEJU PT Mulia Boga Raya Tbk 25 Nov 2019 

4. PSGO PT Palma Serasih Tbk. 25 Nov 2019 

5. DMND PT Diamond Food Indonesia Tbk. 22 Jan 2020 

6. KMDS PT. Kurniamitra Duta Sentosa Tbk. 7 Sep 2020 

Menurut  (Setya,  2020)  tingkat  underpricing  yang  tinggi  dapat  merugikan 
 

emiten atau perusahaan karena perusahaan atau emiten tidak dapat memperoleh 

jumlah dana yang maksimum. Underpricing disebabkan oleh asimetri informasi di 

pasar perdana. Asimetri informasi ini terjadi ketika investor tidak memiliki 

informasi yang sama dengan investor lain. Hal ini terjadi karena salah satu investor 

memiliki banyak informasi tentang penerbit dibandingkan dengan investor lain yang 

hanya memiliki informasi umum yang berasal dari masyarakat.
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Oleh karena itu, penelitian ini akan membahas faktor-faktor yang 

mempengaruhi underpricing pada saat initial public offering (IPO) di Bursa Efek 

Indonesia. 

 

 

2.   Identifikasi 
 

a.   Fenomena   underpricing   adalah   masalah   penting   yang   harus   dihindari 

perusahaan ketika mereka ingin melakukan IPO di masa mendatang. 

b. Terdapat beberapa faktor-faktor yang mempengaruhi underpricing seperti, 

underwriter reputation, Return on Asset (ROA), Ukuran perusahaan dan 

Earning Per Share (EPS). 

c.   Di Indonesia, perusahaan yang mengalami underpricing masih terbilang cukup 

banyak. 

d.   Terdapat kesenjangan hasil penelitian antara faktor-faktor yang mempengaruhi 
 

underpricing pada saat Initial Public Offering di Bursa Efek Indonesia. 
 

 
3.   Batasan 

 

Penelitian ini hanya sebatas meneliti mengenai Underwriter Reputation, Return 

on Asset (ROA), ukuran perusahaan, Earning Per Share (EPS) dan terbatas hanya 

meneliti perusahaan-perusahaan sektor makanan dan minuman yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia, serta periode penelitian yang terbatas hanya 2 tahun yaitu 

periode 2019-2020 dengan menggunakan laporan keuangan perusahaan tahun 2019 

dan 2020. 

 

 

4.   Perumusan 
 

a.   Apakah terdapat pengaruh signifikan antara Underwriter Reputation terhadap 
 

Underpricing pada saat IPO? 
 

b.   Apakah terdapat pengaruh signifikan antara Return on Asset (ROA) terhadap 
 

Underpricing pada saat IPO? 
 

c.   Apakah terdapat pengaruh signifikan ukuran perusahaan terhadap Underpricing 
 

pada saat IPO? 
 

d.   Apakah terdapat pengaruh signifikan antara Earning Per Share (EPS) terhadap 
 

Underpricing pada saat IPO?
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B. TUJUAN DAN MANFAAT 
 

1.   Tujuan 
 

Dari perumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian yang akan dilakukan 

adalah: 

a.   Untuk mengetahui pengaruh signifkan antara Underwriter Reputation terhadap 
 

Underpricing pada saat IPO. 
 

b.   Untuk mengetahui pengaruh signifkan antara Return on Asset (ROA) terhadap 
 

Underpricing pada saat IPO. 
 

c.   Untuk  mengetahui  pengaruh  signifkan  antara  ukuran  perusahaan  terhadap 
 

Underpricing pada saat IPO? 
 

d.   Untuk  mengetahui  pengaruh  signifkan  antara  Earning  Per  Share  (EPS) 
 

terhadap Underpricing pada saat IPO? 
 

 
2.   Manfaat 

 

a.   Teoritis: Hasil penelitian ini diharapkan bisa menjadi arahan tentang faktor- 

faktor yang memiliki pengaruh negative terhadap underpricing pada saat IPO 

pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam berbagai aspek 

seperti pengaruh Underwriter Reputation, Return on Asset, ukuran perusahaan 

dan Earning Per Share (EPS). 

b.   Praktis: Penelitian memberkian manfaat praktis bagi peneliti dalam menambah 

ilmu serta wawasan tentang perusahaan farmasi yang diguncang oleh 7andemic 

covid 19 serta memberikan wawasan baru bagi para perusahaan farmasi tentang 

seberapa besar pengaruh pandemic covid 19 terhadap keberlangsungan 

perusahaan.
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