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ANALISA FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI TINGKAT 

UNDERPRICING PADA SAAT PERUSAHAAN MELAKUKAN INITIAL 

PUBLIC OFFERING (IPO) DI BURSA EFEK INDONESIA (BEI) TAHUN 

2019-2021 
 

ABSTRAK 
 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh ukuran dewan komisaris, 

independensi komisaris, ownership retention, umur perusahaan, dan ukuran 

perusahaan terhadap tingkat underpricing pada saat perusahaan melakukan initial 

public offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2019-2021. Penelitian 

ini menggunakan data kuantitatif yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan 

dan juga prospektus yang diterbitkan oleh perusahaan IPO. Sampel yang digunakan 

sebanyak 143 perusahaan, dipilih menggunakan metode purposive sampling. 

Pengujian menggunakan aplikasi SPSS versi 26. Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa variabel ownership retention berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

IPO underpricing, sedangkan variabel ukuran perusahaan berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap IPO underpricing. Sementara untuk variabel ukuran dewan 

komisaris, independensi komisaris, dan umur perusahaan tidak menunjukkan 

pengaruh yang signifikan dalam penelitian ini. 
 

Kata Kunci: initial public offering, underpricing, ukuran dewan komisaris, 
independensi komisaris, ownership retention, umur perusahaan, ukuran perusahaan 

 

ABSTRACT 
 

This study aims to analyze the effect of board commissioner size, board 

independence, ownership retention, company age, and company size on the level of 

underpricing when the company conducted an initial public offering (IPO) on the 

Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2019-2021. This study uses quantitative data 

from the company's financial statements and the prospectus issued by the company 

when conducting an initial public offering (IPO). The sample used in this study was 
143 companies, which were selected using the purposive sampling method. The test 
uses the SPSS version 26 application. The results of this study indicate that the 
ownership retention variable has a negative and significant effect on IPO 
underpricing. In contrast, the company size positively and significantly impacts IPO 
underpricing. Meanwhile, the variables of board commissioner size, board 
independence, and company age did not show a significant effect in this study. 

 
Keywords: initial public offering, underpricing, board size, board independence, 
ownership retention, firm age, firm size
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 
A.   Permasalahan 

 

1.    Latar Belakang Masalah 
 

Dalam menjalankan usaha, perusahaan pasti mengharapkan usaha 

yang dijalaninya dapat bertahan dan berkembang pesat dalam waktu yang 

lama. Perusahaan membutuhkan modal besar untuk mencapai harapan 

tersebut. Perusahaan memerlukan modal agar dapat membiayai kegiatan 

operasional  maupun  untuk  mengekspansi usahanya.  Perusahaan  dapat 

memperoleh tambahan modal melalui pinjaman ke bank dalam bentuk 

hutang atau perusahaan bisa juga menerbitkan sahamnya di pasar modal. 

Menerbitkan saham di pasar modal berarti perusahaan menjual saham 

perusahaannya kepada publik atau yang sering dikenal dengan istilah go 

public. Ada beberapa manfaat yang dapat dirasakan oleh perusahaan jika 

perusahaan memilih untuk melakukan go public, yaitu membuka akses 

perusahaan  terhadap  sarana pendanaan  jangka panjang,  meningkatkan 

nilai perusahaan,  mempertahankan kelangsungan  usaha, meningkatkan 

citra perusahaan, menumbuhkan loyalitas karyawan perusahaan, dan 

insentif pajak (Bursa Efek Indonesia [BEI], 2022). 

Perusahaan baru dapat memperdagangkan sahamnya di pasar 

sekunder (Bursa Efek), setelah saham tersebut diperdagangkan di pasar 

perdana (primary market) atau yang sering disebut dengan initial public 

offering (IPO) (BEI, 2022). Pada pasar perdana, harga saham ditentukan 

oleh kesepakatan antara perusahaan penerbit (emiten) dengan underwriter 

(penjamin emisi) untuk menentukan harga saham, sedangkan pada pasar 

sekunder harga saham ditentukan oleh mekanisme pasar (penawaran dan 

permintaan) (Pahlevi, 2014). IPO merupakan peristiwa penting dan 

bersejarah bagi perusahaan, karena IPO merupakan hari dimana 

perusahaan mengubah statusnya dari private menjadi publik (Setiawan
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dkk., 2021). Harga saham yang ditawarkan pada pasar sekunder biasanya 

berbeda dengan harga yang ditawarkan pada pasar perdana (primary 

market). Ketika harga saham yang ditawarkan pada pasar perdana lebih 

rendah dibandingkan dengan harga pasar sekunder, maka itu disebut 

fenomena underpricing. Kondisi sebaliknya yaitu harga saham yang 

ditawarkan pada pasar perdana lebih tinggi dari harga pasar sekunder, maka 

itu disebut fenomena overpricing. Bagi perusahaan, underpricing 

merupakan kondisi yang tidak menguntungkan, karena perusahaan tidak 

memperoleh dana maksimum. Berbeda dengan yang dirasakan oleh 

investor, investor menganggap underpricing merupakan kondisi yang 

menguntungkan, karena investor akan mendapatkan initial return (Lestari 

dkk., 2015). 

Fenomena underpricing ini merupakan fenomena umum yang sudah 

terjadi pada sebagian besar negara di dunia. Dalam penelitian Hopp dan 

Dreher (2013), India merupakan negara yang mengalami underpricing 

tertinggi yaitu sebesar 96,74%, kemudian disusul oleh Malaysia dengan 

tingkat underpricing  sebesar  87,12%.  Di Indonesia  sendiri,  fenomena 

underpricing juga terjadi pada sebagian besar perusahaan yang melakukan 

IPO. Dari Gambar 1.1 dapat dilihat bahwa jumlah perusahaan yang 

mengalami underpricing dari tahun 2019-2021 selalu di atas 80% dari 

jumlah perusahaan yang melakukan IPO di Indonesia. Hal ini 

menunjukkan bahwa underpricing merupakan suatu fenomena yang telah 

terjadi pada sebagian besar perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek 

Indonesia dari tahun ke tahun.
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Gambar 1.1 
 

Jumlah Perusahaan yang Mengalami Underpricing Tahun 2019 - 
 

2021 
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Sumber: www.idx.co.id, www.sahamu.com, data diolah penulis (2022) 

Terjadinya fenomena  underpricing  di  seluruh  dunia diakibatkan 

adanya asimetri informasi (Retnowati, 2013). Asimetri informasi dapat 

terjadi diantara perusahaan emiten dan underwriter, maupun antar investor. 

Dalam rangka meminimalisir terjadinya asimetri informasi, maka 

perusahaan menerbitkan prospektus yang berisi informasi keuangan dan 

non keuangan perusahaan. 

Ada beberapa penelitian yang membahas tentang faktor-faktor apa 

saja yang diduga dapat mempengaruhi terjadinya underpricing pada 

perusahaan yang baru melakukan IPO. Berikut beberapa faktor yang telah 

dilakukan penelitian terdahulu, yaitu independent board of commissioners, 

size of board commissioners, female commissioners, ownership retention, 

underwriter reputation, auditor reputation, age of company, size of 

company, return on asset, debt to equity ratio, managerial ownership, dan 

institutional ownership. Dalam penelitian ini hanya 5 variabel yang akan 

diteliti ulang yaitu ukuran dewan komisaris, independensi komisaris, 

ownership retention, umur perusahaan, dan ukuran perusahaan.

http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
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Dewan komisaris berfungsi untuk mengawasi dan memberikan 

nasihat kepada para manajer serta memastikan bahwa perusahaan 

menegakkan mekanisme tata kelola perusahaan dengan baik (Gusni dkk., 

2019). Size of board commissioner yang lebih besar menunjukkan bahwa 

pengawasan yang semakin efektif (Patahita dan Yuyetta, 2019). Semakin 

besar size of board commissioner, maka asimetri informasi antara 

perusahaan yang melakukan IPO dan calon investor akan berkurang 

(Darmadi & Gunawan, 2013). Setiawan dkk. (2021) mengemukakan 

bahwa berkurangnya asimetri informasi antara perusahaan yang melakukan 

IPO dan calon investor akan menyebabkan tingkat underpricing menurun. 

Temuan tersebut bertentangan dengan temuan Gusni dkk. (2019) yang 

menyatakan bahwa ukuran dewan komisaris tidak mempengaruhi tingkat 

underpricing. 

Independensi komisaris diukur dari jumlah anggota dewan komisaris 

yang berasal dari luar perusahaan (Gusni dkk., 2019). Menurut Setiawan 

dkk. (2021), memiliki komisaris yang independen bisa berdampak positif 

terhadap sistem tata kelola perusahaan. Tidak adanya hubungan komisaris 

dengan perusahaan membuat komisaris independen dapat mengawasi 

manajemen perusahaan secara objektif dan efektif. Temuan dari penelitian 

Patahita dan Yuyetta (2019) menunjukkan bahwa komisaris independen 

mampu memitigasi masalah agensi yang menjadi penyebab terjadinya 

underpricing. Memiliki komisaris yang independen mampu mengurangi 

tingkat underpricing (Setiawan dkk., 2021). Penelitian-penelitian tersebut 

bertentangan dengan penelitian Gusni dkk. (2019) yang menyatakan bahwa 

komisaris independen tidak memiliki pengaruh terhadap tingkat 

underpricing. 

Ownership retention mengacu pada persentase saham yang masih 

dipertahankan dan dipegang oleh pemilik (Setiawan dkk., 2021). Pemilik 

perusahaan yang masih mempertahankan saham yang dimilikinya 

memberikan sinyal positif kepada pasar modal bahwa pemilik percaya 

dengan kredibilitas dan  prospek masa depan  perusahaan (Sundarasen,
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2019). Menurut Setiawan dkk. (2021), semakin tinggi ownership retention 

maka dapat memberikan sinyal positif kepada pasar modal dan mampu 

mengurangi tingkat underpricing. 

Umur perusahaan bisa menunjukkan bagaimana kemampuan 

perusahaan untuk bertahan dan juga jumlah informasi yang dapat diserap 

oleh masyarakat (Ariyanto dkk., 2020). Umur perusahaan menunjukkan 

seberapa banyak pengalaman yang telah dilalui perusahaan. Semakin lama 

umur perusahaan, maka semakin banyak informasi yang bisa diserap oleh 

publik. Hal ini dapat mengurangi asimetri informasi dan juga mengurangi 

ketidakpastian di masa depan. Pernyataan mengenai hubungan umur 

perusahaan yang dapat mempengaruhi asimetri informasi ditentang oleh 

hasil temuan Retnowati (2013) yang menunjukkan umur perusahaan tidak 

memiliki pengaruh dalam mengurangi asimetri informasi dan 

ketidakpastian di masa depan atau dengan kata lain umur perusahaan tidak 

memiliki pengaruh terhadap tingkat underpricing. 

Besar kecilnya ukuran perusahaan dapat dilihat dari seberapa 

banyaknya jumlah aset yang dimiliki perusahaan. Ukuran perusahaan juga 

dapat dijadikan cerminan mengenai potensi perusahaan dalam 

menghasilkan arus kas dan juga seberapa banyak informasi yang dapat 

diserap. Semakin besar total aset yang dimiliki perusahaan, maka ukuran 

perusahaan juga akan semakin besar (Ariyanto dkk., 2020). Informasi yang 

memadai dan bisa diserap dari perusahaan dapat mengurangi 

ketidakpastian  investor  akan  prospek  perusahaan  kedepan  (Retnowati, 

2013). Ukuran perusahaan memberikan sinyal positif dan menjadi daya 

tarik tersendiri bagi para investor, sehingga mengakibatkan underpricing 

kerap kali terjadi. 

Berdasarkan penjabaran di atas, penulis tertarik untuk melakukan 

penelitian lebih mendalam mengenai penyebab terjadinya underpricing, 

Penulis akan melakukan penelitian dengan judul: “ANALISA FAKTOR- 

FAKTOR YANG MEMPENGARUHI TINGKAT UNDERPRICING 

PADA   SAAT   PERUSAHAAN   MELAKUKAN   INITIAL   PUBLIC
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OFFERING (IPO) DI BURSA EFEK INDONESIA (BEI) TAHUN 2019- 
 

2021”. 
 

2.    Identifikasi Masalah 
 

Fenomena underpricing hampir terjadi di seluruh negara, bahkan di 

Indonesia sendiri jumlah perusahaan yang mengalami underpricing pada 

saat Initial Public Offering (IPO) dari tahun 2019-2021 selalu di atas 80%. 

Underpricing terjadi akibat harga penawaran pada pasar perdana lebih 

rendah dibandingkan dengan harga pada pasar sekunder. Harga pada pasar 

perdana ditentukan oleh perusahaan penerbit (emiten) dan underwriter 

(penjamin emisi). Penentuan harga ini harus dilakukan dengan bijaksana. 

Menetapkan harga jual di pasar perdana merupakan yang sulit bagi emiten 

dan underwriter, hal ini dikarenakan adanya perbedaan kepentingan antara 

emiten dan underwriter (Adhi Partama & Gayatri, 2019). Harga penawaran 

pada pasar perdana berbanding lurus dengan dana yang akan diterima oleh 

perusahaan emiten. Menurut underwriter, harga penawaran berpengaruh 

terhadap risiko tidak terjualnya saham. Underpricing juga memberikan 

dampak yang berbeda bagi investor dan emiten. Adanya asimetri informasi 

yang terjadi diantara perusahaan emiten dan underwriter, maupun antar 

investor membuat underpricing merupakan fenomena yang harus diteliti. 

Setiawan dkk. (2021) dalam penelitiannya menemukan bahwa 

independent commissioners, size of board commissioners, dan ownership 

retention berpengaruh negatif dan signifikan terhadap IPO underpricing. 

Penelitian ini dilakukan pada 186 perusahaan yang mengalami 

underpricing pada saat melakukan initial public offering dari tahun 2016- 

2021. 
 

Dalam penelitian Ariyanto dkk. (2020) ditemukan bahwa umur 

perusahaan tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

underpricing, sedangkan ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif dan 

signifikan terhadap tingkat underpricing. Penelitian ini dilakukan pada



7  

 
 

 

perusahaan yang mengalami underpricing pada saat melakukan initial 

public offering dari tahun 2013-2018. 

Gusni dkk. (2019) dalam studinya mengemukakan bahwa ukuran 

dewan komisaris dan komisaris independen tidak mempengaruhi tingkat 

underpricing. Studi ini dilakukan dengan pengujian pada 46 perusahaan 

yang mengalami underpricing pada saat melakukan initial public offering 

(IPO) dari tahun 2013-2017. 

Desmonda dan Santioso (2021) dalam studinya menemukan bahwa 

ownership retention gagal menjadi sinyal positif bagi investor, sehingga 

tidak dapat memberikan pengaruh terhadap tingkat underpricing. Studi ini 

dilakukan dengan pengujian pada 79 perusahaan yang mengalami 

underpricing pada saat melakukan initial public offering (IPO) dari tahun 

2017-2019. 
 

Arman (2012) dalam penelitiannya mengemukakan bahwa umur 

perusahaan dan ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap tingkat underpricing. Penelitian ini dilakukan dengan 

menggunakan 8 bank masing-masing melakukan IPO antara tahun 2005 

sampai dengan 2011. 

Riyadi, Sjahruddin, dan Fahtoni (2014) dalam penelitiannya 

mengemukakan bahwa umur perusahaan dan ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap tingkat underpricing. Penelitian ini dilakukan pada 

seluruh perusahaan yang melakukan IPO tahun 2009 sampai dengan tahun 

2012.
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Tabel 1.1 
 

Research Gap Underpricing 
 

No. Variabel Peneliti (Tahun) Hasil Penelitian 

 
1 

 

Ukuran Dewan 

Komisaris 

Setiawan dkk. (2021) Berpengaruh Negatif 

Gusni dkk. (2019) Tidak Berpengaruh 
 

 

2 

 

Komisaris 

Independen 

Setiawan dkk. (2021) Berpengaruh Negatif 

Gusni dkk. (2019) Tidak Berpengaruh 
 

 

3 

 

Ownership 

Retention 

Setiawan dkk. (2021) Berpengaruh Negatif 

Desmonda dan Santioso (2021) Tidak Berpengaruh 

 

 

4 

 

Umur 

Perusahaan 

Arman (2012) Berpengaruh Negatif 

Ariyanto dkk. (2020) 

Riyadi dkk. (2013) 

 

Tidak berpengaruh 

 
 
 

5 

 
 

Ukuran 

Perusahaan 

Ariyanto dkk. (2020), Arman (2012) Berpengaruh Negatif 

Retnowati (2013), Nuryasinta & 

Haryanto (2013) 

 

Berpengaruh Positif 

Riyadi dkk. (2013) Tidak Berpengaruh 

Sumber: Data diolah penulis (2022) 
 

Berdasarkan penjabaran di atas, underpricing merupakan suatu 

fenomena yang telah dilakukan penelitian,   namun hasil penelitian dari 

beberapa ahli menyebabkan research gap. Hasil yang beragam, 

inkonsistensi dan  tidak  konklusi membuat  penulis  hendak  melakukan 

penelitian pengaruh ukuran dewan komisaris, komisaris independen, 

ownership retention, umur perusahaan, dan ukuran perusahaan terhadap 

tingkat underpricing. Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian 

Setiawan dkk. (2021) yang berjudul “Board of Commissioners’ Structure, 

Ownership Retention, and IPO Underpricing: Evidence from Indonesia”. 

Dalam penelitian ini, penulis tidak akan menggunakan variabel dependen 

female commissioners karena permasalahan gender merupakan suatu yang 

persepsi yang sulit untuk dicari dasar teorinya. Pada penelitian ini, penulis 

menambahkan dua variabel dependen yaitu umur perusahaan dan ukuran 

perusahaan.
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3.    Batasan Masalah 
 

Dalam penelitian ini, terdapat beberapa pembatasan masalah, yaitu 

pembatasan variabel, pembatasan ruang lingkup penelitian, dan 

pembatasan periode penelitian. 

a.  Pembatasan Variabel 
 

Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

underpricing dan variabel independen yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah ukuran dewan komisaris, independensi komisaris, ownership 

retention, umur perusahaan, dan ukuran perusahaan. 

b. Pembatasan Ruang Lingkup 
 

Penelitian ini akan dilakukan pada perusahaan yang mengalami 

underpricing saat melakukan initial public offering (IPO) di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). 

c.  Pembatasan Periode 
 

Penelitian ini menggunakan data prospektus dari tahun 2019 sampai 
 

2021. 
 

4.    Rumusan Masalah 
 

Berdasarkan latar belakang masalah, identifikasi masalah, dan 

batasan masalah yang telah dijabarkan di atas, maka rumusan masalah yang 

akan diteliti sebagai berikut: 

a.  Apakah ukuran dewan komisaris memiliki pengaruh terhadap tingkat 
 

underpricing? 
 

b. Apakah independensi komisaris memiliki pengaruh terhadap tingkat 
 

underpricing? 
 

c.  Apakah  ownership  retention  memiliki  pengaruh  terhadap  tingkat 
 

underpricing? 
 

d. Apakah   umur   perusahaan   memiliki   pengaruh   terhadap   tingkat 
 

underpricing? 
 

e.  Apakah  ukuran  perusahaan  memiliki  pengaruh   terhadap   tingkat 
 

underpricing?
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B.   Tujuan dan Manfaat Penelitian 
 

1.    Tujuan Penelitian 
 

Dengan  dilakukannya  penelitian  ini,  diharapkan  akan  mencapai 

beberapa tujuan, yaitu: 

a.  Untuk mengetahui apakah ukuran dewan komisaris memiliki pengaruh 

terhadap tingkat underpricing. 

b. Untuk mengetahui apakah komisaris independen memiliki pengaruh 
 

terhadap tingkat underpricing. 
 

c. Untuk mengetahui apakah ownership retention memiliki pengaruh 

terhadap tingkat underpricing. 

d. Untuk  mengetahui  apakah  umur  perusahaan  memiliki  pengaruh 

terhadap tingkat underpricing. 

e. Untuk mengetahui apakah ukuran perusahaan memiliki pengaruh 

terhadap tingkat underpricing. 

2.    Manfaat Penelitian 
 

Dengan dilakukannya penelitian ini, diharapkan akan memberikan 

manfaat: 

a. Bagi  investor,  menambah  pengetahuan  mengenai  faktor  yang 

mempengaruhi underpricing untuk dijadikan pertimbangan dalam 

melakukan pengambilan keputusan investasi. 

b. Bagi perusahaan, menambah pengetahuan atau referensi tambahan bagi 

perusahaan yang akan melakukan initial public offering (IPO) dalam 

mengambil keputusan penentuan harga penawaran agar menghindari 

dan meminimalisir terjadinya underpricing. 

c.  Bagi underwriter, memberikan kontribusi dalam menentukan fair price 
 

saham yang akan dijual. 
 

d. Bagi   peneliti   selanjutnya,   menambah   literatur   terkait   dengan 

underpricing serta menjadi referensi dalam penelitian selanjutnya yang 

sejenis.
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