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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Bursa Efek Indonesia (BEI) mencatatkan rekor dari sisi pertumbuhan jumlah 

investor saham sejak meluncurkan program kampanye 'Yuk Nabung Saham' pada 

12 November 2015. Selama program kampanye tersebut dijalankan, tercatat ada 

penambahan 395.319 SID (Single Investor Identification) baru, atau hampir 2 kali 

lipat dari jumlah investor saham BEI dari sebelum kampanye ‘Yuk Nabung Saham’ 

diluncurkan yakni 434.107 SID (Saragih, 2018). Pertumbuhan jumlah SID yang 

tinggi dari tahun 2012 – akhir tahun 2018 dapat terlihat dari grafik dibawah ini: 

Gambar 1.1  

Grafik Pertumbuhan Jumlah Investor Tahun 2012 – 26 Desember 2018 

 

Sumber: www.ksei.co.id 

 

Berdasarkan Gambar 1.1 dapat dilihat bahwa jumlah seluruh SID sampai dengan 

akhir tahun 2018 tercatat sebanyak 1.617.367 SID. Nomor Tunggal Identitas 

Pemodal (Single Investor Identification) SID adalah kode tunggal dan khusus yang 

diterbitkan KSEI yang digunakan Nasabah, Pemodal, dan/atau Pihak lain 

http://www.ksei.co.id/
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berdasarkan peraturan yang berlaku untuk melakukan kegiatan terkait Transaksi 

Efek dan/atau menggunakan layanan jasa lainnya baik yang disediakan oleh KSEI 

maupun oleh pihak lain berdasarkan persetujuan KSEI atau peraturan yang berlaku. 

Pada akhir Desember 2017 hingga 26 Desember 2018, terjadi peningkatan jumlah 

SID sebesar 44,06% yaitu sebesar 494.699 SID.  Jumlah tersebut merupakan jumlah 

SID terkonsolidasi yang terdiri dari investor Saham, Reksadana, dan Surat Berharga 

Negara (SBN) yang tercatat di KSEI. Berikut ini adalah grafik yang 

menggambarkan komposisi dari jumlah SID: 

Gambar 1.2 

Komposisi Jumlah Investor Berdasarkan Jenis Efek 

 

Sumber: Berita Pers KSEI, 27 Desember 2018 

Berdasarkan Gambar 1.2 yang menunjukan komposisi SID berdasarkan jenis efek 

yang dimiliki yaitu sebanyak 988.946 atau 48% SID merupakan investor reksadana, 

sedangkan sebanyak 851.662 atau 42% SID merupakan investor saham, dan sisanya 

195.119 atau 10% SID merupakan investor surat berharga negara. Jumlah investor 

SID di Indonesia didominasi oleh aset reksadana. Reksadana adalah sarana untuk 

menghimpun dana dari masyarakat yang memiliki modal dan mempunyai 
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keinginan untuk melakukan investasi, namun hanya memiliki waktu dan 

pengetahuan yang terbatas. Reksadana memiliki beberapa tipe, yaitu 

Tabel 1.1 

Jumlah SID Reksadana per Tipe Reksadana 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Laporan Kinerja Direksi 2016 – 2019 yang diterbikan oleh KSEI 

Pada Tabel 1.1, jumlah reksadana tahun 2016-2017 didominasi oleh tipe reksadana 

saham, yaitu 202.980 SID atau sebesar 52,75% pada tahun 2016 dan 204.252 SID 

sebesar 42,85% pada tahun 2017. Namun, pada tahun 2018, jumlah SID reksadana 

pada tipe reksadana saham adalah 244.409 SID atau sebesar 36% dari jumlah SID 

reksadana. Reksadana pasar uang (Money Market Funds) adalah investasi pada efek 

bersifat utang dengan jatuh tempo kurang dari 1 tahun, seperti deposito, obligasi 

dan Sertifikat Bank Indonesia (SBI). Reksadana saham (Equity Funds) adalah 

investasi sekurang-kurangnya 80% dari aktivanya dalam bentuk efek bersifat 

ekuitas, dimana resiko dan tingkat pengembaliannya berdasarkan IHSG 

(www.idx.co.id). Pada tahun 2018, jumlah reksadana pasar uang lebih besar 

daripada reksadana saham, tetapi perbedaannya hanya 140 SID atau sebesar 

0,057%. Hal ini dikarenakan IHSG pada akhir tahun 2018 mengalami penurunan 
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sebanyak 2,54% dibandingkan awal tahun 2018 (finance.detik.com). Tetapi, 

investasi jenis saham tetap mendominasi jika jumlah SID reksadana tipe saham 

ditambah dengan jumlah SID saham. Dapat disimpulkan bahwa investasi efek yang 

paling banyak diminati adalah aset saham. 

 PT Kustodian Sentral Efek Indonesia terus membenahi infrastruktur untuk 

mengembangkan pasar modal Indonesia. Direktur Utama PT Kustodian Sentral 

Efek Indonesia (KSEI) Friderica Widyasari Dewi mengatakan, perkembangan 

jumlah investor yang cukup signifikan tersebut tak terlepas dari pengembangan 

infrastruktur pasar modal yang semakin memudahkan bagi investor. Ia 

menguraikan pada tahun 2018, KSEI telah merealisasikan pengembangan sistem 

utama The Central Depository and Book-Entry Settlement System (C-BEST) 

generasi terbaru. C-BEST merupakan sistem komputerisasi berteknologi tinggi 

yang dirancang untuk menggantikan sistem penyimpanan dan penyelesaian 

transaksi efek yang dilakukan secara manual, dimana hanya dapat diakses oleh 

pemegang rekening KSEI. Sejak diberlakukannya perdagangan Efek tanpa warkat 

(scripless trading), maka seluruh efek yang tersimpan di C-BEST ditransaksikan di 

Bursa Efek (www.ksei.co.id). Kemudian KSEI juga sukses mempercepat siklus 

penyelesaian transaksi dari tiga hari menjadi dua hari saja, sehingga dapat menarik 

minat investor untuk melakukan investasi di pasar modal (Laoli, 2019).  

 Sepanjang tahun 2019, investor di pasar modal Indonesia tumbuh signifikan 

dibandingkan dengan tahun 2018. Berdasarkan data yang dirilis PT Kustodian 

Sentral Efek Indonesia (KSEI), total investor pasar modal di Indonesia hingga 27 

Desember 2019 mencapai 2,47 juta investor atau naik sebesar 53,04% dari tahun 
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2018 yang terkonsolidasi dari investor saham, reksadana dan surat berharga negara 

(SBN). Jumlah SID saham naik dari 852.240 SID menjadi sekitar 1,10 juta SID, 

investor reksadana naik dari 995.510 SID menjadi sekitar 1,76 juta SID, dan 

investor SBN naik dari 195.277 SID menjadi sekitar 316.130 SID. Secara 

keseluruhan, investor pasar modal Indonesia didominasi oleh investor lokal dengan 

persentase mencapai 98,97%, sedangkan sisanya merupakan investor asing. Di sisi 

lain, walaupun jumlah investor domestik dominan, tetapi dari sisi nominal 

kepemilikan investor asing masih mendominasi kepemilikan ekuitas di pasar modal 

Indonesia. Berdasarkan nilai efek yang tersimpan di Kustodian Sentral Efek 

Indonesia (KSEI), per 9 Agustus 2019, investor asing menggenggam sebesar 

Rp1.907 triliun setara 51,46% dari total ekuitas. Sementara, porsi investor domestik 

tercatat Rp1.799 triliun atau setara 48,54% (Wareza, 2019). 

 Peningkatan jumlah investor di Indonesia mendorong perusahaan untuk 

melakukan perdagangan saham karena jumlah investasi di pasar modal meningkat, 

sehingga perusahaan memiliki peluang untuk memperoleh pendanaan yang besar. 

Pasar modal merupakan salah satu sumber pendanaan perusahaan. Perusahaan 

memiliki berbagai alternatif sumber pendanaan, baik yang berasal dari internal 

maupun eksternal perusahaan. Hal ini akan mendorong manajemen untuk memilih 

salah satu dari alternatif-alternatif pendanaan, baik yang berasal dari dalam yakni 

saldo laba maupun yang berasal dari luar perusahaan melalui pinjaman modal atau 

penambahan jumlah kepemilikan saham dengan penerbitan saham baru (Gunawan 

dan Jodin, 2015). Ketika perusahaan memilih pendanaan berupa utang, perusahaan 

dapat mengurangi pajak karena adanya beban bunga yang mengurangi penghasilan 
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kena pajak. Namun, perusahaan wajib melunasi utang pokok ditambah beban 

bunga. Jika perusahaan tidak mampu melunasi pada saat jatuh tempo, maka 

perusahaan berpotensi mengalami kesulitan keuangan. Namun jika perusahaan 

memilih pendanaan dengan menerbitkan saham, maka kepemilikan perusahaan 

akan berkurang. Namun perusahaan dapat memperoleh dana tanpa adanya 

kewajiban untuk melunasi dan membayar beban keuangan. Dilihat dari tingkat 

resiko, pendanaan dengan utang lebih beresiko daripada menerbitkan saham, 

ditambah dengan jumlah investor yang semakin bertambah menandakan bahwa 

peluang perusahaan mendapatkan dana di pasar modal besar. 

Dengan semakin meningkatnya jumlah investor, semakin banyak dana 

tersedia yang dapat perusahaan peroleh. Maka dari itu, Bursa Efek Indonesia (BEI) 

terus mendorong para pengusaha untuk melakukan initial public offering (IPO) atau 

mencatatkan perusahaannya di pasar modal. Proses ini dibutuhkan jika suatu 

perusahaan berniat mengubah statusnya menjadi perusahaan terbuka (go public). 

Berikut ini adalah jumlah perusahaan go public yang melakukan Initial Public 

Offering (IPO) pada tahun penelitian, yaitu tahun 2014 – 2018 yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI): 

Tabel 1.2 

Jumlah perusahaan Go Public yang melakukan IPO di BEI 

Periode 2014 – 2018 

Tahun Emiten 

2014 23 

2015 18 

2016 16 

2017 37 

2018 57 

Total 151 

Sumber: idx statistics 
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Berdasarkan Tabel 1.2 dapat dilihat sampai dengan akhir 2018 terdapat sebanyak 

149 perusahaan yang melakukan IPO. Pada tahun 2018, Indonesia mencatat 57 

perusahaan yang melakukan IPO. Direktur Penilaian Perusahaan Bursa Efek 

Indonesia (BEI), I Gede Nyoman Yetna mengatakan bahwa Indonesia merupakan 

negara yang memiliki jumlah perusahaan yang melakukan IPO tertinggi 

dibandingkan dengan negara lain, seperti Malaysia 22 perusahaan, Thailand 19 

perusahaan, Singapura 18 perusahaan, Vietnam 3 perusahaan, serta Filipina 1 

perusahaan. Hal ini membuktikan bahwa jumlah perusahaan IPO di Indonesia 

paling tinggi di Asia dan menjadi posisi ke-10 di dunia (Yuniar, 2019).  

 Terdapat beberapa manfaat bagi perusahaan ketika perusahaan memilih 

untuk melakukan go public, yang pertama adalah perusahaan memperoleh sarana 

pendanaan jangka panjang untuk membiayai pertumbuhan perusahaan seperti 

melakukan ekspansi dan membayar utang. Manfaat yang kedua adalah perusahaan 

dapat mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan (going concern). Ketika 

perusahaan mengalami kesulitan keuangan, perusahaan dapat melakukan debt to 

equity swap dimana kreditur memperoleh saham dari konversi utang dan dapat 

menjual saham tersebut di Bursa Efek. Manfaat yang ketiga adalah insentif pajak. 

Insentif Pajak merupakan salah satu instrumen yang sering digunakan oleh negara-

negara berkembang untuk menarik investasi ke negaranya termasuk Indonesia. 

Indonesia saat ini secara garis besar memiliki dua jenis insentif yaitu Tax Holiday 

tentang pemberian fasilitas pengurangan pajak penghasilan badan dan Tax 

Allowance tentang fasilitas pajak penghasilan untuk penanaman modal di bidang-

bidang usaha tertentu dan/atau di daerah-daerah tertentu (www.pajak.go.id). 

http://www.pajak.go.id/
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Pemerintah memberikan insentif pajak kepada perusahaan go public berupa tax 

holiday karena wajib pajak yang berbentuk Perusahaan Terbuka dapat memperoleh 

penurunan tarif sebesar 5% lebih rendah dari tarif pajak sebenarnya yaitu 25% jika 

memenuhi beberapa syarat, salah satunya adalah paling sedikit sebesar 40% dari 

jumlah keseluruhan saham yang disetor tercatat pada Bursa Efek Indonesia (BEI) 

untuk diperdagangkan. 

 Dalam proses go public, perusahaan harus melakukan penawaran saham 

perdana atau dikenal dengan istilah IPO. IPO adalah transaksi penawaran umum 

saham pertama kali terjadi di pasar perdana (primary market) dan selanjutnya 

diperdagangkan di pasar sekunder. Penentuan harga saham perusahaan merupakan 

faktor penting bagi perusahaan – perusahaan yang menggunakan kebijakan IPO, 

karena berkaitan dengan jumlah dana yang diperoleh emiten dan resiko yang 

ditanggung underwriter (penjamin emisi) (Saputra dan Suaryana, 2016). Emiten 

adalah pihak/perusahaan yang melakukan penawaran umum, sedangkan 

underwriter adalah lembaga penunjang pasar modal yang berperan sebagai 

penjamin penjualan saham pada waktu perusahaan melakukan penawaran umum di 

pasar perdana. Beberapa bentuk komitmen underwriter yaitu full commitment 

(komitmen penuh) dimana jika dalam proses emisi sebagian saham tidak terjual 

maka underwriter berkewajiban untuk membeli sisa saham yang tidak terjual itu 

dan best effort (komitmen terbaik) dimana jika saham tidak habis terjual di pasar 

perdana, maka pihak underwriter dapat mengembalikannya kepada emiten 

(www.ksei.co.id).  

http://www.ksei.co.id/
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 Dalam penentuan harga IPO, perusahaan dapat bekerjasama dengan 

underwriter untuk memperoleh gambaran permintaan harga dari investor atas 

penawaran saham yang direncanakan. Penentuan harga biasanya memerlukan 

proses book building, di mana minat investor dikumpulkan dan dipertimbangkan 

(www.idx.co.id). Semakin tinggi harga saham saat IPO, maka akan semakin besar 

dana yang diterima emiten, yaitu senilai jumlah lembar saham yang ditawarkan 

dikali dengan harga per saham. Namun disisi lain, underwriter sebagai penjamin 

emisi yang menanggung resiko, berusaha menjual saham dengan harga yang rendah 

untuk mencegah resiko tidak terjualnya saham (Jeanne dan Eforis, 2016). Setelah 

saham dijual di pasar perdana, kemudian saham tersebut didaftarkan di pasar 

sekunder untuk dapat diperjualbelikan antar investor. Harga yang terbentuk dalam 

pasar sekunder ada 2, yaitu harga pembukaan (opening price) dan harga penutupan 

(closing price). Harga pembukaan (opening price) terbentuk berdasarkan akumulasi 

jumlah penawaran jual dan permintaan beli terbanyak pada harga tertentu saat 

periode Pra-pembukaan, sedangkan harga penutupan (closing price) terbentuk 

berdasarkan price dan time priority. Price priority adalah permintaan beli pada 

harga yang lebih tinggi memiliki prioritas, sedangkan penawaran jual pada harga 

yang lebih rendah memiliki prioritas, sedangkan time priority adalah penawaran 

jual atau permintaan beli diajukan pada harga yang sama, JATS NEXT-G 

memberikan prioritas kepada permintaan beli atau penawaran jual yang diajukan 

terlebih dahulu (www.idx.co.id). 

 Ketika harga jual perdana saham yang ditetapkan oleh underwriter dan 

emiten tersebut lebih rendah daripada harga closing price pada hari pertama, 
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timbullah fenomena yang disebut underpricing. Sebaliknya, ketika harga jual 

perdana saham yang ditetapkan oleh underwriter dan emiten tersebut lebih tinggi 

daripada harga closing price pada hari pertama, timbulah fenomena yang disebut 

overpricing. Sepanjang 2018, sebagian besar perusahaan mengalami fenomena 

underpricing. Hal ini dapat dibuktikan dalam Tabel 1.3 yaitu daftar perusahaan go 

public yang terkena underpricing.  

Tabel 1.3 

Daftar Perusahaan yang melakukan IPO tahun 2018 

Tgl IPO Kode Perusahaan IPO Closing Price Underpricing 

26/12/2018 PEHA 1198 1800 UP 

12/12/2018 ZONE 298 555 UP 

10/12/2018 URBN 1200 1800 UP 

28/11/2018 LUCK 286 428 UP 

27/11/2018 DIVA 2950 3280 UP 

16/11/2018 POLA 135 228 UP 

9/11/2018 DEAL 150 250 UP 

6/11/2018 SOSS 276 414 UP 

5/11/2018 SATU 117 198 UP 

31/10/2018 CAKK 168 108 OP 

29/10/2018 YELO 376 560 UP 

11/10/2018 SKRN 700 1050 UP 

10/10/2018 DUCK 505 755 UP 

10/10/2018 GOOD 1285 1925 UP 

9/10/2018 HKMU 230 344 UP 

9/10/2018 MPRO 110 252 UP 

5/10/2018 KPAS 168 284 UP 

5/10/2018 SURE 155 262 UP 

3/10/2018 SAPX 250 374 UP 

28/09/2018 CITY 120 254 UP 

25/09/2018 MDKI 600  257 OP 

18/09/2018 PANI 108 183 UP 

18/09/2018 DIGI 200 340 UP 

30/08/2018 MOLI 580 1085 UP 

23/08/2018 LAND 390 585 UP 

16/08/2018 ANDI 200 340 UP 

7/8/2018 FILM 210 314 UP 

12/7/2018 MGRO 225 338 UP 
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Tgl IPO Kode Perusahaan IPO Closing Price Underpricing 

12/7/2018 NFCX 1850 2770 UP 

12/7/2018 NUSA 150 254 UP 

11/7/2018 POLL 615 920 UP 

9/7/2018 RISE 163 276 UP 

9/7/2018 BPTR 100 170 UP 

9/7/2018 IPCC 1640 1715 UP 

6/7/2018 TCPI 138 234 UP 

5/7/2018 MAPA 2100 3150 UP 

28/06/2018 TNCA 150 254 UP 

8/6/2018 MSIN 500 525 UP 

8/6/2018 KPAL 115 195 UP 

8/6/2018 SWAT 160 272 UP 

28/05/2018 TUGU 3850 3600 OP 

23/05/2018 TRUK 230 430 UP 

23/05/2018 PZZA 1100 1105 UP 

16/05/2018 HEAL 3700 3250 OP 

15/05/2018 PRIM 500 750 UP 

14/05/2018 SPTO 1160 1190 UP 

9/5/2018 BRIS 510 545 UP 

8/5/2018 BTPS 975 1460 UP 

2/5/2018 NICK 200 340 UP 

27/04/2018 DFAM 115 195 UP 

9/4/2018 GHON 1170 1755 UP 

9/4/2018 TDPM 228 342 UP 

6/4/2018 INPS 276 414 UP 

28/03/2018 JSKY 400 600 UP 

27/03/2018 HELI 110 252 UP 

15/02/2018 BOSS 400 600 UP 

16/01/2018 LCKM 208 312 UP 

UP = Underpricing       Sumber: e-bursa. 

OP = Overpricing 

Berdasarkan Tabel 1.3, selama tahun 2018 terdapat 57 perusahaan yang melakukan 

go public dimana sebanyak 53 perusahaan yang mengalami underpricing karena 

harga yang terjadi di pasar sekunder lebih tinggi dibandingkan dengan harga IPO 

di pasar primer. Sedangkan terdapat 4 perusahaan yang mengalami overpricing 

karena harga yang terjadi di pasar sekunder lebih rendah dibandingkan dengan 

harga yang terjadi di pasar primer. 
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 Tidak adanya informasi harga yang relevan menjadi salah satu penyebab 

sulitnya menentukan harga penawaran perdana oleh emiten dan underwriter. Hal 

ini terjadi karena sebelum dilakukannya penawaran perdana, saham perusahaan 

belum pernah diperjualbelikan sehingga ditemui kesulitan untuk menilai dan 

menetapkan harga yang wajar, sehingga kondisi underpricing sering terjadi (Lestari 

dan Sulasmiyati, 2017). Underpricing berasal dari kondisi asimetri informasi yang 

terjadi ketika terdapat distribusi informasi yang tidak merata antara emiten, 

penjamin emisi, dan investor. Dalam kaitannya dengan emiten, underwriter, dan 

investor, emiten masih belum memiliki pengalaman dan informasi yang cukup 

terkait penawaran umum, sehingga emiten hanya memikirkan harga perdana saham 

yang tinggi dengan tujuan untuk memperoleh penerimaan dana yang maksimal. 

Sedangkan pihak investor, investor berharap dapat membeli saham dengan harga 

serendah mungkin sehingga dapat dijual kembali di pasar sekunder dan mampu 

memberikan keuntungan. Underwriter sebagai penjamin emisi, tentu memiliki 

informasi yang lebih banyak terkait pasar modal dan harapan investor serta 

mengharapkan harga saham yang rendah untuk menghindari risiko dari kerugian 

yang harus ditanggung apabila lembar saham tidak terjual (Jeanne dan Eforis, 

2016). Tugas underwriter adalah melakukan penjaminan penjualan pada efek dan 

keseluruhan pembayaran efeknya yang diemisikan kepada perusahaan dan 

memberikan pelayanan yang lebih baik kepada investor. Hal ini menjadi salah satu 

indikator keseriusan perusahaan kepada investornya. Dengan begitu, underwriter 

memiliki pengaruh terhadap penjualan saham dan juga memberikan pengaruh 

terhadap initial return yang nantinya akan diterima oleh investor (Nadia dan Daud, 
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2017). Jadi semakin murah harga IPO, semakin mudah underwriter melakukan 

kewajibannya dalam menjual saham tersebut (Purwanto dan Mahyani, 2016). 

 Asimetri informasi dapat dikurangi dengan cara penerbitan prospektus 

perusahaan. Prospektus adalah dokumen tertulis yang dipersiapkan oleh Emiten 

bersama-sama dengan Penjamin Pelaksana Emisi, yang memuat seluruh informasi 

maupun fakta-fakta penting dan relevan mengenai Emiten dan Efek yang 

ditawarkan melalu Penawaran Umum dalam bentuk dan substansi sesuai dengan 

Peraturan OJK (d/h Bapepam-LK) No.IX.C.2. Prospektus juga merupakan 

dokumen yang digunakan sebagai dokumen persyaratan pencatatan kepada Bursa, 

dokumen persyaratan Pernyataan Pendaftaran kepada OJK serta digunakan sebagai 

dokumen pemasaran yang dapat mempengaruhi keputusan investor/pemodal 

(www.idx.co.id). Prospektus berisi informasi yang relevan tentang perusahaan yang 

dapat dijadikan sumber informasi untuk pengambilan keputusan bagi investor dan 

underwriter dalam menetapkan harga IPO dan untuk mengurangi adanya 

kesenjangan informasi. Informasi yang tercantum dalam prospektus terdiri dari 

informasi yang sifatnya keuangan dan non keuangan. Informasi keuangan dalam 

prospektus yang menjadi perhatian adalah informasi laporan keuangan yang dapat 

dijadikan alat untuk menilai kinerja suatu perusahaan (Mayasari dkk, 2018). 

Perusahaan-perusahaan go public yang menggunakan kebijakan IPO tidak 

mengharapkan terjadinya underpricing. Perusahaan yang mengalami underpricing 

tidak dapat memaksimalkan jumlah dana yang diperoleh pada saat melakukan 

penawaran sahamnya di pasar perdana. Sedangkan jika terjadi overpricing maka 

investor mengalami kerugian, karena mereka tidak menerima initial return (Saputra 

http://www.idx.co.id/
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dan Suaryana, 2016). Contoh perusahaan yang mengalami underpricing adalah PT 

Repower Asia Indonesia Tbk yang melakukan IPO pada tanggal 6 Desember 2019 

dengan kode saham REAL dengan melepas  2,5 miliar saham baru atau setara 

37,69% dari modal ditempatkan dengan harga Rp 100. Pada perdagangan 

perdananya, saham emiten ke 51 yang melantai di bursa efek itu naik sebesar 70% 

ke harga Rp 170. Melihat pergerakan saham tersebut, REAL otomatis terkena 

autoreject atas (ARA). Sebab, kenaikan harga saham melebihi ketentuan BEI, 

bahwa rentang harga saham Rp 50 hingga Rp 200 memiliki batas naik dan turun 

saham sebesar 35% dalam sehari. Melalui IPO, perusahaan akan memperoleh dana 

sebesar Rp 250 miliar. Rencananya seluruh dana tersebut akan dimanfaatkan untuk 

ekspansi (Winarto, 2019). Apabila PT Repower Asia dapat menjual saham dengan 

asumsi harga lebih tinggi dari harga IPO yaitu sebesar Rp 170, maka PT Repower 

Asia dapat mengantongi dana sekitar Rp425 miliar. Karena penetapan harga IPO 

yang rendah, maka perusahaan tidak dapat memaksimalkan dana IPO yang 

diperoleh.  

Walaupun perusahaan tidak dapat memaksimalkan dana yang diperoleh, 

perusahaan menjadikan fenomena underpricing sebagai strategi pemasaran untuk 

meningkatkan minat investor berinvestasi pada saham IPO dengan cara 

memberikan initial return yang tinggi (Nadia dan Daud, 2017). Hal yang sama 

dijelaskan oleh Ritter (1998) dalam Rosyidah dan Hartono (2015), suatu kondisi 

dimana perusahaan secara sengaja menciptakan fenomena underpricing sebagai 

sinyal kepada investor untuk tertarik membeli saham perusahaan. Contohnya 

adalah PT Sentra Food Indonesia yang melakukan IPO pada tanggal 8 Januari 2019 
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dengan kode saham FOOD yang menunjuk PT Jasa Utama Capital Sekuritas 

sebagai penjamin pelaksana emisi efek. Sentra Food melepas sebanyak 150 juta 

lembar saham atau sebesar 23,07% dari jumlah modal ditempatkan dan disetor 

penuh perseroan. Harga penawaran umum perdana saham (initial public 

offering/IPO) tersebut senilai Rp135 per saham. Sejak perdagangan dibuka, saham 

FOOD meningkat 68,89% ke level Rp228, sehingga mengalami autoreject di hari 

pertama perdagangan saham perseroan. Autorejection adalah penolakan secara 

otomatis oleh JATS (Jakarta Automatic Trading System) terhadap penawaran jual 

dan atau permintaan beli Efek yang dimasukkan ke JATS akibat dilampauinya 

batasan harga yang ditetapkan oleh Bursa (www.idx.co.id). Direktur Utama PT 

Sentra Food Indonesia Tbk. Agustus Sani Nugroho melihat harga saham FOOD di 

pasar masih cukup murah sehingga masih menarik bagi para investor (Alfi dan 

Caesario, 2019). Dana yang diperoleh dari hasil IPO akan digunakan untuk 

meningkatkan setoran modal ke perusahaan anak yakni Kemang Food Industries 

(Kemfood) untuk membeli bahan baku daging dan bahan pembantu lain. Kemfood 

berencana akan meningkatkan kapasitas produksi menjadi 200 ton per bulan, dari 

yang sebelumnya hanya 150 ton per bulan (Sidik, 2019). 

Dalam penelitian ini, underpricing dihitung dengan menggunakan initial 

return, yaitu selisih dari harga saham di pasar sekunder saat hari pertama dengan 

harga penawaran perdana (offering) saham lalu dibagi dengan harga penawaran 

perdana (Jeanne dan Eforis, 2016). Initial return yaitu keuntungan yang diperoleh 

akibat perbedaan harga saham yang dibeli di pasar perdana dengan harga jual saham 

di pasar sekunder (Saputra dan Suaryana, 2016). Semakin tinggi initial return 
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menggambarkan tingginya tingkat underpricing. Kondisi underpricing adalah hal 

yang wajar ketika perusahaan melakukan IPO, karena perusahaan ingin menarik 

minat investor pada saat menjual saham perusahaan dengan cara menetapkan harga 

IPO yang rendah. Walaupun harga IPO rendah, tetapi perusahaan tetap 

memperoleh dananya sesuai dengan jumlah lembar saham yang diterbitkan. Selain 

itu, ketika harga IPO rendah maka underwriter lebih mudah dalam menjual saham 

emiten kepada investor, karena underwriter memberikan return untuk investor 

yang menjadi keuntungan investor dalam membeli saham emiten. Jadi, kondisi 

underpricing ini tidak merugikan pihak manapun, termasuk perusahaan. 

Terdapat beberapa faktor yang diduga dapat mempengaruhi underpricing 

pada saat perusahaan menetapkan harga IPO. Faktor pertama yang menyebabkan 

terjadinya underpricing adalah Return on Equity (ROE). ROE menggambarkan 

besarnya perolehan laba atas modal yang ditanamkan atau kemampuan modal 

sendiri untuk menghasilkan keuntungan bagi pemegang saham (Mayasari dkk, 

2018). Semakin tinggi ROE akan menunjukan bahwa perusahaan memperoleh laba 

yang tinggi, sehingga ketika laba tinggi akan meningkatkan nilai saldo laba. Nilai 

saldo laba yang tinggi menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 

membagikan dividen dan kelangsungan hidup perusahaan di masa depan juga 

tinggi, sehingga meningkatkan minat investor jangka pendek dan jangka panjang 

terhadap saham perusahaan. Investor jangka pendek mengharapkan capital gain 

yang tinggi, sedangkan investor jangka panjang mengharapkan dividen yang tinggi. 

Ketika minat investor tinggi, harga saham yang terbentuk di pasar sekunder akan 

lebih tinggi dari harga IPO, sehingga meningkatkan initial return yaitu persentase 
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perbedaan harga antara harga IPO dengan harga saham di pasar sekunder. Ketika 

initial return tinggi, maka nilai underpricing juga akan tinggi. Penelitian yang 

dilakukan oleh Mayasari, dkk (2018) menunjukkan bahwa Return on Equity (ROE) 

berpengaruh terhadap underpricing pada perusahaan yang IPO di Bursa Efek 

Indonesia. Berdasarkan data perusahaan yang menjadi sampel pada penelitian 

Mayasari, dkk (2018), mayoritas nilai ROE mengalami penurunan sehingga 

menunjukkan kinerja keuangan perusahaan yang kurang baik. Hal ini menimbulkan 

sinyal negatif bagi investor sehingga permintaan atas saham menjadi menurun dan 

menyebabkan saham perusahaan dinilai lebih rendah (underpricing) agar dapat 

menarik minat investasi. Penelitian Mayasari, dkk (2018) didukung oleh penelitian 

yang dilakukan oleh Alviani dan Lasmana (2015) yang menyatakan bahwa ROE 

berpengaruh signifikan terhadap underpricing. Namun, hasil penelitian Mayasari, 

dkk (2018) bertolak belakang dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Altensy 

(2015) dan Saifudin dan Rahmawati (2016) yang menunjukkan bahwa Return on 

Equity (ROE) tidak berpengaruh terhadap underpricing.  

Faktor kedua yang menyebabkan terjadinya underpricing adalah ukuran 

perusahaan (firm size). Ukuran perusahaan menggambarkan total aset yang dimiliki 

oleh perusahaan (Mayasari, dkk). Ukuran perusahaan diukur menggunakan 

logaritma natural dari total aset perusahaan pada periode terakhir sebelum 

perusahaan melakukan listing. Semakin besar ukuran perusahaan menunjukkan 

semakin banyak aset perusahaan yang dapat digunakan secara optimal untuk 

menghasilkan laba yang tinggi, sehingga ketika laba tinggi akan meningkatkan nilai 

saldo laba. Nilai saldo yang tinggi menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 
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membagikan dividen dan kelangsungan hidup perusahaan di masa depan juga 

tinggi, sehingga meningkatkan minat investor jangka pendek dan jangka panjang 

terhadap saham perusahaan. Investor jangka pendek mengharapkan capital gain 

yang tinggi, sedangkan investor jangka panjang mengharapkan dividen yang tinggi. 

Ketika minat investor tinggi, harga saham yang terbentuk di pasar sekunder akan 

lebih tinggi dari harga IPO, sehingga meningkatkan initial return yaitu persentase 

perbedaan harga antara harga IPO dengan harga saham di pasar sekunder. Ketika 

initial return tinggi, maka nilai underpricing juga akan tinggi. Penelitian yang 

dilakukan oleh Sembiring, dkk (2018), menyatakan bahwa semakin besar ukuran 

perusahaan semakin menarik saham tersebut sehingga banyaknya permintaan 

terhadap saham tersebut dan mengakibatkan tingginya harga saham. Penelitian  

Sembiring, dkk (2018) didukung oleh Mayasari, dkk (2018), Saputra dan Suaryana 

(2016), dan Putra dan Sudarjani (2017) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh terhadap underpricing pada perusahaan yang IPO di Bursa Efek 

Indonesia. Sedangkan hasil penelitian tersebut bertolak belakang dengan hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Saifudin dan Rahmawati (2016) dan Rastiti dan 

Stephanus (2015) yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh 

pada underpricing.  

Faktor ketiga yang menyebabkan terjadinya underpricing adalah reputasi 

auditor (auditor’s reputation). Reputasi auditor merupakan dimana auditor 

bertanggungjawab untuk tetap menjaga kepercayaan publik dan menjaga nama baik 

auditor sendiri serta KAP tempat auditor tersebut bekerja dengan mengeluarkan 

opini yang sesuai dengan keadaan perusahaan yang sebenarnya (Verdiana dan 
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Utama, 2013 dalam Kurniawati, 2015). KAP Big Four dipercaya memiliki reputasi 

yang tinggi, karena memiliki efektivitas dan efisiensi yang lebih baik dalam 

memberikan jasa audit laporan keuangan (Cristansy dan Ardiati, 2018). Dalam 

penelitian ini, reputasi auditor diukur dengan menggunakan variabel dummy, 

dimana nilai 1 untuk perusahaan yang diaudit oleh KAP yang masuk big four dan 

nilai 0 untuk perusahaan yang diaudit oleh KAP non big four. Semakin tinggi 

reputasi auditor menggambarkan auditor yang memiliki tingkat independensi, 

kompetensi, dan akurasi yang lebih tinggi karena terdapat numerasi yang tinggi, 

training, dan sistem yang memadai sehingga akan meminimalisirkan kesalahan 

dalam proses audit dan akan menghasilkan hasil audit yang lebih akurat. Hal ini 

akan meningkatkan kepercayaan investor sehingga menyebabkan tingginya minat 

investor terhadap saham tersebut di pasar sekunder. Ketika minat investor tinggi, 

harga saham yang terbentuk di pasar sekunder akan lebih tinggi dari harga IPO, 

sehingga meningkatkan initial return yaitu selisih antara harga IPO dengan harga 

saham di pasar sekunder. Ketika initial return tinggi, maka nilai underpricing juga 

akan tinggi.  

Penelitian yang dilakukan oleh Saifudin dan Rahmawati (2016), yang 

menyatakan bahwa investor menganggap bahwa kualitas auditor mempengaruhi 

hasil audit laporan keuangan perusahaan dan percaya terhadap auditor yang 

mempunyai reputasi tinggi dalam mengaudit laporan akan memberikan informasi 

yang sesungguhnya tentang keadaan keuangan perusahaan. Penelitian ini didukung 

oleh Nadia dan Daud (2017), Patahita dan Yeyetta (2019), dan Altensy (2015) yang 

menunjukkan bahwa reputasi auditor berpengaruh signifikan terhadap 
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underpricing. Sedangkan hasil penelitian yang bertolak belakang dilakukan 

Hartono dan Nurfauziah (2019) yang menyatakan bahwa reputasi auditor tidak 

berpengaruh signifikan terhadap underpricing.  

Faktor keempat yang menyebabkan terjadinya underpricing adalah reputasi 

underwriter (underwriter’s reputation). Underwriter adalah penjamin emisi bagi 

setiap perusahaan yang akan menerbitkan sahamnya di pasar modal. Apabila 

sebuah perusahaan ternyata tidak layak untuk go public, tetapi underwriter 

menyatakan bahwa perusahaan tersebut layak, maka resiko yang akan terjadi adalah 

reputasi perusahaan dan reputasi underwriter akan buruk dimata publik (Hartono 

dan Nurfauziah, 2019). Underwriter yang bereputasi dapat dilihat dari seberapa 

sering underwriter tersebut melakukan penjaminan emisi. Dalam penelitian ini, 

reputasi underwriter diukur dengan menggunakan variabel dummy, dimana nilai 1 

untuk penjamin emisi yang masuk top 10 dalam 20 most active brokerage house in 

total frequency menurut IDX monthly statistics periode 2015 – 2018 dan nilai 0 

untuk penjamin emisi yang tidak masuk top 10 underwiter. Semakin tinggi reputasi 

underwriter menunjukkan underwriter berpengalaman dalam penjaminan, 

informasi serta pengetahuan akan kondisi pasar yang lebih banyak, sehingga dapat 

menetapkan harga IPO sesuai dengan kondisi perusahaan serta memberikan sinyal 

positif kepada investor bahwa perusahaan ini akan berkembang di masa depan 

karena kondisi perusahaan yang baik. Sinyal positif akan memberikan dampak pada 

peningkatan harga saham di pasar sekunder, sehingga mengakibatkan tingginya 

initial return. Ketika initial return tinggi, maka nilai underpricing juga akan tinggi. 
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Penelitian yang dilakukan oleh Permadi dan Santoso (2019), yang 

menyatakan bahwa semakin rendah reputasi underwriter memberikan dampak 

negatif pada fenomena underpricing saham perusahaan. Hal ini didukung penelitian 

yang dilakukan oleh Nadia dan Daud (2017), Jeanne dan Eforis (2016), dan 

Saifudin dan Rahmawati (2016) yang menunjukkan bahwa reputasi underwriter 

berpengaruh signifikan terhadap underpricing. Sedangkan dalam penelitian yang 

dilakukan oleh Hartono dan Nurfauziah (2019), dan Artini (2018) menunjukkan 

bahwa reputasi underwriter tidak berpengaruh terhadap underpricing.  

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian yang dilakukan oleh 

Mayasari dkk, (2018). Adapun perbedaan antara penelitian ini dengan penelitian 

sebelumnya, yaitu: 

1. Variabel Penelitian 

Penelitian ini tidak menguji variabel net profit margin karena dalam hasil 

penelitian Mayasari dkk, (2018), variabel net profit margin tidak berpengaruh 

terhadap underpricing. Penelitian ini menambahkan variabel independen, yaitu 

reputasi auditor dan reputasi underwriter yang mengacu pada penelitian Nadia 

dan Daud (2017). Penggunan kedua variabel tersebut dikarenakan selain faktor 

keuangan yang dapat mempengaruhi underpricing, faktor non-keuangan pun 

dapat mempengaruhi underpricing. 

2. Objek Penelitian 

Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan yang melakukan go public 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan melakukan IPO pada tahun 2015 – 2018. 

Sementara objek penelitian yang digunakan Mayasari dkk, (2018) adalah 
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perusahaan yang melakukan go public di Bursa Efek Indonesia tahun 2013 – 

2016.  

Berdasarkan latar belakang permasalahan, ditetapkan judul dari penelitian ini 

sebagai berikut: 

“Pengaruh Return On Equity, Ukuran Perusahaan, Reputasi Auditor, dan 

Reputasi Underwriter terhadap Underpricing”.  

1.2 Batasan Masalah 

Batasan masalah dalam penelitian ini, yaitu: 

1. Penelitian menggunakan data perusahaan yang melakukan IPO terdaftar di 

BEI dan melakukan IPO periode 2015 – 2018.  

2. Variabel dependen yang diteliti adalah underpricing yang diproksikan dengan 

initial return. Sedangkan variabel independen yang diteliti adalah return on 

equity, ukuran perusahaan yang diproksikan dengan logaritma natural total 

aset, reputasi auditor dan reputasi underwriter yang menggunakan variable 

dummy.  

1.3 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang penelitian yang telah dikemukakan, maka rumusan 

masalah yang diajukan oleh penelitian ini adalah:  

1. Apakah return on equity berpengaruh positif terhadap underpricing saham? 

2. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap underpricing saham? 

3. Apakah reputasi auditor berpengaruh positif terhadap underpricing saham? 

4. Apakah reputasi underwriter berpengaruh positif terhadap underpricing 

saham? 
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1.4 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah dikemukakan, penelitian ini bertujuan 

untuk memperoleh bukti empiris mengenai: 

1. Pengaruh positif return on equity terhadap underpricing saham. 

2. Pengaruh positif ukuran perusahaan terhadap underpricing saham.  

3. Pengaruh positif reputasi auditor terhadap underpricing saham.  

4. Pengaruh positif reputasi underwriter terhadap underpricing saham.  

1.5 Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat kepada:  

1. Praktisi  

a. Emiten 

Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai pertimbangan guna 

membantu emiten dalam meningkatkan kinerja perusahaannya, khususnya 

yang berkaitan dengan masalah keterbukaan informasi bila akan melakukan 

IPO untuk memperoleh harga saham di pasar perdana yang ideal. 

b. Underwriter  

Penelitian ini diharapkan dapat membantu underwriter untuk membuat 

kesepakatan harga saham perdana yang ideal bagi emiten dengan cara 

memberi konsultasi untuk melakukan initial public offering (IPO) 

berdasarkan analisa keadaan pasar modal yang sedang terjadi. 

c. Investor  

Penelitian ini diharapkan dapat membantu investor dalam menganalisa dan 

mempelajari tingkat pengembalian dan prospek perusahaan emiten, 



24 
 

khususnya pada keputusan investasi saham pada perusahaan yang 

melakukan initial public offering (IPO) sehingga dapat membuat keputusan 

yang tepat dalam menginvestasikan modalnya.   

2. Peneliti  

Penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan dan wawasan 

mengenai return on equity, ukuran perusahaan, reputasi auditor, dan reputasi 

underwriter terhadap underpricing saham pada initial public offering (IPO), 

serta menjelaskan fenomena yang ada terkait underpricing saham pada 

penawaran umum saham perdana. 

3. Mahasiswa 

Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan tambahan wacana dan 

referensi serta literatur di bidang keuangan investasi pasar modal, sehingga 

dapat bermanfaat bagi penelitian selanjutnya yang terkait dan sejenis mengenai 

variabel-variabel yang mempengaruhi underpricing saham. 

1.6 Sistematika Penulisan 

BAB I   PENDAHULUAN 

Bagian ini terdiri dari latar belakang penelitian, batasan 

masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat 

penelitian, dan sistematika penulisan. 

BAB II  TELAAH LITERATUR 

Bagian ini membahas tentang landasan teori yang 

menjelaskan secara rinci tentang underpricing yang 

dijadikan sebagai variabel dependen dan return on equity, 
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ukuran perusahaan, reputasi auditor, dan reputasi 

underwriter untuk variabel independennya. Selain itu bab ini 

juga membahas kerangka pemikiran, dan hipotesis yang 

berasal dari literatur dipublikasikan, model penelitian, dan 

perumusan hipotesis yang akan diuji. 

BAB III   METODE PENELITIAN  

Bagian ini membahas tentang deskripsi tentang penelitian 

akan dilaksanakan secara operasional, yang kemudian 

menjadi variabel penelitian yang terdiri dari variabel 

dependen dan variabel independen, teknik pengumpulan 

data, populasi dan sampel yang akan diteliti, jenis dan 

sumber data, dan metode analisis yang terdiri dari statistik 

deskriptif, uji kualitas data, uji asumsi klasik, dan uji 

hipotesis. 

BAB IV   ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN  

Dalam bab ini berisi mengenai deskripsi penelitian 

berdasarkan data-data yang telah dikumpulkan, pengujian 

dan analisis hipotesis, serta pembahasan hasil penelitian. 

BAB IV   SIMPULAN DAN SARAN  

Dalam bab ini berisi simpulan, keterbatasan dan saran yang 

didasarkan pada hasil penelitian yang telah dilakukan. 


