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ABSTRAKSI 

Atikah Apriliani (1602015138) 

ANALISIS FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI 

UNDERPRICING SAHAM PADA SAAT INITIAL PUBLIC OFFERING 

(IPO) (STUDI PADA PERUSAHAAN YANG MELAKSANAKAN IPO DI 

BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2013-2018) 

Skripsi. Program Strata Satu Program Studi Akuntansi. Fakultas Ekonomi dan 

Bisnis Universitas Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2020. Jakarta.  

Kata Kunci  :  IPO, Underpricing, Profitabilitas, Leverege, Likuiditas, Reputasi 

Underwriter, Reputasi Auditor, Persentase Saham yang 

Ditawarkan. 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui faktor-faktor apa saja yang 

mempengaruhi underpricing pada perusahaan yang melaksanakan IPO di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) tahun 2013 sampai dengan tahun 2018. 

       Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode eksplanasi, yaitu 

untuk mengetahui atau menjelaskan antara variabel satu terhadap variabel lain.. 

Data sekunder yang diambil dari laporan keuangan setiap perusahaan dan 

dilengkapi dengan sumber daya pustaka lainnya. 

       Pengolahan data menggunakan Software E-Views Versi 10. Hasil uji t 

menunjukan secara parsial variabel Leverage, Likuiditas, dan Reputasi 

Underwriter berpengaruh signifikan terhadap Underpricing, sedangkan 

Profitabilitas, Reputasi Auditor, dan Persentase Saham yang Ditawarkan tidak 

berpengaruh terhadap Underpricing. Hasil uji F menunjukan bahwa secara 

simultan (bersama-sama) keenam variabel independen tersebut berpengaruh 

signifikan terhadap Underpricing. 

       Bagi investor, agar memperhatikan variabel yang lainnya selain variabel yang 

telah diteliti. Bagi perusahaan, melakukan evaluasi pada tiap-tiap divisi yang ada. 

Bagi peneliti selanjutnya, dapat memperbesar sampel perusahaan menggunakan 

rentang waktu yang lebih lama, dan menambah variabel lainnya. 
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ABSTRACT 

Atikah Apriliani (1602015138) 

ANALYSIS OF FACTORS THE INFLUENCE THE UNDERPRICING OF 

SHARES AT THE TIME OF THE IPO (STUDY OF COMPANIES 

CONDUCTING IPOs ON THE INDONESIA STOCK EXCHANE IN 2013-

2018) 

Essay. Bachelor Degree Program Of Accounting Study. Faculty Of Economics 

and Business Muhammadiyah University Prof. DR. HAMKA. 2020. Jakarta. 

Keywords:  IPO, Underpricing, Profitability, Leverage, Liquidity, Underwriter 

Reputation, Auditor Reputation, Percentage of Shares Offered.  

 

This study aims to find out what factors influence underpricing in companies that 

carry out IPOs on the Indonesia Stock Exchange (IDX) from 2013 to 2018. 

       The method used in this research is the explanation method, this is to know or 

explain the influence of one variable to another variable. Secondary data were 

taken from the financial statements of each company and supplemented with other 

library resources.. 

       Data processing using Software E-Views Version 10. T test results partially 

indicate variable Leverage, Liquidity, and Reputation of Underwriters has a 

significant effect on Underpricing, while Profitability, Auditor Reputation, and 

Percentage of Shares Offered has no effect on Underpricing. F test results indicate 

that simultaneously (together) the six independent variables namely Profitability, 

Leverege, Liquidity, Underwriter Reputation, Auditor Reputation, and Percentage 

of Shares Offered has a significant effect on Underpricing. 

       For investors, to pay attention to other variables besides the variables that 

have been studied. For companies, evaluating each of the divisions that exist. For 

further researchers, it can enlarge the sample of companies using a longer time 

span and add other variables. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Modal merupakan dana yang diinvestasikan pemilik untuk menjalankan usahanya. 

Dalam menjalankan sebuah perusahaan atau bisnis pasti memerlukan modal atau 

dana tambahan. Hal ini dilakukan agar dalam menjalankan operasional 

perusahaan menjadi optimal dan dapat lebih berkembang. Maka, diperlukannya 

berbagai altarnatif sumber pendanaan, misalnya dengan penawaran umum (go 

public). Dalam hal ini perusahaan menjual sebagian dari kepemilikan atas 

perusahaan kepada masyarakat luas atau  yang dikenal dengan istilah saham. 

       Selain dipergunakan untuk keperluan pengembangan usaha, dana yang 

diperoleh dari go public biasanya dipergunakan untuk keperluan pelunasan hutang 

yang pada gilirannya diharapkan akan semakin meningktakan posisi keuangan 

perusahaan di samping memperkuar struktur permodalan (Venti, 2014). 

       Go public merupakan proses penawaran saham kepada publik  untuk pertama 

kalinya. Untuk pertama kalinya dalam melakukan Penawaran Umum Perdana atau 

Initial Public Offering (IPO) dilakukan di pasar perdana oleh perusahaan go 

public, yang nantinya akan dijual di pasar sekunder. Dalam mekanisme 

menentukan harga saham di pasar perdana yaitu ditawarkan oleh emiten melalui 

underwriter, sedangkan untuk dipasar sekunder ditentukan oleh hukum pasar 

penawaran dan permintaan.  
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       Emiten merupakan pihak yang melakukan penawaran umum, sedangkan 

underwriter (Penjamin Emisi Efek) adalah pihak yang membuat kontrak dengan 

Emiten untuk melakukan penawaran umum bagi kepentingan emiten dengan tau 

tanpa kewajiban untuk membeli sisa yang tidak terjual. 

       Menurut (Riyanti, 2018) pada saat melakukan IPO, harga saham merupakan 

faktor penting dalam menentukan berapa besar dana yang diperoleh perusahaan. 

Tidak adanya harga pasar sebelumnya yang dapat diobservasi untuk dipakai 

sebagai penetapan penawaran menjadikan penetapan harga saham perdana pada 

IPO sangat sulit  

       Pada saat IPO sering terjadi perbedaan harga saham. Terdapat istilah dalam 

hal ini adalah underpricing dan overpricing. Underpricing adalah keadaan dimana 

saham pada saat IPO lebih rendah dibandingkan harga saham dipasar sekunder, 

sedangkan overpricing adalah keadaan dimana harga saham pada saat IPO lebih 

tinggi dibandingkan dengan harga saham di pasar sekunder. 

       Menurut (Jogiyanto Hartono, 2017:37), fenomena harga rendah terjadi karena 

penawaran perdana ke publik yang secara rerata murah. Secara rerata membeli 

saham di penawaran perdana dapat mendapatkan return awal (initial return) yang 

tinggi. Secara rerata disini maksudnya adalah tidak semua penawaran perdana 

murah, tetapi dapat juga mahal dan secara rerata masih dapat dikatakan murah 

(underpricing). Penawaran perdana yang murah adalah yang mendapat return 

awal positif, yang mahal yang mendapatkan return awal negatif, dan yang impas 

yang mendapatkan return awal nol. 
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Tabel 1 

Perusahaan yang Melakukan Initial Public Offering (IPO) dan Mengalami 

Underpricing Tahun 2013-2018 

Tahun Jumlah Emiten/Tahun 
Perusahaan Mengalami 

Underpricing 

2013 31 22 

2014 23 20 

2015 17 15 

2016 15 14 

2017 36 33 

2018 58 54 

Jumlah 180 158 

Sumber : Data www.e-bursa.com ( diolah, 2020) 

       Dari tabel 1 dapat diketahui jumlah emiten yang melakukan IPO tahun 2013-

2018 sebanyak 180 emiten dan yang mengalami underpricing sebanyak 158 

emiten. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan yang melakukan IPO pada 

tahun 2013-2018 rata-rata mengalami underpricing. Banyaknya fenomena 

underpricing yang terjadi menunjukkan bahwa harga saham pada saat penawaran 

perdana secara rerata dapat dikatakan murah. Underpricing akan sangat 

menguntungkan bagi investor, sebaliknya bagi perusahaan tidak menguntungkan 

karena sebagai perusahaan yang melakukan IPO pasti menginginkan harga saham 

yang maksimum. 

       Fenomena underpricing dapat terjadi disebabkan adanya asymmetry 

information yaitu adanya perbedaan informasi yang terjadi antara perusahaan 

dengan underwriter dan investor. Menurut (Vani, 2014) untuk mengurangi 

terjadinya underpricing akibat dari adanya asymmetry information maka 

Analisis faktor-faktor..., Atikah Apriliani, FEB UHAMKA, 2020.

http://www.e-bursa.com/


 

4 
 

 
 

dilakukan penerbitan prospektus oleh perusahaan. Prospektus berisi informasi 

akuntansi dan non akuntansi yang bersifat historis maupun yang bersifat proyeksi 

di masa mendatang. 

       Tahun 2018 merupakan jumlah emiten yang melakukan IPO terbanyak yaitu 

58 emiten. Hal ini sejalan dengan pemberitaan bahwa, pada tahun 2018 BEI 

mencetak sejarah IPO terbanyak dalam setahun. Otoritas Bursa Efek Indonesia 

(BEI) cetak sejarah baru jumlah penawaran saham perdana atau Initial Public 

Offering (IPO) dalam setahun. Di tahun ini tercatat 50 perusahaan melantai di BEI 

dan merupakan jumlah pencapai terbanyak. (Https://m.liputan6.com, diakses pada 

24 November 2019). 

       Dalam melakukan proses IPO, emiten mempersiapkan berbagai hal. Karena 

jika pada emiten terjadi underpricing, maka emiten tidak akan memperoleh dana 

IPO secara maksimal. Hal yang harus diperhatikan emiten diantaranya adalah 

memperhatikan probabilitas (ROE), leverage (DAR), likuiditas (CR), underwriter 

dan auditor yang bereputasi baik, serta persentase saham yang ditawarkan. 

       Pada penlitian yang dilakukan oleh (Oliver Zhen Li, et al, 2016)  

mengemukakan bahwa variabel Capital Gain Taxes secara simultan mengurangi 

hasil IPO dan memperburuk IPO underpricing. Penelitian yang dilakukan oleh 

(Serena Morricone et al, 2017) mengemukakan bahwa hubungan diantara 

revenues from licensing-based strategy yang lebih tinggi secara signifikan 

meningkatkan IPO underpricing. Sementara penelitian yang dilakukan oleh 

(Bruce Hearn, 2014) dengan variabel foreign venture capital dan lead managers 
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lebih cenderung untuk memberi sinyak kualitas tinggi dari perusahaan lokal dan 

manajemennya yang mengarah pada pengurangan underpricing. 

       Selain itu, penelitian yang dilakukan oleh (Wei Huang et al, 2019) di Cina 

dalam mengurangi IPO Underpricing pada family firm lebih rendah daripada non 

family firm. Penelitian yang dilakukan (Jianlei Liu et al, 2019) di Cina 

menunjukkan bahwa State Owned Enterprises (SOEs) yang dikendalikan oleh 

pemerintah daerah (local SOEs) menawarkan secara signifikan underpricing lebih 

tinggi ketika melakukan go public dibandingkan dengan yang dikendalikan oleh 

central government and non SOEs. 

       Penelitian yang dilakukan pada Saudi Arabian Market oleh (Zakaria, 2016) 

megenai efek Sharia Compliance, ditemukan bahwa itu tidak secara signifikan 

mengurangi underpricing dari Insurance Offering. Penelitian yang dilakukan pada  

Bank di Thailand oleh (Kulabutr dan Dhanawat, 2016) mengemukakan bahwa 

government ownership dan earning management bukanlah indikator yang baik 

untuk underpricing. Selanjutnya, (Gianluca et al, 2018) dengan variabel Market 

Integration secara negatif mempengaruhi tingkat IPO Underpricing. 

       Penelitian tentang faktor-faktor yang mempengaruhi underpricing yaitu 

dengan variabel profitabilitas yang menggunakan Return On Equity (ROE) ini 

telah dilakukan sebelumnya seperti, pada penelitian yang dilakukan oleh (Triya 

Mayasari, Yusuf, dan Agung, 2018) dan (Jufri Yandes, 2013) Return On Equity 

adalah faktor yang berpengaruh paling dominan terhadap underpricing. Sementara 

itu, menurut (Jin Zhou dan Lan-Jun Lao, 2012) dan (Indita Azisia Risqi dan Puji 

Harto, 2013) return on equity  tidak berpengaruh signifikan terhadap 
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underpricing. Return On Equity (ROE) merupakan salah satu rasio keuangan yang 

digunakan oleh investor dalam menganalisis saham yang akan dibeli.  

       Selain itu, faktor lain yang berpengaruh adalah leverage. Dalam melakukan 

pengukuran  laverage menggunakan rasio Debt to Assets Ratio (DAR). Dalam 

penelitian sebelumnya, yang dilakukan oleh (Bayu Eko Saputro, Siti Hayati Efi 

Friatin, dan Yenni Khristiana, 2018) menyatakan bahwa DAR tidak berpengaruh 

terhadap underpricing. Sedangkan, menurut (Susi Indriani dan Sri Marlia, 2014) 

DAR memiliki korelasi yang siginifkan dengan terjadinya underpricing IPO. 

       Likuiditas yang menggunakan Current Ratio (CR) dalam penelitian 

sebelumnya yang dilakukan oleh (Reza Widhar Pahlevi, 2014) menyatakan bahwa 

CR berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Underpricing saham. Sedangkan, 

menurut (Fanny Rastiti dan Daniel Sugama Stephanus, 2015) CR tidak 

berpengaruh signifikan terhadap underpricing. 

       Selanjutnya, (Riyanti Arintia Diva, 2018) dan (Anggelia Hayu. L, Raden 

Rustam. H, dan Sri Sulasmiyati, 2015) mengenai reputasi underwriter tidak 

berpengaruh signifikan terhadap underpricing. Namun berbeda dengan penelitian 

(Sheena Chhabra, Ravi Kiran, dan A N Sah, 2017) dalam penelitiannya 

mengemukakan bahwa reputasi underwriter adalah kontributor utama terhadap 

informasi underpricing dan secara statistik sangat signifikan dan menurut (Eliezer 

Kurnia Aryapranata Adityawarman, 2017) dan (Indita Azisia Risqi dan Puji 

Harto, 2013) reputasi underwriter berpengaruh signifikan dan negatif terhadap 

tingkat underpricing. 
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       Faktor selanjutnya yaitu reputasi auditor yang dilakukan oleh (Putu Iin 

Sulistyawati dan I Gde Wirajaya, 2017), (Lailatur Rosyidah, 2014), dan (Anggelia 

Hayu Lestari, Raden Rustam Hidayat, dan Sri Sukasmiyati, 2015) reputasi auditor 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap tingkat underpricing, serta yang 

dilakukan oleh (Vera, 2018) bahwa reputasi auditor berpengaruh terhadap 

underpricing. Sedangkan menurut (Reza Widhar Pahlevi, 2014) dan (Indita Azisia 

Risqi dan Puji Harto, 2013) reputasi auditor tidak berpengaruh terhadap -

underpricing saham pada penawaran saham perdana di Bursa Efek Indonesia.  

       Faktor terakhir yaitu Persentase Saham yang Ditawarkan. Menurut (Anggelia 

Hayu Lestari, Raden Rustam Hidayat, dan Sri Sukasmiyati, 2015)  dan (Rahma 

Indria Puspita, 2014) tidak berpengaruh signifikan terhadap underpricing. 

Sedangkan, menurut (Eka Retnowati, 2013) Persentase Penawaran Saham 

berpengaruh secara signifikan terhadap underpricing. 

       Berdasarkan permasalahan di atas yang telah diuraikan dan belum adanya 

konsisten dari penelitian sebelumnya, maka peneliti ingin mengkonfirmasi ulang 

terhadap ke tujuh variabel tersebut dalam operasional indikator dari penelitian 

terdahulu. Maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian kembali yang 

berjudul “Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Underpricing Saham 

pada Saat IPO (Studi pada Perusahaan yang Melaksanakan IPO di Bursa 

Eek Indonesia Tahun 2013-2018 ”.  
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1.2   Permasalahan  

1.2.1 Identifikasi Masalah 

       Berdasarkan latar belakang masalah maka rumusan masalah dalam penelitian 

ini dapat dijabarkan sebagai berikut :  

1. Apakah probabilitas berpengaruh terhadap underpricing? 

2. Apakah leverage berpengaruh terhadap underpricing? 

3. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap underpricing? 

4. Apakah reputasi underwriter berpengaruh terhadap underpricing? 

5. Apakah reputasi auditor berpengaruh terhadap underpricing? 

6. Apakah persentase saham yang ditawarkan berpengaruh terhadap 

underpricing? 

7. Apakah probabilitas, laverage, likuiditas, reputasi underwriter, reputasi 

auditor, dan persentase saham yang ditawarkan berpengaruh terhadap 

underpricing? 

1.2.2 Pembatasan Masalah 

       Untuk mendapatkan suatu pembahasan yang lebih rinci dan tidak keluar dari 

pokok pembahasan, maka peneliti membatasi masalah atau ruang lingkup dari 

masalah yang akan dibahas yaitu : 

1. Menggunakan Underpricing sebagai variabel dependen sementara untuk 

variabel independen yaitu probabilitas, laverage, likuiditas, reputasi 

underwriter, reputasi auditor, dan persentase saham yang ditawarkan. 

2. Perusahaan yang dipilih adalah sampel perusahaan yang melakukan IPO 

periode 2013-2018. 
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1.2.3  Perumusan Masalah  

       Penelitian ini dimaksudkan untu mengetahui: “Faktor-faktor yang 

mempengaruhi underpricing saham pada saat Initial Public Offering (IPO) pada 

peruasahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2013-

2018”. 

1.3 Tujuan Penelitian  

       Adapun Tujuan dari Penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Untuk mengetahui pengaruh probabilitas terhadap underpricing pada 

perusahaan yang melakukan IPO di BEI. 

2. Untuk mengetahui pengaruh leverage terhadap underpricing pada perusahaan 

yang melakukan IPO di BEI.   

3. Untuk mengetahui pengaruh likuiditas terhadap underpricing pada 

perusahaan yang melakukan IPO di BEI. 

4. Untuk mengetahui pengaruh reputasi underwriter terhadap underpricing pada 

perusahaan yang melakukan IPO di BEI. 

5. Untuk mengetahui pengaruh reputasi auditor terhadap underpricing pada 

perusahaan yang melakukan IPO di BEI. 

6. Untuk mengetahui pengaruh persentase saham yang ditawarkan terhadap 

tingkat underpricing pada perusahaan yang melakukan IPO di BEI 

7. Untuk mengetahui signifikansi pengaruh probabilitas, laverage, likuiditas, 

reputasi underwriter, reputasi auditor, dan persentase saham yang ditawarkan 

terhadap underpricing pada perusahaan yang melakukan IPO di BEI. 
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1.4 Manfaat Penelitian 

       Berdasarkan uraian di atas, manfaat yang diharapkan dalam penelitian ini 

adalah sebagai berikut:  

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi dan referensi 

mengenai probabilitas, laverage, likuiditas, reputasi underwriter, reputasi 

auditor, dan persentase saham yang ditawarkan. yang berkaitan dengan 

underpricing saham pada perusahaan. 

2. Bagi Praktis 

1) Manfaat untuk investor, dapat dijadikan acuan dan tambahan informasi 

dalam melaksanakan strategi investasi agar mendapatkan hasil yang 

maksimal. 

2) Manfaat untuk emiten (perusahaan), dapat mengetahui faktor-faktor apa 

saja yang mempengaruhi underpricing sehingga emiten bisa menarik 

investor lebih banyak lagi untuk berinvestasi diperusahannya. 
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