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ABSTRAK 

 

Initial public offering di Bursa Efek Indonesia merupakan 

salah satu cara perusahaan untuk memperoleh tambahan modal usaha. 

Namun, pada saat IPO banyak perusahaan yang jurtru mengalami 

underpricing yaitu harga saham pada saat IPO lebih lebih rendah 

dibandingkan dengan harga pada saat pasar sekunder. Apabila terjadi 

underpricing maka perusahaan yang melakukan IPO tidak akan 

mendapatkan tambahan modal secara maksimal dari investor. Pada 

tahun 2017-2019 tercatat sebanyak 149 perusahaan yang melakukan 

IPO di Bursa Efek Indonesia, dan terdapat 124 perusahaan yang 

mengalami underpricing. Terdapat banyak faktor yang menjadi 

penyebab terjadinya underpricing diantaranya umur perusahaan yang 

dilihat dari lamanya perusahaan tersebut berdiri. Ukuran perusahaan 

yang diukur berdasarkan aset perusahaan. Reputasi underwriter yang 

sering kali timbul masalah asimetris informasi antara penjamin emisi 

dan pemilik perusahaan pada saat penentuan harga saham. ROE yang 

diukur berdasarkan laba bersih terhadap modal perusahaan. Kondisi 

pasar yang dilihat berdasarkan angka indeks harga saham.  

Rumusan masalah dari penelitian ini adalah 1) Bagaimana 

pengaruh umur perusahaan terhadap underpricing saham perusahaan 

yang melakukan IPO? 2) Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan 

terhadap underpricing saham perusahaan IPO? 3) Bagaimana 

pengaruh reputasi underwriter terhadap underpricing perusahaan 

IPO? 4) Bagaimana pengaruh return on equity terhadap underpricing 

perusahaan IPO? 5) Bagaimana pengaruh kondisi pasar terhadap 

underpricing perusahaan IPO?. Penelitian bertujuan untuk mengetahui 

pengaruh dari umur perusahaan, ukuran perusahaan, reputasi 

underwriter, ROE, dan kondisi pasar terhadap underpricing 

perusahaan IPO.  

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan 5 

variabel X dan 1 vaeiabel Y, dan  jenis data yang digunakan yaitu data 

sekunder. Populasi dalam penelitian ini yaitu perusahaan yang 

melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2017-2019 

dengan teknik pengambilan sampel menggunakan teknik purposive 

sampling dengan jumlah sampel yang diperoleh sebanyak 52 

perusahaan. Teknik analisis data yang digunakan yaitu statistik 
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deskriptif, uji asumsi klasik, dan regresi berganda. Sedangkan uji 

hipotesis menggunkan uji T, uji F, dan uji koefisien determinan.  

Hasil dari penelitian ini adalah variabel umur perusahaan 

memperoleh nilai signifikan sebesar 0,633. Variabel ukuran 

perusahaan dengan nilai signifikan sebesar 0,334. Variabel reputasi 

underwriter nilai signifikansinya 0,575. Nilai signifikan variabel ROE 

sebesar 0,836. Sedangkan variabel kondisi pasar nilai signifikansinya 

sebesar 0,575. Sedangkan dasar pengambilan keputusan yang 

digunakan yaitu signifikan sebesar <0,05. Maka kesimpulan dari 

penelitian ini adalah variabel umur perusahaan berpengaruh tidak 

signifkan terhadap underpricing, ukuran perusahaan berpengaruh 

tidak signifikan terhadap underpricing, reputasi underwriter 

berpengaruh tidak signifikan terhadap underpricing, ROE 

berpengaruh tidak signifikan terhadap underpricing, dan variabel 

kondisi pasar berpengaruh tidak signifikan terhadap underpricing. 

 

Kata kunci : Umur Perusahaan, Ukuran Perusahaan, Reputasi 

Underwriter, Return On Equity, Kondisi Pasar, 

Underpricing. 
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MOTO 

 

                        

                  

       

 

Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan harta 

sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan 

yang berlaku dengan suka sama-suka di antara kamu.  

Dan janganlah kamu membunuh dirimu; sesungguhnya  

Allah adalah Maha Penyayang kepadamu.  

(Qs. An-Nisa ayat 29). 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Penegasan Judul 

Sebagai bagian awal untuk memahami judul skripsi ini, 

penulis akan menjelasakan beberapaa kata dan istilah yang 

menjadi bagian dari judul skirpsi ini, agar tidak terjadi 

kesalahpahaman dalam memahami dan memaknai judul, dan 

untuk memudahkan pembaca dalam memahami judul serta 

memperoleh gambaran dari judul yang dimaksud. Adapun judul 

dari skipsi ini adalah “Pengaruh Umur Perusahaan, Ukuran 

Perusahaan, Reputasi Underwriter, Return On Equity, dan 

Kondisi Pasar Terhadap Tingkat Underpricing Saham Pada 

Perusahaan Yang Melakukan Initial Public Offering di Bursa 

Efek Indonesia”. 

1. Pengaruh  

Daya yang ada atau timbul dari sesuatu (orang atau 

benda) yang ikut membentuk watak, kepercayaan, atau 

perbuatan seseorang.
1
 

2. Ukuran Perusahaan 

Undang-Undang No. 20 Tahun 2008 mengelompokan 

ukuran perusahaan kedalam empat katagori yaitu usaha 

mikro, usaha kecil, usaha menengah dan usaha besar. 

Pengelompokan ukuran perusahaan tersebut didasarkan 

kepada total aset yang dimiliki.
2
 

3. Umur Perusahaan 

Umur perusahaan merupakan adalah lamanya perusahaan 

beroperasi dimulai dari tahun berdirinya perusahaan 

tersebut sampai saat kegiatan penjualan produk kepada 

pelanggan.
3
 

                                                           
1
 “Arti Kata Pengaruh” (On-line), Tersedia di https://kbbi.web.id>pengaruh 

2
 Undang-Undang No. 20 Tahun 2008 Tentang Usaha Kecil Mikro dan 

Menengah 
3

 Arry Eskandy dan Riski Ulan Sari, “Human Resource Accounting 

Disclosure Perusahaan Manufaktur  di Indonesia yang Dipengaruhi oleh Ukuran 
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4. Underwriter 

5. Penjamin emisi (underwriter) adalah lembaga penunjang 

pasar modal yang berperan sebagai penjamin emisi atau 

penjamin penjualan saham pada waktu pasar perdana.
4
 

6. Return On Equtii 

ROE merupakan rasio untuk mengukur laba bersih 

sesudah pajak dengan modal sendiri. 
5
 

7. Kondisi Pasar 

Kondisi pasar merupakan keadaan pasar modal yang 

biasanya tercermin dalam perbedaan angka indeks harga 

saham.
6
 

8. Underpricing 

Underpricing merupakan suatu keadaan dimana harga 

saham pada saat penawaran perdana lebih rendah 

dibandingkan dengan dengan ketika diperdagangkan 

dipasar sekunder.
7
 

9. Saham 

Saham adalah bukti penyertaan modal disuatu 

perusahaan, atau merupakan bukti kepemilikan atas suatu 

perusahaan.
8
 

10. Bursa Efek Indonesia 

Perseroan yang berkedudukan di Jakarta yang telah 

memperoleh izin dari OJK sebagai pihak yang 

menyelenggarakan dan menyediakan sistem dan atau 

sarana untuk mempertemukan penawaran jual dan 

                                                                                                                             
Perusahaan, Profitabilitas, Leverage dan Umur Perusahaan”. Jurnal Akutansi 

Universitas Kristen Maranatha, Vol.2 No.1 (Mei 2020), h. 163. 
4
 Daftar Istilah” (On-line) Tersedia di https://www.idx.co.id 

5
 Analisis Profitabilitas” (On-line) Tersedia di 

https://id.m.wikipedia.org/wiki/analisis_profitabilitas 
6
 Herbnu Putro L, “Pengaruh Umur Perusahaan, Persentase Saham Yang 

Ditawarkan, Earning Per Share, dan Kondisi Pasar Terhadap Underpricing Saham 

Pada Saat Initial Public Offering di Bursa Efek Indonesia Tahun 2012-2015”. 

(Universitas Negeri Yogyakarta, Yogyakarta, 2017), h. 4. 
7
 Umi Murtini, “Pengaruh Reputasi Underwriter, Size dan Usia Perusahaan 

Pada Penentuan Harga IPO” Jurnal Studi Manajeman UKDW, Vol.11 No.5 (Agustus 

2015), h.239. 
8
 Ibid. Daftar Istilah.  
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permintaan beli efek pihak-pihak lain dengan tujuan 

memperdagangkan efek diantara mereka.
9
 

11. Initial Public Offering 

IPO (penawaran umum perdana) adalah penjualan 

pertama saham umum sebuah perusahaan kepada investor 

umum.
10

 

 

B. Alasan Memilih Judul 

Terdapat beberapa hal yang mendasari dan menjadi 

alasan serta pertimbangan penulis dalam memilih judul ini untuk 

diteliti, diantaranya sebagai berikut:  

1. Alasan objektif 

Penawaran umum perdana atau IPO di Bursa Efek 

Indonesia merupakan salah satu cara yang paling efektif 

bagi perusahaan untuk memperoleh dana dari pihak 

eksternal perusahaan atau investor. Keinginan para 

pemilik perusahaan untuk dapat mengembangkan 

usahanya dan memperoleh sumber pendanaan baru, 

mengakibatkan banyaknya perusahaan yang melakukan 

listing di Bursa Efek  

Dalam menentukan harga saham, perusahaan yang 

baru pertama kali menjual sahamnya di Bursa Efek. 

Pemilik perusahaan mempercayakannya kepada 

underwriter atau penjamin emisi untuk menentukan 

harga saham perusahaan tersebut, dikarenakan 

underwriter merupakan pihak yang mengerti mengenai 

kecenderungan harga pasar dan kondisi pasar. Terlebih 

lagi apabila perusahaan yang akan melakukan penawaran 

umum perdana tersebut merupakan perusahaan yang 

belum lama berdiri dan perusahaan tersebut merupakan 

perusahaan yang tergolong sebagai perusahaan kecil. 

Maka, diasumsikan informasi mengenai perusahaan 

                                                           
9
 Ibid. Daftar Istilah. 

10
Penawaran Umum Perdana” (On-line) Tersedia di 

https://id.m.wikipedia.org. 
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tersebut masih jarang tersebar luas dan belum banyak 

diketahui oleh calon investor. 

Untuk menarik minat investor untuk 

menginvestasikan dananya di perusahaan tersebut, harga 

saham yang diperdagangkan pada saat penawaran umum 

perdana, seringkali ditetapkan dengan harga yang rendah 

dibandingkan dengan harga saham pada saat listing di 

pasar sekunder. Hal inilah yang dikenal dengan istilah 

underpricing. Rata-rata perusahaan mengalami 

underpricing pada saat penawaran umum perdananya. 

Berikut penulis lampirkan jumlah perusahaan yang 

melakukan penawaran umum perdana dan jumlah 

perusahaan yang mengalami underpricing pada saat 

penawaran umum perdananya di Bursa Efek pada tahun 

2017-2019, dimana lebih banyak perusahaan yang 

mengalami underpricing pada saat IPO di Bursa Efek. 

Tabel 1.1 

Jumlah perusahaan yang melakukan initial public offering 

di Bursa Efek Indonesia dan perusahaan yang mengelami 

underpricing pada tahun 2017-2019. 

Sumber : www.e-bursa.com 

Pada tabel tersebut menunjukan sebanyak 149 

perusahaan yang melakukan penawaran umum perdana di 

Bursa Efek pada tahun 2017-2019, terdapat 124 

perusahaan yang mengalami underpricing pada saat 

penawaran umum perdananya.  

Hal tersebut menjadi alasan bagi penulis dalam 

memilih judul penelitian ini secara objektif. Karena pada 

dasarnya harga saham pada saat penawara umum perdana 

akan menentukan harga saham perusahaan tersebut di 

kemudian hari, dan akan menentukan harga saham 

Tahun Perusahaan IPO Perusahaan yang mengalami 

underpricing 

2017 36 33 

2018 58 52 

2019 55 39 

http://www.e-bursa.com/
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tersebut pada penjualan di pasar berikutnya yaitu pasar 

sekunder. Jika terjadi underpricing, maka perusahaan 

akan mengalami kerugian, karena terjadi transfer 

kemakmuran antara perusahaan kepada investor, sebab 

investor akan menerima initial return (selisih harga beli 

saham di pasar perdana dengan harga penutupan saat 

penjualan di pasar sekunder), dan dana yang diperoleh 

perusahaan dari investor tidak maksimal. Hal tersebut 

sangat bertolak belakang dengan tujuan awal perusahaan 

dalam melakukan penawaran umum perdana, yaitu 

memperoleh sumber pendanaan untuk mengembangkan 

usahanya. 

2. Alasan subjektif 

Alasan subjektif dalam penelitian ini yaitu 

memberikan pengetahuan dan wawasan bagi khususnya 

bagi penulis dan umumnya bagi pembaca mengenai 

pengaruh dari umur perusahaan, ukuran perusahaan, 

reputasi underwriter, return on equity dan kondisi pasar 

terhadap underpricing saham perusahaan yang baru saja 

IPO. 

Dikutip dari kontan.co.id pada November 2018 

terdapat 49 emiten yang melakukan IPO, dari 49 emiten 

tersebut, sebanyak 41 emiten mengalami kenaikan harga 

di perdagangan pertamanya di pasar sekunder. hal ini 

memperlihatkan adanya penetapan harga IPO yang lebih 

murah atau underpricing. Dalam penetapan harga IPO, 

hampir seluruh pasar modal di dunia menetapkan harga 

IPO yang rendah. Hipotesa untuk menjelaskan kejadian 

ini beragam seperti kepentingan penjamin emisi 

(underwriter), pengaruh jumlah saham yang ditawarkan, 

pengaruh kondisi pasar saat IPO dan lainnya.
11

 Hal 

tersebut menjadi salah satu alasan penulis dalam 

melakukan penelitian ini. 

                                                           
11

 Tri Adi, “Anomali Saham IPO Ketika Pasar Koreksi”. Kontan.co.id, 

Senin, 10 Desember 2018, 16:10 WIB. 



 6 

C. Latar Belakang Masalah 

Suatu perusahaan tentunya menginginkan untuk 

mengembangkan usahanya atau menjadi perusahaan yang lebih 

besar. Untuk menjadikan perusahaannya menjadi perusahaan 

yang semakin berkembang, perusahaan tersebut membutuhkan 

dana yang besar. Untuk memperoleh dana tersebut, perusahaan 

dapat memperoleh dana dari beberapa sumber, salah satu sumber 

pendanaan perusahaan adalah dana yang diperoleh dari pihak 

eksternal perusahaan, yang salah satunya dapat diperoleh dari 

dana penyertaan dalam bentuk penjualan saham perusahaan 

kepada publik atau lebih sering dikenal dengan istilah go public. 

Perusahaan yang akan melakukan go public atau penawaran 

umum perdana, sebelum perusahaan tersebut menjual sahamnya 

dipasar sekunder, terlebih dahulu saham perusahaan tersebut 

harus dijual di pasar perdana. Hal tersebut dilakukan dalam 

rangka penawaran umum perdana atau penjualan saham perdana 

yang sering dikenal dengan istilah IPO (initial public offering). 

Permasalahan yang sering kali muncul dalam kegiatan 

penawaran umum perdana atau initial public offering (IPO) 

adalah terjadinya underpricing saham, yaitu keadaan dimana 

harga saham pada saat penawaran umum perdana lebih rendah 

dibandingkan dengan harga saham pada saat penjualan dipasar 

sekunder. Atau dapat pula dikatakan selisih positif antara harga 

saham pada saat penjualan dipasar sekunder dibandingkan 

dengan harga saham pada saat penjualan umum perdana. 

Harga saham yang ditetapkan pada saat penawaran umum 

perdana seringkali mengalami selisih dengan harga saham pada 

saat penjualan dipasar sekunder. Apabila harga saham pada saat 

penawaran umum perdana (IPO) lebih rendah dibandingkan 

dengan harga saham pada saat penjualan dipasar sekunder, maka 

fenomena tersebut dikatakan sebagai underpricing. Sebaliknya, 

jika harga saham pada penawaran umum perdana lebih tinggi dari 

pada harga saham saat penjualan dipasar sekunder, maka 

dikatakan overpricing. 
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Kondisi underpricing suatu perusahaan menimbulkan 

dampak yang berbeda bagi investor dan perusahaan. Perusahaan 

akan tidak diuntungkan atau bahkan dapat dikatakan merugi 

apabila terjadi underpricing, karena dana yang diperoleh dari 

proses go public tidak maksimal. Sedangkan jika terjadi 

overpricing pada saham perusahaan, maka investor yang akan 

merugi, karena pihak investor tidak menerima initial return atau 

keuntungan yang diperoleh oleh pemegang saham karena 

perbedaan harga saham yang dibeli dipasar perdana pada saat 

penawaran umum perdana dengan harga jual saham yang 

bersangkutan dihari pertama penjualan di pasar sekunder. 

Penentuan harga saham pada saat penawaran umum perdana 

merupakan faktor penting, baik bagi emiten maupun underwriter, 

karena berkaitan dengan jumlah dana yang akan diperoleh emiten 

dan resiko yang akan ditanggung oleh underwriter. Jumlah dana 

yang akan diperoleh oleh emiten adalah perkalian dari jumlah 

saham yang ditawarkan dengan jumlah harga per saham, maka 

semakin tinggi harga persaham, maka dana yang akan diperoleh 

juga akan semakin besar. Hal ini emiten sering kali menentukan 

harga saham yang dijual pada saat penawaran umum perdana 

dengan membuka penawaran yang tinggi. Karena menginginkan 

perolehan dana yang maksimal. Sedangkan underwriter sebagai 

penjamin emisi berusaha untuk meminimalkan risiko agar tidak 

mengalami kerugian akibat tidak terjualnya saham-saham yang 

ditawarkan, terutama dalam tipe penjaminan full commitment, 

karena dalam tipe penjaminan ini pihak underwriter 

berkewajiban untuk membeli sisa saham yang tidak terjual.
12

 

Pada saat suatu perusahaan melakuakan IPO, penentuan 

harga saham ditetapkan berdasarkan kesepakatan antara emiten 

dan penjamin emisis (underwriter), sedangkan harga saham yang 

diperdagangkan dipasar sekunder ditentukan oleh mekanisme 

pasar yang telah ada melalui kekuatan permintaan dan penawaran 

                                                           
12

 I Dewa Ayu Kristiautari, “Analisis Faktor-faktor Yang Mempengaruhi 

Underpricing Saham Pada Penawaran Umum Perdana di Bursa Efek Indonesia”, 

Jurnal Ilmiah AkuntansiUniversitas Pendidikan Ganesha, Vol. 2 No. 2, 2013, h. 787. 
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saham perusahaan tersebut dipasar modal.
13

 Disebabkan adanya 

perbedaan kepentingan antara penjamin emisi dan pemilik 

perusahaan, seringkali penjamin emisi memanfaatkan 

ketidaktahuan pemilik perusahaan mengenai kondisi pasar, untuk 

menetapkan harga yang rendah dalam proses penawaran umum 

perdana. Hal ini disebut dengan asimetris informasi antara 

underwriter dan emiten, yang menjadi salah satu pemicu 

timbulnya kondisi underpricing saham. 

Pada dasarnya ketika suatu perusahaan baru saja berdiri 

maka informasi mengenai perusahaan tersebut masih jarang 

tersebar dan sulit untuk diketahui oleh masyarakat terutama 

investor dibandingkan dengan perusahaan yang telah lama 

berdiri. Informasi yang sulit untuk didapatkan oleh investor akan 

memperbesar tingkat ketidakpastian perusahaan. Hal ini 

menjadikan umur perusahaan berpengaruh terhadap tingat 

underpricing suatu saham perusahaan yang baru IPO. Dimana 

perusahaan yang baru saja berdiri akan memiliki kemungkinan 

mengalami underpricing lebih besar dibandingkan dengan 

perusahaan yang telah lama berdiri. 

Ukuran perusahaan merupakan besar atau kecilnya suatu 

perusahaan dilihat dari total kekayaan atau total aset, jumlah 

penjualan atau nilai buku suatu perusahaan. Sama hal nya dengan 

umur perusahaan, pada dasarnya perusahaan dengan skala kecil 

jarang dikenal oleh masyarakat dibandingkan dengan perusahaan 

yang berskala besar. Ditambah lagi dengan sedikitnya informasi 

yang dapat diperoleh oleh calon investor, maka tingkat 

ketidakpastian perusahaan dimasa yang akan datang tidak mudah 

untuk diketahui. Dengan demikian besarnya skala perusahaan 

memiliki pengaruh yang cukup kuat terhadap tingkat 

underpricing perusahaan. 

Pada dasarnya calon investor lebih memilih untuk 

menginvestasikan dananya pada perusahaan yang telah lama 

                                                           
13

 Agus Arman, “Pengaruh Umur dan Ukuran Perusahaan, Reputasi 

Underwriter, dan Return On Equity Terhadap Tingkat Underpricing Saham di Bursa 

Efek Indonesia” Jurnal STIM Nitro Makasar, 2012, h. 107. 
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berdiri dan perusahaan yang berskala besar. Karena, perusahaan 

yang telah lama berdiri dianggap mampu bersaing dengan 

perusahaan lain dan mampu bertahan dengan berbagai macam 

kondisi pasar. Sedangkan perusahaan yang berskala besar dapat 

diasumsikan memilki nilai aset yang besar pula, dengan demikian 

perusahaan yang berskala besar dapat mampu membayarkan 

kewajibannya kepada investor dalam bentuk deviden. Disinilah 

peran underwriter sangat berpengaruh dalam menarik minat para 

calon investor untuk menginvestasikan dananya di perusahaan 

tersebut. 

Kondisi pasar adalah keadaan pasar modal yang biasanya 

tercermin dalam perbedaan angka indeks harga saham. Indeks 

saham digunakan untuk tujuan analisis dan menghindari dampak 

negatif dari penggunaan harga saham dalam rupiah. Kondisi 

pasar akan mempengaruhi perilaku pasar dalam menentukan 

harga saham perdana perusahaan yang dijamin. Kondisi pasar 

yang sangat unpredictable mengakibatkan begitu banyak investor 

yang tidak tertarik untuk membeli saham yang ada di pasar 

modal, sehingga akan memperbesar tingkat underpricing 

saham.
14

 

Pemegang saham atau calon investor sebelum menanamkan 

modalnya di sebuah perusahaan pastinya akan mengukur dan 

mengevaluasi kinerja sebuah perusahaan terutama kinerja 

keuangannya. Profitabilitas perusahaan dapat memberikan 

informasi kepada investor mengenai kinerja keuangan suatu 

perusahaan dan sumber perolehan laba dari perusahaan tersebut. 

Pada penelitian ini dalam mengukur tingkat profitabilitas 

perusahaan penulis menggunakan rasio return on equity, yaitu 

rasio laba bersih terhadap ekuitas untuk mengukur tingkat 

pengembalian atas investasi pemegang saham. ROE juga 

merupakan rasio untuk menilai imbal hasil dari modal yang telah 

diinvestasikan oleh pemegang saham (berupa modal disetor dan 

laba ditahan). ROE yang tinggi akan memberikan sinyal positif 

kepada investor yang menggambarkan bahwa dana yang 

                                                           
14

 Ibid., Herbnu Putro L, h. 3-4. 
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diinvestasikan pada perusahaan tersebut akan menguntungkan 

dan dianggap beresiko rendah.
15

 

Hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Myla 

Waridatussulusi (2018), menunjukan hasil bahwa ROE 

berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap underpricing, 

ukuran perusahaan berpengaruh positif tidak signifikan terhadap 

underpricing, reputasi underwriter berpengaruh negatif tidak 

signifikan, dan umur perusahaan berpengaruh negatif signifikan 

terhadap underpricing. Menurut hasil penelitian dari Sarah Edma 

Putri (2018), dengan hasil penelitian ukuran perusahaan 

berpengaruh negatif dan signifikan, dan umur perusahaan 

berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap underpricing 

saham. Sedangkan hasil penelitian dari Titis Nur Alimah (2020), 

menunjukan hasil penelitian bahwa ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap underpricing, serta umur perusahaan dan 

reputasi undewriter berpengaruh terhadap underpricing saham. 

Hasil penelitian dari Dinnul Alfian Akbar (2019), menunjukan 

bahwa secara simultan reputasi underwriter dan umur perusahaan 

berpengaruh signifikan, sedangkan secara persial reputasi 

underwriter berpengaruh negatif signifikan dan umur perusahaan 

tidak berpengaruh signifikan. 

Berdasarkan hasil dari penelitian terdahulu yang telah 

diuraikan menunjukan adanya kontradiksi atau perbedaan hasil 

antara penelitian yang satu dengan penelitian yang lainnya. Hal 

yang membedakan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya, 

yaitu pada penelitian ini penulis menambahkan variabel kondisi 

pasar sebagai variabel independen. Kemudian pada penelitian ini 

penulis menguji kembali variabel-variabel yang telah diuji pada 

penelitian sebelumnya dengan mengacu kepada penelitian 

terdahulu yang hasil penelitiannya masih inkonsisten. 

Berdasarkan uraian tersebut maka peneliti tertarik untuk 

melakukan penelitian dengan judul penelitian “Pengaruh Umur 

Perusahaan, Ukuran Perusahaan, Reputasi Underwriter, 

                                                           
15

 Myla Waridatussulusi,”Pengaruh Faktor Keuangan dan Non-Keuangan 

Terhadap Tingkat Underpricing Saham Pada Saat IPO di Bursa Efek Indonesia”. 

(Sripsi Ilmu Ekonomi Universitas Islam Indonesia, Yogyakarta, 2018), h. 20. 
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Return On Equity dan Kondisi Pasar Terhadap Tingkat 

Underpricing Saham Yang Melakukan Initial Public Offering 

Di Bursa Efek Indonesia”. 

D. Batasan Masalah 

Batasan masalah dalam penelitian ini adalah peneliti hanya 

melakukan penelitian terhadap perusahaan yang melakukan 

initial public offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia, dan saham 

perusahaan tersebut mengalami underpricing saat penawaran 

umum perdanya. Peneliti juga hanya meneliti perusahaan yang 

datanya tersedia dan dapat diakses melalui website idx, e-bursa, 

yahho finance atau website perusahaan yang berkaitan, dengan 

periode penelitian 2017-2019. Pada penelitian ini tidak dilakukan 

penelitian terhadap perusahaan berbankan dan perusahaan 

lembaga keuangan lainnya. 

 

E. Rumusan Masalah 

1. Bagaimana pengaruh umur perusahaan terhadap 

underpricing perusahaan IPO? 

2. Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap 

underpricing perusahaan IPO? 

3. Bagaimana pengaruh reputasi underwriter terhadap 

underpricing perusahaan IPO? 

4. Bagaimana pengaruh return on equity terhadap underpricing 

perusahaan IPO? 

5. Bagaimana pengaruh kondisi pasar terhadap underpricing 

perusahaan IPO? 

 

F. Tujuan Penelitian 

1. Untuk mengetahui pengaruh umur perusahaan terhadap 

underpricing saham perusahaan IPO. 

2. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap 

underpricing saham perusahaan IPO. 

3. Untuk mengetahui pengaruh reputasi underwriter terhadap 

underpricing saham perusahaan IPO. 

4. Untuk mengetahui pengaruh return on equity terhadap 

underpricing saham perusahaan IPO. 
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5. Untuk mengetahui pengaruh kondisi pasar terhadap 

underpricing saham perusahaan IPO. 

 

G. Manfaat Penelitian 

Manfaat dari penelitian ini adalah : 

1. Manfaat teoritis 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat berguna, bermanfaat 

serta memberikan masukan dalam pemahaman mengenai 

pengaruh terhadap variabel-variabel yang dapat menyebabkan 

suatu harga saham perusahaan yang IPO mengalami 

underpricing. 

2. Manfaat praktis 

a. Bagi penulis 

Dapat memberikan pengetahuan yang lebih mendalam 

mengenai pengaruh umur perusahaan, ukuran perusahaan, 

reputasi underwriter, return on equity dan kondisi pasar 

terhadap underpricing saham perusahaan yang baru saja 

IPO. 

b. Bagi akademik 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi untuk 

penelitian selanjutnya. 

c. Bagi masyarakat 

Penelitian ini dapat dijadikan sebagai sarana informasi 

mengenai pengaruh umur perusahaan, ukuran perusahaan, 

reputasi underwriter, return on equity dan kondisi pasar 

terhadap tingkat underpricing saham perusahaan yang 

melakukan penawaran umum perdana di Bursa Efek 

Indonesia. 
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BAB II 

LANDASAN TEORI 

 

A. Kajian Teori 

1. Teori Asimetris dan Teori Signaling 

Asimetris informasi merupakan sebuah keadaan dimana 

manajer mempunyai akses informasi atas pospek perusahaan 

yang tidak dimiliki oleh pihak eksternal perusahaan. 

Umumnya seorang manajer perusahaan tidak memikili 

pengetahuan yang lebih mengenai pasar saham dan tingkat 

bunga dimasa depan, namum umumnya seorang manajer 

perusahaan lebih mengetahui mengenai kondisi dan prospek 

perusahaan. Jika seorang manajer mengetahui tentang prospek 

perusahaan lebih baik dari pihak luar perusahaan, maka 

timbullah asimetris informasi.
16

 Asumsinya asimetris 

informasi terjadi karena pihak-pihak yang terlibat dalam IPO 

nya sebuah perusahaan, dimana terdapat salah satu pihak yang 

mendapatkan informasi lebih banyak dari pada pihak lain. 

asimetris informasi atau perbedaan pengetahuan yang sering 

kali terjadi ialah mengenai nilai sebenarnya dari sebuah 

perusahaan, maka dari hal tersebut timbullah underpricing 

saham. 

Teori signaling adalah teori yang membahas tentang 

naik turunnya harga di pasar seperti harga saham, obligasi dan 

sebagainya sehingga akan memberikan pengaruh bagi para 

investor. Tanggapan dari para investor terhadap sinyal positif 

atau negatif sangat mepengaruhi kondisi pasar.
17

 

 

                                                           
16

 Sarah Edma Putri, Analisi Faktor-faktor Yang Mempengaruhi Tingkat 

Underpricing Saham Pada Penawaran Perdana Dalam Daftar Efek Syariah di Bursa 

Efek Indonesia Tahun 2012-2016”. (skripsi program sarjana UIN RIL, Lampung, 

2018), h. 28. 
17

 Ibid. Sarah Edma Putri, h.30. 



 14 

Ketika terjadi asimetris informasi terutama pada emiten 

dan underwriter yang menjamin terjual nya saham maka akan 

terjadi underpricing saham  terutama pada perusahaan yang 

umur dan ukurannya tidak terlalu besar dan underwriter 

ataupun pihak emiten tidak menyampaikan informasi yang 

meyakinkan kepada calon investor, ataupun informasi yang 

diperoleh calon invesor berbeda-beda atau simpang siur.  

Teori signaling yang berkaitan denga harga saham 

dipasar diantaranya dipengaruhi oleh permintaan dan 

penawaran saham di Bursa yang akan mempengaruhi indeks 

harga saham yang pada penelitian ini dibahas dalam variabel 

kondisi pasar. 

2. Go Public 

Initial public offering (IPO) atau sering disebut 

penawaran umum perdana adalah penawaran saham atau efek 

lainnya yang dilakukan oleh emiten (perusahaan yang akan go 

public) untuk menjual saham atau efek lainnya kepada 

masyarakat berdasarkan tata cara yang diatur oleh undang-

undang pasar modal dan peraturan pelaksanaannya. 

Rencana penggunaan dana yang diperolehh dari 

penawaran umum diberikan secara presentasi dan kegiatan-

kegiatan yang akan dilakukan, biasanya berkisar pada hal-hal 

berikut yang merupakan tujuan dari go public: 

a. Ekspansi usaha 

b. Pembayaran sebagian utang 

c. Investasi pada anak perusahaan 

d. Penambahan tenaga kerja.
18

 

Semua perusahaan tertutup memiliki kesempatan untuk 

menjadi perusahaan publik dengan menawarkan dan menjual 

sebagian sahamnya kepada publik, dan mencatatkan 

sahamnya di Bursa Efek Indonesia. Untuk selanjutnya proses 

tersebut disebut dengan go public. 

                                                           
18

 Karmila, Ida Ernawati,  Pasar Modal (Yogyakarta : KTSP, 2018), h. 63. 
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Banyak manfaat yang diperoleh perusahaan setelah 

melakukan proses go public, diantaranya 

a. Memperoleh sumber pendanaan baru 

b. Memberikan keuntungan kompetitif untuk 

mengembangkan usaha 

c. Melakukan marger atau akuisisi perusahaan lain dengan 

pembiayaan melalui penerbitan saham baru. 

d. Peningkatan kemampuan going concern 

e. Meningkatkan citra perusahaan 

f. Meningkatkan nilai perusahaan. 

 

Syarat-syarat menjadi perusahaan public : 

 

a. Setiap perseroan terbatas (PT) yang telah beroperasi 

sekurang-kurangnya 12 bulan. 

b. Memiliki aktiva bersih terwujud sekurang-kurangnya 

Rp 5.000.000.000.- dengan laporan keuangan auditan 

tahun buku terakhir memperoleh opini wajar tanpa 

pengecualian dari akuntan public yang terdaftar di OJK. 

c. Menjual sekurang-kurangnya 150.000.000 saham. 

Untuk menjadi perusahaan publik yang sahamnya 

dicatat dan diperdagangkan di Bursa, perusahaan perlu 

memperoleh persetujuan dari Bursa dengan mengajukan 

permohonan pencatatan kepada Bursa dan melampirkan 

dokumen-dokumen yang diperlukan. Jika memenuhi syarat, 

Bursa akan memberikan surat persetujuan prinsip pencatatan 

yang dikenal dengan istilah perjanjian kontrak pendahuluan 

pencatatan efek. Kemudian calon emiten mengajukan 

pernyataan pendaftaran dinyatakan efektif oleh OJK, maka 

emiten dapat melakukan proses penawaran umum. Setelah 

masa penawaran umum berakhir, maka perusahaan tersebut 

resmi menjadi perusahaan terbuka yang sahamnya tercatat dan 

diperdagangkan di Bursa.
19

 

                                                           
19

 “Panduan Go Public”, Jurnal IDX, dikutip dari www.idx.co.id. 
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Pada saat pertama kali menjual saham di kepada public, 

saham tersebut dijual dipasar perdana. Pasar perdana adalah 

tempat atau sarana bagi perusahaan yang pertama kali 

menawarkan saham atau obligasi kepada masyarakat umum. 

Pasar pertama sering disebut penawaran umum perdana (IPO). 

proses penawaran umum perdana ini mengubah bentuk 

persahaan dari perseroan tertutup menjadi perseroan terbuka 

(Tbk), artinya bahwa perseroan dapat dimiliki oleh 

masyarakat luas dan perseroan memiliki kewajiban untuk 

membuka semua informasi kepada pemegang saham dan 

masyarakat, kecuali yang bersifat rahasia untuk menjaga 

persaingan. 

Setelah melakukan penawaran di pasar perdana 

selanjutnya saham perusahaan dijual di pasar sekunder atau 

pasar kedua, yaitu tempat atau sarana transaksi jual-beli efek 

antara investor dan harga yang dibentuk oleh infestor melalui 

perantara efek.
20

 Yang dilangsungkan di Bursa Efek 

Indonesia. 

Penawaran umum perdana saham suatu perusahaan 

kepada investor dilakukan melaui penjamin emisi atau agen 

penjual, dengan cara pemesanan :  

a. Investor dapat memesan saham dengan cara 

menghubungi penjamin emisi atau agen penjual, dan 

mengikuti prosedur yang telah ditentukan. 

b. Investor melakukan pemesanan saham disertai dengan 

pembayaran. 

c. Penjamin emisi kemudian mengumumkan hasil 

penawaran umum kepada investor yang telah 

melakukan pemesanan dan kemudian dilakukan proses 

penjatahan saham. 
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Keuntungan yang diperoleh dari investasi saham : 

a. Mendapatkan capital gain, merupakan selisih harga jual 

dan beli saham.  

b. Deviden saham, merupakan pembagian laba bagi para 

pemegang saham sesuai dengan banyaknya saham yang 

dimiliki, akan tetapi deviden hanya akan dibagikan 

ketika perusahaan mendapatkan keuntungan.
21

 

3. Underpricing  

Istilah underpricing digunakan untuk menggambarkan 

perbedaan harga saham, antara harga penawaran saham 

dipasar primer dan harga saham dipasar sekunder pada hari 

pertama. Underpricing merupakan fenomena yang sering kali 

dijumpai ketika IPO, ada kecenderungan bahwa harga 

penawaran dipasar perdana selalu lebih rendah dibandingkan 

dengan harga penutupan pada hari pertama diperdagangkan di 

pasar sekunder. Sedangkan overpricing yang disebut juga 

underpricing negatif, merupakan kondisi dimana harga 

penawaran perdana lebih tinngi dari pada harga penutupan 

hari pertama dipasar sekunder. pada kondisi overpricing 

perusahaan beruntung karena nilai saham yang ditetapkan 

dipasar perdana tinggi, dengan kata lain dana yang diperoleh 

dari investor maksimal, namun pada kondisi saham 

overpricing investor yang akan dirugikan kerena tidak 

mendapatkan initial return atau pengembalian saham yang 

tidak sesuai. 

Hampir semua penelitian terdahulu menjelaskan bahwa 

underpricing saham terjadi karena adanya asimetris informasi 

dalam distribusi informasi antara pelaku IPO yaitu 

perusahaan, underwriter, dan investor. Bagi perusahaan 

kondisi underpricing sangat merugikan karena dana yang 

diperoleh dari publik tidak maksimal. Namun, underpricing 

dapat dijadikan strategi pemasaran untuk meningkatkan minat 
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investor berinvestasi dalam saham IPO dengan memberikan 

initial return yang tinggi. Ada pula kemungkinan bahwa 

terjadinya underpricing disebabkan karna kesenjangan 

underwriter untuk menetapkan harga penawaran jauh dibawah 

harga pasar untuk meminimalkan kerugian yang harus 

ditanggung atas saham yang tidak terjual. 

Investor memiliki pengetahuan yang tidak sempurna 

mengenai perusahaan yang baru saja melakukan IPO. Bila 

investor lebih banyak mendapatkan informasi positif 

dibandingkan informasi negatif mengenai perusahaan, maka 

tingkat minat investor akan meningkat. Kenaikan minat 

investor akan menimbulkan penilaian yang overvalued atas 

perusahaan sehingga terjadi kenaikan volume permintaan. 

Kenaikan volume permintaan ini yang akan menyebabkan 

kenaikan harga saham sehinnga terjadi underpricing.
22

 Karena 

pada dasarnya harga saham pada saat penjualan di pasar 

sekunder ditentukan berdasarkan permintaan pasar, semakin 

tinggi tingkat permintaan dan minat investor pada saham suatu 

perusahaan maka semakin tinggi pula harga sahamnya, 

sedangkan harga saham pada saat IPO ditetapkan berdasarkan 

kesepakatan antara perusahaan dan underwriter. 

4. Underwriter 

Underwriter adalah perusahaan yang membuat kontrak 

dengan emiten untuk melakukan penawaran umum perdana 

bagi kepentingan emiten, dengan atau tanpa kewajiban untuk 

membeli sisa efek yang tidak terjual. Dalam melakukan 

penawaran saham perdana, untuk mengurangi risiko yang 

dihadapi, maka emiten meminta underwriter untuk menjamin 

penjualan saham tersebut. Dengan adanya fungsi penjaminan 

saham tersebut berarti underwriter mempunyai peranan bagi 

kesuksesan emisi surat berharga suatu perusahaan. 

Reputasi underwriter berpengaruh terhadap tinggi 

rendahnya tingkat underpricing. Karena underwriter berperan 
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dalam menentukan harga saham di pasar perdana dan 

underwriter lebih mengetahui mengenai keadaan pasar. 

Semakin tinggi reputasi underwriter maka memungkinkan 

untuk tingkat underpricing yang semakin rendah
23

 

Underwriter merupakan lembaga yang menjamin 

terjualnya saham atau obligasi sampai batas waktu tertentu 

dan dapat memperoleh dana yang diinginkan emiten. 

Penjamin emisi (underwriter) dibagi kedalam beberapa jenis : 

a. Full commitment 

Maksudnya penjamin emisi mengambil seluruh resiko 

tidak terjualnya saham atau obligasi pada batas waktu 

yang telah ditentukan sesuai dengan harga penawaran di 

pasar (kesanggupan penuh). 

b. Best effart commitment 

Dalam hal ini penjamin emisi akan berusaha sebaik 

mungkin untuk menjual saham atau obligasinya dan 

apabila tidak laku, maka dikembalikan kepada emiten. 

Jadi, dalam hal ini tidak ada kewajiban untuk membeli 

saham yang tidak laku terjual (kesanggupan terbaik). 

c. Standby commitment 

Apabila saham atau obligasi yang dijual tidak laku, 

maka penjamin emisi bersedia membeli dengan 

ketentuan biasanya harga yang dibeli dibawah  dari 

harga penawaran di pasar (kesanggupan siaga). 

d. All ar none commitment 

Merupakan kesanggupan semua atau tidak sama sekali. 

Artinya jika hasil penjualan saham tidak memenuhi 

target, maka emiten dapat menolak atau membatalkan 

dengan cara mengembalikan saham yang sudah dibeli. 

Berdasarkan fungsi dan tanggung jawabnya penjamin emisi 

dapat dibagi ke dalam : 

a. Penjamin emisi utama (lead underwriter) 

b. Penjamin pelaksana emisi (managing underwriter) 
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c. Penjamin peserta emisi (co underwriter).
24

 

5. Umur Perusahaan 

Umur perusahaan menunjukan berapa lama 

perusahaan tersebut bertahan dalam persaingan bisnis, 

semakin lama umur perusahaan semakin banyak informasi 

yang dapat diperoleh masyarakat mengenai perusahaan 

tersebut. Umur perusahaan mengurangi asimetris 

informasi dan mengurangi ketidak pastian dimasa yang 

akan datang sehingga dapat menambah kepercayaan 

investor untuk berinvestasi. 

Pada dasarnya ketika suatu perusahaan baru saja 

berdiri maka informasi mengenai perusahaan tersebut 

masih jarang tersebar luas dan masih sulit untuk diketahui 

masyarakat terutama investor dibandingkan dengan 

perusahaan yang telah lama berdiri. Informasi yang sulit 

untuk didapatkan oleh investor akan memperbesar tingkat 

ketidakpastian perusahaan. Hal ini menjadikan umur 

perusahaan memiliki pengaruh yang cukup kuat terhadap 

underpricing saham. Dimana perusahaan yang baru saja 

berdiri akan memiliki kemungkinan mengalami 

underpricing lebih besar dibandingkan dengan perusahaan 

yang telah lama berdiri.
25

 

6. Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan menunjukan jumlah total aset yang 

dimiliki perusahaan. Semakin besar aset perusahaan akan 

mengindikasikan semakin besarnya ukuran perusahaan 

tersebut. Suatu perusahaan yang memiliki skala ekonomi yang 

lebih tinggi dan besar dianggap mampu bertahan dalam waktu 
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yang lama. Aset perusahaan yang besar akan memberikan 

sinyal bahwa perusahaan tersebut mempunyai prospek. 

Kebanyakan investor akan memilih untuk menginvestasikan 

dananya di perusahaan yang memiliki skala ekonomi yang 

lebih tinggi, karena investor menganggap perusahaan tersebut 

bisa mengendalikan modalnya dan investor akan mendapatkan 

keuntungan yang tinggi.
26

 

Ukuran perusahaan merupakan besar atau kecilnya 

suatu perusahaan dilihat dari total kekayaan, total aset, jumlah 

penjualan atau nilai buku suatu perusahaan. Menurut Badan 

Standarisasi Nasional, katagori perusahaan ada 3, yaitu : 

a. Perusahaan kecil dengan kekayaan lebih dari Rp 50 juta 

sampai dengan maksimal Rp 500 juta. 

b. Perusahaan menengah dengan kekayaan antara Rp 500 

juta hingga Rp 10 miliyar. 

c. Perusahaan besar dengan kekayaan bersih lebih dari Rp 

10 miliyar.
27

 

Sedangkan berdasarkan Undang-Undang No.20 Tahun 

2008 Pasal 1 Tentang Usaha Mikro, Kecil dan Menengah. 

Pengelompokan ukuran perusahaan terbagi menjadi 4, yaitu: 

a. Usaha mikro adalah usaha produktif milik orang 

perorangan dan/atau badan usaha perorangan yang 

memiliki kriteria usaha mikro sebagai mana diatur 

dalam Undang-Undang ini. 

b. Usaha kecil adalah usaha ekonomi produktif yang 

berdiri sendiri yang dilakukan oleh orang perorangan 

atau badan usaha yang bukan merupakan anak 

perusahaan atau cabang perusahaan yang dimiliki, 

dikuasai, atau menjadi bagian baik langsung maupun 

tidak langsung dari usaha menengah atau usaha besar 
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yang memenuhi kriteria usaha kecil sebagaimana 

dimaksud dalam Undang-Undang ini. 

c. Usaha menengah adalah usaha ekonomi produktif yang 

berdiri sendiri yang dilakukan oleh orang perorangan 

atau badan usaha yang bukan merupakan anak 

perusahaan atau cabang perusahaan yang dimiliki, 

dikuasai, atau menjadi bagian baik langsung maupun 

tidak langsung dengan usaha kecil maupun usaha besar 

dengan jumlah kekayaan bersih atau hasil penjualan 

tahunan sebagaimana diatur dalam Undang-Undang ini.  

d. Usaha besar adalah usaha ekonomi produktif yang 

dilakukan badan usaha dengan jumlah kekayaan bersih 

atau jumlah penjualan tahunan lebih besar dari usaha 

menengah, yang meliputi usaha nasional milik negara 

atau swasta, usaha patungan, dan usaha asing yang 

melakukan kegiatan ekonomi di Indonesia.
28

 

Pada dasarnya pengelompokan ukuran perusahaan 

dilakukan berdasarkan pada total aset atau total aktiva yang 

dimiliki perusahaan dan total penjualan perusahaan yang 

bersangkutan. 

7. Return On Equity 

ROE adalah rasio laba bersih terhadap ekuitas biasa 

yang mengukur tingkat pengembalian atas investasi pemegang 

saham biasa. ROE juga dapat dikatakan sebagai rasio yang 

sering digunakan oleh pemegang saham untuk menilai kinerja 

perusahaan yang bersangkutan. ROE mengukur tingkat 

besarnya pengembalian modal dari perusahaan. 

Rasio ini menunjukan efisiensi penggunaan modal 

sendiri, semakin tinggi rasio ini maka semakin baik, artinya 

posisi pemilik perusahaan semakin kuat, dengan demikian 

sebaliknya. Nilai ROE yang tinggi akan menunjukan bahwa 

perusahaan mampu menghasilkan laba dimasa yang akan 
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datang dan laba merupakan informasi yang penting bagi 

investor sebagai bahan pertimbangan dalam menanamkan 

modalnya. Semakin besar nilai ROE maka mencerminkan 

resiko emiten tersebut rendah, sehingga nilai ROE yang tinggi 

akan mengurangi ketidakpastian saham dimasa yang akan 

datang serta menunjukan tingkat keamanan berinvestasi yang 

tinggi, yang berarti akan memperkecil tingkat underpricing.
29

 

ROE merupakan perbandingan antara laba bersih (laba 

setelah pajak) dengan modal sendiri. Rasio ini digunakan baik 

oleh investor lama atau baru untuk menilai kinerja sebuah 

perusahaan untuk kemudian memutuskan berinvestasi dalam 

perusahaan tersebut. Tingginya rasio ini mencerminkan 

tingginya keuntungan yang diperoleh perusahaan. Ketika 

sebuah perusahaan mampu menghasilkan laba yang tinggi 

maka berpengaruh terhadap deviden yang akan dibagikan 

kepada investor. Sedangkan permintaan atas saham 

perusahaan tersebut tinggi dipasar sekunder kemudia 

mengakibatkan kenaikan harga saham. 

Hasil pengembalian ekuitas atau ROE atau entabilitas 

modal sendiri merupakan rasio untuk mengukur laba bersih 

sesudah pajak dengan modal sendiri. Rasio ini menunjukan 

efisiensi penggunaan modal sendiri
30

. Untuk menghitung rasio 

return on equity dapat menggunakan rumus : 

 

ROE   =  laba bersih   x 100% 

      Total ekuitas 

8. Kondisi Pasar 

Kondisi pasar adalah keadaan pasar modal yang 

biasanya tercermin dalam perbedaan angka indeks harga 

saham. Kondisi pasar diwakili oleh tingkat return pasar pada 
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hari dimana suatu saham perusahaan mulai diperdagangkan 

pertama kalinya dipasar sekunder.  

Harga saham akan bergerak secara acak tergantung 

pada informasi baru yang akan diterima, tetapi informasi 

tersebut tidak diketahui kapan akan diterimanya sehingga 

informasi baru dan harga saham ini disebut unpredictable. 

Informasi yang mempengaruhi harga saham nantinya akan 

berpengaruh kepada kondisi pasar. Jika informasi bersifat 

kabar baik, maka harga saham akan cenderung mengalami 

kenaikan dan pasar berada pada keadaan baik dan stabil. 

Sebaliknya informasi yang bersifat buruk harga sahamnya 

akan mengalami penurunan dan kondisi pasar akan cenderung 

tidak stabil.
31

 

B. Tinjauan Pustaka 

Berdasarkan hasil penelusuran yang telah dilakukan oleh 

peneliti terhadap beberapa penelitian sejenis yang telah dilakukan 

terlebih dahulu, terdapat beberapa karya ilmiah yang berkaitan 

dengan penelitian yang akan dilakukan. Berikut ini penulis 

sertakan tabel yang menggambarkan mengenai hasil dari 

beberapa penelitian terdahulu yang memiliki kaitan dengan 

variabel umur perusahaan, ukuran perusahaan, reputasi 

underwriter, return on equity dan kondisi pasar terhadap tingkat 

underpricing saham perusahaan IPO di Bursa Efek. 

 

                                                           
31

 Ibid. Herbnu Putro L, h. 4. 



 25 

Tabel 2.1 

Hasil penelitian terdahulu yang berkaitan dengan variabel-variabel yang mempengaruhi underpricing 

No Nama Judul Metode Penelitian Hasil Penelitian 

1 
Myla 

Waridatussulusi 

(2018) 

Pengaruh Faktor 

Keuangan Terhadap 

Tingkat Underpricing 

Saham Pada Saat IPO di 

Bursa Efek Indonesia 

Periode 2013-2017 

Analisis data statistik, 

analisis statistik 

deskriptif, dan analisis 

regresi 

DER berpengaruh positif tidak 

signifikan terhadap underpricing, 

ROA dan ROE berpengaruh 

negatif tidak signifikan terhadap 

underpricing, ukuran perusahaan 

berpengaruh positif tidak 

signifikan terhadap underpricing, 

reputasi underwriter perpengaruh 

negatif tidak signifikan terhadap 

underpricing, dan umur 

perusahaan perpengaruh negatif 

terhadap underpricing saham. 

2 
Titis Nur Alimah 

(2020) 

Pengaruh Ukuran 

Perusahaan, Umur 

Perusahaan, ROA, 

Reputasi Underwriter, 

Reputasi Auditor, 

Uji analisis regresi 

berganda 

Ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap 

underrpicing, umur perusahaan 

berpengaruh terhadap 

underpricing, ROA tidak 
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Terhadap Tingkat 

Underpricing Saham 

Pada Penawaran Umum 

Perdana  

berpengaruh terhadap 

underpricing, reputasi underwriter 

berpengaruh terhadap 

underpricing, dan reputasi auditor 

tidak berpengaruh terhadap 

underpricing. 

3. 
Dinnul Alfian Akbar 

(2019) 

Pengaruh Reputasi 

Underwriter dan Ukuran 

Perusahaan Terhadap 

Underpricing Saham 

Pada Saat IPO 

Metode positive 

sampling 

Secara simultan reputasi 

underwriter dan umur perusahaan 

berpengaruh signifikan terhadap 

underpricing saham. Sedangkan 

secara persial reputasi underwriter 

berpengaruh negatif signifikan 

terhadap underrpicing, dan umur 

perusahaan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap underpricing 

saham. 
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4. 
Ulfa Setyaningsih 

(2019) 

Analisis Pengaruh 

Infornasi Keuangan 

Perusahaan dan Non 

Keuangan Perusahaan 

Terhadap Tingkat 

Underpricing Saham 

Perdana di Bursa Efek 

Indonesia 

Uji statistik deskriptif, 

uji estimasi model 

regresi, uji asumsi 

klasik, dan uji 

kelayakan model 

Secara persial earning per share 

dan debt to equity ratio tidak 

berpengaruh signifikan terhadap 

underpricing, sedangkan reputasi 

underwriter dan umur perusahaan 

berpengaruh signifikan terhadap 

underpricing. 

5. 
Trikosiwi Koco 

Setyawati dan Siti 

Aisiyah Suciningtyas 

(2018) 

Analisis Tingkat 

Underpricing Saham 

Pada Perusahaan Yang 

Melakukan Penawaran 

Saham Perdana (IPO) di 

BEI Periode 2012-2016 

Metode penelitian 

survei / explanatory 

research 

Profitabilitas berpengaruh positif 

signifikan terhadap likuiditas 

saham, profitabilitas berpengaruh 

negatif signifikan terhadap 

underpricing, dan likuiditas 

berpengaruh negatif signifikan 

terhadap underpricing saham. 

Sumber: data diolah bersumber dari jurnal rujukan. 

 



 28 

Hal yang menjadi pembeda pada penelitian ini dengan 

penelitian-penelitian sebelumya terletak pada variabel kondisi 

pasar yang penulis menambahkannya sebagai variabel 

independen yang akan diuji pengaruhnya terhadap varibel 

dependen. Pada penelitian ini peneliti menggunakan periode 

waktu terbaru yakni perusahaan yang melakukan penawaran 

umum perdananya (IPO) dari tahun 2017-2019. Penulis 

kembali meneliti variabel umur perusahaan, ukuran 

perusahaan, reputasi underwriter, dan return on equity 

dikarenakan pada variabel-variabel tersebut masih terdapat 

perbedaan antara penelitian yang satu dengan penelitian 

lainnya. 

C. Kerangka Berfikir 

Underpicing saham pada perusahaan yang melakukan 

penawaran perdana di Bursa Efek Indonesia dapat dipengaruhi 

oleh beberapa faktor. Pada kerangka berfikir ini penulis 

mencoba menggambarkan hubungan antara variabel X 

(ukuran perusahaan, umur perusahaan, reputasi underwriter, 

return on equity, dan kondisi pasar) terhadap variabel Y 

(underpricing saham perusahaan IPO). Adapun kerangka 

berpikir dalam penelitian ini adalah: 

Kerangka Berpikir 
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D. Hipotesis 

Hipotesis merupakan sebuah pernyataan tentang hubungan 

yang diharapkan diantara dua variabel atau lebih yang dapat diuji 

secara empiris. Hipotesis berasal dari kata hupo yang berarti 

sementara atau lemah dan tesis yang artinya pernyataan atau 

teori. Dengan demikian, hipotesis berarti pernyataan sementara 

yang perlu diuji kebenarannya dan untuk menguji kebenaran 

tersebut digunakan pengujian hipotesis. Menerima atau menolak 

hipotesis tergantung pada perbedaan antara nilai sampel dengan 

nilai hipotesis. Jika terdapat perbedaan antara keduanya (nilai 

sampel dengan nilai hipotesis) cukup besar, peluang untuk 

menolak hipotesis juga besar, begitu pula sebaliknya, peluang 

menolak hipotesis menjadi kecil.
32

 Hipotesis dalam penelitian ini 

adalah: 

1. Umur perusahaan 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Dinul 

Alfian Akbar dan Fernando Africano, pada tahun 2019 

menyatakan bahwa berdasarkakan uji hipotesis secara 

persial, umur perusahaan tidak berpengaruh terhadap tingkat 

underpricing saham. Hal ini terlihat dari terdapat sejumlah 

perusahaan sampel yang umurnya lebih tua namun 

mengalami underpricing lebih tinggi dibandingkan dengan 

perusahaan yang belum lama berdiri. Umur perusahaan tidak 

menjadi jaminan suatu perusahaan memiliki kinerja yang 

baik dan memiliki banyak informasi bagi investor yang 

dapat mengurangi ketidakpastian dalam investasi.
33

 

Pernyataan tersebut didukung oleh penelitian yang 

dilakukan Eka Retnowati pada tahun 2013 dengan 

penelitiannya yang bejudul penyebab underpricing pada 

penawaran saham perdana di Indonesia, yang menyatakan 

bahwa umur perusahaan tidak berpengaruh signifikan 
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terhadap underpricing, karena umur perusahaan saja tidak 

cukup untuk dijadikan patokan untuk melihat kualitas 

perusahaan. 

H1 : umur perusahaan tidak berpengaruh terhadap 

underpricing saham yang melakukan IPO. 

 

2. Ukuran perusahaan 

Berdasarkan hasil penelitian Eka Retnowati pada 

tahun 2013, ukuran perusahaan berpengaruh signifikan 

terhadap underpricing saham, pertimbangan bahwa 

perusahaan besar pada umumnya lebih dikenal maka 

informasi mengenai perusahaan lebih banyak diketahui. 

Informasi yang memadai akan mengurangi ketidakpastian 

investor akan prospek perusahaan.
34

 

Penelitian yang dilakukan oleh Paschalia Irine 

menunjukan hasil yang sama, yaitu ukuran perusahaan 

berpengaruh signifikan dengan arah negatif terhadap 

underpricing, semakin besar ukuran perusahaan maka 

tingkat underpricing akan semakin kecil.
35

 

H2 : ukuran perusahaan berpengaruh terhadap tingkat 

underpricing saham. 

 

3. Reputasi underwriter 

Hasil penelitian yang dilakukan Dinul Alfian Akbar 

dan Fernando Africano pada tahun 2019, menyatakan bahwa 

reputasi underwriter berpengaruh signifikan terhadap tingkat 

underpricing berdasarkan uji hipotesis secara persial. Dilihat 

dari perusahaan sampel dengan tingkat underpricing paling 

rendah menggunakan jasa underwriter dengan reputasi yang 

baik, sedangkan perusahaan yang mengalami underpricing 
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tinggi menggunakan jasa underwiter dengan reputasi yang 

kurang baik.
36

 

Penelitian yang dilakuka oleh Ulfa Setyaningsih pada 

tahun 2019 juga menyatakan hal yang sama, yaitu reputasi 

underwriter memiliki pengaruh signifikan terhadap 

underpricing saham, karena semakin tinggi reputasi 

menunjukan bahwa underwriter yang bereputasi tinggi 

berani memberikan harga yang tinggi sebagai konsekuensi 

dari kualitas penjaminnya, sehingga tingkat underpricing  

rendah.
37

 

H3 : reputasi underwriter berpengaruh terhadap 

tingkat underpricing saham. 

 

4. Return on equity 

Hasil penelitian Citra Aulia Widyanti, menyatakan 

bahwa return on equity secara persial tidak berpengaruh 

terhadap underpricing saham IPO.
38

 

Sedangkan hasil penelitian Myla Waridatussulusi 

pada tahun 2018, menyatakan bahwa return on equity 

memiliki pengaruh negatif terhadap tingkat underpring 

saham pada saat IPO.
39

 

H4: return on equity berpengaruh terhadap tingkat 

underpricing saham. 

 

5. Kondisi Pasar 

Berdasarkan penelitian Herbnu Putro L, yang 

dilakukan pada tahun 2017, kondisi pasar tidak terdapat 

pengaruh signifikan antara kondisi pasar terhadap 

underpricing saham perdana.
40
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Sama halnya penelitian yang dilakukan oleh Rista 

Maya juga menunjukan hasil yang sama, yaitu kondisi pasar 

tidak berpengaruh signifikan negatif terhadap tingkat 

underpricing saham perusahaan yang melakukan IPO di 

Bursa Efek Indonesia.
41

 

H5: kondisi pasar tidak berpengaruh terhadap tingkat 

underpricing saham. 
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