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ABSTRACT

The purpose of this study is to determine the effect of board size,
independent board, ownership concentration, and institutional ownership of
underpricing in companies that conduct initial public offering in Indonesia Stock
Exchange period 2012-2015. Total sample in this research is 71 sample
companies.

This research uses underpricing as the dependent variable. There are four
independent variables in this study. Board structure is measured by the size of
councils and independent councils, and then ownership structure, which is
determined by the concentration of ownership and institutional ownership. The
control variables in this study are firm size, profitability, firm age, auditor
reputation and underwriter reputation.

This study shows that board size and institutional ownership has a
negative effect on underpricing. However, the interaction between the
independent council and the concentration of leadership has no effect on
underpricing.

Keywords: underpricing, corporate governance, board structure, ownership
structure



ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh ukuran dewan,
dewan independen, konsentrasi kepemilikan, serta kepemilikan institusional
terhadap underpricing pada perusahaan yang melakukan penawaran saham
perdana di Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2015. Total sampel dalam penelitian
ini adalah 71 sampel perusahaan.

Penelitian ini menggunakan underpricing sebagai variabel dependen.
Terdapat empat variabel independen dalam penelitian ini. Struktur dewan diukur
dengan ukuran dewan dan dewan independen, kemudian struktur kepemilikan
yang ditentukan oleh konsentrasi kepemilikan dan kepemilikan institusional.
Variabel kontrol dalam penelitian ini adalah ukuran perusahaan, profitabilitas,
umur perusahaan, reputasi auditor dan reputasi underwriter.

Penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran dewan dan kepemilikan
institusional berpengaruh negatif terhadap underpricing. Namun, interaksi antara
dewan independen dan konsentrasi kepemilkan tidak berpengaruh terhadap
underpricing.

Kata kunci : underpricing, tata kelola perusahaan, struktur dewan, stuktur kepemilikan
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Initial Public Offerings (IPO) yang sering disebut sebagai penawaran saham
perdana merupakan suatu kegiatan yang dilaksanakan dengan menawarkan saham
perusahaan kepada masyarakat umum ataupun calon pemberi modal. Hal ini
bertujuan agar dapat mencukupi biaya bagi kepentingan perusahaan. Dengan
dilaksanakannya IPO, perusahaan jadi memiliki penghasilan lain selain dari modal
perusahaan dan melakukan pinjaman (Myers, 1984). Intial Public Offerings (IPO)
dapat dikatakan sebagai suatu proses yang penting dalam perusahaan, karena
digambarkan sebagai suatu masa peralihan yang cukup berarti bagi pertumbuhan
suatu perusahaan. Masa peralihan yang dimaksud adalah keadaan dimana suatu
perusahaan yang awalnya dimiliki oleh pribadi atau individu, berubah menjadi milik
masyarakat dan investor secara umum (Certo et al., 2001). Masyarakat dan investor
yang membeli saham perusahaan tentu saja memiliki hak dalam menentukan
keputusan perusahaan.

Dalam pelaksaan IPO, banyak sekali hal-hal yang dapat dialami oleh perusahaan
penerbit atau emiten. Hal-hal tersebut dapat berupa sesuatu yang menguntungkan
maupun yang kurang menguntungkan. Salah satu hal yang menguntungkan dari

melakukan penawaran umum ini adalah perusahaan dapat menambah dana tanpa



harus melakukan pinjaman, terlebih masyarakat juga dapat mengamati secara jelas
perkembangan perusahaan, sehingga kemungkinan untuk meningkatkan kepercayaan
dari masyarakat lebih tinggi (Caselli, 2010; dalam Darmadi & Gunawan, 2013).
Beberapa hal yang kurang menguntungkan biasanya terjadi ketika perusahaan
penerbit malah sering kali menanggung biaya tambahan seperti biaya bagi tenaga
profesional, obligasi atau kewajiban agar dapat memenuhi peraturan yang ada di
pasar modal, serta munculnya fenomena underpricing (Ibbotson & Ritter, 1988).
Penelitian ini membahas mengenai keberadaan fenomena underpricing di
perusahaan-perusahaan yang melakukan Initial Public Offerings (IPO) pada Bursa
Efek Indonesia. Underpricing ini mengarah pada hasil (keuntungan atau kerugian)
yang didapat dari penjualan saham, yang dilaksanakan pada saat perdagangan awal di
pasar sekunder. Dalam proses pelaksaan IPO, keberadaan underpricing dapat
mengurangi modal yang didapatkan oleh perusahaan penerbit (Lin & Chuang, 2011).
Underpricing ini terjadi ketika terdapat ketidakseimbangan informasi antara pihak
emiten dan calon investor, sehingga perusahaan diharapkan dapat menawarkan
potongan harga untuk meningkatkan ketertarikan calon investor (Rock, 1986). Dalam
pelaksanaan IPO terdapat penjamin emisi (underwriter) yang berperan membantu
perusahaan emiten dalam penjualan saham di pasar sekunder. Penjamin emisi ini
terkadang membuat kesepakatan harga IPO yang optimal bagi diri mereka, sehingga
harga di pasar sekunder dapat menjadi lebih tinggi dibandingkan harga penawaran

oleh pihak emiten.



Kegiatan IPO dapat dilakukan terhadap semua jenis perusahaan yang ada.
Perusahaan milik negara, perusahaan swasta, perusahaan keuangan, maupun
perusahaan asing. Di Indonesia terdapat kasus yang dialami oleh badan usaha milik
negara (BUMN) yang melakukan IPO. Kasus ini menjelaskan bahwa perusahaan
milik negara yang bersangkutan dirasa melakukan IPO untuk kepentingan politis. Hal
ini dialami oleh PT Krakatau Steel, yang melakukan proses IPO dan resmi go public
di Bursa Efek Indonesia pada tanggal 10 November 2010. Proses IPO Krakatau Steel
menimbulkan suatu perdebatan yang signifikan. Hal ini disebabkan karena penetapan
harga saham perdana Krakatau Steel sebesar RP 850 dianggap terlalu murah,
sementara itu kinerja finansial Krakatu Steel dirasa terus membaik dari tahun ke
tahun. (sumber : economy.okezone.com)

Penetapan suatu harga saham perdana (offering price) yang sesuai harga pasar
merupakan salah satu tahap yang paling penting dalam proses IPO. Sering terjadi
suatu keadaan dimana harga saham perdana berada dibawah harga pasarnya
(underpricing). Hal ini terlihat ketika naiknya harga saham secara tajam pada pasar
sekunder. Faktanya di Indonesia dari 321 kasus IPO yang ada dari tahun 1989-2007
rata-rata harga saham mengalami kenaikan sebesar 21.2% pada hari pertama
perdangan. Dalam kasus saham Krakatau Steel, di hari awal perdagangan harga
saham ditutup pada level Rp 1.270 per lembarnya, dimana jumlah ini meningkat
sebesar 49.4%. Apabila melihat angka ini, kenaikan harga saham Krakatu Steel
sangat jauh dari rata-rata hasil riset yang telah dibahas sebelumnya. Di sisi lain

sepertinya kenaikan ini dapat memberikan keuntungan yang besar bagi para investor



asing dari perusahaan tersebut. Sehingga terdapat suatu asumsi bahwa kegiatan IPO
malah mengutamakan kepentingan investor, bukan kepentingan perusahaan Krakatau
Steel sendiri yang membutuhkan dana. (sumber : economy.okezone.com). Melihat
dari apa yang telah dialami oleh Krakatau Steel, dapat disimpulkan bahwa
keberadaan fenomena underpricing dapat terjadi dalam situasi apapun melalui
berbagai aspek perusahaan yang ada.

Pada saat ini, penelitian mengenai underpricing ini sudah banyak dilakukan tetapi
kebanyakan berfokus pada hubungannya dengan informasi keuangan perusahaan
contohnya seperti leverage dan return of equity (ROE). Penelitian ini memang juga
menggunakan informasi keuangan sebagai salah satu aspek yang mempengaruhi
underpricing seperti ukuran perusahaan, profitabilitas, umur perusahaan, serta
reputasi auditor dan underwriter, namun sebagai variabel kontrol.

Dalam penelitian ini, mekanisme tata kelola perusahaan yaitu struktur dewan dan
struktur kepemilikan yang dijadikan sebagai aspek yang secara langsung
mempengaruhi keberadaan fenomena underpricing. Beberapa penelitian terdahulu
yang menjelaskan mengenai hubungan undepricing dengan mekanisme tata kelola
perusahaan memberikan hasil yang terus berubah-ubah atau tidak pasti. Di sisi lain
menurut Venkatesh & Neupane (2005), secara umum perusahaan IPO di negara yang
masih  berkembang memiliki kemungkinan lebih tinggi dalam mengalami
underpricing dibandingkan di negara maju. Indonesia sendiri termasuk dalam salah
satu negara yang masih berkembang, sehingga akan sangat menarik untuk

mengetahui hubungan antara mekanisme tata kelola perusahaan dengan underpricing



di perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada jangka waktu tahun yang
berbeda dari penelitian yang dijadikan acuan yaitu Darmadi & Gunawan, di tahun
2013.

Sama halnya dengan berbagai negara berkembang yang ada, pasar modal di
Indonesia dibentuk oleh kondisi kelembagaan yang lemah, kurang efektifnya
perlindungan bagi pemegang saham, dan kondisi pasar yang tidak mendukung bagi
pengendalian perusahaan (Claessens dan Fan, 2003; dalam Darmadi & Gunawan,
2013). Terlebih tingkat struktur kepemilikan yang terkonsentrasi di Indonesia sangat
tinggi, yang kebanyakan didominasi oleh perusahaan keluarga (Claessens et al.,
2000). Di sisi lain, apabila kita melihat dari aspek hukum yang ada, sistem hukum di
Indonesia banyak menganut hukum perdata Belanda. Salah satu contohnya adalah
ketika perusahaan diharuskan membagi dewan mereka menjadi dewan pengawas dan
dewan pengelola (Darmadi & Gunawan, 2013).

Apabila melihat kondisi ekonomi di Asia, hubungan antara underpricing dan tata
kelola perusahaan tidak terlalu diperhatikan (Yong, 2006), namun di masa ini
pelaksanaan praktik tata kelola perusahaan yang baik menjadi perhatian yang cukup
penting pada pasar saham di dunia. Tata kelola perusahaan disini dapat dijadikan
suatu cara yang dilakukan perusahaan untuk meminimalkan terjadinya konflik
keagenan yang terjadi karena adanya asimetri informasi, sehingga dapat mengurangi
kemungkinan terjadinya underpricing juga. Menurut Jensen & Meckling (1976),
konflik keagenan disini adalah suatu konflik yang timbul antara pengelola perusahaan

dengan pemegang saham yang memiliki saham lebih banyak diantara pemegang



saham yang lain. Menurut Shleifer & Vishny (1997) pada perusahaan-perusahaan
yang menganut struktur kepemilikan yang terkonsentrasi, biasanya juga dapat timbul
masalah keagenan yang terjadi antara pemegang saham yang memiliki kontrol
terhadap perusahaan dengan pemegang saham minoritas. Hal ini biasanya terjadi
karena pemegang saham pengendali mengambil alih perusahaan secara penuh dan
mereka membuat keputusan secara sepihak bagi kepentingan dan keuntungan pribadi
mereka yang kemudian hal ini belum tentu disetujui atau sesuai dengan pemegang
saham yang lain. Oleh sebab itu, keberadaan mekanisme tata kelola perusahaan akan
sangat diperlukan dalam hal melakukan pemantaun yang lebih baik lagi terhadap
perusahaan secara internal maupun eksternal (Jensen & Meckling, 1976).

Dalam konteks hubungan good corporate governance dengan kemunculan
underpricing dapat dilihat dari keberadaan signaling theory yang menjelaskan bahwa
perusahaan harus dapat memberikan sinyal atau tanda kepada investor mengenai
kinerja dan kualitas terbaik perusahaan tersebut. Sinyal tersebut dapat berupa
informasi-informasi bagi para calon investor, misalnya mengenai proporsi saham
yang dimiliki perusahaan, keunggulan dan reputasi dari auditor maupun underwriter
yang menangani perusahaan, serta informasi mengenai kinerja keuangan perusahaan
tersebut (Leland & Pyle, 1977). Hal tersebut dilakukan untuk meminimalkan
ketidakseimbangan informasi antara pihak emiten dan calon investor yang akan
menyebabkan munculnya fenomena underpricing. Tetapi di sisi lain, sinyal yang
diberikan perusahaan dapat memberikan makna yang berbeda yaitu bahwa dengan

melakukan kegiatan IPO dan apabila mengalami underpricing dalam prosesnya,



dapat dianggap sebagai suatu hal yang rasional yang dilakukan perusahaan untuk
menunjukkan bahwa perusahaan siap atau percaya diri dapat menutup kerugian yang
akan ditimbukan dari adanya underpricing (Darmadi & Gunawan, 2013). Oleh sebab
itu mekanisme tata kelola perusahaan dapat dikatakan memiliki pengaruh terhadap
munculnya fenomena underpricing.

Dalam hal ini, karena terdapat perbedaan yang signifikan terhadap kondisi
kelembagaan di negara berkembang dan negara maju, maka terdapat beberapa
kemungkinan adanya perbedaan pengaruh bentuk tata kelola perusahaan terhadap
adanya underpricing ini. Beberapa penelitian mengenai underpricing yang ditemukan
di negara berkembang, diantaranya sebagai berikut; Chen & Strange (2004) yang
mempelajari fenomena underpricing pada perusahaan di China, Lin & Chuang (2011)
yang menggunakan sampel perusahaan di Taiwan, dan Yatim (2011) yang melakukan
penelitian pada perusahaan di Malaysia.

Penelitian ini berpedoman pada penelitian yang dilakukan oleh (Baysinger et al.,
1991; Shivdasani, 1993; dalam Darmadi & Gunawan, 2013) dimana terdapat dua
bentuk tata kelola perusahaan yaitu struktur dewan dan struktur kepemilikan
perusahaan. Hubungan antara struktur dewan dan underpricing antara lain telah
diteliti sebelumnya oleh Certo et al., 2001 dan Howton et al., 2001. Sementara itu,
hubungan antara struktur kepemilikan dan underpricing antara lain juga telah diteliti
oleh beberapa peneliti lain seperti Booth dan Chua (1996), Filatotchev dan Bishop

(2002), dan Bruton dkk. (2010) menurut Darmadi & Gunawan (2013).



Penelitian ini memiliki tujuan untuk mengetahui hubungan antara bentuk tata
kelola perusahaan yaitu struktur dewan dan struktur kepemilikan dengan fenomena
underpricing di perusahaan yang melakukan IPO di Indonesia. Perbedaan penelitian
ini dengan penelitian sebelumnya terletak pada sampel yang digunakan. Penelitian
sebelumnya menggunakan sampel perusahaan yang melakukan IPO (Initial Public
Offering) pada tahun 2003-2011, sedangkan pada penelitian ini menggunakan sampel
perusahaan yang melakukan IPO pada tahun 2012-2015 yang keterangannya terdapat
di Bursa Efek Indonesia (BEI). Berdasarkan pemikiran dan latar belakang yang telah
diuraikan di atas, penelitian ini akan mengambil judul “PENGARUH UKURAN
DEWAN, DEWAN INDEPENDEN, KONSENTRASI KEPEMILIKAN, DAN
KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL TERHADAP IPO UNDERPRICING (Studi
Empiris pada Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode

2012-2015)".

1.2 Rumusan Masalah

Perusahaan yang melakukan IPO, mendapatkan berbagai keuntungan yang
signifikan bagi pengembangan perusahaan. Dapat dikatakan demikian karena
perusahaan mendapatkan sumber baru bagi pembiayaan perusahaan, selain dari
pembiayaan internal dan pinjaman (Myers, 1984). Namun dalam pelaksanaannya,
tidak jarang terjadi suatu hal yang kurang menguntungkan bagi perusahaan yang

melakukan IPO salah satunya adalah fenomena underpricing.



Fenomena IPO underpricing telah menyebar luas ke berbagai pasar di seluruh
dunia. Hal ini terjadi karena adanya ketidakseimbangan informasi antara calon
investor yang menerima informasi dan yang tidak menerima informasi secara lengkap
(Rock, 1986). Mengingat sangat jarang sekali kemungkinan melakukan penelitian
mengenai underpricing di negara berkembang, maka dari itu akan sangat menarik
apabila penelitian mengenai hal ini dapat dilakukan di Indonesia.

Berdasarkan uraian yang telah diungkapkan di atas, dapat dirumuskan beberapa

pertanyaan penelitian sebagai berikut:

1. Apakah ukuran dewan memiliki hubungan negatif dengan IPO
underpricing di Indonesia?

2. Apakah dewan independen memiliki hubungan negatif dengan IPO
underpricing di Indonesia?

3. Apakah konsentrasi kepemilikan memiliki hubungan positif dengan
IPO underpricing di Indonesia?

4. Apakah kepemilikan institusional memiliki hubungan negatif dengan

IPO underpricing di Indonesia?

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian

Sub bab ini akan menjelaskan mengenai tujuan dan kegunaan dari dilakukannya

penelitian ini. Selengkapnya akan dijelaskan pada uraian dibawah ini.
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1.3.1 Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah yang telah dijelaskan, maka tujuan yang
diharapkan dari dilakukannya penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. Memperoleh bukti empiris hubungan negatif antara ukuran dewan dan
IPO underpricing di Indonesia.
2. Memperoleh bukti empiris hubungan negatif antara dewan independen
dan IPO underpricing di Indonesia.
3. Memperoleh bukti empiris positif antara konsentrasi kepemilikan dan
IPO underpricing di Indonesia.
4. Memperoleh bukti empiris hubungan negatif antara kepemilikan

institusional dan IPO underpricing di Indonesia.

1.3.2 Kegunaan Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kegunaan bagi pihak-pihak berikut:

1. Bagi Peneliti
Diharapkan hasil dari penelitian ini akan dapat bermanfaat dalam
meningkatkan ilmu pengetahuan dan pemahaman peneliti, khususnya
yang berhubungan dengan dua bentuk tata kelola perusahaan yaitu
struktur dewan dan struktur kepemilikan, serta kaitannya dengan IPO

underpricing.

2. Bagi Penelitian Selanjutnya
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Diharapkan hasil dari penelitian ini dapat menjadi acuan bagi pihak-
pihak yang ingin meneliti secara lebih lebih luas mengenai hubungan
antara bentuk tata kelola perusahaan dan IPO underpricing.

3. Bagi Investor
Diharapkan hasil dari penelitian yang dilakukan ini dapat membantu
investor atau calon pemberi modal dalam memperkirakan besarnya
pengembalian investasi pada perusahaan-perusahaan IPO di pasar

saham Indonesia.

1.4 Sistematika Penulisan
Penelitian ini terdiri dari lima bagian yang saling berhubungan yang akan
dijelaskan sebagai berikut :
BAB I. PENDAHULUAN
Bab ini berisi mengenai latar belakang penelitian, rumusan masalah, tujuan
penelitian, kegunaan penelitian, dan sistematika penulisan.
BAB Il. TELAAH PUSTAKA
Bab ini berisi mengenai landasan teori, penelitian tedahulu, kerangka
pemikiran, dan pengembangan hipotesis.
BAB IIl. METODE PENELITIAN
Bab ini berisi mengenai metode penelitian yang digunakan yang terdiri dari

variabel penelitian, definisi operasional variabel, populasi dan sampel data
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penelitian, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, serta metode
analisisnya.
BAB IV. HASIL DAN ANALISIS

Bab ini berisi mengenai dekripsi dari objek penelitian, analisis data, dan
interpretasi hasil penelitian.
BAB V. PENUTUP

Bab ini berisi mengenai kesimpulan dari hasil penelitian, keterbatasan

penelitian, dan saran bagi penelitian sejenis kedepannya.



