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ABSTRAK 

Fitri Ramadhani,  2024, “Analisis Variabel-Variabel Yang Mempengaruhi 

Tingkat Underpricing Saham Pada Perusahaan Non-Keuangan Yang 

Melakukan IPO (Initial Public Offering) di Bursa Efek Indonesia”. Skripsi 

Program Studi Manajemen Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas 

Muhammadiyah Makassar. Dibimbing oleh Sitti Aisyah dan Amelia Rezki 

Septiani Amin. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Reputasi Underwritter, 

Reputasi auditor, Umur Perusahaan, Financial Leverage, ROA secara parsial 

terhadap Underpricing Saham pada Perusahaan Non-Keuangan yang 

melakukan IPO (Initial Public Offering) di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini 

dilakukan terhadap 90 perusahaan IPO yang mengalami underpricing dengan 

menggunakan analisis data SPSS. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 1.) 

Variable reputasi underwriter (X1) tidak berpengaruh signifikan terhadap 

tingkat underpricing saham Variabel reputasi auditor (X2) tidak berpengaruh 

signifikan terhadap tingkat underpricing saham, 3) Variabel umur perusahaan 

(X3) tidak berpengaruh signifikan terhadap tingkat underpricing saham, 4) 

Variabel financial leverage (X4) tidak berpengaruh signifikan terhadap tingkat 

underpricing saham, 5) Variabel return on Asset (X5) tidak berpengaruh 

signifikan terhadap tingkat underpricing saham pada Perusahaan Non-

Keuangan Yang Melakukan IPO (Initial Public Offering) di Bursa Efek 

Indonesia. 

 

Kata Kunci: Reputasi Underwriter, Reputasi Auditor, Umur Perusahaan, 

Financial Leverage, Return On Asset 
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ABSTRACT 

Fitri Ramadhani, 2024, "Analysis of variables That Influence the Level of 
Underpricing of Shares in Non-Financial Companies Conducting an IPO 
(Initial Public Offering) on the Indonesian Stock Exchange". Thesis for the 
Management Study Program, Faculty of Economics and Business, 
Muhammadiyah University of Makassar. Supervised by Mrs. Sitti Aisyah 
and Mrs. Amelia Rezki Septiani Amin. 

This research aims to determine the partial influence of Underwriter Reputation, 
Auditor Reputation, Company Age, Financial Leverage, ROA on Share 
Underpricing in Non-Financial Companies conducting an IPO (Initial Public 
Offering) on the Indonesia Stock Exchange. This research was conducted on 90 
IPO companies that experienced underpricing using SPSS data analysis. The 
research results show that 1.) The underwriter reputation variable (X1) has no 
significant effect on the level of stock underpricing. The auditor reputation 
variable (X2) has no significant effect on the level of stock underpricing, 3) The 
company age variable (X3) has no significant effect on the level of stock 
underpricing, 4) The financial leverage variable (X4) has no significant effect on 
the level of underpricing of shares, 5) The variable return on assets (X5) has no 
significant effect on the level of underpricing of shares in Non-Financial 
Companies Conducting an IPO (Initial Public Offering) on the Indonesian Stock 
Exchange. 
 

Keywords: Underwriter Reputation, Auditor Reputation, Company Age, Financial 

Leverage, Return On Assets 
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  BAB I 

  PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Setiap perusahaan pada umumnya mempunyai keinginan untuk 

memperluas usahanya. Misalnya dengan melakukan ekspansi. Untuk 

melakukan ekspansi, perusahaan membutuhkan modal yang lebih banyak 

dari sebelumnya. Dalam rangka memenuhi kebutuhan modal tersebut. Maka 

dari itu, hal ini membuat perusahaan untuk memilih alternatif-alternatif supaya 

memenuhi kebutuhan yang dapat dijadikan sebagai sumber pendanaan. 

Dana tambahan tersebut  datang dari berbagai sumber, yaitu sumber dana 

tambahan dari modal internal ataupun eksternal. Secara internal, dana 

perusahaan bisa bersumber dari laba ditahan dan akumulasi penyusutan 

aktiva tetap. Sedangkan secara eksternal, dana bisa berasal dari utang Bank, 

pengeluaran surat hutang (obligasi), dan dengan menerbitkan saham baru. 

Menurut Kristiantari (2012), harga saham yang akan dijual perusahaan 

pada pasar perdana ditentukan oleh kesepakatan antara calon emiten 

dengan underwriter, sedangkan harga saham yang dijual pada pasar 

sekunder ditentukan oleh mekanisme pasar, yaitu permintaan dan 

penawaran atas saham itu sendiri. Underwriter dalam hal ini memiliki 

informasi lebih baik mengenai permintaan terhadap saham-saham emiten, 

dibanding emiten itu sendiri (asymmetry information).  

Underwriter akan memanfaatkan informasi yang dimilikinya untuk 

memperoleh kesepakatan yang optimal dengan emiten, yaitu memperkecil 

risiko keharusannya dengan menekan harga saham menjadi lebih murah. 

Demikian akan terjadi underpricing, artinya bahwa harga saham pada saat 
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penawaran perdana lebih rendah dibanding dengan harga saham di pasar 

sekunder. Kondisi sebaliknya jika harga saham saat penawaran perdana 

lebih tinggi dibanding harga saham di pasar sekunder, maka dapat disebut 

dengan istilah overpricing. Retnowati berpendapat (2013) kondisi 

underpricing merugikan untuk perusahaan yang melakukan go public, karena 

dana yang diperoleh dari publik tidak maksimum. Sebaliknya jika terjadi 

overpricing, maka investor akan rugi, karena mereka tidak menerima initial 

return (return awal). Initial return adalah keuntungan yang didapat pemegang 

saham akibat underpricing. 

Fenomena underpricing terjadi di berbagai pasar modal di seluruh dunia 

karena adanya asimetri informasi. Guna mengurangi adanya asimetri 

informasi maka dilakukanlah penerbitan prospektus oleh perusahaan yang 

akan melakukan initial public offering. Informasi yang tercantum dalam 

prospektus terdiri dari informasi yang sifatnya keuangan dan non keuangan. 

Informasi yang dimuat dalam prospektus akan membantu investor dalam 

mempertimbangkan dan membuat keputusan investasi. Penelitian yang akan 

dilakukan merupakan penelitian yang melibatkan beberapa variable 

penelitian antara variable keuangan (return on asset, debt to equity ratio dan 

earning per share) dan non keuangan (umur perusahaan (age), ukuran 

perusahaan (size) dan persentase penawaran saham ke publik) terhadap 

tingkat underpricing saham yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

IPO (Initial Public Offering) merupakan kegiatan penawaran efek 

(saham atau obligasi) suatu perusahaan kepada masyarakat umum untuk 

pertama kalinya. Saat perusahaan belum menjual saham-sahamnya kepada 

publik, maka saham perusahaan dimiliki oleh para pemilik dan manajer-
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manajernya. Perusahaan yang telah melakukan penawaran saham perdana 

telah merubah status perusahaannya menjadi perusahaan publik. Retnowati 

(2013) mengatakan, berbagai alasan perusahaan melakukan Initial Public 

Offering antara lain untuk meningkatkan modal, mempermudah usaha 

pembelian perusahaan lain dan memungkinkan manajemen maupun 

masyarakat mengetahui nilai perusahaan. (Viriany Jodin dan Mega Gunawan, 

2015). Beberapa faktor- faktor yang mempengaruhi tingkat underpricing yang 

telah diteliti oleh para peneliti terdahulu antara lain reputasi underwriter, 

reputasi auditor, ukuran perusahaan, dan financial leverage Prastica (2012). 

Dalam penelitian ini faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat underpricing 

saham yang digunakan antara lain reputasi underwriter, reputasi auditor, 

ukuran perusahaan, financial leverage, dan ROA (return on asset).  

Alasan digunakan reputasi underwriter, reputasi auditor, ukuran 

perusahaan, financial leverage, dan ROA (return on asset) karena informasi 

mengenai faktor keuangan dan non keuangan diatas sangat berguna bagi 

emiten maupun investor dalam melakukan IPO (Initial Public Offering). 

Dengan informasi tersebut emiten dapat mengetahui apakah digunakan 

reputasi underwriter, reputasi auditor, ukuran perusahaan, financial leverage, 

dan ROA (return on asset) mempengaruhi tingkat underpricing saham, dan 

bagi investor informasi tersebut dapat membantu dalam pengambilan 

keputusan apakah akan berinvestasi atau tidak.  

Untuk mengetahui tingkat underpricing yang terjadi pada penawaran 

perdana maka diperlukan informasi mengenai faktor-faktor yang 

mempengaruhi underpricing, baik itu faktor informasi non keuangan ataupun 

faktor informasi keuangan. Sehingga dapat menjadi bahan peritimbangan 
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untuk investor maupun emiten dalam pengambilan keputusan. Peneliti 

menggunakan underpricing sebagai variabel dependen dan reputasi auditor, 

reputasi underwriter, ukuran perusahaan, umur perusahaan, financial 

leverage, EPS (erning per share), dan ROA (return on asset) sebagai 

variabel independen. 

Underpricing adalah sebuah fenomena dimana harga saham dipasar 

perdana lebih rendah jika dibandingkan harga saham yang berada dipasar 

sekunder. Fenomena Underpricing  ini pun dialami oleh 90 perusahaan yang 

bergerak di berbagai sektor yang ada di Bursa Efek Indonesia selama tahun 

2018-2022, Dimana 90 perusahaan dari sektor non-keuangan dn harga 

saham perdananya Underpricing. Dari pernyataan diatas, dapat di simpulkan 

bahwa fenomena Underpricing dari tahun ketahun pada saat perusahaan 

melakukan IPO (Initial Public Offering) masih tergolong tinggi. 

Berdasarkan uraian latar belakang diatas, maka peneliti tertarik 

melakukan penelitian dengan judul “Analisis Variabel-Variabel Yang 

Mempengaruhi Tingkat Underpricing Saham Pada Perusahaan Non-

Keuangan Yang Melakukan IPO (Initial Public Offering) Di Bursa Efek 

Indonesia”. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang diatas, maka rumusan masalah dalam 

penelitian ini sebagai berikut: 

1. Apakah Reputasi Underwriter berpengaruh terhadap Underpricing Saham 

pada Perusahaan Non-Keuangan yang melakukan IPO (Initial Public 

Offering) di Bursa Efek Indonesia? 
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2. Apakah Reputasi auditor berpengaruh terhadap Underpricing Saham 

pada Perusahaan Non-Keuangan yang melakukan IPO (Initial Public 

Offering) di Bursa Efek Indonesia? 

3. Apakah Umur Perusahaan berpengaruh terhadap Underpricing Saham 

pada Perusahaan Non-Keuangan yang melakukan IPO (Initial Public 

Offering) di Bursa Efek Indonesia? 

4. Apakah Financial Leverage berpengaruh terhadap Underpricing Saham 

pada Perusahaan Non-Keuangan yang melakukan IPO (Initial Public 

Offering) di Bursa Efek Indonesia? 

5. Apakah ROA berpengaruh terhadap Underpricing Saham pada 

Perusahaan Non-Keuangan yang melakukan IPO (Initial Public Offering) 

di Bursa Efek Indonesia? 

C. Tujuan Penelitian  

Adapun tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

1. Untuk mengetahui pengaruh Reputasi Underwriter terhadap Underpricing 

Saham pada Perusahaan Non-Keuangan yang melakukan IPO (Initial 

Public Offering) di Bursa Efek Indonesia? 

2. Untuk mengetahui pengaruh Reputasi auditor terhadap Underpricing 

Saham pada Perusahaan Non-Keuangan yang melakukan IPO (Initial 

Public Offering) di Bursa Efek Indonesia? 

3. Untuk mengetahui pengaruh Umur Perusahaan terhadap Underpricing 

Saham pada Perusahaan Non-Keuangan yang melakukan IPO (Initial 

Public Offering) di Bursa Efek Indonesia? 
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4. Untuk mengetahui pengaruh Financial Leverage terhadap Underpricing 

Saham pada Perusahaan Non-Keuangan yang melakukan IPO (Initial 

Public Offering) di Bursa Efek Indonesia? 

5. Untuk mengetahui pengaruh ROA  terhadap Underpricing Saham pada 

Perusahaan Non-Keuangan yang melakukan IPO (Initial Public Offering) 

di Bursa Efek Indonesia? 

D. Manfaat Penelitian  

Peneletian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut : 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi peneliti yang akan 

datang dan menjadi dasar masukan untuk peneliti selanjutnya terutama 

yang berkaitan dengan IPO (Initial Public Offering). 

2. Manfaat Praktis 

Bagi perusahaan diharapkan hasil penelitian ini dapat di jadikan sebagai 

masukan dan juga saran yang bisa di pertimbaangkan bagi pihak Di 

Bursa Efek Indonesia. 

3. Manfaat Akademik 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi sumber untuk menambah 

informasi atau referensi bacaan, sehingga dapat meningkatkan 

pengetahuan mengenai faktor- faktor yang mempengaruhi tingkat 

Underpricing Saham pada Perusahaan Non-Keuangan yang melakukan 

IPO (Initial Public Offering) Di Bursa Efek Indonesia. 
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  BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

A. Tinjauan Teori  

1. Pengertian Underpricing  

       Underpricing adalah suatu kondisi dimana harga penutupan saham di 

pasar perdana lebih rendah dibandingkan dengan harga saham yang 

dijual di pasar dikenal dengan istilah go public. Dengan go public, 

perusahaan mendapatkan dana sesuai dengan kebutuhan perusahaan 

tersebut. Selain mendapatkan keuntungan berupa tambahan dana atau 

modal untuk pengembangan usaha, emiten mendapatkan beberapa 

keuntungan lain dengan go public, yaitu: emiten lebih dikenal masyarakat, 

dan perusahaan dituntut untuk bekerja lebih professional karena emiten 

mendapatkan pengawasan dari banyak pihak, seperti dari Bursa Efek 

Indonesia, analis dan termasuk para pemegang saham. (Sudirman, 2015) 

       Underpricing diartikan sebagai selisih harga penutupan (closing 

price) di hari pertama pasar sekunder dengan harga penawaran umum 

(offering price), dibagi dengan harga penawaran umum (offering price). 

Sehingga, apabila harga penawaran perdana saham lebih rendah dari 

harga saat penutupan di hari pertama pasar sekunder maka saham 

tersebut dikatakan mengalami underpricing. (Firdaus, 2020) 

2. Variabel-Variabel Underpricing 

       Faktor- faktor yang mempengaruhi tingkat underpricing yang telah 

diteliti oleh para peneliti terdahulu antara lain reputasi underwriter, 

reputasi auditor, umur perusahaan, dan financial leverage Prastica 
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(2012). Dalam penelitian ini faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat 

underpricing saham yang digunakan antara lain reputasi underwriter, 

reputasi auditor, umur perusahaan, financial leverage, dan ROA (return 

on asset). Alasan digunakan reputasi underwriter, reputasi auditor, umur 

perusahaan, financial leverage, dan ROA (return on asset) karena 

informasi mengenai faktor keuangan dan non keuangan diatas sangat 

berguna bagi emiten maupun investor dalam melakukan IPO (Initial 

Public Offering). 

1) Reputasi Underwriter  

      Underwriter merupakan lembaga penunjang yang berperan besar 

bagi kelangsungan go public emiten. Hal ini dikarenakan selain 

menjadi lembaga yang membantu emiten dalam penyiapan semua 

dokumen yang diperlukan dalam seluruh proses go public, underwriter 

juga turut berupaya agar pemasaran penawaran umum perdana oleh 

emiten berjalan dengan sukses. 

2) Reputasi Auditor 

      Auditor mempunyai tugas utama untuk melaksanakan audit atas 

laporan keuangan perusahaan menurut standar audit yang ditetapkan 

Ikatan Akuntan Indonesia. 

3) Umur Perusahaan 

      Umur perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

bertahan hidup menjalankan usahanya, sehingga berpengaruh pada 

tingkat pengalaman yang dimilikinya dalam menghadapi persaingan. 

Lamanya umur suatu perusahaan akan mengindikasikan semakin 

banyaknya pengalaman yang dimiliki perusahaan untuk tetap 



9 
 

 
 

bertahan hidup menjalankan usahanya dan menghadapi 

hambatannya, maka hal tersebut juga akan berpengaruh pada 

semakin rendahnya tingkat ketidakpastian perusahaan di masa yang 

akan datang. 

4) Financial Leverage 

       Financial leverage merupakan rasio yang digunakan untuk 

mengukur seberapa besar kemampuan perusahaan dalam melunasi 

hutangnya. Selain itu, rasio ini juga dapat digunakan untuk mengukur 

risiko perusahaan.  Salah satu rasio yang dapat digunakan untuk 

menganalisis financial leverage adalah debt to equity ratio (DER). 

DER (debt to equity ratio) digunakan untuk mengukur seberapa besar 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya 

dengan menggunakan modal yang dimiliki. Rasio ini menunjukkan 

tingkat risiko kegagalan suatu perusahaan untuk membayar seluruh 

hutangnya, sehingga akan berdampak pada ketidakpastian harga 

saham. 

5) Return On Asset (ROA) 

      Return on Assets (ROA) adalah rasio yang digunakan untuk 

mengukur efektifitas perusahaan dalam menghasilkan laba dengan 

menggunakan aktiva yang dimiliki. Rasio ini disebut juga sebagai 

rasio tingkat pengembalian investasi atas penggunaan aset yang 

dimiliki. Artinya, rasio ini digunakan untuk mengetahui seberapa besar 

laba bersih yang akan diperoleh dari setiap rupiah dana yang terdapat 

pada total asetnya. Tingginya ROA (return on asset) memberikan 

sinyal kepada investor bahwa kinerja keuangan perusahaan sedang 
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baik, sehingga investor dapat menilai bahwa return saham yang akan 

diperoleh di masa depan akan besar. Berarti, semakin tinggi ROA 

(return on asset) suatu perusahaan, semakin tinggi harga penawaran 

saham IPO (Initial Public Offering) yang ditetapkan, sehingga 

kemungkinan terjadinya underpricing akan rendah. (Nurazizah Nanda 

Din, 2019) 

B. Penelitian Terdahulu 

Penelitian ini merujuk pada penelitian sebelumnya untuk memudahkan 

pengumpulan data. Adapun metode analisis dan pengolahan data yang 

digunakan oleh para peneliti ini adalah sebagai berikut: 

 Tabel 2 1 Penelitian Terdahulu  

No 

Nama 

Peneliti 

dan Tahun 

Penelitian 

Judul 

Penelitian 

Variabel 

(Kuantitatif) 

Alat Analisis Hasil Penelitian 

1. (Idka Setia 

Ningrum; 

Harjanti 

Widiastuti, 

2017) 

Analisis 

Faktor-Faktor 

yang 

Mempengaruhi 

tingkat 

Underpricing 

Saham pada 

saat Initial 

Public Offering 

(IPO) (Studi 

Empiris pada 

Perusahaan 

yang 

Menggunakan 

5 variabel yaitu 

reputasi 

penjamin emisi 

(X1), 

presentase 

penawaran 

saham (X2), 

Jenis industry 

(X3), 

pengungkapan 

modal 

intelektual (X4) 

Metode 

analisis yang 

digunakan 

dalam 

penelitian ini 

adalah analisis 

regresi linier 

berganda 

Hasil penelitian 

menunjukkan 

bahwa reputasi 

underwriter, 

persentase 

penawaran 

saham dan jenis 

industri tidak 

berpengaruh 

terhadap 

underpricing. 

Sedangkan 

pengungkapan 
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Melakukan 

Penawaran 

Umum 

Perdana di 

Bursa Efek 

Indonesia 

Periode 2012-

2016) 

dan 

underpricing 

(Y) 

modal intelektual 

berpengaruh 

negatif terhadap 

underpricing. 

Variabel kontrol 

seperti leverage 

dan ukuran 

perusahaan tidak 

berpengaruh 

pada 

underpricing. 

2. (Sri 

Winarsih 

Ramadana, 

2018) 

Beberapa 

faktor yang 

mempengaruhi 

Underpricing 

Saham pada 

perusahaan 

yang 

melakukan 

Initial Public 

Offering (IPO) 

di Bursa Efek 

Indonesia 

Menggunakan 

6 variabel yaitu 

financial 

laverage (X1), 

Profitabilitas 

(X2), umur 

perusahaan 

(X3), ukuran 

perusahaan 

(X4) dan 

underpricing 

(Y) 

 

Metode 

analisis data 

yang 

digunakan 

adalah regresi 

linear 

berganda 

Hasil penelitian 

menunjukkan 

bahwa secara 

bersama-sama 

(simultan) 

financial 

laverage, 

profitabilitas, 

reputasi penjamin 

emisi, umur 

perusahaan dan 

ukuran 

perusahaan 

berpengaruh 

terhadap 

underpricing. 

3. (Martha 

Rianty, 

2019) 

Analisis 

Faktor-Faktor 

Yang 

Mempengaruhi 

Underpricing 

Menggunakan 

7 variabel yaitu 

Return On 

Equity (X1), 

DER (X2), 

Penelitian ini 

menggunakan 

teknik analisis 

data dengan 

metode 

Hasil dari 

penelitian ini 

adalah 

persentase share 

effect yang 
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Saham Pada 

Penawaran 

Saham 

Perdana di 

Bursa Efek 

Indonesia 

Underwriter 

(X3), Auditor 

(X4), Ukuran 

Perusahaan 

(X5), Umur 

Perusahaan 

(X6) dan 

underpricing 

(Y) 

analisis 

Regresi Linear 

Berganda 

signifikan 

positif 

underpricing 

saham 

perusahaan. 

Kondisi pasar, 

leverage 

keuangan, dan 

profitabilitas tidak 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap 

underpricing 

saham 

perusahaan. 

4. (Nurazizah 

Nanda Din, 

2019) 

Analisis 

Faktor-Faktor 

Yang 

Mempengaruhi 

Tingkat 

Underpricing 

Pada Saat 

Initial Public 

Offering (IPO) 

Di Bursa Efek 

Indonesia 

Menggunakan 

4 variabel yaitu 

Konsentrasi 

Kepemilikan 

(X1), Tingkat 

Inflasi (X2), 

Listing Delay 

(X3), dan 

Tingkat 

Underpricing 

(Y) 

Analisis data 

yang 

digunakan 

adalah analisis 

regresi data 

panel dengan 

menggunakan 

software 

eviews versi 

9.0. 

Hasil penelitian 

ini menunjukkan 

bahwa financial 

leverage, ROA, 

konsentrasi 

kepemilikan, 

tingkat inflasi, dan 

listing delay 

berpengaruh 

secara simultan 

terhadap tingkat 

underpricing. 

Sedangkan 

secara parsial, 

ROA 

berpengaruh 

negatif terhadap 
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tingkat 

underpricing. 

Tingkat inflasi 

berpengaruh 

positif terhadap 

tingkat 

underpricing. 

Financial 

leverage, 

konsentrasi 

kepemilikan, dan 

listing delay tidak 

berpengaruh 

terhadap tingkat 

underpricing 

secara parsial 

5. (Ika Neni 

Kristanti, 

2020) 

Analisis 

Faktor-faktor 

yang 

mempengaruhi 

Tingkat 

Underpricing 

pada 

Perusahaan 

yang 

melakukan 

Initial Public 

Offering 

Menggunakan 

7 variabel yaitu 

Return On 

Equity (ROE) 

(X1), Earning 

Per Share 

(EPS) (X2), 

Debt to Equity 

Ratio (DER) 

(X3), Umur 

Perusahaan 

(Age) (X4), 

dan 

Underpricing 

(IR) (Y) 

Metode yang 

digunakan 

dalam 

penelitian ini 

adalah metode 

kuantitatif. 

Analisis data 

menggunakan 

analisis regresi 

linear 

berganda 

dengan 

program SPSS 

24. 

Hasil penelitian 

menunjukkan 

bahwa Return On 

Equity (ROE) 

berpengaruh 

negatif dan 

signifikan 

terhadap 

Underpricing, 

Earning Per 

Share (EPS) tidak 

berpengaruh 

terhadap 

Underpricing, 

Debt to Equity 

Ratio (DER) tidak 

berpengaruh 
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terhadap 

Underpricing, dan 

umur perusahaan 

tidak 

berpengaruh 

terhadap 

Underpricing. 

Secara simultan 

Return On Equity, 

Earning Per 

Share, Debt to 

Equity Ratio, dan 

Umur 

Perusahaan 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap 

Underpricing 

sebesar 14,5% 

dan sisanya 

85,5% dijelaskan 

oleh variabel lain. 

6. (Darwis 

Anshory, 

2020) 

Analisis 

Faktor-Faktor 

yang 

Mempengaruhi 

Tingkat 

Underpricing 

Saham Pada 

Saat Initial 

Public Offering 

(IPO) 

Perusahaan 

Menggunakan 

4 variabel yaitu 

Reputasi 

Underwriter 

(X1), ROA 

(X2), ROE 

(X3), dan 

underpricing 

(Y)) 

Alat analisis 

yang 

digunakan 

adalah analisis 

regresi linier 

berganda 

dengan 

bantuan 

program SPSS 

25. 

Hasil penelitian 

ini menunjukan 

bahwa variabel 

Reputasi 

Underwriter 

memiliki 

pengaruh negatif 

terhadap 

Underpricing. 

Sedangkan 

variabel ROA dan 
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yang Terdaftar 

di Bursa Efek 

Indonesia 

ROE memiliki 

pengaruh 

terhadap tingkat 

Underpricing 

7. (Irhas 

Firdaus, 

2020) 

Analisis 

Faktor-Faktor 

yang 

Mempengaruhi 

Tingkat 

Underpricing 

Saham pada 

Perusahaan 

Non-Keuangan 

yang 

Melakukan 

IPO di Bursa 

Efek Indonesia 

Periode Tahun 

2016-2019 

Menggunakan 

8 variabel yaitu 

Reputasi 

Underwriter 

(X1), Reputasi 

Auditor (X2), 

Ukuran 

Perusahaan 

(X3), Umur 

Perusahaan 

(X4), Financial 

Leverage (X5), 

Earning Per 

Share (X6), 

dan Return On 

Asset (X7) dan 

underpricing 

(Y)) 

Metode 

analisis data 

menggunakan 

regresi linier 

berganda, 

asumsi klasik, 

dan uji 

hipotesis 

Berdasarkan hasil 

penelitian 

variabel 

independen yaitu 

reputasi 

underwriter, 

reputasi auditor, 

ukuran 

perusahaan, 

umur 

perusahaan, 

financial 

leverage, earning 

per share, dan 

return on asset 

secara simultan 

berpengaruh 

positif signifikan 

terhadap tingakat 

underpricing. 

sedangkan 

secara parsial 

hanya reputasi 

underwrite dan 

umur perusahaan 

yang memiliki 
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pengaruh negatif 

signifikan 

terhadap tingkat 

underpricing. 

8. (Jeny 

Nurcahyani)

, 2021) 

Faktor Yang 

Mempengaruhi 

Underpricing 

Pada 

Perusahaan 

Sektor Non 

Keuangan 

Menggunakan 

5 variabel yaitu 

Reputasi 

Underwriter 

(X1), Return 

on Asset (X2), 

Debt Equity to 

Ratio (X3), 

Ukuran 

Perusahaan 

(X4) DAN 

underpricing 

(Y) 

Metode 

analisis 

menggunkan 

analisis regresi 

linear 

berganda. 

Hasil penelitian 

menunjukkan 

bahwa reputasi 

underwriter, 

return on asset 

dan debt to equity 

ratio berpengaruh 

secara signifikan 

terhadap 

underpricing, 

sedangkan 

ukuran 

perusahaan tidak 

berpengaruh 

terhadap 

underpricing. 

Secara simultan 

diperoleh hasil 

reputasi 

underwriter, 

return on asset, 

debt equity to 

asset dan ukuran 

perusahaan 

berpengaruh 

secara signifikan 

terhadap 

underpricing. 
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9. (Nurlela & 

Asri, 2021) 

Determinasi 

Underpricing 

Saham 

Perusahaan 

Non Keuangan 

yang 

Melakukan 

IPO di Bursa 

Efek Indonesia 

DER (X1), 

ROE (X2), 

Ukuran 

Perusahaan 

(X3), Nilai 

Tukar (X4) 

Reputasi 

Underwriter 

(X5), Reputasi 

Auditor (X6) 

dan 

Underpricing 

Saham (Y) 

Metode 

penelitian 

dalam 

penelitian ini 

adalah statistik 

deskriptif 

analisis dan uji 

regresi linier 

berganda. 

Berdasarkan hasil 

kajian 

menunjukkan 

bahwa Rupiah 

Nilai Tukar 

(Exchange rate) 

berpengaruh 

positif signifikan 

terhadap 

Underpricing, 

sedangkan 

Underwriter's 

Reputation 

berpengaruh 

signifikan 

berpengaruh 

negatif terhadap 

Underpricing, 

sedangkan 

Return On Equity, 

Debt to Rasio 

Ekuitas, dan 

Reputasi Auditor 

berpengaruh 

negatif tidak 

signifikan 

terhadap 

Underpricing dan 

Firm Size tidak 

berpengaruh 

signifikan positif 

terhadap 

underpricing. 
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10. (Posma 

Sariguna 

Johnson 

Kennedy, 

2021) 

Faktor-Faktor 

yang 

Mempengaruhi 

Tingkat 

Underpricing 

Saham pada 

Perusahaan 

Non Keuangan 

yang 

Melakukan 

Initial Public 

Offering di 

Bursa Efek 

Indonesia 

Menggunakan 

5 variabel yaitu 

Penawaran 

Umum 

Perdana (X1) 

Financial 

Leverage (X2) 

Reputasi 

Underwriter 

(X3) Ukuran 

Perusahaan 

(X4) dan 

underpricing 

(Y)). 

Penelitian ini 

adalah metode 

kuantitatif 

dengan 

menggunakan 

regresi 

berganda. 

Hasil pengujian 

membuktikan 

bahwa dari ketiga 

variabel tersebut 

hanya satu 

variabel yang 

tidak 

berpengaruh 

terhadap 

underpricing yaitu 

financial 

leverage. 

Variabel reputasi 

underwriter dan 

ukuran 

perusahaan 

secara parsial 

berpengaruh 

negatif terhadap 

underpricing, dan 

secara simultan 

ketiga variabel 

tersebut 

berpengaruh 

terhadap 

underpricing. 
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C. Kerangka Pikir 

Menurut (Sujono Noviana Rena, 2019) menyatakan bahwa kerangka 

berpikir akan menghubungkan secara teoritis antara variabel-variabel 

penelitian yaitu antara variabel indevenden dan variabel dependen. 

Adapun kerangka berfikir yang akan diteliti oleh peneliti adalah sebagai 

berikut: 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

D. Hipotesis 

Berdasarkan rumusan masalah dan kerangka pikir yang telah diuraikan 

sebelumnya diperolehlah hipotesis sebagai berikut: Reputasi Underwriter, 

Reputasi Auditor, Umur Perusahaan, Financial Leverage, Return On Asset 

(ROA) secara parsial berpengaruh terhadap underpricing saham saat IPO 

(initial public offering) Di Bursa Efek Indonesia. 

 

Reputasi Underwriter (X1) 

Reputasi Auditor (X2) 

Umur Perusahaan (X3) 

Financial Leverage (X4) 

Return On Asset (ROA) (X5) 

Underpricing (Y) 

Gambar 2. 1 Kerangka Pikir 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

A. Jenis Penelitian  

       Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode 

kuantitatif. Metode kuantitatif menurut Sugiyono (2014:8) merupakan metode 

penelitian yang digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel 

tertentu, berlandaskan pada filsafat positivisme, pengumpulan datanya 

menggunakan instrumen penelitian, analisis data bersifat kuantitatif/statistik, 

dan bertujuan untuk menguji hipotesis yang telah ditetapkan. 

B. Lokasi dan Waktu Penelitian 

1. Lokasi  

Lokasi pada penelitian ini berlokasi di Galeri Investasi Universitas 

Muhammadiyah Makassar yang beralamat di Jalan Sultan Alauddin 

Nomor. 259 Kecematan Rappocini Kota Makassar Provinsi Sulawesi 

Selatan. 

2. Waktu  

Waktu penelitian dilaksanakan pada bulan Maret sampai dengan 

bulan April Tahun 2023. 

C. Jenis dan Sumber Data 

Jenis data dan sumber data yang digunakan dalam proses 

penelitian adalah: 
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1. Jenis data  

Jenis data yang digunakan dalam merupakan data kuantitatif 

dimana data tersebut dapat dihitung yang sifatnya berupa angka dalam 

hal ini data yang ada Di Bursa Efek Indonesia . 

2. Sumber Data 

Sumber data yang digunakan dalam melakukan penelitian ini yaitu 

data primer dimana data tersebut didapatkan melalui pengisian kuisioner 

dari kantor dan data sekunder berupa artikel dan jurnal yang terkait 

dengan penelitian ini. 

D. Populasi dan Sampel 

Penelitian ini mengambil populasi perusahaan-perusahaan yang 

melakukan IPO (Initial Public Offering) Di Bursa Efek Indonesia dari tahun 

2018-2022 sebanyak 321 perusahaan dengan teknik sampling dalam 

penelitian ini yakni termasuk dengan non probability sampling yang artinya 

teknik pengambilan sampling yang tidak memberi peluang atau kesempatan 

yang sama pada setiap unsur (anggota populasi) untuk dipilih menjadi 

sampel (Sugiyono, 2016 : 84). Salah satu teknik sampling yang termasuk 

nonprobability sampling adalah Purposive Sampling. Teknik Purposive 

Sampling akan digunakan dalam penelitian ini, teknik ini memiliki arti yaitu 

teknik penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2016 : 

85). Menurut arti dari teknik Purposive Sampling tersebut, ada beberapa 

kriteria sampel dalam penelitian ini sebagai berikut: 

1. Perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia pada periode 

2019-2022. 

2. Perusahaan yang mengalami underpricing pada periode 2019-2022. 
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3. Perusahaan yang tidak bergerak disektor keuangan di BursaEfek 

Indonesia periode 2019-2022. 

4. Perusahaan yang menyajikan laporan keuangan dalam mata uang rupiah 

periode periode 2019-2022. 

5. Perusahaan yang memiliki kelengkapan data pengukuran variable 

peneliti. 

Berdasarkan kriterian diatas, maka diperoleh sebanyak 32 perusahaan 

yang selama periode tersebut sebagai jumlah yang dijadikan dijadikan 

sebagai sampel. 

E. Teknik Pengumpulan Data 

Pengumpulan data dilakukan dengan beberapa cara sesuai dengan 

jenis data yang dibutuhkan. Dengan demikian, dalam penelitian ini penulis 

menggunakan tiga cara yaitu:  

1. Dokumentasi yaitu pengumpulan data dengan cara mencatat data dan 

informasi yang dianggap relevan dengan variabel penelitian.  

2. Angket (kuesioner) yaitu daftar pertanyaan yang diberikan kepada 

responden secara tertulis dan dijawab secara tertulis pula oleh responden 

sesuai dengan pendapat ataupun pengalamannya.  

3. Pengamatan (observasi) yaitu pengumpulan data yang dilakukan peneliti 

untuk mendapatkan data-data secara kuantitatif. 

F. Definisi Operasional Variabel 

         Pengamatan yang menjadi objek penelitian adalah Reputasi 

Underwriter, Reputasi Auditor, Umur Perusahaan, Financial Leverage, 

Return On Asset (ROA) sebagai variabel independen. Adapun underpricing 

dijadikan sebagai variabel dependen.  
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1. Variabel Independen 

a. Reputasi Underwriter 

         Underwriter merupakan lembaga penunjang yang berperan 

besar bagi kelangsungan go public emiten. Hal ini dikarenakan selain 

menjadi lembaga yang membantu emiten dalam penyiapan semua 

dokumen yang diperlukan dalam seluruh proses go public, underwriter 

juga turut berupaya agar pemasaran penawaran umum perdana oleh 

emiten berjalan dengan sukses. 

b. Reputasi Auditor 

         Auditor mempunyai tugas utama untuk melaksanakan audit atas 

laporan keuangan perusahaan menurut standar audit yang ditetapkan 

Ikatan Akuntan Indonesia. Dalam penelitian ini dibuat peringkat 

auditor dengan cara membuat record dari perusahaan yang 

melakukan IPO (Initial Public Offering) dan membuat urutan sesuai 

dengan frekuensi auditor yang melakukan audit selama 1 tahun dalam 

periode penelitian. Asumsinya emiten diberi nilai 1 apabila 

menggunakan jasa auditor yang masuk kategori “big four” dalam 

setiap tahun dan bila emiten tidak menggunakan jasa auditor yang 

tidak masuk dalam “big four” dalam setiap tahun diberi skala 0. 

c. Umur Perusahaan 

Umur perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

bertahan hidup menjalankan usahanya, sehingga berpengaruh pada 

tingkat pengalaman yang dimilikinya dalam menghadapi persaingan. 

Lamanya umur suatu perusahaan akan mengindikasikan semakin 

banyaknya pengalaman yang dimiliki perusahaan untuk tetap 

bertahan hidup menjalankan usahanya dan menghadapi 
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hambatannya, maka hal tersebut juga akan berpengaruh pada 

semakin rendahnya tingkat ketidakpastian perusahaan di masa yang 

akan datang. 

d. Financial Leverage 

Financial Leverage digunakan untuk mengukur kemampuan 

perusahaan untuk membayar seluruh kewajibannya, baik jangka 

pendek maupun jangka panjang. Financial Leverage dapat diukur 

dengan beberapa rasio salah satunya yaitu debt to equity ratio. DER 

(Debt to Equity Ratio) merupakan rasio yang digunakan untuk menilai 

utang dengan ekuitas (Yasarah Diswari Ditiya, 2019), maka dapat 

dirumuskan sebagai berikut :    

   Debt To Equity Ratio t   = Total Hutangt    

   Total Ekuitast 

  Debt To Equity Ratio t-1 =  Total Hutangt-1    

          Total Ekuitast -1 

        Debt To Equity Ratio = Debt To Equity Ratiot - Debt To Equity Ratiot-1 

e. Return On Asset (ROA) 

Return on Assets (ROA) adalah rasio yang digunakan untuk 

mengukur efektifitas perusahaan dalam menghasilkan laba dengan 

menggunakan aktiva yang dimiliki. Nilai ROA (Return on Assets) dapat 

diukur dengan rumus 

NIAT   

ROA = 

TA 

Keterangan : 

 ROA : Return on Asset   

NIAT : Net Income After Tax  
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TA : Total Assets  

G. Metode Analisis Data 

1. Uji Asumsi klasik 

Uji asumsi klasik bertujuan untuk mendeteksi adanya 

penyimpangan asumsi klasik pada persamaan regresi berganda. Proses 

pengujian asumsi dilakukan bersama dengan proses uji regresi, sehingga 

langkah-langkah yang dilakukan dalam pengujian asumsi klasik 

menggunakan langka kerja yang sama dengan uji regresi (Hidayah, 

2017). Uji asumsi klasik terdiri dari: 

a. Uji Normalitas 

Uji normalitas adalah uji yang dilakukan dengan tujuan untuk 

menilai sebaran data pada sebuah kelompok data atau variabel, 

apakah sebaran data tersebut berdistribusi normal atau tidak. Model 

regresi yang baik adalah yang berdistribusi normal. Uji normalitas 

menggunakan pada penelitian ini menggunakan analisis grafik yang 

berupa grafik histogram. 

b. Uji Multikolinearitas  

Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan korelasi antar 

variabel-variabel independent yang akan digunakan dalam 

persamaan regresi atau dengan menghitung nilai tolerance dan VIF 

(Variance Inflation Factors). Uji multikolinearitas bertujuan untuk 

menguji apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar 

variabel independen. Model regresi yang baik seharusnya tidak 

terjadi korelasi diantara variabel variabel independen. Jika variabel-

variabel saling berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak ortogonal. 
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Variabel ortogonal adalah variabel bebas yang nilai korelasi antar 

sesama variabel bebas adalah nol (Ghozali, 2013) dalam 

(Tambajong, 2013) dan untuk mendeteksi ada atau tidaknya 

multikolinearitas didalam model regresi adalah sebagai berikut :  

1. Nilai R² .yang dihasilkan oleh suatu estimasi model regresi 

empiris sangat tinggi, tetapi secara individual variabel-variabel 

bebas banyak yang tidak signifikan mempengaruhi variabel 

terikat. 

2. Menganalisis matrik korelasi variabel-variabel bebas. Jika antar 

variabel bebas ada korelasi yang cukup tinggi (diatas 0,90) maka 

hal ini merupakan indikasi adanya multikolinearitas. 

3. Multikolinearitas dapat juga dilihat dari nilai tolerance dan 

Variance Inflation Factor (VIF). Batas toleransi value adalah 0,10 

dan VIF (Variance Inflation Factors) adalah 10. Apabila nilai 

tolerance value kurang dari 0,10 atau VIF (Variance Inflation 

Factors) lebih besar dari 10 maka terjadi multikolinearitas. Tujuan 

uji multikolinearitas adalah untuk mengetahui apakah tiap – tiap 

variabel independent saling berhubungan secara linear atau 

tidak. 

c. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi adalah uji untuk mengetahui adanya korelasi 

antara variabel gangguan sehingga penaksir tidak lagi efisien baik 

dalam model sampel kecil maupun besar. Model regresi yang baik 

tidak terjadi autokorelasi. Uji autokorelasi dapat ditentukan dengan 

uji Durbin-Watson (DW). Ada tidaknya autokorelasi dapat dilihat dari 

asumsi pengambilan keputusan berikut: 
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1) Apabila diantar dU dan (4-dU) berarti tidak terdapat autokorelasi. 

2) Apabila d < dL atau d > (4-dL) berarti terdapat autokorelasi. 

3) Apabila antara dL dan dU atau (4-dU) dan (4-dL) maka DW tidak 

memiliki kesimpulan yang pasti. 

d. Uji Heteroskedastisitas 

Model pengujian Heteroskedastisitas yang baik adalah yang 

tidak terjadi heteroskedastisitas. Uji heteroskedastisitas dilakukan 

pada model regresi untuk menguji apakah terdapat ketidaksamaan 

varians dari residual pada suatu pengamatan ke pengamatan lainnya 

(Juliandi et al., 2014). Uji heteroskedastisitas dilakukan dengan 

tujuan untuk menguji apakah terdapat ketidaksamaan variance 

maupun residual dari suatu pengamatan ke pengamatan lainnya. Uji 

heteroskedastisitas dilakukan untuk mengetahui apakah pada suatu 

model regresi terjadi ketidaknyamanan varian dari residual pada satu 

pengamatan terhadap pengamatan lainnya. 

Pengujian heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan 

menggunakan Grafik Scatterplot atau dari nilai prediksi variabel 

terikat yaitu SRESID dengan residual error yaitu ZPRED. 

Dasar pengambilan keputusan sebagai berikut : 

1) Jika terdapat pola tertentu seperti titik-titik yang ada membentuk 

pola tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian 

menyempit), maka mengindikasikan bahwa terjadi 

heteroskedastisitas. 

2) Jika tidak terdapat pola yang jelas, maupun titik-titik yang 

menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu y, maka 

tidak terjadi heteroskedastisitas 
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2. Uji Hipotesis 

a. Uji Analisis Regresi Linear Berganda 

Noor (2017) mengemukakan bahwa regresi linear berganda 

ialah salah satu analisis yang digunakan untuk mengetahui 

pengaruh variabel bebas berganda terhadap variabel 

terikat. Penelitian ini menggunakan analisis regresi linear berganda 

untuk melihat sejauh mana pengaruh Bauran Pemasaran 

Terhadap Keputusan Pembelian Jilbab dengan formulasi sebagai 

berikut: 

 

  

Keterangan : 

Y   = Underpricing 

a   = Konstanta 

b   = Koefisien Regresi 

X1 = Reputasi Underwriter 

X2 = Reputsi Auditor 

X3 = Umur Perusahaan 

X4 = Financial Leverage 

X5 = ROA 

e   = Error 

b. Uji t 

Uji t paired atau paired t-test digunakan sebagai uji komparatif 

atau perbedaan apabila skala data kedua variabel adalah 

kuantitatif (interval atau rasio). Uji ini disebut juga dengan istilah 

pairang T-test. Uji paired t-test adalah uji beda parametris pada 

dua data yang berpasangan. Sesuai dengan pengertian tersebut, 

 Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 +b4X4+ b5X5+e 
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maka dapat dijelaskan lebih detail lagi bahwa uji ini diperuntukkan 

pada uji beda atau uji komparatif. Artinya membandingkan adakah 

perbedaan mean atau rata-rata dua kelompok berpasangan. 

Berpasangan artinya adalah sumber data berasal dari subyek 

yang sama. 

c. Uji Kofisien Determinasi (R2) 

Kofisien determinasi adalah salah satu nilai statistic yang 

dapat digunakan untuk mengetahui apakah ada pengaruh antara 

dua variabel. Nilai kofisien dari determinasi menunjukkan 

presentase variasi nilai variable yang dapat dijelaskan oleh 

persamaan regresi yang dihasilkan. 
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BAB IV 

 HASIL DAN PEMBAHASAN  

A. Gambaran Umum Objek Penelitian 

1. Sejarah Singkat Bursa Efek Indonesia 

Secara historis, pasar modal telah hadir jauh sebelum Indonesia 

merdeka. Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak jaman kolonial 

Belanda dan tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal ketika itu 

didirikan oleh pemerintah Hidia Belanda untuk kepentiang pemerintah 

kolonial atau VOC. Meskipun pas`ar modal telah ada sejak tahun 1912, 

perkembangan dan pertumbuhan pasar modal tidak berjalan seperti yang 

diharapkan, bahkan pada beberapa periode kegiatan pasar modal 

mengalami kevakuman. Hal tersebut disebabkan oleh beberapa faktor 

seperti perang dunia ke I dan II, perpindahan kekuasaan dari pemerintah 

kolonial kepada pemerintah Republik Indonesia, dan berbagai kondisi yang 

menyebabkan operasi bursa efek tidak dapat berjalan sebagimana 

mestinya. Pemerintah Republik Indonesia mengaktifkan kembali pasar 

modal pada tahun 1977, dan beberapa tahun kemudian pasar modal 

mengalami pertumbuhan seiring dengan berbagai insentif dan regulasi 

yang dikeluarkan pemerintah. Desember 1912 Bursa Efek pertama 

di Indonesia dibentuk di Batavia oleh Pemerintah Hindia Belanda. 

1914 – 1918 Bursa Efek di Batavia ditutup selama Perang Dunia I 

1925 – 1942 Bursa Efek di Jakarta dibuka kembali bersama dengan 

Bursa Efek di Semarang dan Surabaya 

1942 – 1952 Bursa Efek di Jakarta ditutup kembali selama Perang 

Dunia II 

1956 Program nasionalisasi perusahaan Belanda. Bursa Efek 

semakin tidak aktif 
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1956 – 1977      Perdagangan di Bursa Efek vakum 

10 Agustus 1977   Bursa Efek diresmikan kembali oleh Presiden Soeharto. 

BEJ dijalankan dibawah BAPEPAM (Badan Pelaksana 

Pasar Modal). Pengaktifan kembali pasar modal ini juga 

ditandai dengan go public PT Semen Cibinong sebagai 

emiten pertama19 Tahun 2008 tentang Surat Berharga 

Syariah Negara 

1977 – 1987 Perdagangan di Bursa Efek sangat lesu. Jumlah emiten 

hingga 1987 baru mencapai 24. Masyarakat lebih memilih 

instrumen perbankan dibandingkan instrumen Pasar Modal 

1987 Ditandai dengan hadirnya Paket Desember 1987 (PAKDES 

87) yang memberikan kemudahan bagi perusahaan untuk 

melakukan Penawaran Umum dan investor asing 

menanamkan modal di Indonesia 

1988 – 1990 Paket deregulasi dibidang Perbankan dan Pasar Modal 

diluncurkan. Pintu BEJ terbuka untuk asing. Aktivitas bursa 

terlihat meningkat 

2 Juni 1988 Bursa Paralel Indonesia (BPI) mulai beroperasi dan dikelola 

oleh Persatuan Perdagangan Uang dan Efek (PPUE), 

sedangkan organisasinya terdiri dari broker dan dealer 

Desember 1988 Pemerintah mengeluarkan Paket Desember 88 (PAKDES 

88) yang memberikan kemudahan perusahaan untuk go 

public dan beberapa kebijakan lain yang positif bagi 

pertumbuhan pasar modal 

16 Juni 1989 Bursa Efek Surabaya (BES) mulai beroperasi dan dikelola 

oleh Perseroan Terbatas milik swasta yaitu PT Bursa Efek 

Surabaya 

13 Juli 1992 Swastanisasi BEJ. BAPEPAM berubah menjadi Badan 

Pengawas Pasar Modal. Tanggal ini diperingati sebagai 

HUT BEJ 

22 Mei 1995 Sistem Otomasi perdagangan di BEJ dilaksanakan 

dengan sistem computer JATS (Jakarta Automated 

Trading Systems) 
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10 November 1995    Pemerintah mengeluarkan Undang –Undang No. 8 Tahun 

1995 tentang Pasar Modal. Undang-Undang ini mulai 

diberlakukan mulai Januari 19961995 Bursa Paralel 

Indonesia merger dengan Bursa Efek Surabaya 

2000 Sistem Perdagangan Tanpa Warkat (scripless trading) 

mulai diaplikasikan di pasar modal Indonesia 

2002 BEJ mulai mengaplikasikan sistem perdagangan jarak 

jauh (remote trading) 

2007 Penggabungan Bursa Efek Surabaya (BES) ke Bursa 

Efek Jakarta (BEJ) dan berubah nama menjadi Bursa 

Efek Indonesia (BEI) 

02 Maret 2009 Peluncuran Perdana Sistem Perdagangan Baru PT 

Bursa Efek Indonesia: JATS-NextG. 

2. Visi dan Misi Bursa Efek Indonesia 

a. Visi 

“Menjadi bursa yang kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia” 

b. Misi. 

“Menciptakan infrastruktur pasar keuangan yang terpercaya dan 

kredibel untuk mewujudkan pasar yang teratur, wajar, dan efisien, 

serta dapat diakses oleh semua pemangku kepentingan melalui 

produk dan layanan yang inovatif” 

3. Tugas dan Fungsi 

Seperti yang tertulis pada pasal 7 ayat (1) Undang Undang no 8 

Tahun 1995 tentang Pasar Modal mempunyai tugas menyelenggarakan 

perdagangan Efek secara teratur, wajar serta efisien merupakan suatu 

proses transaksi perdagangan yang dilakukan berdasarkan pada aturan 

yang jelas dan dilakukan secara konsisten.  Bertitik tolak dari kondisi 

tersebut, pemerintah seharusnya memberikan peran yang lebih besar 

melalui skema Self Regulatory Organization (SRO).SRO adalah 
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organisasi privat yang bergerak dibidang industri, pembuat kebijakan atau 

fungsi-fungsi kepentingan publik di bawah pengawasan/supervisi dari 

regulator bursa. SRO biasanya merupakan kombinasi unik dari 

kepentingan privat dengan peran regulator pemerintah, yang diwujudkan 

melalui regulasi yang Efektif dan efisien bagi industri pasar modal yang 

kompleks dan dinamis. International of Security Commisions Oganization 

(IOSCO) mengatakan bahwasanya SRO digunakan untuk dapat 

meningkatkan kapasitas dalam penerapan aturan dan untuk mendorong 

anggota bursa patuh terhadap regulasi yang ada. SRO dapat dijadikan 

sebagai pengawasan di pasar modal oleh para regulator. Dengan 

menerapkan SRO dapat tercipt pasar modal yang efisien dan dapat 

meningkatkan perekonomian. 

SRO mempunyai 3 fungsi, yaitu: (1) Sebagai pembuat aturan yakni 

yang merancang dan menetapkan peraturan dan pihak yang terlibat. (2) 

Sebagai pengawas yang mengawasi anggota serta yang bertugas untuk 

memonitor jalannya peraturan. (3) Sebagai penegak peraturan dengan 

cara menyelidiki pelangaran dan menjatuhkan sanksi terhadap 

pelanggaran tersebut.[8] Bursa Efek mempunyai kewajiban untuk 

melindungi kepentingan para investor melalui system atau sarana 

pendukung serta mengawasi kegiatan para anggota Bursa Efek 
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B. Analisis Data 

1. Analisis Data Deskriptif 

Tabel 4.1 

Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean 

Std. 

Deviation 

Reputasi Underwriter 

(X1) 

32 0 1 0.16 0.369 

Reputasi Auditor (X2) 32 0 1 0.13 0.336 

Umur Perusahaan (X3) 32 2 41 13.41 10.267 

Financial Leverage (X4) 32 -0.49  3.60 0.6222 0.82406 

ROA (X5) 32 -0.16 0.08 0.0244 0.04731 

Undepricing (Y) 32 0.19 0. 73 0.4347 0.12874 

Valid N (listwise) 32     

Sumber: Data Diolah Spss 2.1 2023 

  

Berdasarkan Tabel 4.1 hasil analisis statistik deskriptif maka 

dapat diketahui jumlah observasi data dalam penelitian yaitu 32 

sampel. Variabel yang memiliki nilai rata-rata (mean) tertinggi pada 

perusahaan tahun 2019-2022 yaitu sebesar 13.41 dan memiliki 

standar deviasi tertinggi sebesar 10.267 Sedangkan variabel yang 

memiliki nilai rata-rata (mean) terendah yaitu Sebesar 0.0244 dan 

memiliki standar deviasi sebesar 0.04731. 

a. Reputasi Underwriter memiliki nilai minimum sebesar 0 dan nilai 

maksimum sebesar 1, nilai rata-rata (mean) sebesar 0.16 dengan 

standar deviasi sebesar 0.369. 

b. Reputasi Auditor memiliki nilai minimum sebesar 0 dan nilai 

maksimum sebesar 1, nilai rata-rata (mean) sebesar 0.13 dengan 

standar deviasi sebesar 0.336. 
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c. Umur Perusahaan memiliki nilai minimum sebesar 2 dan nilai 

maksimum sebesar 41, nilai rata-rata (mean) sebesar 13.41 

dengan standar deviasi sebesar 10.267. 

d. Financial Leverage memiliki nilai minimum sebesar -0.49 dan nilai 

maksimum sebesar 3.60, nilai rata-rata (mean) sebesar 0.6222 

dengan standar deviasi sebesar 0.82406. 

e. ROA memiliki nilai minimum sebesar -0.16 dan nilai maksimum 

sebesar 0.08, nilai rata-rata (mean) sebesar 0.0244 dengan 

standar deviasi sebesar 0.12874. 

2. Uji Asumsi Klasik 

a. Uji Normalitas 

Analisis grafik merupakan metode yang lebih handal 

dengan melihat normal probability plot yang menggambarkan data 

sesungguhnya akan mengikuti garis diagonal. Jika data menyebar 

disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal atau 

grafik histogramnya menunjukka pola distribusi normal, maka 

regresi memenuhi asumsi normalitas. Berikut hasil pengujian 

normalitas data 
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Gambar 4.1 

Hasil Uji Normalitas Data Histogram 

           

Sumber: Data Diolah Spss 2.1 2023 

Dari gambar 4.1 dapat kita lihat tampilan grafik histogram 

menunjukkan bahwa bahwa kurva dependen dan regression 

standardized residual berbentuk simetris, menyerupai bel atau 

lonceng dan tidak melenceng kekanan atau kekiri. Dari hasil 

tersebut dapat dikatakan bahwa analisis regresi layak digunakan 

karena telah memenuhi syarat.  

b. Uji Multikolinearitas 

Multikolinieritas diuji dengan VIF (Volume Inflation Factor). 

Multikolinieritas diperlukan untuk mengetahui ada tidaknya 

variabel independen yang memiliki kemiripan antar variabel 

independen dalam satu model. Masalah multikolinieritas muncul 

apabila terjadi hubungan atau berpengaruh yang sangat kuat 

antara dua variabel atau lebih. Apabila VIF pada variabel bebas < 
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10, artinya terjadi multikolinieritas dan demikian sebaliknya, 

apabila variabel > 10 artinya terjadi multikolinieritas. Data hasil 

analisis yang dilakukan, didapatlah hasil sebagai berikut: 

Tabel 4.2 

Hasil Uji Multikolinearitas 

Collinearity Statistics 
Keterangan 

Model Tolerance VIF 

Reputasi Underwriter 0.962  1.040 Tidak terjadi 
Multikolinieritas 

Reputasi Auditor 0.767 1.303 Tidak terjadi 
Multikolinieritas 

Umur Perusahaan 0.748  1.337 Tidak terjadi 
Multikolinieritas 

Financial Leverage 0.870 1.150 Tidak terjadi 
Multikolinieritas 

ROA 0.902 1.109 Tidak terjadi 
Multikolinieritas 

 Sumber: Data Diolah Spss 2.1 2023 

Berdasarkan tabel 4.2 menunjukkan bahwa nilai VIF untuk 

semua variabel memiliki nilai leih kecil dari 10 dan nilai tolerance 

lebih besar dari 0,10, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 

multikolinearitas dari setiap variabel karena nilai tolerance lebih 

besar dari 0,10 atau nilai VIF kuranf dari 10, Maka tidak terjadi 

Multikolinearitas. 

c. Uji Autokorelasi 

Tabel 4.3 

Hasil Uji Autokorelasi 

Model R R Square Adjusted 
R Square 

Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-
Watson 

1 0.757 0.574 0.492 0.09177   0.795 

 Sumber: Data Diolah Spss 2.1 2023 



38 
 

 
 

Berdasarkan Uji Autokorelasi diperoleh nilai DW (Durbin-

Watson) memiliki nilai sebesar 0.795, nilai tabel signifikan yaitu 

5% (0,05), jumlah sampel keseluruhan yaitu 32,  dan jumlah 

variabel bebas (independen) yaitu: 5 (K=5). Artinya hasil DU dari 

tabel r= 0.349 Terdapat nilai DW lebih besar dari nilai DU (0.795 > 

0.349), sehingga tidak terdapat autokorelasi karena telah 

memenuhi syarat. 

d. Uji Heterokedastisitas 

Tujuan uji heteroskedastisitas adalah alat untuk menguji 

apakah dalam suatu analisis berganda mempunyai 

ketidaksamaan varian dalam suatu  pengamatan. Model regresi 

yang baik adalah tidak terjadi heteroskedastisitas. Berikut grafik 

hasil heteroskedastisitas: 

  

Gambar 4.2 

Grafik Hasil Uji Heterokestisitas 

 

Sumber: Data Diolah Spss 2.1 2023 
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Gambar grafik tersebut, terlihat titik – titik menyebar acak 

tanpa membentuk suatu pola yang jelas. Dengan demikian, maka 

dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas, 

sehingga model regresi layak digunakan. 

3. Uji Hipotesis 

a. Uji Analisis Regresi Linear Berganda 

Analisis regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui 

seberapa besar pengaruh variabel bebas yaitu X1,X2, X3,X4 dan 

X5  terhadap Y. Hasil analisis terlihat dalam tabel berikut: 

Tabel 4.4 

Hasil Analisis Regresi Linear Berganda 

Variabel 

Bebas 

Variabel 

Terikat B Beta t Sig 

(constant) 0.395  12.097 0.000 

Reputasi Underwriter Underpricing 0.153 0.439 3.360 0.002 

Reputasi Auditor 
Underpricing -

0.207 
-0.540 -3.696 0.001 

Umur Perusahaan Underpricing 
0.003 0.205 1.387 0.177 

Financial Leverage 
Underpricing -

0.021 
-0.134 -0.973 0.340 

Return On Assets Underpricing 
0.827 0.304 2.254 0.033 

Sumber: Data Diolah Spss 2.1 2023 

Berdasarkan hasil perhitungan dari tabel Coefficients SPSS 

di atas,maka diperoleh persamaan regresi linear berganda 

sebagai berikut: 

Y= 0,395 + 0,153 X1 - 0,207 X2 + 0,003 X3 – 0,021 X4 + 0,827 X5  
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Dari persamaan regresi tersebut, diketahui bahwa: 

1) Nilai konstanta sebesar 0,395 memiliki arti jika variabel 

Reputasi Underwriter (X1), Reputasi Auditor (X2), Umur 

Perusahaan (X3), Financial Leverage (X4), dan ROA (X5) 

sama dengan 0 (nol), maka Y sebesar  0,395. 

2) Koefisiensi regresi Reputasi Underwriter (X1) sebesar 0,153 

menunjukkan bahwa reputasi underwriter memiliki pengaruh 

positif (searah) terhadap Y, artinya kenaikan X1 sebanyak 1 

satuan akan menyebabkan Underpricing (Y)  naik sebesar 

0,153 dan sebaliknya. 

3) Koefisiensi regresi X2 sebesar -0.207 menunjukkan bahwa 

reputsi auditor (X2) memiliki pengaruh negatif (berlawanan 

arah) terhadap Underpricing (Y), artinya kenaikan X2 

sebanyak 1 satuan akan menyebabkan Underpricing (Y) turun 

sebesar -0,207 dan sebaliknya. 

4) Koefisiensi regresi umur perusahaan (X3) sebesar 0,003 

menunjukkan bahwa umur perusahaan (X3) memiliki pengaruh 

positif (searah) terhadap underpricing (Y), artinya kenaikan 

Umur perusahaan (X3) sebanyak 1 satuan akan menyebabkan 

Underpricing (Y) naik sebesar 0,003 dan sebaliknya. 

5) Koefisiensi regresi financial leverage (X4) sebesar -0,021 

menunjukkan bahwa financial leverage (X4) memiliki pengaruh 

negatif (berlawanan arah) terhadap underpricing (Y), artinya 

kenaikan financial leverage (X4) sebanyak 1 satuan akan 

menyebabkan Underpricing (Y) turun sebesar 0,021 dan 

sebaliknya. 
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6) Koefisiensi regresi ROA (X5) sebesar 0.827 menunjukkan 

bahwa ROA (X5) memiliki pengaruh positif  (searah) terhadap 

underpricing (Y), artinya kenaikan ROA (X5) sebanyak 1 

satuan akan menyebabkan Underpricing (Y) naik sebesar 

0,827 dan sebaliknya 

b. Uji Parsial (Uji t) 

Tabel 4.5 

Hasil Uji t 

Variabel 

Bebas 

Variabel 

Terikat B Beta T Sig Ket 

(constant) 0.395  12.097 0.000  

Reputasi Underwriter Underpricing 0.153 0.439 3.360 0.002 Diterima 

Reputasi Auditor Underpricing 
-0.207 -0.540 -3.696 0.001 Diterima 

Umur Perusahaan Underpricing 
0.003 0.205 1.387 0.177 Ditolak 

Financial Leverage Underpricing 
-0.021 -0.134 -0.973 0.340 Ditolak 

Return On Assets Underpricing 
0.827 0.304 2.254 0.033 Diterima 

Sumber: Data Diolah Spss 2.1 2023   

Berdasarkan hasil uji t (uji parsial) bertujuan untuk menguji 

pengaruh masing-masing variabel independen reputasi 

underwriter, reputasi auditor, umur perusahaan, financial leverage, 

dan Return On Asset (ROA) terhadap variabel dependen 

underpricing. Berdasarkan tabel 4.5 terlihat bahwa: 

1) Variabel Reputasi Underwriter menunjukkan nilai t hitung 

sebesar 3.360 > t tabel 2.056 dan nilai signifikan t sebesar 

0.002 < 0,05, berarti terdapat pengaruh yang signifikan 
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terhadap variabel underpricing. Dengan demikian dapat 

disimpulkan bahwa  hipotesis 1 diterima. 

2) Variabel Reputasi Auditor menunjukkan nilai t hitung sebesar    

-3.696 < t tabel 2.056 dan nilai signifikan t sebesar 0.001 < 

0,05, berarti terdapat pengaruh yang signifikan terhadap 

variabel underpricing. Dengan demikian dapat disimpulkan 

bahwa  hipotesis 2 diterima. 

3) Variabel umur perusahaan menunjukkan nilai t hitung sebesar 

1.387 < t tabel 2.056 dan nilai signifikan t sebesar  0.177 > 

0,05, berarti tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 

variabel underpricing. Dengan demikian dapat disimpulkan 

bahwa  hipotesis 3 ditolak. 

4) Variabel Finansial Leverage menunjukkan nilai t hitung 

sebesar -0.973 < t tabel 2.056 dan nilai signifikan t sebesar 

0.340 > 0,05, berarti tidak berpengaruh secara signifikan 

terhadap variabel underpricing. Dengan demikian dapat 

disimpulkan bahwa  hipotesis 4 ditolak. 

5) Variabel Return On Asset (ROA) menunjukkan nilai t hitung 

sebesar 2.254 > t tabel 2.056 dan nilai signifikan t sebesar 

0.033 < 0,05, berarti terdapat pengaruh yang signifikan 

terhadap variabel underpricing. Dengan demikian dapat 

disimpulkan bahwa  hipotesis 5 diterima. 

c. Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Koefisien detrminasi digunakan untuk mengukur seberapa 

jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel 

dependen. Berikut hasil ujikoefisien determinasi: 
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Tabel 4.6 

Hasil Uji Koefisien Determinasi 

Model R R 
Square 

Adjusted 
R Square 

Std. Error 
of the 

Estimate 

Durbin-
Watson 

1 0.757 0.574 0.492 0.09177 0.795 

Sumber: Data Diolah Spss 2.1 2023  

 Berdasarkan tabel 4.6 dapat dilihat hasil koefisien 

determinasi dari model regresi digunakan untuk mengetahui 

seberapa besar kemampuan variabel bebas dalam menerangkan 

variabel terikat. Pada tabel 4.6 R square sebesar 0.757 Hal ini 

berarti 75,7% yang menunjukkan bahwa underpricing dipengaruhi 

oleh variabel reputasi underwriter, reputasi auditor, umur 

perusahaan, financial leverage, dan Return on Asset (ROA) serta 

sisanya sebesar 24.3% dipengaruhi oleh variabel lain yang belum 

diteliti dalam penelitian. 

C. Pembahasan 

1. Pengaruh Reputasi Underwriter Terhadap Underpricing 

Variabel reputasi underwriter (X1) memiliki nilai probabilitas 

sebesar 0.002 yang nilainya lebih kecil dari tingkat signifikan sebesar 

0.05. Berdasarkan uji t diperoleh t hitung sebesar 3.360 yang nilainya 

lebih besar dari t tabel sebesar 2.056. Dapat disimpulkan bahwa 

variabel reputasi underwriter berpengaruh signifikan. 

Reputasi penjamin emisi yang tidak terbukti mempengaruhi 

tingkat underpricing  dapat disebabkan oleh perbedaan pengambilan 

sampel atau perbedaan perangkingan reputasi penjamin emisi yang 

dilakkan masing-masing peneliti. Koefisien regresi reputasi 
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underwriter bertanda positif dapat diartikan bahwa semakin tinggi 

reputasi underwriter, maka tingkat underpricing  saham semakin 

besar, begitu juga sebaliknya. 

Sebagai suatu penjamin emisi, underwriter lebih sering 

berhubungan dengan pasar daripada pihak emiten. Kondisi ini 

memungkinkan underwriter mempunyai informasi yang lebih banyak 

bila dibandingkan dengan pihak emiten. Di lain pihak, emiten kurang 

memiliki informasi, maka emiten akan menerima harga yang rendah 

bagi penetapan harga saham perdananya. Kondisi asimetri informasi 

ini yang menyebabkan terjadi underpricing, begitupun jika emiten 

kelebihan memiliki informasi, maka emiten akan menerima harga 

yang besar bagi penetapan harga saham perdan emiten. dimana 

underwriter sebagai pihak yang memiliki kelebihan informasi 

menggunakan ketidaktahuan emiten dalam penetapan harga saham 

perdana yang rendah. 

Hasil penelitian ini didukung penelitian yang dilakukan Elan 

Kurniawan 2023 yang menyatakan bahwa reputasi underwriter 

berpengaruh terhadap underpricing. Variabel reputasi underwriter 

yang berpengaruh berhasil menunjukkan bahwa penjamin efek yang 

dilakukan underwriter bereputasi tinggi dan akan mengurani resiko 

ketidakpastian. Underwriter yang bereputasi tinggi lebih berani 

memberikan harga yang tinggi sebagai konsekuensi dari kualitas 

penjaminnya, seingga tingkat Underpricing rendah.  

2. Pengaruh Reputasi auditor Terhadap Underpricing 

Variabel reputasi auditor (X2) memiliki nilai probabilitas sebesar 

0.001 yang nilainya lebih kecil dari tingkat signifikan sebesar 0.05. 
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Berdasarkan uji t diperoleh t hitung sebesar -3.696 yang nilainya lebih 

kecil dari t tabel sebesar 2.056. Dapat disimpulkan bahwa variabel 

reputasi auditor berpengaruh signifikan. 

Menurut teori Lee et al (2017) dibandingkan dengan yang 

terdapat di pasar IPO besar lainnya (berbagai negara), laporan 

keuangan perusahaan yang terdaftar di pasar IPO di Indonesia dan 

dataran Cina kurang dapat diandalkan, Oleh karena itu meskipun 

emiten menggunakan auditor yang bereputasi tinggi atau bereputasi 

rendah tiak diperhatikan oleh investor dan juga dimungkinkan oleh 

kepercayaan investor terhadap hasil laporan dari auditor dalam 

prospectus rendah. Auditor yang mempunyai reputasi tinggi akan 

mengurangi kesempatan emiten untuk berlak curang dalam 

menyajikan laporan keuangan atau informasi yang tidak akurat ke 

pasar, sehingga investor dapat menginterprestasikan informasi 

tersebut sebagai petunjuk bahwa emiten mempunyai informasi yang 

tidak menyesatkan menenai prospek emiten di masa mendatang. 

Penelitian ini didukung oleh Rita Mulyani (2017) yang 

menunjukkan bahwa reputasi auditor berpengaruh terhadap 

underpricing, Hal itu dapat diartikan bahwa investor 

mempertimbangkan reputasi auditor dalam menilai emiten yang 

melakukan IPO, dikarenakan kuatnya kepercayaan masyarakat 

terhadap hasil laporan auditor serta menunjukkan bawa perusahaan 

yang menggunakan KAP big four maupun KAP non big four dapat 

mempengarui tingkat underpricing. 
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3. Pengaruh Umur Perusahaan Terhadap Underpricing 

Variabel umur perusahaan (X3) memiliki nilai probabilitas 

sebesar 0.177 yang nilainya lebih besar dari tingkat signifikan sebesar 

0.05. Berdasarkan uji t diperoleh t hitung sebesar 1.387 yang nilainya 

lebih kecil dari t tabel sebesar 2.056. Dapat disimpulkan bahwa 

variabel umur perusahaan tidak berpengaruh secara signifikan. 

Umur perusahaan menunjukan lamanya suatu perusahaan 

beroperasi sejak didirikan berdasarkan akte pendirian sampai dengan 

perusahaan tersebut melakukan penawaran umum perdana di Bursa 

Efek Indonesia. Perusahaan yang telah lama berdiri tidak menjami 

perusahaan tersebut telah berkembang pesar dan memiliki banyak 

informasi yang tersedia untuk para investor, sehingga umur 

perusahaan tidak mempengaruhi underpricing. Jika umur suatu 

perusahaan semakin besar, maka underpricing semakin kecil. 

Hasil penelitian ini didukung oleh Kristiantari 2013 yang 

menyatakan bawha umur perusahaan tidak berpengaruh terhadap 

underpricing. Hal ini menjelaskan bahwa umur perusahaan yang 

tinggi atau sudah lama didirikan dapat mengurangi tingkat 

ketidakpastian dan risiko yang dihadapi oleh investor. Adapun 

investor menganggap bahwa perusahaan dengan usia yang tinggi 

telah memiliki pengalaman dan pengetahuan yang lebih baik dalam 

menjalankan kegiatan usaha serta mengatasi persaingan dengan 

competitor dan berpengalaman melalui berbagai krisis ekonomi yang 

dapat menyulitkan perusahaan, sehingga investor dan underwriter 

tidak perlu menetapkan harga yang terlalu underprice agar inestor 

terlibat dalam kegiatan penawarn perdana. 



47 
 

 
 

4. Pengaruh Financial Leverage Terhadap Underpricing 

Variabel financial leverage (X4) memiliki nilai probabilitas 

sebesar 0.340 yang nilainya lebih besar dari tingkat signifikan sebesar 

0.05. Berdasarkan uji t diperoleh t hitung sebesar -0.973 yang nilainya 

lebih kecil dari t tabel sebesar 2.056. Dapat disimpulkan bahwa 

variabel financial leverage tidak berpengaruh secara signifikan. 

Menurut teori Kasmir (2008), rasio leverage merupakan rasio 

yang digunakan untuk mengukur sejauh mana aktiva perusahaan 

dibiayai oleh hutang. Semakin tinggi DER maka semakin tinggi pula 

terjadinya underpricing, Begitupun sebaliknya. Hal ini mencerminkan 

risiko perusahaan yang relative tinggi sehingga mengakibatkan 

ketidakpastian harga saham dan berdampak pada return saham yang 

nantinya akan diterima investor, akibatnya investor cenderung 

manghindari saham yang memiliki DER yang tinggi. Para investor 

akan mempertimbangkan rasio ini sebelum membeli saham perdana 

perusahaan.  

Hasil Penelitian ini didukung oleh Sri Retno Handayani dan Intan 

Shaferi (2011) yang membuktikan bahwa DER tidak berpengaruh 

signifikan terhadap underpricing. Hal ini menunjukkan semakin tinggi 

tingkat DER yang memiliki suatu perusahaan dapat menunjukkan 

tingkat rasio perusahaan dalam membayar suatu kewajiban jangka 

panjang juga akan semakin tinggi. Namun investor tidak terlalu 

mempemasalahkan risiko dari besarnya DER suatu perusahaan 

tersebut dikarenakan risiko yang tinggi memungkinkan return yang 

akan didapat perusahaan akan semakin tinggi. 
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4. Pengaruh ROA Terhadap Underpricing 

Variabel Return On Asset (X5) memiliki nilai probabilitas sebesar 

0.033 yang nilainya lebih kecil dari tingkat signifikan sebesar 0.05. 

Berdasarkan uji t diperoleh t hitung sebesar 2.254 yang nilainya lebih 

besar dari t tabel sebesar 2.056. Dapat disimpulkan bahwa variabel 

return on asset (ROA) berpengaruh signifikan. 

Return on Asset (ROA) merupakan indikator bagi investor untuk 

dapat mengetahui seberapa besar laba bersih yang dihasilkan 

perusahaan dengan seluruh aktiva yang dimilki perusahaan dan 

melihat keefisienan penggunaan dana atau aktiva yang dimiliki 

perusahaan sebelum perusahaan melakukan IPO. Perusahaan yang 

tidak efisien dalam memanfaatkan atau aktiva yang dimiliki akan 

membuat rasio yang rendah. Profitabilitas yang dilakukan oleh 

investor dalam penelitian ini lebih mempertimbangkan kinerja 

perusahaan dalam menghasilkan laba bersih berdasarkan total aktiva 

yang dimilikinya.  

Hasil penelitian ini didukung penelitian yang dilakukan D. Alviani, 

A. Lasmana tahun 2015,  yang menyatakan bahwa return on asset 

(ROA) berpengaruh terhadap underpricing. Dengan demikian investor 

telah memperhatikan nilai return on asset pada saat IPO dan investor 

cenderung untuk memperhatikan nilai retun on asset untuk beberapa 

tahun sebelum perusahaan melakukan IPO. Sehingga investor akan 

mengetahui apakah laporan keuangan perusahaan yang melakukan 

IPO telah di mark up atau tidak.  
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BAB V 

  PENUTUP   

A. Kesimpulan 

Pada penelitian, adapun yang dapat penulis tarik sebagai 

kesimpulan adalah sebagai berikut: 

1. Variable reputasi underwriter (X1) berpengaruh signifikan terhadap 

tingkat underpricing saham pada perusahaan non-keuangan yang  

melakukan IPO yang dibuktikan hasil olah data dimana nilai 

probabilitas sebesar 0.002 yang nilainya lebih kecil dari tingkat 

signifikan sebesar 0.05. Berdasarkan uji t diperoleh t hitung sebesar 

3.360 yang nilainya lebih besar dari t tabel sebesar 2.056. 

2. Variabel reputasi auditor (X2) berpengaruh signifikan terhadap tingkat 

underpricing saham pada perusahaan non-keuangan yang  

melakukan IPO yang dibuktikan hasil olah data dimana nilai 

probabilitas sebesar 0.001 yang nilainya lebih kecil dari tingkat 

signifikan sebesar 0.05. Berdasarkan uji t diperoleh t hitung sebesar -

3.696 yang nilainya lebih besar dari t tabel sebesar 2.056. 

3. Variabel umur perusahaan (X3) tidak berpengaruh secara signifikan 

terhadap tingkat underpricing saham pada perusahaan non-keuangan 

yang  melakukan IPO yang dibuktikan hasil olah data dimana nilai 

probabilitas sebesar 0.177 yang nilainya lebih besar dari tingkat 

signifikan sebesar 0.05. Berdasarkan uji t diperoleh t hitung sebesar 

1.387 yang nilainya lebih kecil dari t tabel sebesar 2.056.  

4. Variabel financial leverage (X4) tidak berpengaruh secara signifikan 

terhadap tingkat underpricing saham pada perusahaan non-keuangan 
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yang  melakukan IPO yang dibuktikan hasil olah data dimana nilai 

probabilitas sebesar 0.340 yang nilainya lebih besar dari tingkat 

signifikan sebesar 0.05. Berdasarkan uji t diperoleh t hitung sebesar -

0.973 yang nilainya lebih kecil dari t tabel sebesar 2.056. 

5. Variabel return on Asset (X5)  berpengaruh signifikan terhadap tingkat 

underpricing saham pada perusahaan non-keuangan yang  

melakukan IPO yang dibuktikan hasil olah data dimana nilai 

probabilitas sebesar 0.038 yang nilainya lebih kecil dari tingkat 

signifikan sebesar 0.05. Berdasarkan uji t diperoleh t hitung sebesar -

2.254 yang nilainya lebih besar dari t tabel sebesar 2.056.  

B. Saran 

Adapun saran pada penelitian ini yaitu sebagai berikut: 

1. Bagi pemerintah untuk sistem penjaminan emisi sebaiknya tidak 

hanya menganut atau melegalkan satu tipe penjaminan saja yaitu tipe 

Full Commitment, melainkan juga melegalkan tipe penjaminan seperti 

Best effort, standby commitment dan all or None Commitment. Karena 

dengan tipe penjaminan Full Commitment ini underwriter memiliki 

resiko kerugian yang lebih besar dibandingkan dengan tipe 

penjaminan lainnya. Oleh sebab itu harga saham yang ditawarkan 

akan cenderung mengalami underpriced, hal ini ditunjukkan dengan 

data penelitian yang telah dilakukan dari 321 perusahaan yang 

melakukan IPO 32 diantaranya terjadi underpricing. 

2. Bagi calon investor, Jika ingin melakukan pembelian saham perdana 

perusahaan, maka dapat mempertimbangkan underwriter. Hal ini 

dikarenakan underwriter yang memiliki reputasi besar, maka 
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underwriter tersebut sudah mempunyai pengalaman cukup banyak 

dalam membantu perusahaan yang akan go public. 

3. Bagi investor, berdasarkan hasil penelitian yang menyatakan bahwa 

ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap tingkat underpricing, 

maka peneliti menyarankan ketika akan mengambil keputusan untuk 

melakukan investasi dapat menggunakan ukuran perusahaan sebagai 

salah satu pertimbangan dalam melakukan penanaman modal. 

4. Untuk penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan variabel- 

variabel lainnya seperti tingkat suku buka, persentase pertumbuhan 

ekonomi, dan kurs untuk memperluas penelitian. 

5. Bagi peneliti selanjutnya yang tertarik dengan penelitian ini, sebaiknya 

memilih variabel-variabel lain yang tidak ada dalam penelitian ini 

seperti kurs, tingkat suku bunga, nilai penawaran, dan lain-lain yang 

diperkirakan dapat mempengaruhi IPO. 
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Lampiran 1 Daftar Perusahaan 

Kode Nama Emiten/ Perusahaan Tahun IPO 

SMKL PT. Satyamitra Kemas Lestari Tbk 2019 

PMJS PT. Putra Mandiri Jember Tbk 2019 

NATO PT. Surya Permata Andalan 2019 

FOOD PT. Sentra Food Tbk 2019 

JAYA PT. Armada Berjaya Trans Tbk 2019 

BEEF PT. Estetika Tata Tiara Tbk 2019 

COCO PT. Wahana Interfood Nusantara 2019 

BOLA PT. Bali Bintang Sejahtera Tbk 2019 

PTPW PT. Pratama Widya Tbk 2020 

DMND PT. Diamond Food Indonesia Tbk 2020 

PURA PT. Putra Rajawali Kencana Tbk 2020 

INDO PT. Royalindo Investa Wijaya Tbk 2020 

AYLS PT. Agro Yasa Lestari Tbk 2020 

WIFI PT. Solusi Sinergi Digital Tbk 2020 

PURI PT. Puri Global Sukses Tbk 2020 

CBMF PT. Cahaya Bintang Medan Tbk 2020 

RSGK PT. Kedoya Adyaraya Tbk 2021 

RUNS PT. Global Sukses Solusi Tbk 2021 

SBMA PT. Surya Biru Murni Acetylene Tbk 2021 

CMNT PT. Cemindo Gemilang Tbk 2021 

OILS PT. Indo Oil Perkasa Tbk 2021 

GPSO PT. Geoprima Solusi Tbk 2021 

HAIS PT. Hasnur Internasional Shipping Tbk 2021 

BUKA PT. Bukalapak.com Tbk 2021 

TOOL PT. Rohartindo Nusantara Luas Tbk 2022 

BUAH PT. Segar Kumala Indonesia  2022 

ELPI PT. Pelayaran Nasional Ekalya Purnamasari 2022 

RAFI PT. Sari Kreasi Boga Tbk 2022 

JARR PT. Jhonlin agro Raya Tbk 2022 

AXIO PT. Tera Data Indonusa Tbk 2022 

DEWI PT. Dewi shri Farmindo 2022 

TRGU PT. Cerestar Indonesia Tbk 2022 
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Lampiran 2 Hasil Olah Data   

REPUTASI UNDERWRITER (X1)  

KODE PERUSAHAAN REPUTASI UNDERWRITER 

2019   

SMKL 1 

PMJS 0 

NATO 0 

FOOD 0 

JAYA 0 

BEEF 1 

COCO 0 

BOLA 0 

2020   

PTPW 0 

DMND 1 

PURA 0 

INDO 0 

AYLS 0 

WIFI 0 

PURI 1 

CBMF 0 

2021   

RSGK 0 

RUNS 0 

SBMA 0 

CMNT 0 

OILS 0 

GPSO 0 

HAIS 0 

BUKA 1 

2022   

TOOL 0 

BUAH 0 

ELPI 0 

RAFI 0 

JARR 0 

AXIO 0 

DEWI 0 

TRGU 0 

 

REPUTASI AUDITOR (X2) 

KODE PERUSAHAAN REPUTASI AUDITOR 

2019   

SMKL 0 

PMJS 0 
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NATO 0 

FOOD 0 

JAYA 0 

BEEF 0 

COCO 0 

BOLA 0 

2020   

PTPW 0 

DMND 0 

PURA 0 

INDO 0 

AYLS 0 

WIFI 0 

PURI 0 

CBMF 0 

2021   

RSGK 1 

RUNS 0 

SBMA 1 

CMNT 1 

OILS 0 

GPSO 0 

HAIS 0 

BUKA 1 

2022   

TOOL 0 

BUAH 0 

ELPI 0 

RAFI 0 

JARR 0 

AXIO 0 

DEWI 0 

TRGU 0 

 

UMUR PERUSAHAAN (X3) 

KODE PERUSAHAAN UMUR PERUSAHAAN 

2019   

SMKL 18 

PMJS 16 

NATO 4 
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FOOD 15 

JAYA 7 

BEEF 18 

COCO 13 

BOLA 5 

2020   

PTPW 39 

DMND 25 

PURA 8 

INDO 15 

AYLS 10 

WIFI 8 

PURI 4 

CBMF 8 

2021   

RSGK 31 

RUNS 7 

SBMA 41 

CMNT 10 

OILS 5 

GPSO 24 

HAIS 12 

BUKA 10 

2022   

TOOL 8 

BUAH 5 

ELPI 30 

RAFI 5 

JARR 8 

AXIO 15 

DEWI 3 

TRGU 2 

 

FINANSIAL LEVERAGE (X4) 

KODE PERUSAHAAN DER 

2019 

SMKL 1.51 

PMJS 0.67 

NATO 0.01 

FOOD 0.60 
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JAYA 0.44 

BEEF 1.40 

COCO 1.29 

BOLA 0.16 

2020 

PTPW 0.14 

DMND 0.22 

PURA 0.10 

INDO 0.00 

AYLS -0.49 

WIFI 0.24 

PURI 0.85 

CBMF 0.38 

2021 

RSGK 0.12 

RUNS 0.02 

SBMA 0.22 

CMNT 3.60 

OILS 0.71 

GPSO 0.27 

HAIS 0.24 

BUKA 0.13 

2022 

TOOL 0.22 

BUAH 1.25 

ELPI 0.14 

RAFI 0.13 

JARR 1.60 

AXIO 1.19 

DEWI 0.11 

TRGU 2.44 

 

ROA (X5) 

KODE PERUSAHAAN ROA 

2019 

SMKL 0.01 

PMJS 0.04 

NATO 0.00 

FOOD 0.02 

JAYA 0.02 
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BEEF 0.04 

COCO 0.03 

BOLA 0.01 

2020 

PTPW 0.07 

DMND 0.04 

PURA 0.01 

INDO 0.05 

AYLS 0.06 

WIFI 0.00 

PURI 0.03 

CBMF 0.02 

2021 

RSGK 0.06 

RUNS -0.16 

SBMA 0.03 

CMNT 0.01 

OILS 0.05 

GPSO -0.06 

HAIS 0.07 

BUKA -0.06 

2022 

TOOL 0.07 

BUAH 0.08 

ELPI 0.05 

RAFI 0.04 

JARR 0.01 

AXIO 0.08 

DEWI 0.05 

TRGU 0.01 

 

UNDERPRICING (Y) 

KODE PERUSAHAAN Underpricing 

2019 

SMKL 0.01 

PMJS 0.04 

NATO 0.00 

FOOD 0.02 

JAYA 0.02 

BEEF 0.04 
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COCO 0.03 

BOLA 0.01 

2020 

PTPW 0.07 

DMND 0.04 

PURA 0.01 

INDO 0.05 

AYLS 0.06 

WIFI 0.00 

PURI 0.03 

CBMF 0.02 

2021 

RSGK 0.06 

RUNS -0.16 

SBMA 0.03 

CMNT 0.01 

OILS 0.05 

GPSO -0.06 

HAIS 0.07 

BUKA -0.06 

2022 

TOOL 0.07 

BUAH 0.08 

ELPI 0.05 

RAFI 0.04 

JARR 0.01 

AXIO 0.08 

DEWI 0.05 

TRGU 0.01 
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Lampiran 3 Hasil Analisis Data SPSS 

              Analisis Statistik Deskriptif 

 

 

             Uji Asumsi Klasik  
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Lampiran 4 Surat Penelitian 

 



65 
 

 
 

 



66 
 

 
 

Lampiran 5 Dokumentasi 
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