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Abstract  

Purpose – The purpose of this study was to find out whether variables from financial, non-financial and 
macroeconomic factors had an effect on the underpricing of shares of IPO companies. 

Method – This research method uses quantitative methods using purposive sampling techniques. the 
objects studied are financial statements, annual reports and prospectuses of companies conducting an 
IPO on the Indonesia Stock Exchange in 2020-2022. 

Result – Based on the results of the study, there are several variables from financial, non-financial and 
macroeconomic factors that affect the underpricing of shares of companies conducting an IPO on the 
Indonesia Stock Exchange. Only 2 of the 4 financial factor variables affect stock underpricing in this study, 
namely Return on Asset (ROA) and Firm Size, while the Debt Equity Ratio (DER) and Proceeds have no 
effect on stock underpricing. Non-financial factors have 4 variables, but only 2 variables affect stock 
underpricing, namely Auditor's Reputation and Underwriter's Reputation, while 2 variables from other 
financial factors, namely Interest Rates and Firm Age, have no effect on stock underpricing in this study. 
The two variables of economic factors have an influence on stock underpricing, namely inflation and 
exchange rates. But over all in this study, the variables of these three factors, namely financial, non-
financial and macroeconomic factors, have an influence on the underpricing of shares of companies 
conducting IPO. 

Implication – Over all in this study it is 68.1%, the variables of these three factors namely financial, non-
financial and macroeconomic factors have an influence on the underpricing of shares of companies 
conducting an IPO on the Indonesian stock exchange. 

Originality – This research raises 3 factors at once in research to see the effect of the variables in these 
three factors on the underpricing of shares of IPO companies on the Indonesian stock exchange in 2020 - 
2022. This research is not the first but it is very rarely done with 3 factors and there are several variables 
in it. 

Keywords: Underpricing; DER; ROA; Firm Size. 
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PENDAHULUAN  

Saat ini kita telah masuk kedalam era globalisasi, di era ini persaingan bisnis 
menjadi sangat sulit, baik pada pasar dalam negeri maupun pada pasar luar negeri. Di 
era globalisasi ini setiap perusahaan dituntut untuk mampu memenuhi permintaan 
konsumen serta mampu untuk berinovasi menciptakan suatu produk yang mempunyai 
keunggulan dan kualitas yang baik. Hampir setiap perusahaan giat melakukan ekspansi 
dengan memperluas usahanya demi memasuki lingkup global yang sejalan dengan 
perkembangan ekonomi didunia yang semakin meningkat. Tujuannya agar perusahaan 
dapat tetap bertahan dalam menghadapi persaingan bisnis yang ketat, serta menjaga 
kelangsungan hidup perusahaannya. Untuk memenuhi ekspansi tersebut perusahaan  
membutuhkan tambahan modal.  

Beberapa cara dapat dilakukan perusahaan untuk memperoleh modal tersebut, 
yaitu dengan melakukan pinjaman / hutang pada pihak bank, menerbitkan surat hutang 
(obligasi), ataupun perusahaan dapat menambah jumlah kepemilikan saham dengan 
menerbitkan saham baru. Jika perusahaan memilih menerbitkan saham baru untuk 
mendapatkan tambahan modal, maka ada beberapa cara yang dapat dilakukan oleh 
perusahaan yaitu dengan menjualnya kepada para pemegang saham lama, menjual 
kepada karyawan lewat ESOP (Employee Stock Ownership Plan), perusahaan juga dapat 
melakukan penambahan saham lewat deviden yang tidak dibagi (dividend reinvestment 
plan), menjual langsung kepada pemilik tunggal (investor institusi) secara privat atau 
bisa juga dengan menawarkan ke publik melalui pasar modal.  

Dalam lima tahun terakhir, pasar modal Indonesia tumbuh dengan pesat dan 
didorong oleh program reformasi yang ditetapkan, otomatisasi proses bisnis, 
perlindungan investor, dan akselerasi pendalaman pasar. Saat pandemi melanda pada 
tahun 2020 seluruh dunia termasuk indonesia terkena dampaknya, mulai dari kesehatan 
hingga ke ekonomi yang menurun drastis. Namun salah satu unsur ekonomi yang tetap 
stabil saat pandemi melanda adalah pasar modal, pasar modal Indonesia dapat 
menangani hal tersebut dengan baik. Tercatat lebih dari 10,3 juta investor per desember 
2022 atau 10 kali lipat meningkat dalam lima tahun terakhir sejak 2017. Hal tersebut 
merupakan kepercayaan dan sekaligus tantangan bagi pasar modal Indonesia untuk 
menjaga kepercayaan para investor, terutama investor skala kecil.  

Dan juga ini menunjukkan bahwa dalam kondisi yang sangat terpuruk sekalipun 
contohnya dengan mewabahnya pandemi Covid-19, pasar modal Indonesia mampu 
untuk bertahan bahkan meningkat dengan baik. Selama tahun 2022 kinerja pasar modal 
Indonesia mampu memperlihatkan kondisi yang stabil dan menunjukan kinerja yang 
positif. Hal ini terlihat dari beberapa indikator seperti aktivitas perdagangan, stabilitas 
pasar, jumlah penghimpun dana serta jumlah investor yang terus meningkat hingga 
menembus rekor tertinggi. Aktivitas Pasar Modal Indonesia pada tahun 2022  dengan 
IHSG yang berhasil mempertahankan pertumbuhan serta kapitalisasi pasar yang terus 
meningkat sehingga berhasil menjadi bursa terbesar di kawasan ASEAN. 

Melihat tingginya kompetisi dan luasnya skala persaingan dunia usaha saat ini 
yang didukung oleh kemajuan teknologi dan komunikasi, dengan perusahaan 
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melakukan go public adalah jalan terbaik untuk mempertahankan kelangsungan hidup 
perusahaan. Langkah pertama perusahaan dalam melakukan proses go public yaitu 
dengan melakukan penawaran umum penjualan di pasar perdana yang disebut Intial 
Public Offering (IPO). Asimetri informasi sangat sering terjadi pada pasar perdana 
maupun pasar sekunder, banyaknya perusahaan go public yang mengalami underpricing 
hingga saat ini disebabkan karena asimetri informasi tersebut. Umumnya fenomena 
underpricing pada perusahaan yang pertama kali melakukan IPO mungkin di pengaruhi 
oleh beberapa faktor yaitu faktor keuangan dan faktor non keuangan bahkan faktor 
makro ekonomi. 

Teori sinyal dikembangkan oleh (Ross, 1977), menyatakan bahwa pihak eksekutif 
perusahaan memiliki informasi lebih baik mengenai perusahaannya akan terdorong 
untuk menyampaikan informasi tersebut kepada calon investor agar harga saham 
perusahaannya meningkat. Teori sinyal underpricing, juga dikenal sebagai teori sinyal 
biaya, menyatakan bahwa underpricing dalam Initial Public Offering (IPO) dapat 
berfungsi sebagai sinyal informasi positif kepada calon investor tentang kualitas dan 
prospek perusahaan yang melakukan IPO. Sinyal diberikan kepada calon investor 
dengan cara menerbitkan prospektus oleh perusahaan. Informasi yang dijelaskan dalam 
prospektus yaitu reputasi underwriter, reputasi auditor, umur perusahaan, return 
onasset, debt equity ratio dan proceeds. Teori agensi dikemukakan oleh Jensen dan 
Meckling (1976) dalam Raharjo (2007),  

Teori Agensi dapat digunakan untuk menjelaskan penyebab fenomena 
underpricing pada saat IPO. Permasalahan yang timbul pada agency theory adalah 
informasi yang tidak lengkap, yaitu ketika tidak semua keadaan diketahui oleh kedua 
belah pihak. Akibatnya konsekuensi tertentu tidak dipertimbangkan oleh masing-
masing pihak. Beberapa informasi yang tidak diketahui oleh emiten yaitu tingkat suku 
bunga, inflasi dan nilai tukar. Pada tahun 2020 sebanyak 51 perusahaan yang melakukan 
IPO. Ditahun 2020 perusahaan yang mengalami fenomena underpricing saham 
berdasarkan data diatas adalah 42 perusahaan. Sedangkan pada tahun 2021 tercatat 
sebanyak 53 perusahaan yang melakukan IPO, dan sebanyak 47 perusahaan yang 
mengalami undepricing. Sementara di tahun 2022 terdapat 59 perusahaan yang 
melakukan IPO di bursa efek, dan perusahaan yang mengalami underpricing juga 
meningkat sebanyak 52 perusahaan.  

METODE PENELITIAN  

Penelitian ini merupakan jenis penelitian yang menggunakan metode penelitian 
kuantitatif. Metode penelitian kuantitatif adalah suatu metode penelitian yang 
melakukan serangkaian investigasi sistematika terhadap fenomena dengan 
mengumpulkan data untuk kemudian diukur dengan teknik statistik matematika atau 
komputasi. Metode ini berupaya dalam menyelidiki masalah, masalah yang ada 
merupakan dasar yang digunakan oleh peneliti dalam mengambil dan mengolah data.  

Teknik pengumpulan data pada penelitian ini dilakukan dengan cara memperoleh 
data sekunder, yang artinya data diperoleh secara tidak langsung dari objek penelitian. 
Data yang diambil untuk penelitian ini didapatkan dengan dua cara yaitu, studi 
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dokumentasi dan studi literatur. Dalam teknik pengambilan sampel penilitian ini, 
penulis menggunakan teknik purposive sampling. Teknik purposive sampling adalah 
teknik dengan melakukan penentuan kriteria tertentu pada sampel. 

Tabel 3.1 Kriteria Sampel 

No Kriteria Pengambilan Sampel Jumlah 

1 Perusahaan yang melakukan IPO di BEI Tahun 2020 – 2022 163 

2 Perusahaan yang tidak mengalami underpricing saham (22) 

3 Tidak tersedianya data harga saham perdana dan harga peutupan hari pertama IPO 
tersedia 

0 

4 Tidak tersedianya tersedia Laporan keuangan, Laporan Tahunan dan Prospektus 
Perusahaan 

(7) 

5 Perusahaan tidak menyajikan laporan keuangan, tahunan maupun prospektus 
perusahaan dalam mata uang rupiah 

(4) 

6 Perusahaan mengalami kerugian selama periode penelitian (24) 

7 
Tidak tersedianya informasi tentang reputasi auditor dan reputasi underwriter 

0 

Total Sampel Penelitian 106 

 

 HASIL DAN PEMBAHASAN  

 Tabel 4. 1 Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

IR 106 ,00 2,95 ,7544 ,69847 

DER 106 ,00 2,83 ,6259 ,53153 

ROA 106 ,00 ,36 ,0578 ,05958 

PROCEEDS 106 1,29 1,50 1,4220 ,03355 

SIZE 106 1,31 1,50 1,4304 ,02404 

R.AUD 106 ,00 1,00 ,5000 ,37725 

R.UNDRW 106 ,00 1,00 ,5000 ,49507 

SB 106 ,04 ,05 ,0379 ,00474 

AGE 106 ,00 1,87 1,1087 ,35325 

INFLASI 106 ,01 ,06 ,0293 ,01520 

NT 106 ,99 1,02 ,9996 ,00429 

Valid N 

(listwise) 

106 
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        Gambar 4.1 Hasil Grafik Uji Normalitas 

 
Tabel 4. 2 Hasil Uji  Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardize

d Residual 

N 106 

Normal Parametersa,b Mean ,0000000 

Std. Deviation ,65214314 

Most Extreme Differences Absolute ,153 

Positive ,153 

Negative -,073 

Test Statistic ,153 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,078c 

Monte Carlo Sig. (2-tailed) Sig. ,063d 

99% Confidence Interval Lower Bound ,010 

Upper Bound ,015 
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Tabel 4. 3 Hasil Uji Autokorelasi 

Runs Test 

 

Unstandardized 

Residual 

Test Valuea -,21185 

Cases < Test Value 53 

Cases >= Test Value 53 

Total Cases 106 

Number of Runs 49 

Z -,976 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,329 

Monte Carlo Sig. (2-tailed) Sig. ,382b 

99% Confidence Interval Lower 

Bound 

,370 

Upper 

Bound 

,395 

 
Tabel 4. 4 Hasil Uji Multikolinearitas 

Coefficientsa  

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 (Constant)   

DER ,872 1,147 

ROA ,907 1,102 

PROCEEDS ,706 1,417 

SIZE ,563 1,776 

R.AUD ,813 1,230 

R.UNDRW ,858 1,165 

SB ,896 1,116 

AGE ,922 1,085 

INFLASI ,845 1,183 

NT ,901 1,110 

a. Dependent Variable: IR  
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Tabel 4. 5 Hasil Uji Heterokedastisitas 

                                                                Coefficientsa  

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,779 8,484  ,092 ,927 

DER -,081 ,067 -,118 -1,212 ,228 

ROA 1,040 ,585 ,170 1,779 ,078 

PROCEEDS 1,031 1,178 ,095 ,876 ,383 

SIZE -3,222 1,840 -,213 -1,751 ,083 

R.AUD ,276 ,098 ,286 2,828 ,066 

R.UNDRW -,014 ,072 -,019 -,190 ,850 

SB 1,327 7,403 ,017 ,179 ,858 

AGE -,273 ,098 -,265 -2,791 ,060 

INFLASI -3,477 2,376 -,145 -1,464 ,147 

NT 3,207 8,154 ,038 ,393 ,695 

a. Dependent Variable: RES2  
 
 
 Tabel 4. 6 Hasil Uji Regresi Linear Berganda 

                                                                 Coefficientsa  

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -5,609 17,103  -,328 ,744 

DER -,062 ,135 -,047 -,462 ,645 

ROA 2,389 1,179 ,204 2,027 ,046 

PROCEEDS 3,327 2,374 ,160 1,989 ,164 

SIZE 4,262 3,709 ,147 2,149 ,035 

R.AUD ,379 ,197 ,205 1,997 ,027 

R.UNDRW ,033 ,146 ,023 ,224 ,023 

SB 12,974 14,924 ,088 ,869 ,387 

AGE -,201 ,197 -,102 -1,020 ,310 

INFLASI -2,206 4,789 -,048 -,461 ,049 

NT 7,351 16,437 ,045 ,447 ,031 

a. Dependent Variable: IR 
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Tabel 4. 7 Hasil Uji t (Parsial) 

                                                              Coefficientsa  

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -5,609 17,103  -,328 ,744 

DER -,062 ,135 -,047 -,462 ,645 

ROA 2,389 1,179 ,204 2,027 ,046 

PROCEEDS 3,327 2,374 ,160 1,989 ,164 

SIZE 4,262 3,709 ,147 2,149 ,035 

R.AUD ,379 ,197 ,205 1,997 ,027 

R.UNDRW ,033 ,146 ,023 ,224 ,023 

SB 12,974 14,924 ,088 ,869 ,387 

AGE -,201 ,197 -,102 -1,020 ,310 

INFLASI -2,206 4,789 -,048 -,461 ,049 

NT 7,351 16,437 ,045 ,447 ,031 

a. Dependent Variable: IR  

 

Tabel 4. 8 Hasil Uji f (Simultan) 

ANOVAa 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 6,570 10 ,657 0,398 ,039b 

Residual 44,656 95 ,470   

Total 51,226 105    

a. Dependent Variable: IR 

b. Predictors: (Constant), NT, SB, R.AUD, DER, ROA, R.UNDRW, AGE, PROCEEDS, INFLASI, SIZE 

      

Tabel 4. 9 Hasil Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R2) 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate Durbin-Watson 

1 ,358a ,563 ,681 ,68561 1,785 

a. Predictors: (Constant), NT, SB, R.AUD, DER, ROA, R.UNDRW, AGE, PROCEEDS, INFLASI, SIZE 

b. Dependent Variable: IR 
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1. Pengaruh Debt Equity Ratio (DER) terhadap Underpricing (IR) 

Debt Equity Ratio (DER) merupakan salah satu rasio dari financial leverage. DER 

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya yang 

ditunjukkan oleh beberapa bagian modal sendiri yang digunakan untuk membayar 

hutang. Hasil uji t (parsial) untuk variabel DER  menunjukkan nilai signifikansi sebesar 

0,645 yang berarti nilai tersebut lebih besar dari 0,05. Sehingga hipotesis pertama yang 

menyatakan bahwa DER berpengaruh terhadap underpricing (IR) ditolak. Semakin besar 

DER mencerminkan resiko perusahaan yang relatif tinggi, akibatnya para investor 

cenderung menghindari saham-saham yang memiliki nilai DER yang tinggi.  

Penelitian ini menghasilkan temuan bahwa financial leverage (DER) tidak 

berpengaruh signifikan terhadap underpricing saham. Hal ini diduga karena rentang 

atau jarak antara data satu dengan lainnya terbilang tinggi sehingga variasi datanya 

tinggi. Jadi, dari hasil penelitian ini investor dalam menanamkan modalnya pada 

perusahaan IPO tidak selalu mempertimbangkan DER, tapi kemungkinan investor 

hanya melihat dari sisi hutangnya saja sehingga DER tidak bisa dijadikan tolak ukur 

ketidakpastian IPO. 

Hasil Penelitian ini sejalan dengan penelitian Dinar Febi Pangestu dan M. Taufiq 

(2022) yang menyatakan bahwa DER tidak berpengaruh terhadap underpricing, dengan 

nilai signifikansi uji parsial sebesar 0,217 > 0,05. Terdapat juga hasil penelitian lain yang 

tidak sejalan dengan penelitian ini, seperti hasil penelitian yang dilakukan oleh Saputri 

& Santoso Marsoem (2020) dan juga penelitian ini Winarsih Ramadana (2018) yang 

menyatakan bahwa underpricing dipengaruhi oleh DER. 

 

2. Pengaruh Return On Asset (ROA) terhadap Underpricing (IR) 

Hasil pengujian pada variabel ROA diketahui memiliki nilai signifikan sebesar 

0,046 yang dimana nilai signifikansi tersebut kurang dari 0,05. Dan nilai t hitung > tabel 

sebesar 2,027 > 1,985. Sehingga hipotesis kedua yang menyatakan bahwa ROA 

berpengaruh terhadap underpricing (IR) diterima. Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian Gunawan dan Gunarsih (2019) yang menyatakan ROA berpengaruh terhadap 

underpricing. Alasan mengapa ROA berpengaruh signifikan terhadap underpricing 

adalah karena jenis industri yang berbeda menyebabkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba berbeda pula (Gunawan dan Gunarsih, 2019). Sehingga akan 

menciptakan laba yang tinggi setiap tahun akan modal yang dimiliki, bahkan bagi 

perusahaan dengan modal yang besar.   
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3. Pengaruh Proceeds terhadap Underpricing (IR) 

Hasil pengujian variabel ukuran penawaran saham (proceeds) terhadap 

underpricing pada saham perusahaan yang melakukan penawaran umum perdana di 

Bursa Efek Indonesia berdasarkan hasil uji t menunjukkan bahwa variabel ukuran 

penawaran saham secara parsial berpengaruh terhadap underpricing (Sig. 0,164 > α 0,05). 

Sehingga hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa Proceeds berpengaruh terhadap 

underpricing (IR) ditolak. Namun berdasarkan nilai t hitung memiliki nilai lebih besar 

dari t tabel sebesar 1,989 > 1,985. 

Berpengaruhnya ukuran penawaran saham terhadap underpricing menunjukkan 

bahwa investor di Indonesia masih melihat besarnya ukuran penawaran saham sebagai 

tolak ukur atas prospek perusahaan di masa depan. Hal ini sejalan dengan signaling 

theory yang mengemukakan tentang bagaimana seharusnya sebuah perusahaan 

memberikan sinyal kepada investor untuk mengurangi asimetri informasi.    

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Iva Rinda 

Sari, Afi Rachmat Slamet dan Fahurroiz Rahman (2020) yang menyatakan bahwa 

proceeds tidak memiliki pengaruh terhadap underpricing, dengan nilai signifikansi uji 

parsial sebesar 0,125 > 0,05. 

 

4. Pengaruh Ukuran Perusahaan (Size) terhadap Underpricing (IR) 

Ukuran Perusahaan terhadap underpricing ditunjukan dengan nilai signifikansi 

pada uji t. Pada penelitian ini nilai signifikansi uji t pada size sebesar 0,035 yang berarti 

lebih kecil dari 0,05. Hal tersebut dapat dikatakan bahwa hipotesis kelima size 

berpengaruh terhadap underpricing (IR) diterima. Perkembangan ukuran perusahaan 

pada perusahaan yang melakukan Initial Public Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia 

pada tahun 2020-2022, dapat disimpulkan bahwa rata-rata ukuran perusahaan pada 

perusahaan yang melakukan Initial Public Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia pada 

tahun 2020-2022 mengalami penurunan setiap tahunnya.  

Hal ini berarti suatu perusahaan yang skala ekonominya lebih tinggi dan lebih 

besar dianggap mampu bertahan lama dalam waktu yg lama, kebanyakan investor lebih 

memilih untuk menginvestasikan modalnya pada perusahaan yang memliki skala 

ekonomi yang lebih tinggi karena investor menganggap perusahaan tersebut bisa 

mengembalikan modalnya dan investor akan mendapatkan keuntungan yg tinggi pula.   

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Amorta 

Bela Anjani (2021) bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap underpricing. 

Namun penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Winda Ermita Sari & Hetty 

Mmuniroh (2021) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh 
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terhadap underpricing. Dengan nilai signifikansi pada penelitian tersebut sebesar 0,147 

> 0,05. 

 

5. Pengaruh Reputasi  Auditor terhadap Underpricing (IR) 

Hasil uji t untuk reputasi auditor sebesar 0,027 yang lebih kecil dari 0,05. Sehingga 

hipotesis ketujuh yang menyatakan bahwa reputasi auditor berpengaruh terhadap 

underpricing (IR) diterima. Variabel non keuangan reputasi auditor terbukti 

berpengaruh pada tingkat underpricing. Hal tersebut disebabkan karena auditor yang 

memiliki reputasi tinggi memiliki insentif lebih kecil untuk menghindari hal-hal yang 

dapat merusak reputasinya dibandingkan dengan auditor yang bereputasi rendah. Jika 

laporan keuangan disajikan secara andal dan independen, maka laporan keuangan akan 

memiliki integritas yang tingi. Auditor yang mempunyai reputasi yang baik juga dapat 

dijadikan indikator tentang kualitas perusahaan yang melakukan IPO. 

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Martha Rianty 

dan Dwi Riana (2020) yang menyatakan bahwa reputasi auditior memiliki pengaruh 

terhadap underpricing. Namun penelitian ini tidak sejalan dengan hasil penelitian dari 

Iva Rinda Sari, Afi Rachmat Slamet dan Fahrurrozi Rahman (2020) yang menyatakan 

bahwa Reputasi Auditor tidak berpengaruh terhadap underpricing, dengan nilai 

signifikansi uji parsial sebesar 0,809 > 0,05. 

 

6. Pengaruh Reputasi Underwriter terhadap Underpricing (IR) 

Underwriter merupakan pihak yang membuat kontrak dengan emiten untuk 

melakukan penawaran umum bagi kepentingan emiten dengan atau tanpa kewajiban 

untuk membeli sisa efek yang tidak terjual. Underwriter nantinya bersama dengan 

emiten akan berunding dalam menentukan harga saham di pasar perdana. Penelitian 

ini menghasilkan temuan bahwa reputasi underwriter berpengaruh terhadap 

underpricing, yang dimana nilai signifikansi dari hasil uji t sebesar 0,023 < 0,05. Sehingga 

hipotesis kedelapan yang menyatakan bahwa Reputasi Underwriter berpengaruh 

terhadap Underpricing (IR) diterima.  

Hal tersebut terbukti dari analisis deskriptif reputasi underwriter yang 

menunjukkan nilai rata-rata underpricing lebih besar terjadi pada perusahaan dengan 

jasa underwriter yang tidak masuk top 10 most active brokerage. Sehingga dapat ditarik 

kesimpulan bahwa reputasi penjamin emisi penting untuk diperhatikan oleh emiten. 

Dengan reputasi yang bagus, IPO berjalan lancar dan underpricing dapat diminimalisir. 

Oleh karena itu, ketika akan melakukan IPO, emiten dapat mempertimbangkan 

reputasi penjamin emisi yang akan dipakai untuk menangani proses penawaran saham 

perdananya. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Martha 
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Rianty dan Dwi Riana (2020) dan sejalan dengan penelitian Iva Rinda Sari, Afi Rachmat 

Slamet dan Fahrurrozi Rahman (2020) yang menyatakan bahwa reputasi underwriter 

berpengaruh terhadap underpricing.  

 

7. Pengaruh Suku Bunga terhadap Underpricing (IR) 

Hasil pengujian variabel suku bunga terhadap underpricing pada saham 

perusahaan yang melakukan penawaran umum perdana di Bursa Efek Indonesia 

berdasarkan hasil uji t menunjukkan bahwa variabel tingkat suku bunga secara parsial 

tidak berpengaruh signifikan terhadap underpricing (Sig. 0,387 > α 0,05). Sehingga 

hipotesis kesembilan yang menyatakan bahwa Suku Bunga berpengaruh terhadap 

underpricing (IR) ditolak.  

Variabel tingkat suku bunga tidak berpengaruh terhadap underpricing disebabkan 

karena dalam penelitian ini hanya menggunakan initial return yang  terjadi pada hari 

pertama, sehingga investor pada penelitian ini cenderung merupakan investor yang 

melakukan transaksi saham dalam jangka pendek untuk melakukan aksi profit taking 

dengan harapan memperoleh capital  gain yang cukup tinggi di pasar modal 

dibandingkan berinvestasi pada surat berharga di pasar uang. Selain itu, perusahaan-

perusahaan emiten yang menawarkan dividen yang cukup tinggi bagi pemegang saham 

juga menjadi salah satu daya tarik bagi investor untuk berinvestasi di saham 

dibandingkan dalam bentuk surat berharga di pasar uang. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Jenny 

Vivianti (2021) yang menyatakan bahwa Suku Bunga tidak berpengaruh terhadap 

underpricing, dengan nilai signifikansi sebesar 0,162 > 0,05. Dan juga hasil peneltian ini 

sesuai dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Astuti dan Syahyunan (2012). 

 

8. Pengaruh Umur Perusahaan (Age) terhadap Underpricing (IR) 

Berdasarkan hasil uji t umur perusahaan tidak berpengaruh terhadap underpricing, 

hasil pengujian ditunjukkan dengan nilai signifikansi sebesar 0,310 dimana nilai tersebut 

lebih dari 0,05. Ini menunjukkan bahwa hipotesis kesepuluh yang menyatakan bahwa 

Age berpengaruh terhadap Underpricing (IR) ditolak. Tidak berpengaruhnya umur 

perusahaan terhadap underpricing menunjukkan bahwa umur perusahaan belum bisa 

menjamin banyaknya ketersediaan informasi yang dibutuhkan dan mengurangi asimetri 

informasi yang akan memperkecil ketidakpastian.  

Dalam dunia bisnis yang identik dengan persaingan, belum tentu perusahaan yang 

lebih muda mempunyai kinerja atau prospek yang lebih jelek dibandingkan dengan 

perusahaan-perusahaan yang telah lama berdiri. Umur suatu perusahaan tidak selalu 

menjamin bahwa perusahaan tersebut merupakan perusahaan yang memiliki kondisi 
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keuangan yang sehat. Perusahaan dengan umur berapapun dapat mengalami kondisi 

keuangan yang tidak sehat. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Winda Ermita Sari dan Hetty 

Muniroh (2021) yang menyatakan bahwa umur perusahaan tidak berpengaruh terhadap 

underpricing, dengan nilai signifikansi uji parsial sebesar 0,346 > 0,05. Penelitian ini juga 

sejalan dengan hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Iva Rinda Sari, Afi Rachmat 

Slamet dan Fahrurrozi Rahman (2020) dengan nilai signifikansi uji parsial sebesar 0,444 

> 0,05 yang berarti umur perusahaan tidak berpengaruh terhadap underpricing. 

 

9. Pengaruh Inflasi terhadap Underpricing (IR) 

Inflasi merupakan salah satu indikasi tentang adanya ketidakstabilan 

perekonomian di Indonesia. Inflasi merupakan proses kenaikan harga secara terus-

menerus yang berlaku dalam suatu perekonomian dan terjadi penurunan nilai uang 

(Mukti, 2005). Berdasarkan hasil uji t untuk variabel inflasi nilai signifikansinya sebesar 

0,049 < 0,05. Sehingga hipotesis kedua belas menyatakan bahwa Inflasi berpengaruh 

terhadap underpricing (IR) diterima. Kenaikan laju inflasi akan meningkatkan harga 

barang dan jasa, yang akan meningkatkan biaya modal perusahaan sehingga akan 

berpengaruh terhadap harga saham.  

Ketika inflasi tinggi, harga barang akan naik, sehingga biaya yang dikeluarkan 

perusahaan juga akan besar dan itu berdampak pada laba yang diperoleh perusahaan. 

Dengan begitu, emiten akan cenderung menekan harga saham ketika IPO. Demikian 

dengan investor, sebagian besar masyarakat akan mengurangi kegiatan investasinya 

karena faktor kenaikan harga barang konsumsi. Jadi, secara teori tingginya inflasi akan 

meningkatkan undepricing saham perusahaan yang melakukan penawaran saham 

perdana. Dalam penelitian ini menghasilkan temuan bahwa tingkat inflasi berpengaruh 

terhadap underpricing saham. Hal tersebut dikarenakan kondisi perekonomian 

Indonesia yang tidak stabil dengan nilai inflasi yang mudah berubah-ubah setiap saat.  

Selain itu, berpengaruhnya tingkat inflasi terhadap underpricing dalam penelitian 

ini diduga karena penggunaan nilai closing price sehari setelah penawaran saham 

perdana dalam perhitungan underpricing. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan 

dengan penelitian Jenny Vivianti (2021) yang menyatakan bahwa inflasi tidak 

memengaruhi underpricing. Namun berdasarkan penelitian Saifudin dan Dia 

Rahmawati (2016) menyatakan bahwa inflasi berpengaruh terhadap underpricing. 

 

10. Pengaruh Nilai Tukar terhadap Underpricing (IR) 

Berdasarkan hasil hipotesis dari penelitian ini menunjukkan bahwa Nilai Tukar 

berpengaruh secara parsial terhadap underpricing (IR). Hal ini dapat dilihat berdasarkan 
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hasil uji t yang menunjukkan angka signifikansi untuk variabel Nilai Tukar sebesar 0,031 

yang dimana lebih besar dari tingkat signifikansi yaitu 0,05. Sehingga hipotesis ketiga 

belas yang menyatakan bahwa Nilai Tukar berpengaruh terhadap underpricing (IR) 

diterima.  

Nilai tukar atau flutuatiasi mata uang memiliki pengaruh terhadap underpricing 

perusahaan yang melakukan IPO, terutama jila perusahaan tersebut memiliki 

keterkaitan dengan pasar internasional atau melakukan transaksi dalam mata uang 

asing. Namun, pengaruh nilai tukar terhadap underpricing dapat bervariasi tergantung 

pada situasi ekonomi, kebijakan moneter, dan faktor-faktor lainnya. Keputusan investor 

untuk menanamkan sahamnya di suatu perusahaan akan berkurang jika nilai tukar 

mengalami volatitlitas atau depresiasi. Hal ini menyebabkan para investor akan lebih 

berhati-hati dalam menanamkan sahamnya dan berdampak pada tingkat underpricing. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai tukar (US) berpengaruh signifikan dan 

hubungannya positif terhadap initial return. Artinya ketika terjadi kenaikkan nilai tukar 

US$ terhadap rupiah perusahaan melakukan kegiatan ekspor barang keluar negeri maka 

perusahaan akan mendapatkan laba maksimal, sehingga apabila perusahaan 

berorientasi ekspor terkena dampak tingginya kurs US$ mendapat laba tinggi dan nilai 

saham perusahaan akan tinggi, sehingga berpengaruh terhadap initial return.  Hasil 

penelitian ini sejalan dengan penelitian Imawati dan I Made Adnyana (2017) yang 

menyatakan bahwa Nilai Tukar berpengaruh terhadap underpricing. Namun penelitian 

ini tidak sejalan dengan penelitian R. Neneng Rina A, Iwan Hermansyah dan Nisa Noor 

Wahid (2022) yang menyatakan bahwa nilai tukar tidak berpengaruh terhadap 

underpricing. 

 

11. Pengaruh Faktor Keuangan, Non Keuangan dan Makro Ekonomi terhadap 

Underpricing (IR) 

Hasil hipotesis dari penelitian ini menunjukkan bahwa ketiga faktor tersebut 

berpengaruh secara simultan terhadap underpricing (IR). Hal ini dapat dilihat 

berdasarkan hasil uji f yang menunjukkan angka signifikansi sebesar 0,039 yang dimana 

lebih kecil dari tingkat signifikansi yaitu 0,05 yang berarti ketiga faktor tersebut dengan 

masing – masing variabel X yang ada didalamnya berpengaruh secara simultan terhadap 

variabel Y . Hasil Uji Koefisien Determinasi menunjukkan angka 0,681 yang artinya 

sebesar 68,1% fenmena Underpricing disebabkan oleh Faktor Keuangan (DER, ROA, 

Proceeds, Size), Faktor Non Keuangan (Reputasi Auditor, Reputasi Underwriter, Suku 

Bunga, Age), Faktor Makro Ekonomi (Inflasi dan Nilai Tukar). 
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SIMPULAN  

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, maka dapat ditarik kesimpulan 

sebagai berikut. 

1. Secara parsial DER (X1) tidak berpengaruh terhadap Underpricing (Y). Hasil uji t 

menunjukkan nilai signifikansi DER > 0,05 yaitu sebesar 0,645. Dengan demikian H1 

yang menyatakan bahwa DER berpengaruh terhadap Underpricing (IR) ditolak. 

2. Secara parsial ROA (X2) berpengaruh terhadap Underpricing (Y). Hasil uji t 

menunjukkan nilai signifikansi DER < 0,05 yaitu sebesar 0,046. Dengan demikian H2 

yang menyatakan bahwa ROA berpengaruh terhadap Underpricing (IR) diterima. 

3. Secara parsial Proceeds (X3) berpengaruh terhadap Underpricing (Y). Hasil uji t 

menunjukkan nilai signifikansi Proceeds > 0,05 yaitu sebesar 0,164. Dengan demikian 

H3 yang menyatakan bahwa Proceeds berpengaruh terhadap Underpricing (IR) 

ditolak. 

4. Secara parsial Size (X4) berpengaruh terhadap Underpricing (Y). Hasil uji t 

menunjukkan nilai signifikansi Size < 0,05 yaitu sebesar 0,035. Dengan demikian H4 

yang menyatakan bahwa Size berpengaruh terhadap Underpricing (IR) diterima. 

5. Secara parsial Reputasi Auditor (X5) berpengaruh terhadap Underpricing yaitu 

sebesar 0,027. Dengan demikian H5 yang menyatakan bahwa Reputasi Auditor 

berpengaruh terhadap Underpricing (IR) diterima. 

6. Secara parsial Reputasi Underwriter (X6) berpengaruh terhadap Underpricing (Y). 

Hasil uji t menunjukkan nilai signifikansi Reputasi Uunderwriter < 0,05 yaitu sebesar 

0,023. Dengan demikian H6 yang menyatakan bahwa Reputasi Underwriter 

berpengaruh terhadap Underpricing (IR) diterima. 

7. Secara parsial Suku Bunga (X7) tidak berpengaruh terhadap Underpricing (Y). Hasil 

uji t menunjukkan nilai signifikansi Suku Bunga > 0,05 yaitu sebesar 0,387. Dengan 

demikian H7 yang menyatakan bahwa ROA berpengaruh terhadap Underpricing (IR) 

ditolak. 

8. Secara parsial Age (X8) tidak berpengaruh terhadap Underpricing (Y). Hasil uji t 

menunjukkan nilai signifikansi Age < 0,05 yaitu sebesar 0,310. Dengan demikian H8 

yang menyatakan bahwa Age berpengaruh terhadap Underpricing (IR) ditolak. 

9. Secara parsial Inflasi (X9) berpengaruh terhadap Underpricing (Y). Hasil uji t 

menunjukkan nilai signifikansi Inflasi  < 0,05 yaitu sebesar 0,049. Dengan demikian 

H9 yang menyatakan bahwa Inflasi berpengaruh terhadap Underpricing (IR) diterima. 

10. Secara parsial Nilai Tukar (X10) berpengaruh terhadap Underpricing (Y). Hasil uji t 

menunjukkan nilai signifikansi Nilai Ttukar < 0,05 yaitu sebesar 0,031. Dengan 

demikian H10 yang menyatakan bahwa Nilai Tukar berpengaruh terhadap 

Underpricing (IR) diterima. 
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11. Secara simultan Faktor Keuangan (DER, ROA, Proceeds, Size), Faktor Non Keuangan 

(Reputasi Auditor, Reputasi Underwriter, Suku Bunga, Age), Faktor Makro Ekonomi 

(Inflasi dan Nilai Tukar) berpengaruh signifikan terhadap Underpricing (IR). Hasil uji 

f menunjukkan nilai signifikan sebesar 0,039 < 0,05 dan hasil uji Koefisien 

Determinasi menunjukkan angka 0,681 atau sebesar 68,1% fenomena Underpricing 

dipengaruhi oleh Faktor Keuangan (DER, ROA, Proceeds, Size), Faktor Non Keuangan 

(Reputasi Auditor, Reputasi Underwriter, Suku Bunga, Age), Faktor Makro Ekonomi 

(Inflasi dan Nilai Tukar). Dengan demikian H11 menyatakan bahwa Faktor Keuangan, 

Faktor Non Keuangan dan Faktor Makro Ekonomi berpengaruh signifikan terhadap 

Underpricing diterima. 
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