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ABSTRAK 

FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI UNDERPRICING SAHAM 

SAAT IPO (Initial Public Offering) 

Oleh 

TRI ASTUTI 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel Return On Assets, 

Current Ratio, reputasi underwriter, reputasi auditor, ukuran perusahaan, dewan 

komisaris independen dan kepemilikan institusional terhadap underpricing saham  

saat IPO (Initial Public Offering). Populasi dalam penelitian ini adalah 

perusahaan-perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-

2018. Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling, 

dan  jumlah sampel yang diperoleh adalah 106 perusahaan. Analisis data 

menggunakan analisis regresi linier berganda. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel Return On Assets dan reputasi 

underwriter berpengaruh negatif terhadap underpricing saham. Sedangkan 

variabel Current Ratio, reputasi auditor, ukuran perusahaan, dewan komisaris 

independen dan kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap 

underpricing saham. 

Kata kunci : Return On Assets, Current Ratio, reputasi underwriter, reputasi 

auditor, ukuran perusahaan, dewan komisaris independen, kepemilikan 

institusional, underpricing 

 

 

 



 
 

 

ABSTRACT 

FACTORS THAT AFFECT THE UNDERPRICING OF SHARES DURING 

AN IPO(Initial Public Offering) 

By  

TRI ASTUTI 

This study aims to determine the effect of the variable Return On Assets, Current 

Ratio, underwriter reputation, auditor reputation, company size, independent 

board of commissioners and institutional ownership on underpricing of shares 

during an IPO (Initial Public Offering). The population in this study are 

companies that conduct an IPO on the Indonesia Stock Exchange on 2015-2018. 

The sampling method used was purposive sampling, and the number of samples 

obtained was 106 companies. Data analysis using multiple linear regression 

analysis. 

The results of this study showed that the Return On Assets variable and 

underwriter reputation have negative affect the underpricing of shares. While the 

Current Ratio variable, auditor's reputation, company size, independent board of 

commissioners and institutional ownership have not affect the underpricing of 

shares. 

Keywords: Return On Assets, Current Ratio, underwriter reputation, auditor 

reputation, company size, independent board of commissioners, institutional 

ownership, underpricing 
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I. PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Perkembangan ekonomi dan teknologi yang semakin cepat telah menciptakan 

persaingan bisnis semakin ketat. Banyak perusahaan berlomba-lomba 

mengembangkan bisnisnya untuk menjadi penguasa pasar dibidangnya. 

Perusahaan sudah tentunya membutuhkan tambahan modal yang tidak sedikit 

dalam rangka mengembangkan kegiatan operasionalnya. Oleh karena itu, hal ini 

menuntut perusahaan memilih alternatif-alternatif untuk memenuhi kebutuhan 

yang dapat digunakan sebagai sumber pembiayaan. 

Perusahaan memiliki berbagai alternatif  sumber pendanaan baik yang berasal dari 

dalam maupun dari luar perusahaan. Alternatif pendanaan dari dalam perusahaan, 

umumnya dengan menggunakan laba yang ditahan perusahaan. Sedangkan 

alternatif pendanaan dari luar perusahaan dapat berasal dari kreditur berupa utang 

pembiayaan bentuk lain atau dengan penerbitan surat-surat utang, maupun 

pendanaan yang bersifat penyertaan dalam bentuk saham (equity). Jika sebuah 

perusahaan membutuhkan modal tambahan, perusahaan umumnya merasa perlu 

untuk menjual saham ke publik atau dikenal dengan istilah “go public” (Ritter, 

1998). Kegiatan perusahaan yang hendak go public ketika sekuritas dijual kepada 
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masyarakat umum/publik untuk pertama kalinya dikenal dengan istilah IPO 

(Initial Public Offering). 

IPO adalah suatu kegiatan perusahaan di pasar modal ketika menjual sahamnya untuk 

pertama kali kepada investor yang hanya terjadi di pasar perdana.Terdapat berbagai 

macam alasan mengapa perusahaan ingin go public dan menjual sahamnya kepada 

masyarakat umum, antara lain untuk meningkatkan modal perusahaan, untuk 

perluasan usaha, mempermudah usaha pembelian perusahaan lain dan 

memungkinkan manajemen maupun masyarakat mengetahui nilai perusahaan 

(Retnowati, 2013). 

IPO (Initial Public Offering) diharapkan akan berakibat pada membaiknya 

prospek perusahaan yang terjadi karena ekspansi yang akan dilakukan 

(Handayani, 2008). Hal ini akan memicu harga saham yang ditawarkan menjadi 

lebih tinggi karena prospek perusahaan yang membaik tersebut. Pada saat 

melakukan IPO, harga saham merupakan faktor penting dalam menentukan 

berapa besar dana yang diperoleh perusahaan. Tidak adanya harga pasar 

sebelumnya yang dapat diobservasi untuk dipakai sebagai penetapan penawaran 

menjadikan penetapan harga saham perdana pada IPO sangat sulit. 

Sebelum perusahaan melakukan penawaran saham perdana kepada publik, pihak 

perusahaan terlebih dahulu menerbitkan prospektus. Prospektus adalah dokumen 

yang menyediakan rincian informasi dan fakta material tentang kondisi, kinerja, 

risiko, serta prospek emiten di masa depan sehingga calon investor memperoleh 

gambaran mengenai kualitas saham yang ditawarkan dan tertarik untuk 

membelinya (Aryapranata, 2017). Prospektus ini ditujukan oleh pihak perusahaan 
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atau emiten kepada pihak eksternal. Informasi didalam prospektus ini nantinya 

akan dijadikan bahan pertimbangan investor dalam mengambil keputusan 

investasi. 

Jika perusahaan memilih untuk melakukan IPO, maka hal yang harus dilakukan 

adalah menetapkan waktu untuk melakukan IPO, menetapkan underwriter atau 

pihak penjamin emisi, dan menetapkan harga saham sebelum melakukan IPO. 

Harga saham saat ingin melakukan IPO, ditentukan berdasarkan kesepakatan 

antara pihak emiten dengan underwriter (penjamin emisi), sedangkan harga 

saham pada pasar sekunder ditentukan oleh mekanisme pasar, yaitu berdasarkan 

permintaan dan penawaran (Pahlevi, 2014). Menurut Boubaker and Mezhoud 

(2011), pada saat penetapan harga saham perdana merupakan hal yang tidak 

mudah, hal ini dikarenakan tidak adanya informasi harga yang relevan. Hal ini 

terjadi karena sebelum penawaran perdana, saham perusahaan belum pernah 

diperdagangkan sehingga kesulitan untuk menilai dan menentukan harga yang 

wajar. 

Masalah yang seringkali timbul saat menawarkan saham perdana kepada publik 

adalah underpricing. Underpricing merupakan kondisi di mana harga penawaran 

saham perdana ditetapkan secara signifikan lebih rendah dibandingkan dengan 

harga yang terjadi di pasar sekunder pada hari pertama (Ritter, 1998). Fenomena 

underpricing dari tahun 2015 sampai dengan tahun 2018 di Indonesia dapat 

dilihat pada tabel 1.1 berikut.  
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Tabel 1.1 Fenomena Underpricing di Indonesia 

Tahun 

 

Jumlah perusahaan 

yang IPO 

 

Jumlah perusahaan 

yang mengalami 

underpricing 

Tingkat 

underpricing 

2015 16 12 75% 

2016 13 12 92,3% 

2017 36 32 88,89% 

2018 55 52 94, 54% 

2019 55 52 94, 54% 

Sumber : idx.co.id data diolah 

Fenomena underpricing ini dianggap merugikan bagi emiten karena tambahan 

dana hasil IPO yang diperoleh menjadi tidak maksimal karena harga penawaran 

saham perdana ditetapkan terlalu rendah (Beatty, 1989). Sehingga harapan tentang 

besarnya dana yang diinginkan emiten melalui IPO tidak terpenuhi secara 

maksimal karena fenomena underpricing yang terjadi. Tetapi dilain pihak 

menguntungkan para investor karena investor bisa menikmati return dari 

pembelian saham yang dilakukannya (Aini, 2013). 

Return On Asset (ROA) adalah informasi yang digunakan untuk mengetahui 

tingkat profitabilitas atau mengukur tingkat efektifitas perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan dengan cara memanfaatkan aktiva yang ada 

(Retnowati, 2013). Investor dapat menggunakan informasi laba yang diperoleh 

perusahaan tersebut untuk menilai kondisi dan tingkat pengembalian investasi 

yang akan dilakukan. Tingkat profitabilitas yang tinggi menunjukkan bahwa 

perusahaan memiliki kinerja yang optimal dan akan mengurangi ketidakpastian 

IPO sehingga mengurangi tingkat underpricing. Witjaksono (2012) dan Pahlevi 

(2014) melakukan penelitian dan menemukan hasil bahwa Return On Asset 

(ROA) berpengaruh negatif terhadap underpricing saham. Retnowati (2013) juga 
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melakukan penelitian dan menemukan hasil bahwa Return On Asset (ROA) tidak 

berpengaruh terhadap underpricing saham.  

Current Ratio merupakan bagian dari rasio likuiditas. Current ratio merupakan 

rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar 

kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan aktiva lancar yang dimiliki 

(Sujarweni, 2017). Semakin tinggi current ratio menunjukkan semakin kecilnya 

risiko kegagalan perusahaan dalam membayar kewajban jangka pendeknya 

(Suyatmin dan Sujadi, 2006). Hal ini menunjukkan bahwa risiko yang ditanggung 

pemegang saham akan semakin kecil, sehingga investor akan menjadikannya 

bahan pertimbangan dalam melakukan investasi. Pahlevi (2014) melakukan 

penelitian dan menemukan hasil bahwa current ratio berpengaruh negatif 

terhadap underpricing saham. 

Emiten dengan underwriter memiliki hubungan yang erat  karena tinggi 

rendahnya harga saham perdana yang akan dibeli investor tergantung pada 

kesepakatan yang terjadi antara underwriter dengan emiten. Menurut How dan 

Yeo (2000) dalam Pahlevi (2014), bagi underwiter yang belum mempunyai 

reputasi akan sangat berhati-hati untuk menghindari resiko pembeli saham yang 

tidak terjual. Oleh karena itu mereka menetapkan harga saham perdana lebih 

rendah dibandingkan harga saham di pasar sekunder.Sedangkan bagi underwriter 

yang memiliki reputasi tinggi mereka berani memberikan harga yang tinggi 

sebagai konsekuensi kualitas penjaminannya. Penelitian yang dilakukan oleh 

Pahlevi (2014) serta Irawan & Pangestuti (2015) menemukan hasil bahwa reputasi 

underwriter tidak berpengaruh terhadap underpricing saham. Sedangkan  
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penelitian berbeda ditemukan oleh  Aryapranata (2017) yang menemukan bahwa 

reputasi underwriter berpengaruh signifikan negatif terhadap underpricing saham. 

Salah satu persyaratan bagi perusahaan yang akan go public adalah laporan 

keuangan yang telah diaudit oleh Kantor Akuntan Publik (KAP). Selain itu dalam 

kelanjutannya auditor akan menjadi narasumber bagi investor mengenai laporan 

keuangan yang diterbitkan emiten. Dengan demikian, emiten sangat 

berkepentingan dengan penilaian dan pendapat yang dibuat oleh auditor agar 

memperoleh nilai laporan keuangan yang bagus. Reputasi auditor sangatlah 

berpengaruh pada kredibilitas laporan keuangan ketika perusahaan melakukan 

IPO. Informasi yang ada dalam prospektus tingkat kepercayaannya tergantung 

dari pihak auditor yang melakukan audit. Auditor yang mempunyai reputasi yang 

baik dapat dijadikan indikator tentang kualitas perusahaan yang melakukan IPO, 

karena auditor dengan reputasi yang baik tidak akan memberikan informasi yang 

keliru tentang perusahaan (Pahlevi. 2014). Penelitian yang dilakukan oleh Pahlevi 

(2014) menunjukkan bahwa reputasi auditor tidak berpengaruh terhadap 

underpricing saham. Sedangkan penelitian menurut Aryapranata (2017) 

menunjukkan bahwa reputasi auditor berpengaruh signifikan negatif terhadap 

undepricing saham. 

Ukuran perusahaan merupakan cerminan potensi perusahaan dalam menghasilkan 

arus kas dan kemampuan untuk mengakses informasi yang lebih besar. Ukuran 

perusahaan merupakan nilai yang menentukan besar atau kecilnya perusahaan 

yang ditunjukkan dengan total aset yang dimiliknya. Menurut Prastica (2012) 

perusahaan yang berskala besar cenderung lebih dikenal masyarakat jika 
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dibandingkan dengan perusahaan kecil. Ukuran perusahaan turut menentukan 

tingkat kepercayaan investor. Penelitian Witjaksono (2012) menyatakan bahwa 

variabel ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap underpricing 

saham. Namun hasil penelitian tersebut inkonsisten dengan penelitian Pahlevi 

(2014) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif 

dan signifikan terhadap underpricing saham. 

Struktur kepemilikan dan struktur dewan sering dikaitkan dengan penentuan harga 

IPO. Secara umum, underpricing dalam penawaran umum perdana memang 

berkaitan erat dengan adanya asimetri informasi yang menyebabkan munculnya 

masalah keagenan yang mulai muncul ketika terjadi pemisahan antara 

kepemilikan dan kontrol dalam sebuah organisasi. Dalam hal ini struktur 

kepemilikan dan struktur dewan memegang peran penting dalam mengurangi 

asimetri informasi antara manajer dengan pemegang saham ataupun antara 

pemegang saham mayoritas dengan pemegang saham minoritas (Pribadianto, 

2014).  

Dalam konteks hubungan good corporate governance dengan kemunculan 

underpricing dapat dilihat dari keberadaan agency theory dimana tata kelola 

perusahaan yang baik mengindikasikan bahwa para dewan, komite audit, dan para 

pemegang saham telah menjalankan perannya dengan baik. Untuk mengatasi 

underpricing, mekanisme corporate governance dapat digunakan untuk 

meminimalisir agency problem yang timbul akibat adanya asimetri informasi 

yakni dengan melakukan monitoring baik secara internal maupun eksternal 

(Jensen dan Meckling, 1976). Oleh sebab itu mekanisme tata kelola perusahaan 
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dapat dikatakan memiliki pengaruh terhadap munculnya fenomena underpricing. 

Penelitian yang dilakukan oleh Darmadi & Gunawan (2013) menemukan hasil 

bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap underpricing 

saham dan dewan independensi berpengaruh positif terhadap underpricing saham 

sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Irawan & Pangestuti (2015) 

menemukan hasil bahwa dewan komisaris independen dan kepemilikan 

isntitusional tidak berpengaruh terhadap underpricing saham 

Berdasarkan hasil penelitian-penelitian terdahulu, penulis masih melihat 

ketidakkonsistenan hasil penelitian yang memengaruhi underpricing, serta dari 

fakta yang telah dijelaskan. Untuk itu, penulis tertarik untuk mengambil judul 

“Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Underpricing Saham Saat IPO (Initial 

Public Offering)”. 
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1.2  Rumusan Masalah 

1. Apakah Profitabilitas berpengaruh terhadap underpricing saham? 

2. Apakah Likuiditas berpengaruh terhadap underpricing saham? 

3. Apakah Reputasi Underwriter berpengaruh terhadap underpricing  saham? 

4. Apakah Reputasi Auditor berpengaruh terhadap underpricing saham? 

5. Apakah Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap underpricing saham? 

6. Apakah Dewan Komisaris Independen berpengaruh terhadap underpricing 

saham? 

7. Apakah Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap underpricing 

saham? 

1.3  Tujuan Penelitian 

1. Untuk mengetahui pengaruh Profitabilitas  terhadap underpricing saham. 

2. Untuk mengetahui pengaruh Likuiditas terhadap underpricing saham. 

3. Untuk mengetahui pengaruh Reputasi Underwriter terhadap underpricing 

saham. 

4. Untuk mengetahui pengaruh Reputasi Auditor terhadap underpricing saham. 

5. Untuk mengetahui pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap underpricing 

saham. 

6. Untuk mengetahui pengaruh Dewan Komisaris Independen terhadap 

underpricing saham. 

7. Untuk mengetahui pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap underpricing 

saham. 
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1.4  Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi untuk penelitian selanjutnya 

dimana hasil penelitian ini akan bermanfaat untuk: 

1. Bagi Akademisi 

Diharapkan dapat menambah pengetahuan mengenai Faktor-Faktor yang 

Mempengaruhi Underpricing Saham Saat IPO (Initial Public Offering) yang 

terupdate dari penelitian ini dengan objek penelitian yang berbeda dari penelitian 

sebelumnya  yaitu perusahaan yang melakukan IPO periode tahun 2015-2018 

serta dapat dijadikan referensi untuk penelitian yang terkait dan serupa dimasa 

yang akan datang. 

2. Bagi Praktisi 

Hasil penelitian ini dapat dijadikan bahan pertimbangan bagi calon investor dalam 

membuat keputusan investasi di pasar modal. Penelitian ini juga diharapkan dapat 

digunakan sebagai bahan pertimbangan bagi perusahaan emiten dalam 

mempertimbangkan hal–hal yang berkaitan dengan penawaran perdana di BEI 

yang dapat menyebabkan underpricing sehingga saham yang ditawarkan dapat 

terjual dengan harga yang optimal. 

 

 

 

 



 
 

 

II. TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Signalling Theory 

Signalling Theory membahas mengapa perusahaan mempunyai dorongan untuk 

memberikan informasi kepada pihak eksternal. Signalling Theory mengemukakan 

tentang bagaimana seharusnya sebuah perusahaan memberikan sinyal kepada 

pengguna laporan keuangan (Purwanto, 2012).Landasan utama dari signaling 

theory adalah untuk mengurangi asimetri informasi yang muncul di antara dua 

pihak, yaitu pihak manajemen dan pihak investor (Spence, 2002). 

Perusahaan yang memiliki prospek yang bagus akan mengirimkan sinyal yang 

jelas kepada pasar pada saat go public (Leland dan Phyle, 1977). Perusahaan yang 

berkualitas baik dengan sengaja akan memberikan sinyal kepada pasar, dengan 

demikian pasar diharapkan dapat membedakan perusahaan yang berkualitas baik 

dan perusahaan yang berkualitas buruk. Sinyal-sinyal seperti Return On Asset, 

Current Ratio, Reputasi Underwriter, Reputasi Auditor dan Ukuran Perusahaan 

serta sinyal-sinyal lain yang ada didalam prospektus diharapkan menjadi sinyal 
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yang diberikan oleh pihak perusahaan emiten yang dapat menunjukkan kualitas 

dari perusahaan yang melakukan penawaran umum perdana di pasar modal. 

Welch dan Ritter (2002) mengemukakan signaling theory pada fenomena 

underpricing. Underpricing pada saat IPO adalah mekanisme perusahaan dalam 

memberikan sinyal tentang kualitas perusahaan. Perusahaan dengan kualitas baik 

melakukan underpricing saham ketika mereka melakukan penawaran saham 

(Welch dan Ritter, 2002). 

2.1.2 Teori Keagenan (Agency Theory) 

Jensen dan Meckling (1976) mengungkapkan bahwa hubungan implisit antara 

pemegang saham dan manajer hanya salah satu dari hubungan keagenan, 

hubungan keagenan yang lain meliputi hubungan antara manajer dengan berbagai 

kelompok yang memiliki kepentingan terhadap perusahaan atau disebut 

stakeholder. Teori ini timbul akibat dari: (1) adanya perbedaan kepentingan antara 

principal dan agen; dan (2) terjadinya asimetri informasi dimana satu pihak 

memiliki informasi yang lebih banyak dibandingkan dengan pihak lain. Oleh 

sebab itu, emiten akan mengungkapkan informasi yang strategis dan terpercaya 

dalam prosesnya sampai dengan pelaksanaan IPO guna mengurangi asimetri 

informasi yang ada.  

Asumsi yang juga sering diungkapkan dalam teori ini adalah dengan informasi 

yang hanya diketahui oleh manajer, memperluas kesempatan bagi manajer untuk 

berperilaku sesuai kepentingannya sendiri. Oleh sebab itu, dibutuhkan 

pengawasan yang efektif atas manajemen (Rustami dan Yuyetta, 2017). 
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2.1.3 Go Public 

Go Public adalah peristiwa penawaran saham yang dilakukan oleh 

perusahaan(emiten) kepada masyarakat umum (investor) untuk pertama kalinya 

(Suyatmin, 2006). Perusahaan yang memutuskan untuk go public, maka 

perusahaan tersebut harus menawarkan saham perdananya ke publik terlebih 

dahulu yang disebut dengan Initial Public Offering (IPO) melalui pasar perdana 

sebelum terdaftar sebagai perusahaan publik di BEI (Aini, 2013). Manfaat dari 

melakukan go public menurut (Darmadji dan Hendy M.Fakhruddin, 2011) 

adalah: 

1. Dapat memperoleh dana yang relatif besar dan diterima sekaligus (tidak 

dengan termin-termin) 

2. Biaya Go Public relatif murah 

3. Proses relatif mudah 

4. Pembagian dividen berdasarkan keuntungan 

5. Penyertaan masyarakat biasanya tidak masuk dalam manajemen 

6. Perusahaan dituntut lebih terbuka, sehingga hal ini dapat memacu perusahaan 

untuk meningkatkan profesionalisme 

7. Memberikan kesempatan kepada masyarakat untuk turut serta memiliki 

saham perusahaan, sehingga dapat mengurangi kesenjangan sosial 

8. Emiten akan lebih dikenal oleh masyarakat (go public merupakan media 

promosi) secara gratis 

9. Memberikan kesempatan bagi koperasi dan karyawan perusahaan untuk 

membeli saham 
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2.1.5 Underpricing 

Menurut Hanafi (2004) dalam Kristiantari (2013) Apabila harga saham di pasar 

perdana (IPO) lebih rendah dibandingkan dengan harga saham pada pasar 

sekunder pada hari pertama, maka akan terjadi fenomena harga rendah dipasar 

perdana, yang disebut dengan istilah underpricing.  

Penetepan harga saham perdana yang rendah diakibatkan karena adanya 

kepentingan yang berbeda antara emiten dan underwriter dalam mengadakan 

kesepakatan dalam menentukan harga perdana saham (Aini, 2013). 

2.1.6  Return On Asset (ROA) 

Return On Asset merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur efektivitas 

perusahaan di dalam menghasilkan keuntungan dengan cara memanfaatkan aktiva 

yang dimilikinya (Retnowati, 2013). 

Return of Asset (ROA) merupakan rasio penting yang dapat digunakan 

untuk mengukur kemampuan perusahaan dengan investasi yang telah ditanamkan 

untuk mendapatkan laba. ROA juga menjadi salah satu pertimbangan investor 

dalam melakukan investasi terhadap saham di bursa. Tingkat profitabilitas 

merupakan informasi tingkat keuntungan yang dicapai dari efektifitas operasional 

perusahaan. Semakin besar profitabilitas (ROA) maka investor akan tertarik 

membeli atau mencari saham perusahaan IPO tersebut karena berharap di 

kemudian hari akan mendapatkan pengembalian yang besar atas investasinya 

(Prastica, 2012). 
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Informasi mengenai tingkat profitabilitas merupakan informasi yang penting bagi 

investor dalam menentukan keputusan investasi di bursa saham. Semakin 

tingginya tingkat profitabilitas akan memberikan informasi positif untuk masa 

yang akan datang, sehingga mengurangi ketidakpastian pada proses IPO yang 

berujung dengan berkurangnya tingkat underpricing. Dengan begitu, semakin 

tinggi ROA suatu perusahaan, maka semakin rendah tingkat underpricing yang 

akan terjadi. 

2.1.7 Likuditas 

Current Ratio merupakan bagian dari perhitungan rasio likuiditas. Rasio likuiditas 

digunakan untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam memenuhi liabilitas 

jangka pendeknya. Current ratio merupakan rasio yang digunakan untuk 

mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendeknya 

dengan menggunakan aktiva lancar yang dimiliki (Sujarweni, 2017). Semakin 

tinggi current ratio menunjukkan semakin kecilnya risiko kegagalan perusahaan 

dalam membayar kewajiban jangka pendeknya (Suyatmin dan Sujadi, 2006). Hal 

ini menunjukkan bahwa risiko yang ditanggung pemegang saham akan semakin 

kecil. Sehingga investor akan menjadikannya bahan pertimbangan dalam 

melakukan investasi. Sesuai dengan teori signaling, maka semakin tinggi current 

ratio maka akan memberikan sinyal positif kepada investor sehingga volume 

pembelian saham akan meningkat yang mengakibatkan naiknya initial return. 
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2.1.8 Underwriter 

Underwriter menurut Undang-Undang Pasar Modal No. 8 tahun 1995 

adalah pihak yang membuat kontrak dengan Emiten untuk melakukan Penawaran 

Umum bagi kepentingan Emiten dengan atau tanpa kewajiban untuk membeli sisa 

Efek yang tidak terjual (Aini, 2013).  

Underwriter atau penjamin emisi merupakan lembaga atau perusahaan efek yang 

mendapatkan izin untuk bergerak di bidang penjaminan emisi (penerbitan/ 

penjualan efek) yang berfungsi menjamin terjualnya saham/efek yang ditawarkan 

pada penawaran umum (Munawaroh, 2015). Masalah penetapan harga saham 

yang ditawarkan kepada calon pembeli merupakan pekerjaan yang tidak mudah 

karena rentannya kesalahan kecil yang terjadi saat IPO dapat menyebabkan 

kegagalan IPO. Harga jual yang terlalu mahal akan menyebabkan sekuritas tidak 

laku. Sebaliknya, harga yang terlalu murah akan menyebabkan perusahaan 

mengalami opportunity loss. Adanya reputasi underwriter dapat dipakai untuk 

mengurangi tingkat ketidakpastian yang tidak dapat diungkapkan oleh informasi 

yang terdapat dalam prospektus.  

2.1.9 Auditor 

Salah satu persyaratan bagi perusahaan yang akan go public  adalah laporan 

keuangan yang telah diaudit oleh Kantor Akuntan Publik (Pahlevi, 2014). 

Perusahaan yang akan melakukan IPO akan memilih Kantor Akuntan Publik 

(KAP) yang memiliki reputasi baik karena reputasi auditor berpengaruh pada 

kredibilitas laporan keuangan ketika suatu perusahaan go public. 
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Kredibilitas laporan keuangan akan sangat berguna bagi investor untuk informasi 

dalam menentukan investasinya. Menurut Kristiantari (2013) auditor yang 

bereputasi tinggi dapat digunakan sebagai tanda atau petunjuk terhadap kualitas 

perusahaan. auditor yang bereputasi tinggi mempunyai komitmen yang lebih besar 

dalam mempertahankan kualitas auditnya sehingga laporan perusahaan yang 

telah diperiksa oleh auditor bereputasi tinggi akan memberikan keyakinan yang 

lebih besar kepada investor akan kualitas informasi yang disajikan dalam 

prospektus dan laporan keuangan perusahaan.  

2.1.10 Ukuran Perusahaan  

Ukuran perusahaan merupakan cerminan potensi perusahaan dalam menghasilkan 

arus kas dan kemampuan untuk mengakses informasi yang lebih besar (Prastica, 

2012). Ukuran perusahaan menggambarkan  besar kecilnya suatu perusahaan. 

Penentuan besar kecilnya skala perusahaan dapat ditentukan berdasarkan total 

penjualan dengan total aktiva, rata-rata tingkat penjualan dan rata-rata total aktiva. 

Investor mempunyai kecenderungan untuk menginvestasikan modalnya pada 

perusahaan yang memiliki skala yang lebih tinggi karena tingkat ketidakpastian 

atas perusahaan dapat dilihat dari suatu ukuran perusahaan (Pahlevi, 2014). 

Perusahaan yang berskala besar cenderung lebih dikenal masyarakat jika 

dibandingkan dengan perusahaan kecil. Ukuran perusahaan turut menentukan 

tingkat kepercayaan investor (Prastica, 2012). 
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2.1.11 Dewan Komisaris Independen 

Menurut Auliya (2015) Dewan komisaris independen merupakan anggota dewan 

komisaris yang ditunjuk dari luar perusahaan. Dewan komisaris independen 

dimaksudkan agar sebagai pihak yang netral, dewan komisaris independen ini 

tidak akan mementingkan kepentingan pihak manapun. Dewan komisaris 

independen ini juga dinilai dapat menjadi pemecah permasalahan dalam teori 

agensi. 

2.1.12 Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan institusional adalah saham perusahaan yang dimiliki oleh institusi 

atau lembaga seperti perusahaan asuransi, dana pensiun, atau perusahaan lain 

(Tarjo, 2008). Pastisipasi investor institusional dalam struktur kepemilikan 

perusahaan juga dapat mengurangi agency problem antara pemegang saham 

pengendali dan pemegang saham minoritas sehingga akan meningkatkan praktik 

corporate governance.  Lin dan Chuang (2011) menyatakan institusi formal yang 

kuat yang melindungi pemegang saham minoritas akan mengurangi konflik 

prinsipal yang mungkin terjadi. Darmadi dan Gunawan (2013) mengatakan bahwa 

kehadiran investor institusional dapat mengurangi asimetri informasi antara 

emiten dan calon investor baru, maka dari itu emiten tidak perlu membuat 

kebijakan harga penawaran saham perdana yang underprice untuk mencapai 

keberhasilan IPO. 
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2.2 Penelitian Terdahulu 

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 

No Peneliti Judul Variabel Hasil 

1 
Witjaksono 

2012 

Analisis Faktor-

Faktor 

Keuangan Yang 

Mempengaruhi 

Fenomena 

Underpricing 

Pada Perusahaan 

Sektor 

Keuangan yang 

Terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia 2002-

2010 

Variabel 

Independen : 

Ukuran 

perusahaan 

(X1), 

Profitabilitas 

(X2), 

Financial 

Leverage (X3) 

 

Variabel 

Dependen : 

Underpricing 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

ukuran perusahaan dan 

Financial Leverage tidak 

berpengaruh terhadap 

underpricing, sedangkan 

profitabilitas memiliki 

pengaruh terhadap 

underpricing. 

2 
Darmadi & 

Gunawan 

2013 

Underpricing, 

board structure, 

and ownership : 

An empirical 

examination of 

Indonesian 

IPO firms 

Board size, 

board 

independence, 

ownership 

concentration, 

institutional 

ownership 

Ditemukan bahwa dewan 

independensi berhubungan 

positif dengan tingkat 

underpricing. Selanjutnya, 

penelitian ini memberikan 

bukti bahwa tingkat 

underpricing secara negatif 

dikaitkan dengan ukuran 

dewan dan kepemilikan 

institusional, yang 

menunjukkan bahwa kedua 

mekanisme tata kelola ini 

memainkan peran penting 

dalam mengurangi asimetri 

informasi antara penerbit 

dan calon investor. 

3 
Retnowati 

2013 

Penyebab 

Underpricing 

Pada Penawaran 

Saham Perdana 

di Indonesia 

Variabel 

Independen : 

Debt to Equity 

Ratio 

(X1), Return 

on Asset 

(X2), Earning 

Per Share 

(X3), Umur 

Perusahaan 

(X4), Ukuran 

Hasil Penelitian 

Menunjukkan bahwa EPS, 

Ukuran Perusahaan dan 

Presentase Saham yang 

ditawarkan berpengaruh 

secara signifikan terhadap 

underpricing, sedangkan 

DER, ROA dan umur 

perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap 

Underpricing. 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Salim%20Darmadi
https://www.emerald.com/insight/search?q=Randy%20Gunawan
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Perusahaan 

(X5), dan 

Presentase 

Saham Yang 

Ditawarkan 

(X6) 

 

Variabel  

Dependen : 

Underpricing 

(Y) 

4 
Pahlevi 

2014 

Analisis faktor-

faktor yang 

mempengaruhi 

underpricing 

saham 

pada penawaran 

saham perdana 

di bursa efek 

Indonesia 

Variabel 

Independen : 

Reputasi 

underwriter 

(X1), reputasi 

auditor 

(X2), 

persentase 

saham yang 

ditawarkan 

(X3), 

financial 

leverage (X4), 

return on asset 

(X5), netprofit 

margin (X6), 

current ratio 

(X7), 

ukuran 

perusahaan 

(X8), umur 

perusahaan 

(X9), 

jenis 

perusahaan 

(X10) 

 

Variabel 

Dependen : 

Underpricing 

(Y) 

Variabelvariabel Reputasi 

Underwriter, Reputasi 

Auditor, Persentase 

Saham yang ditawarkan ke 

Publik, dan Jenis 

Industri tidak mempunyai 

pengaruh yang signifikan 

terhadap Underpricing, 

Variabel Financial 

Leverage berpengaruh 

positif dan signifikan 

terhadapUnderpricing. 

Sedangkan Variabel 

Profitabilitas (ROA), 

Profitabilitas (NPM), 

CurrentRatio, Ukuran 

Perusahaan, dan 

Umur Perusahaan 

berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap 

Underpricing saham pada 

Penawaran saham perdana 

di Bursa Efek Indonesia. 

5 
Alviani dan 

Lasmana  

2015 

Analisis Rasio 

Keuangan ROA, 

ROE, PRICE 

EARNING 

RATIO 

Terhadap 

Underpricing 

Saham Perdana 

Variabel 

Independen : 

 ROA 

ROE 

PER 

 

Variabel 

Dependen : 

Underpricing 

(Y) 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa ROA 

dan PER berpengaruh 

positif terhadap 

underpricing sedangkan 

ROE berpengaruh negatif  

terhadap underpricing 
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6 
Irawan & 

Pangestuti 

 

2015 

Pengaruh 

Struktur 

Kepemilikan, 

Corporate 

Governance, 

dan Underwriter 

Reputation 

terhadap IPO 

Undepricing 

Variabel 

Independen : 

reputasi 

underwriter, 

jumlah dewan 

komisaris, 

independensi 

dewan 

komisaris, 

konsentrasi 

kepemilikan , 

kepemilikan 

institusional 

 

Variabel 

Dependen : 

Underpricing 

(Y) 

Hasil penelitian 

memberikan bukti bahwa 

jumlah dewan 

komisaris berpengaruh 

negatif terhadap tingkat 

underpricing, konsentrasi 

kepemilikan  berpengaruh 

positif  terhadap tingkat 

underpricing sedangkan  

reputasi Underwriter, 

independensi dewan 

komisaris, dan kepemilikan 

institusional berpengaruh 

negatif terhadap tingkat 

underpricing, sedangkan 

konsentrasi kepemilikan 

saham tidak berpengaruh 

terhadap tingkat 

underpricing saham 

 

7 
Aryapranata 

2017 

Pengaruh 

reputasi 

auditor, reputasi 

underwtiter dan 

persentase free 

float terhadap 

tingkat 

underpricing 

pada initial 

public offering 

Variabel 

Independen : 

Reputasi 

auditor (X1), 

reputasi 

underwriter 

(X2), 

persentase free 

float (X3) 

 

Variabel 

Dependen : 

Underpricing 

(Y) 

Hasil penelitian 

menunjukkan informasi 

dalam prospektus 

Penawaran perdana yang 

Mempengaruhi tingkat 

underpricing. Reputasi 

auditor dan reputasi 

underwriter terbukti 

berpengaruh signifikan 

negative terhadap tingkat 

underpricing. 

Sedangkan, persentase 

freefloat terbukti 

tidak berpengaruh 

secara signifikan terhadap 

tingkat underpricing 

namun dengan koefisien 

positif. 

Sumber : diolah dari beberapa sumber referensi penelitian 

2.3 Model Penelitian dan Pengembangan Hipotesis 

Dalam penelitian ini akan diamati apakah terdapat pengaruh antara Earning Per 

Share (EPS), Return On Asset, Financial Leverage, Likuditas, Reputasi 

Underwriter, Reputasi Auditor, Umur Perusahaan, Ukuran Perusahaan, Dewan 
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Komisaris Independen dan Kepemilikan Institusional terhadap underpricing 

saham. Kerangka pemikiran konseptual dapat digambarkan sebagai berikut : 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1 Model Kerangka Konseptual 

2.3.1 Pengaruh ROA terhadap Underpricing Saham 

Tingkat profitabilitas perusahaan merupakan informasi mengenai tingkat 

keuntungan yang dicapai serta informasi mengenai efektifitas operasional 

perusahaan. Prestasi suatu perusahaan biasanya diukur bedasarkan 

tingkat keuntungan.Profitabilitas memegang peranan penting dalam penilaian 

(X3) Reputasi 

Underwriter 

(X5) Ukuran 

Perusahaan 

Underpricing 

Saham (Y) 
(X4) Reputasi 

Auditor 

(X2) Current Ratio 

(X1)Return On 

Asset 

(X6) Dewan 

Komisaris 

Independen 

(X7) Kepemilikan 

Institusional 
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prestasi usaha perusahaan dan sering digunakan sebagai dasar dalam keputusan 

investasi.Informasi tentang tingkat profitabilitas perusahaan sangat 

diperhatikan oleh investor salah satunya sebagai bahan pertimbangan untuk 

membeli saham (Pahlevi, 2014). 

Semakin tinggi tingkat profitabilitas perusahaan menunjukkan tingginya 

kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan atau laba sehingga hal 

tersebut dapat dilihat investor sebagai perusahaan yang menguntungkan. Hal ini 

dapat mengurangi ketidakpastian IPO dalam menentukan harga saham yang wajar 

sehingga dapat menurunkan tingkat underpricing. Penelitian Pahlevi (2014) dan 

Munawaroh (2015) membuktikan bahwa Return On Asset berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap underpricing saham. Berdasarkan hal tersebut maka 

diajukan hipotesis sebagai berikut: 

H1 : ROA berpengaruh negatif terhadap underpricing saham 

2.3.2 Pengaruh Current Ratio terhadap Underpricing Saham 

Current Ratio merupakan salah satu rasio likuiditas, yaitu rasio yang bertujuan 

untuk mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya. Semakin tinggi likuiditas suatu perusahaan berarti semakin 

kecil resiko kegagalan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 

Akibatnya resiko yang akan ditanggung pemegang saham juga semakin kecil. 

Nilai likuiditas yang tinggi dari suatu perusahaan akan mengurangi ketidakpastian 

bagi investor sehingga akan mengurangi tingkat underpricing, akibatnya return 

yang akan diterima investor juga semakin kecil (Suyatmin dan Sujadi, 
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2006). Semakin besar Current Ratio maka akan semakin kecil initial returns 

(Pahlevi, 2014). Penelitian yang dilakukan oleh Pahlevi (2014) membuktikan 

bahwa current ratio berpengaruh negatif dan signifikan terhadap underpricing 

saham. Berdasarkan hal tersebut maka diajukan hipotesis sebagai berikut: 

H2 : Current Ratio berpengaruh negatif terhadap underpricing saham 

2.3.3 Pengaruh Reputasi Underwriter terhadap Underpricing Saham 

Underwriter menurut Undang-Undang Pasar Modal No. 8 tahun 1995 

adalah pihak yang membuat kontrak dengan Emiten untuk melakukan Penawaran 

Umum bagi kepentingan Emiten dengan atau tanpa kewajiban untuk membeli sisa 

Efek yang tidak terjual (Aini, 2013). Reputasi underwriter diyakini menjadi 

pertimbangan investor untuk membeli saham suatu perusahaan. 

Informasi reputasi underwriter dapat digunakan sebagai sinyal untuk mengurangi 

ketidakpastian sekaligus sinyal bahwa informasi privat yang diungkapkan oleh 

calon emiten dalam prospektus tidak menyesatkan (Yolana dan Martani, 2005). 

Semakin banyaknya perusahaan go public yang memakai jasa penjaminan emisi 

dari suatu perusahaan underwriter yang dipilih menunjukkan bahwa mereka puas 

akan jasa yang diberikan. Hal ini dikarenakan underwriter mampu memprediksi 

harga saham di masa yang akan datang dengan baik sehingga dapat memperkecil 

underpricing. Menurut Kristiantari (2013) semakin tinggi reputasi underwriter, 

initial returnakan semakin rendah atau dapat dikatakan reputasi underwriter 

mempunyai pengaruh terhadap underpricing. Penelitian oleh Aryapranata (2017) 

dan Kristiantari (2013) mmbuktikan bahwa reputasi underwriter berpengaruh 
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signifikan terhadap underpricing saham.Berdasarkan hal tersebut maka diajukan 

hipotesis sebagai berikut: 

H3 : Reputasi Underwriter berpengaruh negatif terhadap underpricing 

saham 

2.3.4 Pengaruh Reputasi Auditor terhadap Underpricing Saham 

Salah satu persyaratan bagi perusahaan yang akan go public adalah laporan 

keuangan yang telah diaudit oleh Kantor Akuntan Publik (Pahlevi, 2014). 

Perusahaan yang akan melakukan IPO akan memilih Kantor Akuntan Publik 

(KAP) yang memiliki reputasi baik karena reputasi auditor berpengaruh pada 

kredibilitas laporan keuangan ketika suatu perusahaan go public. 

Kredibilitas laporan keuangan akan sangat berguna bagi investor untuk informasi 

dalam menentukan investasinya. 

Menurut Holland dan Harton (1993) Auditor yang bereputasi tinggi dapat 

digunakan sebagai petunjuk terhadap kualitas perusahaan auditor yang bereputasi 

tinggi mempunyai komitmen yang lebih besar dalam mempertahankan kualitas 

auditnya sehingga laporan perusahaan yang telah diperiksa oleh auditor bereputasi 

tinggi akan memberikan keyakinan yang besar kepada investor akan kualitas 

informasi yang disajikan dalam prospektus dan laporan keuangan perusahaan. Hal 

ini berarti penggunaan auditor bereputasi tinggi akan mengurangi ketidakpastian 

pada masa yang akan datang. Ketidakpastian yang rendah berasosiasi dengan 

tingkat underpricing yang rendah. Penelitian yang dilakukan oleh Aryapranata 

(2017) dan Lestari, et al,.(2015) membuktikan bahwa reputasi auditor 
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berpengaruh signifikan negatif terhadap underpricing saham.Berdasarkan hal 

tersebut maka diajukan hipotesis sebagai berikut: 

H4 : Reputasi Auditor berpengaruh negatif terhadap underpricing saham 

2.3.5 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Underpricing Saham 

Ukuran perusahaan merupakan nilai yang menentukan besar atau kecilnya 

perusahaan yang ditunjukkan dengan total aset yang dimiliknya. Semakin besar 

aset perusahaan akan mengindikasikan semakin besar ukuran perusahaan tersebut. 

Suatu perusahaan dengan skala ekonomi yang lebih tinggi dan lebih besar 

dianggap mampu bertahan dalam waktu yang lama (Pahlevi 2014). Kebanyakan 

investor lebih memilih untuk menginvestasikan modalnya di perusahaan yang 

memiliki skala ekonomi yang lebih tinggi, karena investor menganggap 

perusahaan tersebut dapat mengembalikan modalnya dan investor akan 

mendapatkan keuntungan yang tinggi pula.  

Menurut Prastica (2012) Perusahaan yang berskala besar cenderung lebih dikenal 

masyarakat jika dibandingkan dengan perusahaan kecil. Ukuran perusahaan turut 

menentukan tingkat kepercayaan investor. Hal ini akan mengurangi asimetri 

informasi pada perusahaan yang besar sehingga akan mengurangi tingkat 

underpricing daripada perusahaan kecil karena penyebaran informasi perusahaan 

kecil belum begitu banyak. Retnowati (2013) serta Munawaroh (2015) 

membuktikan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap underpricing. Berdasarkan hal tersebut maka diajukan hipotesis sebagai 

berikut. 
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H5: Ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap Underpricing Saham  

 

2.3.6 Pengaruh Dewan Komisaris Independen terhadap Underpricing Saham 

Dewan komisaris independen pada dasarnya bertujuan sebagai cerminan tata 

kelola perusahaan yang baik, semakin tinggi proporsinya akan semakin baik 

(Auliya, 2015). Namun dalam konteks IPO keberadaan dewan komisaris 

independen ini dinilai oleh investor sebagai hal yang kurang baik. Hal ini 

dikarenakan investor menilai bahwa dewan komisaris yang lama lebih mengetahui 

kondisi perusahaan ketimbang dewan komisaris independen yang notabenya 

berasal dari luar perusahaan. Oleh karena itu investor cenderung menilai 

keberadaan dewan komisaris semakin tinggi proporsinya dapat semakin buruk 

(Auliya, 2015). Hal ini dinilai dapat menyebabkan semakin tingginya tingkat 

underpricing saat perusahaan melakukan IPO. Darmadi dan Gunawan (2013) dan 

Auliya (2015) menemukan pengaruh positif antara dewan independensi dan 

undepricing.  Berdasarkan hal tersebut maka diajukan hipotesis sebagai berikut: 

H6: Dewan Komisaris Independen berpengaruh positif terhadap 

Underpricing Saham  

2.3.7 Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Underpricing Saham 

Kepemilikan Institusional merupakan besarnya prosentase kepemilikan 

perusahaan yang dimiliki oleh suatu institusi baik institusi keuangan, non 

keuangan maupun badan hukum lain. Besar kepemilikan saham perusahaan oleh 

suatu institusi akan mempengaruhi keputusan dalam penetapan harga saham saat 
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IPO (Sasongko, 2014). Sumber daya yang besar dan pengalaman yang mereka 

miliki membuat investor institusional memiliki insentif yang lebih kuat untuk 

memonitor pergerakan manajemen, mencegah manajer untuk berperilaku 

memanfaatkan peluang (Rustami dan Yuyetta, 2017). 

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Darmadi dan Gunawan (2013) yang 

menyatakan bahwa institutional ownership memiliki hubungan negatif dan secara 

signifikan berpengaruh terhadap underpricing. Darmadi dan Gunawan (2013) 

mengatakan bahwa kehadiran investor institusional dapat mengurangi asimetri 

informasi antara emiten dan calon investor baru, maka dari itu emiten tidak perlu 

membuat kebijakan harga penawaran saham perdana yang underprice untuk 

mencapai keberhasilan IPO. Berdasarkan hal tersebut maka diajukan hipotesis 

sebagai berikut: 

H7: Kepemilikan Institusional berpengaruh negatif terhadap Underpricing 

Saham  

 

 

 

 



 
 

 

III. METODE PENELITIAN 

3.1 Populasi dan Sampel 

3.1.1 Populasi 

Populasi (Population) yaitu sekelompok orang, kejadian atau segala sesuatu yang 

mempunyai karakteristik tertentu (Indriantoro & Supomo, 2014). Populasi dalam 

penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek 

Indonesia Tahun 2015-2018. 

3.1.2 Sampel 

Peneliti dapat meneliti seluruh elemen populasi (disebut dengan sensus) atau 

meneliti sebagian dari elemen-elemen populasi (disebut dengan sampel). Peneliti, 

oleh karena itu, karena alasan praktis dapat meneliti sebagian dari elemen-elemen 

populasi sebagai sampel (Indriantoro & Supomo, 2014). Penelitian ini 

menggunakan metode Purposive Sampling (dengan kriteria tertentu). Kriteria 

yang digunakan adalah : 

1. Perusahaan-perusahaan yang melakukan IPO tahun 2015-2018. 

2. Perusahaan yang mencantumkan prospektus di BEI tahun 2015-2018. 
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3. Perusahaan bukan merupakan perusahaan yang melakukan relisting pada 

tahun-tahun sebelumnya. 

Tabel 3.1 Kriteria Penentuan Sampel 

No Keterangan Jumlah 

Perusahaan 

1 
Perusahaan-perusahaan yang melakukan IPO tahun 

2015-2018 

120 

3 Perusahaan yang tidak mencantumkan prospektus 

di BEI tahun 2015-2018. 

(8) 

5 Perusahaan merupakan perusahaan yang 

melakukan relisting pada tahun-tahun 

sebelumnya. 

(0) 

Jumlah perusahaan yang dijadikan sampel 114 

Data outlier (8) 

Jumlah sampel setelah pengurangan outlier 106 

Sumber :data sekunder yang telah diolah 

3.2 Jenis dan Sumber Data  

Jenis data yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif yang 

bersifat sekunder yaitu data yang berasal dari pihak lain yang telah dikumpulkan 

ataupun diolah menjadi data untuk keperluan analisis. Data yang digunakan 

berasal dari prospektus dan laporan keuangan perusahaan yang melakukan IPO 

selama periode penelitian tahun 2015-2018 yang diperoleh Indonesian Stock 

Exchange (IDX). 

3.3 Metode Pengumpulan Data  

Sesuai dengan jenis data yang diperlukan yaitu data sekunder, maka metode 

pengumpulan data dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan metode studi 

http://www.idx.co.id/
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dokumentasi, yaitu mendokumenter prospektus perusahaan yang melakukan IPO 

yang terdaftar di BEI pada periode 2015-2018 dan publikasi laporan keuangan 

perusahaan pada periode tahun 2015-2018. 

3.4 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 

3.4.1 Variabel Dependen 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah underpricing. Underpricing yang 

diproksikan sebagai Initial Return (IR) merupakan keuntungan yang diperoleh 

pemegang saham karena perbedaan harga saham yang dibeli di pasar perdana 

(saat IPO) dengan harga jual saham bersangkutan di hari pertama di pasar 

sekunder. Variabel initial return diukur dengan cara selisih dari harga penutupan 

hari pertama di pasar sekunder (closing price) dengan harga penawaran saat IPO 

(offering price) kemudian dibagi terhadap harga penawaran saat IPO. Closing 

price dalam penelitian ini adalah harga penutupan saham pada hari pertama di 

pasar sekunder. Menurut Pahlevi (2014) formula Initial Return dapat dirumuskan: 

𝐼𝑅 =  
𝐶𝑙𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 − 𝑂𝑓𝑓𝑒𝑟𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒

𝑂𝑓𝑓𝑒𝑟𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒
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3.4.2 Variabel Independen 

3.4.2.1 Return On Asset (ROA) 

Return On Asset merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur efektivitas 

perusahaan di dalam menghasilkan keuntungan dengan cara memanfaatkan aktiva 

yang dimilikinya. Nilai ROA dapat diukur dengan rumus atau laba bersih 

perlembar saham biasa. Pengukuran nilai dari ROA dalam penelitian Retnowati 

(2013) menggunakan formula : 

ROA =  
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑇𝑎𝑥

Total 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

3.4.2.2 Current Ratio 

Current ratio merupakan bagian dari rasio likuditas. Current ratio adalah rasio 

yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan didalam membayar 

hutang jangka pendek dengan aktiva lancar.  Pengukuran nilai current ratio dalam 

penelitian Pahlevi (2014) menggunakan formula : 

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
Aktiva Lancar

Hutang Lancar
 

3.4.2.3 Reputasi Underwriter 

Underwriter menurut Undang-Undang Pasar Modal No.28 tahun 1995 adalah 

pihak yang membuat kontrak dengan emiten untuk melakukan penawaran umum 

bagi kepentingan emiten dengan atau tanpa kewajiban untuk membeli sisa efek 
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yang tidak terjual. Pengukuran reputasi underwriter yang digunakan oleh 

Munawaroh (2015) dengan cara memberi nilai 1 untuk penjamin emisi yang 

masuk top 10 dalam 20 most active brokerage house monthly IDX berdasarkan 

total frekuensi perdagangan dan nilai 0 untuk penjamin emisi yang tidak masuk 

top 10. 

3.4.2.4 Reputasi Auditor 

Auditor sebagai salah satu profesi penunjang pasar modal berfungsi melakukan 

pemeriksaan terhadap laporan keuangan perusahaan yang akan melakukan go 

public. Reputasi auditor akan berpengaruh pada kredibilitas laporan keuangan 

ketika perusahaan melakukan IPO, sehingga hasil pengujian auditor ini sangat 

dibutuhkan oleh para investor untuk pengambilan keputusan 

investasi. Aryapranata (2017) melakukan pengukuran reputasi auditor 

menggunakan variabel dummy dengan memberikan nilai 1 untuk auditor yang 

prestigious KAP big four serta nilai 0 untuk sebaliknya. KAP terbaik 

di indonesiayang masuk dalam big fouradalah: 

1. Deloitte – KAP Osman Bing Satrio 

2. PwC (Pricewaterhouse Coopers) – KAP Haryanto Sahari & 

KAP Tanudiredja, Wibisana dan Rekan 

3. Ernst & Young – KAP Purwantono, Sarwoko, Sandjaja 

4. KPMG – KAP Sidharta, Widjaja 
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3.4.2.5 Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan merupakan cerminan potensi perusahaan dalam menghasilkan 

arus kas dan kemampuan untuk mengakses informasi yang lebih besar. Ukuran 

perusahaan merupakan nilai yang menentukan besar atau kecilnya perusahaan 

yang ditunjukkan dengan total aset yang dimiliknya. Witjaksono (2012) dalam 

penelitiannya, variabel ukuran perusahaan diukur dengan menghitung log natural 

total aktiva tahun terakhir sebelum perusahaan tersebut listing. 

SIZE = Log natural (Total Aktiva) 

3.4.2.6 Dewan Komisaris Independen 

Dewan komisaris independen adalah anggota dewan komisaris yang independen, 

artinya dewan komisaris independen ini bukanlah berasal dari pemilik atau 

pemegang saham perusahaan (Auliya, 2015). Darmadi dan Gunawan (2013) 

dalam penelitiannya, mengukur variabel ukuran dewan dengan rumus sebagai 

berikut: 

Dewan Komisaris Independen =
Jumlah komisaris independen

Total dewan komisaris
 𝑥 100% 

3.4.2.7 Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan Institusional merupakan besarnya prosentase kepemilikan 

perusahaan yang dimiliki oleh suatu institusi baik institusi keuangan, non 

keuangan maupun badan hukum lain. Besar kepemilikan saham perusahaan oleh 

suatu institusi akan mempengaruhi keputusan dalam penetapan harga saham saat 
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IPO (Sasongko, 2014). Darmadi dan Gunawan (2013) dalam penelitiannya, 

variabel kepemilikan institusional dengan diukur dengan menggunakan rumus : 

Kepemilikan Institusional =
Jumlah saham yang dimiliki institusi (dalam lembar)

Total saham beredar (dalam lembar)
 𝑥 100% 

3.5 Metode Analisis Data 

3.5.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat 

dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, 

range, kurtosis dan skewness (kemenangan distribusi (Ghozali, 2016). Analisis ini 

dimaksudkan untuk menganalisis data disertai dengan perhitungan agar dapat 

memperjelas keadaan dan karakteristik data tersebut. Analisis data yang 

digunakan dalam penelitian ini yaitu menggunakan statistik deskriptif dan analisis 

regresi dengan pengolahan data melalui software SPSS (Statistical Package for 

Social Science) 23. 

3.5.2 Analisis Regresi Linier Berganda 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Alat analisis yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah menggunakan analisis linier berganda. Penggunaan 

regresi linier berganda untuk mengukur kekuatan hubungan antara dua variabel 

atau lebih dan juga menunjukan arah hubungan antara variabel dependen dan 

variabel independen sehingga dapat membedakan kedua variabel dalam penelitian 
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(Ghozali, 2016). Berikut adalah rumus regresi linear berganda yang digunakan 

dalam penelitian ini: 

UP = ɑ + β1 ROA + β2 CR + β3 RUND + β4 RAUD  + β5 SIZE + β6 

INDEPENDEN + β7 INSTITUSIONAL + e 

Keterangan: 

UP  = Underpricing 

ɑ  = konstanta 

β1 – β7 = Koefisien regresi 

ROA  = Return On Asset 

CR = Current Ratio 

RUND  = Reputasi Underwriter 

RAUD  = Reputasi Auditor 

SIZE = Ukuran Perusahaan 

INDEPENDEN = Dewan Komisaris Independen 

INSTITUSIONAL = Kepemilikan Institusional 

e  = Kesalahan baku/error 

Analisis regresi diatas untuk mengukur kekuatan hubungan antara dua 

variabel atau lebih, juga menunjukkan arah hubungan antara variabel dependen 

dengan independen. Jadi analisis regresi berganda merupakan analisa untuk 

mengukur seberapa besar Return On Asset (ROA) , current ratio, reputasi 

underwriter, reputasi auditor, ukuran perusahaan, dewan komisaris independen, 
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dan kepemilikan institusional mempengaruhi underpricing saham pada 

perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia.  

Apabila koefisien β bernilai positif (+) maka terjadi pengaruh searah 

antara variabel independen dengan dependen, demikian pula sebaliknya, 

apabila koefisien β bernilai positif (-) hal ini menunjukkan adanya pengaruh 

negatif dimana kenaikan nilai variabel independen akan mengakibatkan 

penurunan nilai variabel dependen. 

3.5.3 Uji Asumsi Klasik 

Sebelum model regresi digunakan untuk menguji hipotesis diperlukan uji asumsi 

klasik untuk memastikan bahwa model telah memnuhi kriteria. Uji asumsi klasik 

dilakukan untuk memastikan bahwa sampel yang diteliti terhindar dari gangguan 

normalitas, multikolinearitas, autokorelasi, dan heterokedastisitas. Maka uji yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah uji normalitas, uji multikolinearitas, uji 

autokorelasi, dan uji heterokedastisitas. 

3.5.3.1 Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel 

pengganggu atau residual memiliki distribusi normal (Ghozali, 2016). Model 

regresi yang baik ketika memiliki nilai residual yang terdistribusi normal atau 

mendekati normal. Dalam penelitian ini, untuk menguji normalitas data dilakukan 

melalui non-parametrik statistik dengan uji Kolmogorov-Smirnov(K-S). Dasar 
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pengambilan keputusan dari Kolmogorov-Smirnov (K-S) dengan membuat 

hipotesis: 

H0 : Data berdistribusi secara normal  

HA : Data tidak berdistribusi secara normal  

Pedoman yang digunakan dalam pengambilan keputusan adalah sebagai berikut:  

a. Jika nilai signifikansi atau nilai probabilitas > 0,05 ; maka H0 diterima atau 

berdistribusi secara normal.  

b. Jika nilai signifikansi atau nilai probabilitas < 0,05 ; maka H0 ditolak atau 

data tidak berdistribusi secara normal. 

3.5.3.2 Uji Multikolinearitas 

Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan 

adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang baik 

seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel independen. Jika variabel 

independen saling berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak ortogonal. 

Variabel ortogonal adalah variabel independen yang nilai korelasi antar sesama 

variabel independen sama dengan nol. Untuk mendeteksi ada atau tidaknya 

multikolonieritas di dalam model regresi dapat dilakukan dengan melihat nilai 

tolerance dan nilai Variance Inflation Factor (VIF). Nilai cut off yang 

umumdipakai untuk menunjukkan adanya multikolonieritas adalah nilai tolerance 

≤ 0,10 atau sama dengan nilai VIF ≥ 10. Oleh karena itu, suatu model regresi 
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dikatakan tidak ada multikolinieritas apabila memiliki nilai tolerance> 0,10 dan 

nilai VIF < 10 (Ghozali, 2016). 

3.5.3.3 Uji Heterokedastisitas 

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apakah dalam model regresi 

terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain. 

Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka 

disebut Homokedastisitas dan jika berbeda disebut Heteroskedastisitas. Untuk 

mengetahui ada tidaknya heteroskedastisitas, maka dapat dilihat uji statistik.Uji 

statistik yang digunakan adalah uji Glejser. Jika independen signifikan < 0,05 

secara statistik mempengaruhi variabel dependen, maka ada indikasi terjadi 

Heteroskedastisitas. Jika signifikansi terjadi > 0,05, maka dapat disimpulkan 

model regresi tidak mengandung adanya Heteroskedastisitas (Ghozali, 2016). 

3.5.3.4 Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi adalah untuk melihat apakah terjadi korelasi antara suatu periode 

t dengan periode sebelumnya (t -1) (Ghozali, 2011). Model regresi linier 

diharapkan memiliki residual yang bersifat white nose (tidak ada autokorelasi). 

Dalam penelitian ini pendeteksian autokorelasi dilakukan dengan Runs Test. Runs 

Test digunakan untuk mengetahui apakah data residual terjadi secara random atau 

tidak (sistematis). Jika nilai Asymp.Sig.(2-tailed) lebih besar dari nilai α maka 

dapat disimpulkan bahwa data residual penelitian random atau tidak terjadi 

autokorelasi antar nilai residual (Ghozali, 2011). 
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3.5.4 Uji Hipotesis 

3.5.4.1 Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Koefisien determinasi bertujuan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan 

model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi 

adalah nol dan satu. Nilai adjusted R2 yang kecil berarti kemampuan variabel-

variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. 

Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan 

hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel 

dependen (Ghozali, 2016). 

3.5.4.2 Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 

Uji model atau uji F merupakan tahapan awal mengidentifikasi model regresi 

yang diestimasi layak atau tidak untuk menjelaskan pengaruh variabel-variabel 

independen terhadap variabel dependen. Pengambilan keputusan dalam pengujian 

ini dapat dilakukan dengan menggunakan nilai probability value (p value). 

Kriteria pengambilan keputusan dalam pengujian yang menggnakan p value 

adalah jika pvalue < 0,05 maka hipotesis diterima, artinya model regresi dalam 

penelitian inilayak (fit) untuk digunakan dalam penelitian. Sebaliknya, jika p 

value ≥ 0,05 maka hipotesis ditolak, artinya model regresi dalam penelitian ini 

tidak layak (tidak fit) untuk digunakan dalam penelitian (Ghozali, 2016). 
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3.5.4.3 Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t) 

Pengujian signifikansi parameter individual ini digunakan untuk mengetahui 

pengaruh masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen 

(Ghozali, 2016). Kriteria pengujian hipotesis adalah seperti berikut ini: 

1. Jika nilai signifikan > 0.05 maka hipotesis ditolak (koefisien regresi tidak 

signifikan). Ini berarti bahwa secara parsial variabel independen tersebut tidak 

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. 

2. Jika nilai signifikan ≤ 0.05 maka hipotesis diterima (koefisien regresi 

signifikan). Ini berarti bahwa secara parsial variabel independen tersebut 

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

V. SIMPULAN DAN SARAN 

5.1 Simpulan 

Adapun kesimpulan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Return On Assets (ROA) berpengaruh negatif tehadap underpricing saham, 

yang artinya H1 terdukung. Hal ini membuktikan bahwa tingkat ROA yang 

tinggi sangat diperhatikan oleh investor sebagai bahan pertimbangan untuk 

membeli saham dan kecenderungan dapat mengurangi tingkat underpricing.  

2. Current Ratio tidak berpengaruh terhadap underpricing saham, yang artinya 

H2 tidak terdukung.  

3. Reputasi Underwriter berpengaruh negatif tehadap underpricing saham, yang 

artinya H3 terdukung. Hal ini membuktikan bahwa reputasi underwriter yang 

tinggi dapat mengurangi ketidakpastian dengan lebih berani memberikan 

harga yang tinggi sebagai konsekuensi dari kualitas penjaminannya sehingga 

tingkat underpricing rendah. 

4. Reputasi Auditor tidak berpengaruh terhadap underpricing saham, yang 

artinya H4 tidak terdukung.  

5. Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh tehadap underpricing saham, yang 

artinya H5 tidak terdukung.  
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6. Dewan Komisaris Independen tidak berpengaruh tehadap underpricing 

saham, yang artinya H6 tidak terdukung.  

7. Kepemilikan Institusional tidak berpengaruh tehadap underpricing saham, 

yang artinya H7 tidak terdukung. 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

Adapun keterbatasan penelitian ini adalah data penelitian ini masih sangat terbatas 

seperti data rasio yang digunakan diantaranya ROA dan Current Ratio. Melihat 

setahun terakhir sebelum perusahaan melakukan IPO tingkat dari kedua rasio 

tersebut tergolong sangat rendah sehingga kurang untuk memberikan sinyal atau 

menarik minat investor mengenai prospek perusahaan dimasa mendatang 

dikarenakan penelitian ini menggunakan data kedua rasio tersebut hanya satu 

tahun sebelum perusahaan melakukan IPO.  

5.3 Saran 

Berdasarkan penelitian dan pembahasan yang telah dilakukan, maka beberapa hal 

yang dapat dijadikan saran berkaitan dengan penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Bagi perusahaan 

Sebelum menentukan harga penawaran saham, disarankan kepada perusahaan 

yang akan melakukan IPO untuk memperhatikan faktor-faktor yang berpengaruh 

pada penelitian ini yaitu Return On Assets (ROA) dan Reputasi Underwriter. 

Perusahaan perlu meningkatkan tingkat profitabilitas sebab tingkat Return On 
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Assets (ROA) yang tinggi dapat menunjukkan sinyal sebagai perusahaan yang 

menguntungkan sehingga investor akan tertarik untuk membeli saham, sehingga 

dapat mengurangi kemungkinan terjadinya underpricing. Perusahaan juga perlu 

memperhatikan underwriter karena Reputasi Underwriter  yang tinggi dapat 

mengurangi ketidakpastian dengan lebih berani memberikan harga yang tinggi 

sebagai konsekuensi dari kualitas penjaminannya sehingga tingkat underpricing 

rendah.  

2. Bagi investor 

Investor diharapkan memperhatikan informasi perusahaan terkait pengambilan 

keputusan investasi yang tepat pada saham-saham IPO yang sehubungan dengan 

hasil penelitian ini yang berpengaruh terhadap underpricing.  

3. Bagi peneliti selanjutnya 

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan, terdapat 73% faktor lain yang 

mempengaruhi tingkat underpricing saham yang tidak termasuk dalam penelitian 

ini. Diharapkan untuk peneliti selanjutnya dapat menggunakan faktor-faktor 

lainnya diluar model penelitian dan diduga mempengaruhi tingkat underpricing 

saham. Serta disarankan menambah data yang digunakan seperti data rasio 

ditambahkan 2-3 tahun sebelum perusahaan melakukan IPO sehingga hasil 

penelitian dapat lebih akurat. 
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