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ABSTRAK

PENGARUH DEBT TO EQUITY RATIO (DER), RETURN ON ASSET (ROA),
EARNING PER SHARE (EPS), REPUTASI UNDERWRITER, DAN REPUTASI
AUDITOR TERHADAP TINGKAT UNDERPRICING SAHAM
(Studi Pada Perusahaan Yang Melakukan IPO
Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2020-2021)

Oleh :

Endrea Yulisthia

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh debt to equity ratio (DER), return
on asset (ROA), earning per share (EPS), reputasi underwriter, dan reputasi auditor
terhadap tingkat underpricing saham pada perusahaan-perusahaan yang melakukan
initial public offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan
metode kuantitatif dengan jenis data sekunder yang didapatkan dari laporan
keuangan prospektus perusahaan pada tahun IPO vyaitu periode 2020-2021 yang
diunduh melalui www.idx.co.id. Pengujian dilakukan terhadap 80 perusahaan yang
dipilih berdasarkan teknik purposive sampling. Teknik analisis data yang
digunakan yaitu regresi berganda yang kemudian diolah menggunakan Eviews 12.
Hasil pengujian membuktikan bahwa secara parsial return on asset (ROA) dan
reputasi underwriter berpengaruh signifikan terhadap tingkat underpricing saham.
Sedangkan, secara simultan variabel debt to equity ratio (DER), return on asset
(ROA), earning per share (EPS), reputasi underwriter, dan reputasi auditor

berpengaruh signifikan terhadap tingkat underpricing saham.

Kata Kunci : Initial Public Offering (IPO), Underpricing, Debt to Equity Ratio
(DER), Return On Asset (ROA), Earning Per Share (EPS), Reputasi
Underwriter, Reputasi Auditor
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ABSTRACT

THE EFFECT OF DEBT TO EQUITY RATIO (DER), RETURN ON ASSETS
(ROA), EARNINGS PER SHARE (EPS), UNDERWRITER REPUTATION,
AND AUDITOR REPUTATION ON STOCK UNDERPRICING
(A Study of Companies Conducting Initial Public Offerings
on the Indonesia Stock Exchange in 2020-2021)

By

Endrea Yulisthia

This research aims to analyze the effect of the debt to equity ratio (DER), return on
assets (ROA), earnings per share (EPS), underwriter reputation, and auditor
reputation on stock underpricing in companies conducting initial public offerings
(IPOs) on the Indonesia Stock Exchange. This research employs a quantitative
approach using secondary data obtained from companies’ prospectus financial
statements in the IPO year, covering the 2020-2021 period, which were
downloaded from www.idx.co.id. The sample consists of 80 companies selected
using a purposive sampling technique. The data were analyzed using multiple
regression analysis processed with EViews 12. The results show that, partially,
return on assets (ROA) and underwriter reputation have a significant effect on stock
underpricing. Meanwhile, simultaneously, the debt to equity ratio (DER), return on
assets (ROA), earnings per share (EPS), underwriter reputation, and auditor
reputation significantly affect stock underpricing.

Keywords: Initial Public Offering (IPO), Underpricing, Debt to Equity Ratio
(DER), Return On Asset (ROA), Earning Per Share (EPS), Underwriter
Reputation, Auditor Reputation
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. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang dan Masalah

Kasus Covid-19 yang pertama kali muncul di Wuhan dengan cepat menyebar ke
seluruh dunia hingga Indonesia, pada akhirnya menimbulkan keresahan baik di
kalangan masyarakat, pemerintah, maupun dunia usaha. Berbagai macam upaya
dilakukan Pemerintah Indonesia dalam pencegahan penyebaran virus Covid-19,
mulai dari penghentian beberapa layanan transportasi umum, penerapan
Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB) di berbagai wilayah Indonesia, serta
larangan mudik yang cenderung memperlambat siklus ekonomi (Perpu, 2020).
Pandemi Covid-19 yang mengguncang dunia merupakan peristiwa yang
mempengaruhi segala aspek kehidupan, termasuk pasar modal (Christine dkk,
2022). Pergerakan kasus positif Covid-19 Indonesia terus meningkat dan
menimbulkan gejala kepanikan di kalangan investor global yang akhirnya lebih
tertarik untuk menyimpan kekayaannya dalam bentuk aset yang aman dan
menghindari aset berisiko (Fatmasita & Suprapto, 2021). Pergerakan kasus positif

Covid-19 tertera pada gambar berikut.
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Gambar 1 Pergerakan Kasus Covid 2020-2021
Sumber: covid19.go.id



Berdasarkan gambar 1 menunjukkan bahwa pergerakan kasus positif Covid-19
terus meningkat di tahun 2020-2021 dimulai pada bulan Maret 2020 dengan kurang
dari 100 kasus dan meningkat setiap bulannya hingga dengan bulan Juli 2021
tercatat kasus Covid-19 berada pada angka 295.000 kasus. Jumlah kasus Covid-19
yang terus meningkat pada tahun 2020-2021 menimbulkan beberapa efek yang
akhirnya berdampak terhadap Negara Indonesia, pandemi Covid-19 membuat nilai
tukar rupiah melemah terhadap dolar dan juga memberikan dampak terhadap pasar
modal dimana hal tersebut terlihat dari menurunnya kinerja indeks global. Harga
saham sejumlah perusahaan yang tercatat di BEI mengalami penurunan, hal
tersebut ditandai dengan adanya penurunan grafik pergerakan Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) yang tertera pada gambar berikut.
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Gambar 2 Pergerakan IHSG tahun 2020-2021
Sumber: www.idx.co.id

Sebagaimana ditunjukkan pada gambar 2, pergerakan indeks harga saham
gabungan (IHSG) sepanjang tahun 2020-2021 mengalami fluktuasi yang cukup
signifikan. Pada awal tahun 2020, IHSG tercatat berada di level 5.862,4, namun
pada bulan Maret 2020 anjlok hingga menyentuh titik terendah di level 4.538,93.
Penurunan tajam tersebut terjadi seiring dengan pengumuman resmi kasus perdana
Covid-19 di Indonesia yang menimbulkan kepanikan di pasar modal. Meskipun
demikian, indeks perlahan mengalami pemulihan dan berhasil ditutup pada level
5.979,07 di akhir tahun 2020. Memasuki tahun 2021, IHSG menunjukkan tren
pemulihan yang lebih stabil. Pada Januari 2021, IHSG berada pada level 5.862,35

dan sempat menguat hingga mencapai level 6.241,80 pada Februari. Akan tetapi,



indeks kembali melemah pada bulan Mei di level 5.947,46. Setelah itu, IHSG
berangsur menguat secara konsisten hingga menutup tahun 2021 pada level
6.581,48. Pergerakan ini mencerminkan mulai pulihnya kepercayaan investor
terhadap pasar modal Indonesia seiring dengan program vaksinasi Covid-19 dan
kebijakan pemulihan ekonomi nasional, meskipun fluktuasi masih tetap terjadi
akibat sentimen global.

Pergerakan IHSG tersebut tentu memberikan sinyal penting bagi perusahaan yang
berencana mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia. Di Indonesia, beberapa
perusahaan yang berencana mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia (BEI)
terpaksa menunda rencana tersebut dikarenakan fluktuasi yang terjadi di pasar
saham akibat dari pandemi Covid-19. Mereka khawatir apabila perusahaan mereka
akan melantai di BEI melihat perkembangan IHSG selama Covid-19 menurun
mengakibatkan kekhawatiran sahamnya akan mengalami penurunan tajam. Meski
demikian, ada juga beberapa perusahaan yang menilai bahwa pandemi ini tidak
menjadi penghalang bagi perusahaan yang ingin melakukan penawaran saham
perdana atau initial public offering (IPO) di BEI (Mengga, 2020). Pendapat yang
menyatakan bahwa pandemi tidak menjadi penghalang bagi perusahaan untuk
melakukan IPO ini dibuktikan dari data perusahaan yang melakukan IPO pada saat
pandemi tidak terlalu menurun secara signifikan seperti yang terlihat pada gambar
berikut.
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Gambar 3 Pertumbuhan Perusahaan IPO Tahun 2018-2021

Sumber: BEI, (data diolah, 2023)



Berdasarkan pada gambar 3 menunjukkan bahwa perusahaan yang melakukan IPO
sebelum pandemi Covid-19 vyaitu pada tahun 2018-2019 memiliki jumlah
perusahaan yang IPO sebanyak 109 emiten yang mana jumlah ini sedikit lebih
tinggi dibandingkan dengan jumlah perusahaan yang IPO saat pandemi Covid-19
yaitu pada tahun 2020-2021 dengan jumlah 104 emiten. Tahun 2019 menjadi tahun
dengan jumlah IPO terbanyak yaitu 55 emiten yang melakukan penawaran saham
di pasar perdana. Sedangkan tahun 2020 merupakan tahun dengan jumlah IPO

paling sedikit yaitu 51 emiten.

Harga saham pada saat IPO ditentukan oleh kesepakatan antara perusahaan penerbit
dan penjamin emisi. Dalam mekanisme penentuan harga saham ini, seringkali
terjadi perbedaan harga antara harga saham di pasar perdana dan pasar sekunder
ketika saham dijual di pasar sekunder dan harga pasar primernya kurang dari harga
pasar sekunder hari pertama, akan terjadi fenomena underpricing (Christine dkk,
2022). Isu tentang underpricing merupakan fenomena menarik yang sering dialami
oleh emiten saat melakukan IPO. Fenomena ini pun sering terjadi di pasar modal di
Indonesia, salah satu penyebab terjadinya underpricing karena adanya asimetri

informasi.

Asimetri informasi terjadi antara dua pihak yaitu emiten dengan underwriter dan
antar investor (Saefudin & Gunarsih, 2020). Asimetri informasi antara emiten
dengan underwriter, bisa terjadi karena underwriter memiliki informasi pasar
daripada emiten, kondisi ini dimanfaatkan oleh underwriter dalam melakukan
negosiasi penetapan harga penawaran dengan emiten agar harga saham yang
ditawarkan relatif rendah dari harga pasar (Christine dkk, 2022). Tujuan penetapan
harga rendah untuk dapat menarik investor serta mengurangi risiko saham yang
tidak terjual di pasar primer. Asimetri informasi antara investor dengan investor
bisa terjadi karena ada dua kemungkinan, yaitu investor yang memiliki informasi

lebih tentang emiten dengan investor yang tidak memiliki informasi sama sekali.

Fenomena underpricing merupakan sinyal positif bagi investor yang menandakan
bahwa perusahaan tersebut memiliki kemungkinan memberikan keuntungan di
masa mendatang. Teori sinyal dihasilkan oleh adanya asimetri informasi atau

manajer dan pemegang saham tidak memiliki akses informasi perusahaan yang



sama, informasi yang menjadi sinyal ialah pengungkapan yang dilakukan oleh
emiten. Pembeberan informasi yang tercermin dalam harga perdana saham akan
menggambarkan kondisi perusahaan di masa yang akan datang (Agustine &
Sutrisno, 2020). Maka dari itu, teori sinyal dengan fenomena underpricing ini
memiliki keterkaitan yang erat karena dengan teori sinyal investor dan juga pihak-
pihak yang memerlukan informasi perusahaan akan mendapatkan informasi yang

diperlukan oleh pihak-pihak tersebut.

Kemungkinan terjadinya fenomena underpricing tidak hanya dipengaruhi oleh
informasi keuangan saja seperti analisa laporan keuangan, tetapi juga faktor-faktor
non keuangan yang masih harus diteliti lebih lanjut, walaupun telah banyak
penelitian tentang underpricing dan menunjukkan hasil yang berbeda, maka
kemungkinan adanya faktor lain yang menyebabkan underpricing masih sering
terjadi (Kuncoro & Suryaputri, 2019). Ada banyak cara yang dilakukan oleh
perusahaan dalam memberikan informasi kepada investor, salah satunya adalah
kemampuan perusahaan untuk memenuhi seluruh kewajibannya yang ditunjukkan
dalam ekuitas untuk membayar hutang. Debt to Equity Ratio (DER) merupakan
persentase dari perbandingan total hutang terhadap total ekuitas perusahaan pada

saat perusahaan melakukan penawaran perdana (Octafian dkk, 2021).

Penelitian yang dilakukan oleh (Kusumawati & Fitriyani, 2019) menyatakan bahwa
DER memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap tingkat underpricing
saham. Namun penelitian tersebut tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh (Saefudin & Gunarsih, 2020) yang dalam penelitiannya menyebutkan bahwa
DER bernilai negatif dan tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat
underpricing perusahaan yang melakukan IPO pada Bursa Efek Indonesia. Hasil
tersebut menunjukkan bahwa investor tidak mempertimbangkan seberapa besar
hutang yang dimiliki oleh perusahaan. Melainkan investor lebih melihat untuk
prospek dari penggunaan hutang tersebut yang dapat meningkatkan penjualan di
masa yang akan datang.

Faktor lain yang dapat mempengaruhi tingkat underpricing yaitu Return On Asset
(ROA). ROA merupakan rasio yang dapat mengukur efisiensi perusahaan dalam

mengelola asetnya untuk menghasilkan laba. Sesuai dengan teori sinyal, investor



akan mendapatkan sinyal baik dari perusahaan apabila return yang dihasilkan
perusahaan baik. Tingkat pengembalian yang baik tersebut dapat tercermin melalui
besaran ROA yang dimiliki oleh perusahaan. Semakin tinggi atau baik rasio ROA
yang dimiliki perusahaan, menandakan semakin baik kinerja perusahaan dalam
menghasilkan laba bersih. Hal ini didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh
(Agustine & Sutrisno, 2020) yang menyatakan bahwa profitabilitas yang diukur
dengan ROA memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat underpricing
saham namun penelitian tersebut tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh (Salam dkk, 2020) yang menyatakan bahwa ROA tidak berpengaruh signifikan
terhadap tingkat underpricing saham yang berarti semakin tinggi atau semakin

rendah ROA tidak akan mempengaruhi underpricing.

Faktor berikutnya yang dapat mempengaruhi tingkat underpricing saham adalah
Earning Per Share (EPS). EPS adalah rasio keuangan yang digunakan untuk
mengukur seluruh laba bersih dari setiap jumlah lembaran saham yang diedarkan.
Biasanya EPS dikaitkan atau setara dengan revenue (pendapatan) perusahaan.
Misalkan, jika EPS tinggi, maka revenue yang didapatkan perusahaan pun tinggi.
Penelitian yang dilakukan oleh (Adriyani dkk, 2018) membuktikan bahwa EPS
berpengaruh signifikan terhadap tingkat underpricing saham. Namun penelitian
yang dilakukan oleh (Alfiah & Lestariningsih, 2017) memperoleh hasil yang
sebaliknya yaitu EPS tidak berpengaruh signifikan terhadap tingkat underpricing

saham.

Selanjutnya faktor yang dapat mempengaruhi tingkat underpricing yaitu reputasi
underwriter. Underwriter dengan reputasi baik diyakini mampu menurunkan
underpricing karena bekerja secara profesional dalam mengatur proses IPO,
termasuk menilai dan menganalisis kondisi pasar, sehingga dapat meminimalkan
risiko harga saham dibuka terlalu rendah. Menurut (Gusni dkk, 2019), semakin
tinggi reputasi underwriter, maka semakin kecil kemungkinan terjadinya
underpricing. Penelitian yang dilakukan oleh (Putra & Sudjarni, 2017) juga
menunjukkan bahwa reputasi underwriter berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap underpricing, artinya peningkatan reputasi underwriter akan menurunkan
tingkat underpricing. Namun, hal ini bertolak belakang dengan hasil penelitian

yang dilakukan oleh (Lestari & Trihastuti, 2020) yang menyatakan bahwa reputasi



underwriter tidak berpengaruh signifikan terhadap tingkat underpricing saham
yang berarti semakin tinggi atau semakin rendah reputasi underwriter tidak akan

mempengaruhi tingkat underpricing saham.

Faktor terakhir yang mempengaruhi tingkat underpricing saham yaitu reputasi
auditor. Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh (Aryapranata &
Adityawarman, 2017) reputasi auditor terbukti berpengaruh secara signifikan
terhadap tingkat underpricing saham, berdasarkan penelitian yang telah dilakukan
penggunaan auditor yang memiliki reputasi baik akan mampu menurunkan tingkat
underpricing saham vyang terjadi saat IPO. Namun pada penelitian lain
menyebutkan bahwa reputasi auditor tidak berpengaruh terhadap tingkat
underpricing saham yang berarti semakin tinggi atau semakin rendah reputasi

auditor tidak akan mempengaruhi underpricing (Syofian & Sebrina, 2021).

Berdasarkan dengan latar belakang yang telah diuraikan diatas dan banyak hasil
yang meneliti faktor yang memiliki pengaruh terhadap IPO underpricing di
Indonesia memperlihatkan hasil yang berubah-ubah dan tidak konsisten, maka
dengan demikian studi ini menelaah parameter penentu dan pengaruhnya pada IPO
underpricing di pasar saham Indonesia, sehingga isu tersebut masih sangat menarik
untuk diteliti kembali oleh peneliti dengan judul “Pengaruh Debt to Equity Ratio
(DER), Return On Asset (ROA), Earning Per Share (EPS), Reputasi
Underwriter, dan Reputasi Auditor terhadap Tingkat Underpricing Saham
(Studi pada Perusahaan yang Melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia Tahun
2020-2021)”.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang permasalahan yang telah diuraikan diatas maka

rumusan masalah yang dapat disusun adalah sebagai berikut :

1. Apakah Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan terhadap tingkat
underpricing saham pada saat IPO di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2021?

2. Apakah Return On Asset (ROA) berpengaruh signifikan terhadap tingkat
underpricing saham pada saat IPO di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2021?

3. Apakah Earning Per Share (EPS) berpengaruh signifikan terhadap tingkat
underpricing saham pada saat IPO di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2021?



4. Apakah reputasi underwriter berpengaruh signifikan terhadap tingkat
underpricing saham pada saat IPO di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2021?

5. Apakah reputasi auditor berpengaruh signifikan terhadap tingkat underpricing
saham pada saat IPO di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2021?

6. Apakah DER, ROA, EPS, reputasi underwriter, dan reputasi auditor secara
bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap tingkat underpricing saham
pada saat IPO di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2021?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan dengan latar belakang permasalahan diatas, maka tujuan yang ingin

dicapai oleh peneliti adalah sebagai berikut :

1. Untuk mengetahui pengaruh signifikan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap
tingkat underpricing saham perdana perusahaan IPO di BEI tahun 2020-2021.

2. Untuk mengetahui pengaruh signifikan Return On Asset (ROA) terhadap
tingkat underpricing saham perdana perusahaan IPO di BEI tahun 2020-2021.

3. Untuk mengetahui pengaruh signifikan Earning Per Share (EPS) terhadap
tingkat underpricing saham perdana perusahaan IPO di BEI tahun 2020-2021.

4. Untuk mengetahui pengaruh signifikan reputasi underwriter terhadap tingkat
underpricing saham perdana perusahaan IPO di BEI tahun 2020-2021.

5. Untuk mengetahui pengaruh signifikan reputasi auditor terhadap tingkat
underpricing saham perdana perusahaan IPO di BEI tahun 2020-2021.

6. Untuk mengetahui pengaruh DER, ROA, EPS, reput asi underwriter, dan
reputasi auditor secara simultan terhadap tingkat underpricing saham perdana
perusahaan IPO di BEI tahun 2020-2021.

1.4 Manfaat Penelitian

Manfaat yang dapat diperoleh dari penelitian ini, antara lain sebagai berikut:

1. Manfaat Teoretis

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam pengembangan ilmu
pengetahuan di bidang keuangan dan pasar modal, khususnya yang berkaitan
dengan fenomena underpricing saham pada saat initial public offering (IPO).
Penelitian ini juga diharapkan dapat memperkaya kajian empiris mengenai
penerapan teori sinyal (signaling theory) dalam menjelaskan pengaruh variabel

keuangan dan non-keuangan, seperti debt to equity ratio (DER), return on asset



(ROA), earning per share (EPS), reputasi underwriter, dan reputasi auditor
terhadap tingkat underpricing saham. Selain itu, hasil penelitian ini dapat menjadi
bahan pembanding dan referensi bagi penelitian selanjutnya yang mengkaji faktor-
faktor yang memengaruhi underpricing saham, khususnya pada kondisi pasar yang
dipengaruhi oleh ketidakpastian ekonomi seperti periode 2020—2021.
2. Manfaat Praktis
a. Bagi Perusahaan
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan evaluasi dan
pertimbangan bagi perusahaan dalam mempersiapkan proses IPO, terutama
dalam menyusun strategi penetapan harga saham dan menyampaikan
informasi keuangan serta non-keuangan yang relevan kepada calon investor
agar dapat mengurangi asimetri informasi di pasar modal.
b. Bagi Investor
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran dan tambahan
informasi bagi investor mengenai faktor-faktor keuangan dan non-keuangan
yang dapat memengaruhi tingkat underpricing saham pada perusahaan yang
melakukan  IPO, sehingga dapat membantu investor dalam
mempertimbangkan Keputusan investasi di pasar perdana maupun
sekunder.
c. Bagi Regulator
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan bagi regulator pasar
modal dalam meningkatkan kualitas pengaturan dan pengawasan terhadap
proses penawaran saham perdana, khususnya terkait transparansi informasi
dan perlindungan investor, sehingga tercipta pasar modal yang efisien dan

terpercaya.



1. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Teori Sinyal (Signaling Theory)

Dalam pengukuran kinerja keuangan perusahaan dapat dijelaskan dengan teori
sinyal. Teori sinyal membahas bagaimana seharusnya sinyal-sinyal keberhasilan
atau kegagalan manajemen disampaikan kepada pemilik. Teori sinyal
menjelaskan bahwa pemberian sinyal dilakukan oleh manajemen untuk
mengurangi informasi asimetris. Teori sinyal merupakan informasi mengenai
perusahaan sebagai pemberi sinyal bagi investor dalam keputusan berinvestasi
(Kuncoro & Suryaputri, 2019).

Teori ini memberikan penjelasan mengenai alasan perusahaan memiliki dorongan
untuk menyampaikan atau memberikan informasi terkait laporan keuangan
perusahaan untuk pihak eksternal seperti investor, kreditor, underwriter dan
pengguna informasi lainnya. Teori sinyal ini secara tidak langsung memberitahukan
bahwa pihak dalam perusahaan memiliki informasi yang yang lebih akurat
dibandingkan pihak luar mengenai kondisi perusahaan dan prospek perusahaan
kedepan (Ghozali, 2020). Teori sinyal berhubungan dengan nilai perusahaan,
apabila perusahaan gagal atau tidak dapat menyampaikan sinyal dengan baik
mengenai nilai perusahaan maka nilai perusahaan akan mengalami ketidaksesuaian
terhadap kedudukannya, dengan artian nilai perusahaan dapat berada diatas atau

dibawah nilai sebenarnya.

Teori sinyal merupakan basis teori yang mendasari hubungan dari pengaruh kinerja
keuangan terhadap nilai perusahaan. Informasi diterima oleh investor terlebih
dahulu diterjemahkan sebagai sinyal yang baik (good news) atau sinyal yang buruk
(bad news). Jika laba yang dilaporkan oleh perusahaan meningkat maka informasi

tersebut dapat dikategorikan sebagai sinyal baik karena mengindikasikan kondisi
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perusahaan yang baik. Sebaliknya jika laba yang dilaporkan menurun maka
perusahaan berada dalam kondisi tidak baik sehingga dianggap sebagai sinyal yang
buruk (Mariani & Suryani, 2018). Sinyal baik atau buruk dapat mempengaruhi
harga saham di perusahaan. Sinyal dari perusahaan merupakan hal yang penting
dan berguna bagi pemakai laporan keuangan. Berita buruk dalam suatu perusahaan
akan memperpanjang audit delay. Akibatnya investor akan berfikir berulang-ulang
untuk menanamkan sahamnya di perusahaan tersebut. Berbeda dengan perusahaan
yang memiliki berita baik, karena cenderung tepat waktu dalam penyampaian

laporan keuangan perusahaan.

2.1.2 IPO (Initial Public Offering)

Initial Public Offering adalah salah satu cara perusahaan mendapatkan dana untuk
mengembangkan usahanya dengan melakukan penawaran umum saham atau lebih
dikenal dengan istilah go public. Menurut Undang-Undang No. 8 Tahun 1995
tentang Pasar Modal penawaran umum perdana atau Initial Public Offering (IPO)
adalah penawaran saham dan sekuritas lainnya dari suatu perusahaan untuk pertama

kalinya kepada masyarakat.

Suatu perusahaan yang telah melakukan IPO, maka mereka dapat menerbitkan
saham pertamanya di pasar modal. Perusahaan yang akan melakukan IPO harus
memenuhi kewajiban atas keterbukaan informasi baik masa sebelum maupun
sesudah proses IPO. Perusahaan harus senantiasa memberikan atau melaporkan
setiap kejadian atau transaksi yang material, harus membuat laporan keuangan yang
dilaporkan ke OJK atau pemegang saham dan menerbitkannya secara berkala. Hal

ini harus dipenuhi selama menjadi perusahaan publik.

2.1.2.1 Tahapan IPO (Initial Public Offering)

Menurut (Harahap dkk, 2017) proses Penawaran Umum saham dapat
dikelompokkan menjadi 4 tahapan berikut :

1. Tahapan Awal Persiapan

Tahapan ini merupakan tahapan awal dalam rangka mempersiapkan segala sesuatu
yang berkaitan dengan proses Penawaran Umum. Pada tahap yang paling awal
perusahaan yang akan menerbitkan saham terlebih dahulu melakukan Rapat Umum

Pemegang Saham (RUPS) untuk meminta persetujuan para pemegang saham dalam
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rangka Penawaran Umum saham. Juga akan memutuskan perubahan Anggaran

Dasar (AD), setelah mendapat persetujuan, selanjutnya emiten melakukan

penunjukan penjamin emisi dan profesi penunjang pasar yaitu :

a. Penjamin Emisi (underwriter). Merupakan pihak yang paling banyak
keterlibatannya dalam membantu emiten dalam rangka penerbitan saham.
Kegiatan yang dilakukan penjamin emisi antara lain: menyiapkan berbagai
dokumen, membantu menyiapkan prospektus, dan memberikan penjaminan atas
penerbitan.

b. Akuntan Publik (Auditor Independen). Bertugas melakukan audit atau
pemeriksaan atas laporan keuangan calon emiten untuk dua tahun terakhir.

c. Penilai, untuk melakukan penilaian terhadap aktiva tetap perusahaan dan
menentukan nilai wajar dari aktiva tetap tersebut.

d. Konsultan Hukum, untuk memberikan pendapat dari segi hukum (legal opinion),
semua yang berkaitan dengan hukum untuk penawaran umum.

e. Notaris, untuk membuat akta-akta perubahan Anggaran Dasar, akta perjanjian-
perjanjian dalam rangka penawaran umum dan juga notulen rapat. Emiten juga
memerlukan lembaga penunjang, yakni: Wali Amanat, Biro Administrasi Efek
(PT KPEI), dan Lembaga Kustodian (PT KSEI). Kemudian calon emiten
melakukan persiapan terhadap semua dokumen dan perjanjian yang diperlukan
untuk melakukan penawaran umum, selanjutnya perusahaan membuat kontrak

pendahuluan dengan bursa efek dan melakukan public expose.

2. Tahap Pengajuan Pernyataan Pendaftaran

Pada tahap ini, dilengkapi dengan dokumen-dokumen pendukung calon emiten
menyampaikan pendaftaran kepada Bapepam hingga Bapepam menyatakan
Pernyataan Pendaftaran menjadi Efektif, dalam waktu 45 hari setelah meneliti
kelengkapan dokumen, cakupan dan kejelasan informasi, dan keterbukaan menurut

aspek hukum, akuntansi, keuangan, dan manajemen.

3. Tahap Penawaran Saham

Tahapan ini merupakan tahapan utama, karena pada waktu inilah emiten
menawarkan saham kepada masyarakat investor. Investor dapat membeli saham
tersebut melalui agen-agen penjual yang telah ditunjuk. Masa Penawaran sekurang-

kurangnya tiga hari kerja. Perlu diingat pula bahwa tidak seluruh keinginan investor
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terpenuhi dalam tahapan ini. Misal, saham yang dilepas ke pasar perdana sebanyak
100 juta saham sementara yang ingin dibeli seluruh investor berjumlah 150 juta
saham. Jika investor tidak mendapatkan saham pada pasar perdana, maka investor
tersebut dapat membeli di pasar sekunder, yaitu setelah saham dicatatkan di Bursa
Efek.

4. Tahap Pencatatan Saham di Bursa Efek

Setelah selesai penjualan saham di pasar perdana, selanjutnya saham tersebut
dicatatkan di Bursa Efek Indonesia. Kemudian kewajiban emiten selanjutnya
adalah menyampaikan informasi, yaitu laporan berkala, misalnya laporan tahunan
dan laporan tengah tahunan, laporan kejadian penting dan relevan, dan misalnya

akuisisi, pergantian direksi.

2.1.3 Underpricing

Underpricing adalah fenomena yang umum dan sering terjadi di pasar modal
manapun saat emiten melakukan penawaran umum perdana atau go public
(Novitasari & Cahyati, 2018). Menurut (Kuncoro & Suryaputri, 2019) underpricing
terjadi apabila penentuan harga saham di pasar perdana (IPO) lebih rendah
dibandingkan dengan harga penutupan saham di pasar sekunder pada hari pertama.
Kondisi underpricing ini terjadi karena adanya perbedaan kepentingan dari para
pihak terkait dalam penawaran saham perdana. Harga saham pada saat penawaran
perdana (IPO) ditentukan oleh perusahaan emiten dan penjamin emisi
(underwriter), sedangkan harga saham di pasar sekunder ditentukan oleh

mekanisme penawaran dan permintaan pasar (Akbar & Africano, 2019).

Pada umumnya, terjadinya underpricing ini merugikan perusahaan dikarenakan
perusahaan tidak  mendapatkan perolehan dana yang maksimum. Namun
sebaliknya, fenomena underpricing ini menguntungkan bagi investor karena
mendapatkan return saham (Renitia dkk, 2021). Investor akan mendapatkan laba
dari terjadinya underpricing tersebut berupa initial return. Initial return (IR)
merupakan sebuah tingkat pengembalian dana yang diperoleh investor selama
periode penawaran perdana hingga harga penutupan pada hari pertama di pasar

sekunder.
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Underpricing dianggap sebagai sinyal yang baik untuk para investor yang
memungkinkan perusahaan terkait akan memberikan keuntungan di kemudian hari
karena akan mendapatkan initial return. Menurut (Nadia & Daud, 2017) fenomena
underpricing seringkali dijadikan oleh perusahaan sebagai strategi pemasaran
untuk meningkatkan minat investor berinvestasi pada saham IPO dengan cara
memberikan initial return yang tinggi. Meskipun dianggap merugikan bagi emiten,
underpricing sebenarnya dapat menguntungkan emiten dalam penawaran saham
selanjutnya karena memiliki kemungkinan besar untuk laku terjual. Berikut ini

adalah rumus perhitungan underpricing.

IR = Closing Price — IPO Price x 100%
IPO Price

Rumus 1 Underpricing

2.1.4 Debt to Equity Ratio (DER)

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan salah satu rasio leverage yang digunakan
untuk menggambarkan struktur pendanaan perusahaan, khususnya perbandingan
antara total utang dan total ekuitas. Menurut Kasmir (2023), DER menunjukkan
seberapa besar kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
panjangnya dengan menggunakan modal sendiri, sehingga rasio ini sering dijadikan

indikator risiko keuangan perusahaan.

Dalam konteks pasar modal, DER juga menjadi salah satu informasi keuangan yang
diperhatikan oleh investor. Tingkat DER yang tinggi mencerminkan tingginya
ketergantungan perusahaan terhadap pendanaan berbasis utang, yang dapat
meningkatkan risiko keuangan dan ketidakpastian bagi investor (Sari & Hudaya,
2024). Kondisi ini menjadi penting terutama pada perusahaan yang melakukan
Initial Public Offering (IPO), karena investor memiliki keterbatasan informasi

mengenai Kinerja perusahaan di masa depan.

Berdasarkan teori sinyal (signaling theory) informasi keuangan yang
dipublikasikan perusahaan, termasuk DER, dapat menjadi sinyal bagi investor
dalam menilai kualitas dan risiko perusahaan (Kuncoro & Suryaputri, 2019)..
Dalam IPO, informasi DER yang tercantum dalam prospektus berfungsi sebagai

sinyal mengenai struktur modal dan tingkat risiko perusahaan. Menurut (Nuralifah
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dkk, 2024), tingginya DER dapat meningkatkan persepsi risiko investor, sehingga
memengaruhi penilaian terhadap harga saham perdana.

Penelitian oleh (Putri & Siregar, 2024) yang meneliti perusahaan IPO di Bursa Efek
Indonesia periode 2020-2022 menyatakan bahwa DER masih relevan digunakan
sebagai variabel penelitian underpricing karena mampu mencerminkan kondisi
keuangan perusahaan pada saat penawaran umum perdana. Informasi DER
digunakan investor sebagai dasar pertimbangan dalam menghadapi asimetri

informasi yang terjadi pada proses IPO.

Dengan demikian, DER dipandang sebagai indikator struktur modal dan risiko
perusahaan yang banyak digunakan dalam penelitian IPO terkini. Menurut
(Rahmawati & Pratama, 2023), meskipun pengaruh DER terhadap tingkat
underpricing dapat berbeda-beda pada setiap penelitian, rasio ini tetap penting
untuk dianalisis karena merepresentasikan kondisi keuangan perusahaan yang dapat
memengaruhi persepsi investor pada saat penetapan harga saham perdana. Berikut

ini adalah rumus perhitungan debt to equity ratio.

DER = Total Debt x 100%
Total Equity
Rumus 2 Debt to Equity Ratio

2.1.5 Return On Asset (ROA)

Return On Asset (ROA) merupakan salah satu rasio profitabilitas yang digunakan
untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dengan
memanfaatkan seluruh aset yang dimilikinya. Rasio ini menunjukkan seberapa
efektif manajemen perusahaan dalam mengelola aset untuk menghasilkan
keuntungan. Semakin tinggi nilai ROA, maka semakin efisien perusahaan dalam

menggunakan asetnya untuk memperoleh laba (Hartono, 2018).

Informasi mengenai tingkat profitabilitas perusahaan menjadi perhatian penting
bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi. Hal ini karena profitabilitas
mencerminkan Kinerja keuangan perusahaan serta prospek perusahaan di masa yang

akan datang. Menurut (Lusiyawati dkk, 2022) perusahaan dengan tingkat ROA
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yang tinggi menunjukkan kemampuan menghasilkan laba yang baik, sehingga
memberikan sinyal positif bagi investor.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh (Putra & Suryanto, 2019), ROA yang
tinggi mencerminkan kondisi keuangan perusahaan yang sehat dan stabil, sehingga
dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan. Kepercayaan
tersebut mendorong meningkatnya minat investor dalam membeli saham

perusahaan, termasuk pada saat penawaran saham perdana (IPO).

Lebih lanjut, (Wulandari & Rahmawati, 2020) menyatakan bahwa tingkat ROA
yang tinggi dapat mengurangi ketidakpastian informasi (information asymmetry)
antara perusahaan dan investor. Kondisi ini menyebabkan investor memiliki
persepsi risiko yang lebih rendah terhadap perusahaan, sehingga berpotensi
menurunkan tingkat underpricing pada saham yang ditawarkan saat IPO.

Selain itu, penelitian oleh (Sari dkk, 2021) menjelaskan bahwa perusahaan dengan
ROA yang tinggi cenderung memiliki kemampuan menghasilkan arus kas yang
lebih baik, sehingga dinilai mampu memenuhi kewajiban operasional dan keuangan
perusahaan. Hal tersebut menjadi pertimbangan penting bagi investor dalam
menilai kelayakan investasi dan berpengaruh terhadap penentuan harga saham

perdana.

Berdasarkan uraian tersebut, dapat disimpulkan bahwa Return On Asset (ROA)
merupakan indikator penting yang mencerminkan kinerja profitabilitas perusahaan.
Tingkat ROA yang tinggi memberikan sinyal positif kepada investor mengenai
prospek dan kinerja perusahaan, yang pada akhirnya dapat memengaruhi tingkat
underpricing saham pada saat Initial Public Offering (IPO). Berikut ini adalah

rumus perhitungan return on asset.

ROA = Earnings After Tax x 100%

Total Assets

Rumus 3 Return On Asset

2.1.6 Earning Per Share (EPS)
Earning Per Share (EPS) merupakan rasio keuangan yang menunjukkan besarnya

laba bersih yang diperoleh perusahaan untuk setiap lembar saham yang beredar.
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EPS mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan yang
dapat dinikmati oleh pemegang saham, sehingga rasio ini sering digunakan investor
sebagai indikator kinerja dan prospek perusahaan di masa mendatang (Setyaningsih
dkk, 2019).

EPS dihitung dengan membagi laba bersih setelah pajak dengan jumlah saham yang
beredar. Semakin tinggi nilai EPS, semakin besar laba yang diperoleh pemegang
saham per lembar saham, yang menunjukkan kinerja perusahaan yang relatif baik.
Informasi mengenai EPS menjadi salah satu sinyal penting bagi investor dalam
menilai tingkat profitabilitas dan kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai

bagi pemegang saham (Lusianawati dkk, 2022).

Dalam konteks pasar modal, khususnya pada saat Initial Public Offering (IPO), EPS
digunakan investor sebagai dasar dalam mengevaluasi kelayakan saham yang
ditawarkan. EPS yang tinggi umumnya mencerminkan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba, sehingga dapat meningkatkan minat investor terhadap
saham perusahaan tersebut. Namun demikian, pada saat IPO, informasi EPS sering
kali belum sepenuhnya mencerminkan kondisi kinerja perusahaan di masa depan
karena masih dipengaruhi oleh asimetri informasi antara manajemen dan investor
(Pratama & Nugroho, 2021).

Beberapa penelitian menyatakan bahwa EPS tidak selalu berpengaruh signifikan
terhadap tingkat underpricing saham karena investor pada saat IPO cenderung lebih
memperhatikan faktor lain, seperti reputasi underwriter, prospek pertumbuhan
perusahaan, serta kondisi pasar secara keseluruhan dibandingkan indikator laba
historis semata (Wulandari dkk, 2023). Oleh karena itu, meskipun EPS merupakan
indikator penting dalam menilai kinerja perusahaan, perannya dalam menentukan
tingkat underpricing saham pada saat IPO masih menunjukkan hasil yang beragam

dalam penelitian empiris. Berikut ini adalah rumus perhitungan earning per share.

EPS = Net Income

Common Shares Outstanding

Rumus 4 Earning Per Share
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2.1.7 Reputasi Underwriter

Underwriter merupakan lembaga perantara emisi efek yang berperan penting dalam
proses penawaran umum perdana Initial Public Offering (IPO), khususnya dalam
membantu emiten menentukan harga saham perdana serta menjamin terserapnya
saham yang ditawarkan kepada publik. Penentuan harga saham pada saat IPO
merupakan keputusan strategis yang melibatkan emiten dan underwriter karena
berkaitan langsung dengan jumlah dana yang diperoleh emiten serta risiko yang

harus ditanggung oleh underwriter (Kuncoro & Suryaputri, 2019).

Reputasi underwriter mencerminkan tingkat kredibilitas, pengalaman, dan
kepercayaan pasar terhadap underwriter dalam menangani proses emisi saham.
Underwriter dengan reputasi yang baik umumnya memiliki pengalaman yang lebih
luas, jaringan investor yang lebih kuat, serta kemampuan yang lebih baik dalam
melakukan penilaian terhadap nilai wajar perusahaan. Oleh karena itu, reputasi
underwriter sering dijadikan sinyal kualitas emiten bagi investor, terutama dalam

kondisi asimetri informasi pada saat IPO (Khaira & Sudirman, 2019).

Dalam teori sinyal (signaling theory), reputasi underwriter dipandang sebagai
sinyal eksternal yang dapat mengurangi ketidakpastian informasi yang dihadapi
investor. Underwriter bereputasi tinggi cenderung lebih berhati-hati dalam memilih
perusahaan yang akan ditangani serta dalam menetapkan harga saham perdana,
karena reputasi mereka dipertarunkan di pasar modal. Hal ini menyebabkan
investor memiliki tingkat kepercayaan yang lebih tinggi terhadap saham yang

ditangani oleh underwriter bereputasi baik (Chemmanur & Fulghieri, 2019).

Beberapa penelitian menunjukkan bahwa reputasi underwriter berperan penting
dalam memengaruhi tingkat underpricing saham. Underwriter dengan reputasi
tinggi umumnya mampu menekan tingkat underpricing karena investor telah
memiliki kepercayaan terhadap kualitas emiten yang dijamin oleh underwriter
tersebut, sehingga ketidakpastian informasi menjadi lebih rendah (Putri &
Rahmawati, 2020). Sebaliknya, emiten yang menggunakan underwriter dengan
reputasi rendah cenderung mengalami tingkat underpricing yang lebih tinggi
sebagai bentuk kompensasi atas risiko informasi yang lebih besar (Wulandari dkk.,
2023).
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Selain itu, reputasi underwriter juga berkaitan dengan kemampuan dalam
memasarkan saham kepada investor institusional maupun ritel. Underwriter yang
memiliki reputasi baik biasanya memiliki jaringan distribusi yang luas, sehingga
mampu memastikan saham terserap dengan optimal tanpa harus menetapkan harga
saham yang terlalu rendah. Dengan demikian, reputasi underwriter menjadi salah
satu faktor non-keuangan yang penting dalam menentukan keberhasilan IPO dan

tingkat underpricing saham (Pratama & Nugroho, 2021).

Berdasarkan uraian tersebut, dapat disimpulkan bahwa reputasi underwriter
memiliki peran strategis dalam proses IPO, baik sebagai penjamin emisi, penentu
harga saham perdana, maupun sebagai sinyal kualitas perusahaan bagi investor.
Oleh karena itu, reputasi underwriter layak dijadikan salah satu variabel
independen dalam penelitian yang mengkaji faktor-faktor yang memengaruhi
tingkat underpricing saham.

2.1.8 Reputasi Auditor

Salah satu persyaratan yang harus dipenuhi oleh perusahaan yang akan melakukan
penawaran umum perdana Initial Public Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia
adalah penyampaian laporan keuangan yang telah diaudit oleh auditor independen
dan memperoleh opini wajar tanpa modifikasian. Laporan keuangan yang telah
diaudit menjadi dasar utama bagi investor dalam menilai kondisi dan prospek

perusahaan sebelum mengambil keputusan investasi (Hadi & Suryaputri, 2019).

Auditor berperan sebagai pihak independen yang bertugas memeriksa kewajaran
penyajian laporan keuangan perusahaan. Reputasi auditor mencerminkan tingkat
kepercayaan pasar terhadap kualitas audit yang dihasilkan, yang dipengaruhi oleh
pengalaman, independensi, kompetensi, serta standar profesional yang diterapkan
oleh Kantor Akuntan Publik (KAP). Perusahaan yang akan melakukan IPO
cenderung memilih auditor dengan reputasi tinggi karena auditor tersebut dianggap
mampu meningkatkan kredibilitas informasi keuangan yang disajikan kepada
publik (Putri & Rahmawati, 2020).

Dalam konteks teori sinyal (signaling theory), reputasi auditor berfungsi sebagai
sinyal eksternal bagi investor untuk menilai kualitas perusahaan di tengah adanya

asimetri informasi pada saat IPO. Auditor dengan reputasi tinggi diasumsikan
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memiliki insentif yang lebih besar untuk menjaga kualitas audit dan reputasinya di
pasar, sehingga laporan keuangan yang diaudit dianggap lebih andal dan bebas dari
salah saji material. Hal ini dapat mengurangi ketidakpastian informasi yang

dihadapi investor pada saat penawaran saham perdana (Habib dkk, 2021).

Beberapa penelitian empiris menunjukkan bahwa reputasi auditor berpengaruh
terhadap tingkat kepercayaan investor dan mekanisme penentuan harga saham pada
saat IPO. Auditor bereputasi tinggi cenderung mampu menekan tingkat
underpricing karena kualitas informasi keuangan yang disajikan lebih dipercaya
oleh investor, sehingga risiko informasi menjadi lebih rendah. Sebaliknya,
perusahaan yang menggunakan auditor dengan reputasi rendah cenderung
mengalami tingkat underpricing yang lebih tinggi sebagai bentuk kompensasi atas

risiko informasi yang dihadapi investor (Wulandari & Nugroho, 2022).

Selain itu, auditor dengan reputasi tinggi umumnya memiliki standar audit yang
lebih ketat dan tingkat independensi yang lebih baik, sehingga mampu membatasi
praktik manajemen laba menjelang IPO. Kualitas audit yang baik berkontribusi
pada transparansi dan akurasi informasi keuangan yang tercantum dalam
prospektus, yang pada akhirnya memengaruhi persepsi investor terhadap nilai wajar

saham perusahaan (Alfraih, 2020).

Berdasarkan uraian tersebut, dapat disimpulkan bahwa reputasi auditor memiliki
peran penting dalam meningkatkan kredibilitas laporan keuangan dan mengurangi
asimetri informasi pada saat IPO. Oleh karena itu, reputasi auditor layak dijadikan
sebagai salah satu variabel independen dalam penelitian yang menganalisis faktor-
faktor yang memengaruhi tingkat underpricing saham pada perusahaan yang
melakukan IPO.
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No Peneliti Variabel dan Hasil Perbedaan Penelitian
Metode

1. | (Arora & | Variabel Reputasi  auditor | 1. Penelitian terdahulu memakai dua

Singh, 2019) | Independen : tidak berpengaruh variabel yaitu reputasi auditor dan
Reputasi Auditor | secara  signifikan reputasi underwriter, sedangkan
dan Reputasi | terhadap penelitian  ini  terdapat tiga
Underwriter. underpricing tambahan variabel lain yaitu debt
Variabel saham di India, to equity ratio (DER), return on
Dependen : sedangkan reputasi asset (ROA), dan earning per
Underpricing. underwriter share (EPS).

Metode : berpengaruh secara | 2. Studi penelitian terdahulu
Metode analisis | signifikan terhadap dilakukan pada UKM IPO di Pasar
regresi berganda | underpricing Saham India tahun 2012-2018,
dengan saham di India. sedangkan studi penelitian ini
pendekatan dilakukan pada perusahaan IPO
kuantitatif. yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2020-2021.

2. | (Ali, Khan, | Variabel Asset return (AP), | 1. Penelitian terdahulu memakai lima

Rafig, 2020) | Independen : return on equity variabel yaitu earning price (EP),
Earning  Price | (ROE), earning per return on equity (ROE), asset
(EP), Return on | share (EPS), profit return (AP), earning per share
Equity (ROE), | margin (PM) (EPS), profit margin (PM),
Asset Return | berpengaruh secara sedangkan pada penelitian ini
(AP), Earning | signifikan terhadap hanya terdapat satu variabel yang
per Share (EPS), | underpricing di sama VYaitu earning per share
Profit ~ Margin | Pasar Saham (EPS) dengan keempat variabel
(PM). Pakistan, yang berbeda seperti debt to equity
Variabel sedangkan earning ratio (DER), return on asset
Dependen : price (EP) tidak (ROA), reputasi underwriter, dan
Underpricing. berpengaruh secara reputasi auditor.

Metode : signifikan terhadap | 2. Studi penelitian terdahulu
Metode analisis | underpricing di dilakukan pada perusahaan yang
regresi berganda | Pasar Saham melakukan IPO di Pasar Saham
dengan Pakistan. Pakistan tahun 2013-2018,
pendekatan sedangkan studi penelitian ini
kuantitatif. dilakukan pada perusahaan IPO
yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2020-2021.

3. | (Susanti & | Variabel Reputasi . Penelitian terdahulu menggunakan
Idayati, Independen : underwriter  dan empat variabel independen yaitu
2020) Reputasi reputasi auditor reputasi  underwriter, reputasi

Underwriter, berpengaruh auditor, return on equity (ROE)
Reputasi negatif signifikan dan debt to equity ratio (DER),
Auditor, Return | terhadap sedangkan penelitian ini tidak
on Equity (ROE), | underpricing, menggunakan return on equity
Debt to Equity | sedangkan return (ROE) sebagai variabel

Ratio (DER). on equity (ROE) independen melainkan debt to
Variabel dan debt to equity equity ratio (DER), return on asset
Dependen : ratio (DER) (ROA), earning per share (EPS),
Underpricing berpengaruh
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Metode : positif  signifikan reputasi underwriter dan reputasi

Metode analisis | terhadap auditor.

regresi linier | underpricing. . Studi penelitian terdahulu

berganda dengan dilakukan pada perusahaan yang

pendekatan melakukan IPO dan terdaftar di

kuantitatif. Bursa Efek Indonesia tahun 2018-
2019, sedangkan studi penelitian
ini dilakukan pada perusahaan IPO
yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2020-2021.

4. | (Damanik & | Variabel Variabel . Penelitian terdahulu memakai
Sembiring, Independen : independen  vyaitu variabel current ratio (CR),
2020) Return on Asset | return on assets sedangkan penelitian ini memakai

(ROA), Current | (ROA) dan reputasi debt to equity ratio (DER), return
Ratio (CR), Debt | underwriter on asset (ROA), dan earning per
to Equity Ratio | berpengaruh share (EPS), reputasi underwriter,
(DER), dan | signifikan terhadap dan reputasi auditor sebagai
Reputasi underpricing, variabel independen.
Underwriter. sedangkan variabel | 2. Studi penelitian terdahulu
independen lainnya dilakukan pada perusahaan yang
Variabel seperti  debt to melakukan IPO dan terdaftar di
Dependen : equity ratio (DER) Bursa Efek Indonesia tahun 2014-
Underpricing. dan current ratio 2018, sedangkan studi penelitian
Metode : (CR) tidak ini dilakukan pada perusahaan IPO
Metode analisis | berpengaruh yang terdaftar di Bursa Efek
regresi berganda | signifikan terhadap Indonesia tahun 2020-2021.
dengan underpricing.
pendekatan
kuantitatif.

5. | (Octafian, Variabel Return on equity | 1. Penelitian terdahulu menggunakan
Wijayanti, & | Independen : (ROE) dan earning empat variabel independen yaitu
Masitoh, Debt to Equity | per share (EPS) debt to equity ratio (DER), return
2021) Ratio (DER), | memiliki pengaruh on asset (ROA), net profit margin

Return on Equity | secara  signifikan (NPM), earning per share (EPS),
(ROE), Net | terhadap sedangkan pada penelitian ini
Profit ~ Margin | underpricing, menggunakan  lima  variabel
(NPM), dan | sedangkan debt to independen yaitu debt to equity
Earning Per | equity ratio (DER) ratio (DER), return on asset
Share (EPS). dan net profit (ROA), earning per share (EPS),
Variabel margin (NPM) reputasi underwriter, dan reputasi
Dependen : tidak memiliki auditor.

Underpricing. pengaruh  secara | 2. Studi penelitian terdahulu adalah
Metode : signifikan terhadap perusahaan yang melakukan PO

Metode analisis
regresi berganda
dengan
pendekatan
kuantitatif.

underpricing.

di Bursa Efek Indonesia tahun
2016-2018, sedangkan studi pada
penelitian ini adalah perusahaan
yang melakukan IPO di BEI tahun
2020-2021.

Sumber: Data diolah, 2023

2.3 Kerangka Pemikiran

Kerangka pemikiran merupakan sintesa tentang hubungan antar variabel yang

diteliti (Sugiyono, 2019). Maka konsep penelitian ini dapat digambarkan sebagai

berikut :
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Debt to Equity Ratio
(Xv)

Return On Asset
(X2)

Underpricing
Y

Earning Per Share
(Xs)

Reputasi
Underwriter
(X4)

Reputasi Auditor
(Xs)

____________________._________.__.>

Gambar 4 Kerangka Pemikiran

Sumber: Data diolah, 2023

Keterangan:
—— = pengujian secara parsial

----------- > = pengujian secara simultan

2.3.1 Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Tingkat Underpricing
Saham

Debt to Equity Ratio (DER) menunjukkan proporsi penggunaan utang dalam

struktur pendanaan perusahaan. Struktur modal perusahaan mencerminkan tingkat

risiko keuangan yang dihadapi, khususnya terkait kewajiban pembayaran utang.

Berdasarkan signalling theory, informasi mengenai struktur modal dapat menjadi

sinyal bagi investor dalam menilai kondisi keuangan perusahaan pada saat I1PO.

Perbedaan penilaian investor terhadap risiko struktur modal perusahaan tersebut
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dapat memengaruhi proses penetapan harga saham perdana, sehingga DER diduga

memiliki pengaruh terhadap tingkat underpricing saham.

2.3.2 Pengaruh Return on Asset (ROA) terhadap Tingkat Underpricing
Saham
Return on Asset (ROA) menggambarkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba melalui pemanfaatan aset yang dimiliki. Tingkat ROA
mencerminkan efisiensi operasional dan kualitas kinerja perusahaan. Berdasarkan
signalling theory, informasi profitabilitas dapat digunakan investor untuk menilai
prospek dan keberlanjutan kinerja perusahaan. Variasi persepsi investor terhadap
kinerja operasional perusahaan pada saat IPO berpotensi memengaruhi penilaian
harga saham perdana, sehingga ROA diduga memiliki pengaruh terhadap tingkat

underpricing saham.

2.3.3 Pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap Tingkat Underpricing
Saham
Earning per Share (EPS) mencerminkan besarnya laba yang diperoleh untuk setiap
lembar saham yang beredar. Informasi EPS memberikan gambaran mengenai
potensi keuntungan yang dapat diterima oleh investor. Berdasarkan signalling
theory, EPS dapat berfungsi sebagai sinyal mengenai kemampuan perusahaan
dalam memberikan imbal hasil kepada pemegang saham. Perbedaan interpretasi
investor terhadap informasi laba per saham tersebut dapat memengaruhi minat dan
permintaan saham pada saat IPO, yang selanjutnya berpotensi memengaruhi tingkat

underpricing saham.

2.3.4 Pengaruh Reputasi Underwriter terhadap Tingkat Underpricing Saham
Reputasi underwriter mencerminkan tingkat kredibilitas pihak penjamin emisi
dalam proses penawaran saham perdana. Underwriter dengan reputasi yang baik
dianggap memiliki kemampuan yang lebih andal dalam melakukan penilaian nilai
wajar saham serta mengelola proses penawaran. Dalam konteks signalling theory,
reputasi underwriter dapat menjadi sinyal kualitas penawaran saham kepada
investor. Tingkat Kkepercayaan investor terhadap underwriter berpotensi
memengaruhi respons pasar terhadap harga penawaran saham, sehingga reputasi

underwriter diduga memiliki pengaruh terhadap tingkat underpricing saham.
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2.3.5 Pengaruh Reputasi Auditor terhadap Tingkat Underpricing Saham

Reputasi auditor menunjukkan tingkat kredibilitas dan kualitas audit atas laporan
keuangan perusahaan. Auditor dengan reputasi yang baik dipersepsikan mampu
memberikan jaminan yang lebih tinggi atas kewajaran dan keandalan informasi
keuangan. Berdasarkan signalling theory, reputasi auditor dapat berfungsi sebagai
sinyal keandalan informasi keuangan perusahaan kepada investor. Tingkat
kepercayaan investor terhadap kualitas informasi keuangan tersebut berpotensi
memengaruhi penilaian harga saham pada saat IPO, sehingga reputasi auditor

diduga memiliki pengaruh terhadap tingkat underpricing saham.

2.4 Hipotesis Penelitian

Hipotesis adalah jawaban sementara terhadap rumusan masalah penelitian, yang

mana rumusan masalah penelitian tersebut telah dinyatakan dalam bentuk kalimat

pertanyaan (Sugiyono, 2019). Berdasarkan kerangka pemikiran yang telah

digambarkan sebelumnya, maka hipotesis penelitian ini adalah sebagai berikut :

HO: : DER tidak berpengaruh signifikan terhadap tingkat underpricing saham.

Ha:  : DER berpengaruh signifikan terhadap tingkat underpricing saham.

HO. : ROA tidak berpengaruh signifikan terhadap tingkat underpricing saham.

Ha. : ROA berpengaruh signifikan terhadap tingkat underpricing saham.

HOs : EPS tidak berpengaruh signifikan terhadap tingkat underpricing saham.

Has  : EPS berpengaruh signifikan terhadap tingkat underpricing saham.

HOs : Reputasi underwriter tidak berpengaruh signifikan terhadap tingkat
underpricing saham.

Has : Reputasi underwriter berpengaruh signifikan terhadap tingkat
underpricing saham.

HOs : Reputasi auditor tidak berpengaruh signifikan terhadap tingkat
underpricing saham.

Has : Reputasi auditor berpengaruh signifikan terhadap tingkat underpricing
saham.

HOs : DER, ROA, EPS, reputasi underwriter, dan reputasi auditor tidak
berpengaruh signifikan terhadap tingkat underpricing saham.

Has : DER, ROA, EPS, reputasi underwriter, dan reputasi auditor berpengaruh
signifikan terhadap tingkat underpricing saham.



I11. METODE PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan pada penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif.
Pendekatan kuantitatif merupakan jenis penelitian dimana data penelitian berupa
angka dan menggunakan statistik dalam analisis data (Sugiyono, 2019). Metode
penelitian kuantitatif disebut sebagai metode penelitian yang berlandaskan pada
filsafat positivisme yang biasa digunakan dalam meneliti populasi atau sampel
dengan analisis data secara statistik yang bertujuan untuk menguji suatu hipotesis
yang sudah ditetapkan.

Pada penelitian ini menggunakan jenis penelitian eksplanatori. Menurut (Sugiyono,
2019) penelitian eksplanatori merupakan penelitian yang mengungkapkan terkait
interaksi sebab-akibat antara variabel-variabel yang dapat berpengaruh pada
hipotesis. Alasan utama dalam pemilihan jenis penelitian ini adalah untuk menguiji
hipotesis yang telah ditetapkan terkait pengaruh DER, ROA, EPS, reputasi
underwriter, dan reputasi auditor (variabel bebas) terhadap tingkat underpricing
saham (variabel terikat).

3.2 Jenis dan Sumber Data

3.2.1 Jenis Data

Pada penelitian ini menggunakan metode penelitian kuantitatif dengan jenis data
sekunder atau jenis data tidak langsung. Data sekunder yang digunakan merupakan
data cross section, yaitu data yang dikumpulkan dari sejumlah perusahaan yang
melakukan penawaran umum perdana (IPO) pada periode 2020-2021 dan diamati

pada satu titik waktu.
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3.2.2 Sumber Data

Data yang digunakan pada penelitian ini merupakan data sekunder. Sumber data
penelitian ini diperoleh dari laporan keuangan perusahaan, prospektus, serta
publikasi resmi pada situs Indonesia Stock Exchange, yaitu www.idx.co.id dan

laman resmi masing-masing perusahaan.

3.3 Populasi dan Sampel

3.3.1 Populasi

Dalam mengatasi masalah dalam penelitian ini, penulis membutuhkan suatu objek.
Populasi adalah objek penelitian karena mengidentifikasinya akan memungkinkan
peneliti untuk memproses data. Definisi populasi yang dikemukakan oleh
(Sugiyono, 2019) adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek/subyek yang
mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk
dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. Dalam penelitian ini yang menjadi
populasi adalah perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2021.
Selama periode tersebut, perusahaan yang melakukan IPO di BEI tercatat sebanyak
104 perusahaan. dengan rincian sebagai berikut :

Tabel 2 Daftar Populasi

No Keterangan Jumlah Perusahaan
1 | Total Perusahaan IPO Tahun 2020 51
2 | Total Perusahaan IPO Tahun 2021 54

Total perusahaan yang menjadi populasi 105

Sumber: BEI, (data diolah 2023)

3.3.2 Sampel

Pada penelitian kuantitatif, sampel merupakan bagian dari jumlah dan karakteristik
yang dimiliki oleh populasi tersebut. Sampel digunakan karena beberapa kendala
yang ada seperti keterbatasan waktu, energi, uang, dan populasi yang dapat
diselidiki oleh para peneliti. Menurut (Sugiyono, 2019) sampel yang digunakan
dalam penelitian harus benar-benar representatif atau mewakili agar dapat ditarik
kesimpulan yang tepat. Pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik
purposive sampling. Purposive sampling vyaitu teknik penentuan sampel

berdasarkan pertimbangan atau kriteria tertentu guna mendapatkan sampel yang
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sesuai dengan tujuan penelitian. Adapun kriteria penentuan sampel yang digunakan
pada penelitian ini adalah sebagai berikut:

Tabel 3 Kriteria Penentuan Sampel

No. Kriteria Jumlah
1 Perusahaan yang melakukan IPO di BEI tahun 105
"] 2020-2021.
Perusahaan yang tidak mengalami
2. - (8)
underpricing.
3 Perusahaan yang tidak memiliki kelengkapan (17)

informasi yang dibutuhkan dalam penelitian.
Jumlah sampel penelitian 80
Sumber: Data diolah (2023)

Berdasarkan tabel 3 yang menunjukkan kriteria penentuan sampel, maka total
sampel yang memenubhi kriteria adalah 80 perusahaan. Pada tahun 2020 terdapat 37

perusahaan dan pada tahun 2021 terdapat 43 perusahaan sebagai berikut:

Tabel 4 Daftar Sampel Perusahaan

No Tla Ft] cl;n Perllf:;rsaan Nama Perusahaan

1 2020 WIFI PT. Solusi Sinergi Digital Tbk.

2 2020 VICI PT. Victoria Care Indonesia Tbk.

3 2020 ATAP PT. Trimitra Prawara Goldland Thk .

4 2020 PTDU PT. Djasa Ubersakti Thk.

5 2020 PLAN PT. Planet Properindo Jaya Tbk.

6 2020 ENZO PT. Morenzo Abadi Perkasa Thk.

7 2020 HOMI PT. Grand House Mulia Thk.

8 2020 ROCK PT. Rockfields Properti Indonesia Thk.
9 2020 PURI PT. Puri Global Sukses Tbk.

10 2020 SOHO PT. Soho Global Health Thk.

11 2020 SCNP PT. Selaras Citra Nusantara Perkasa Thk.
12 2020 BBSI PT. Krom Bank Indonesia Tbk.

13 2020 KMDS PT. Kurniamitra Duta Sentosa Thk.

14 2020 PNGO PT. Pinago Utama Thbk.

15 2020 TRJA PT. Transkon Jaya Tbk.

16 2020 SGER PT. Sumber Global Energy Tbk.

17 2020 TOYS PT. Sunindo Adipersada Tbk.

18 2020 PPGL PT. Prima Globalindo Logistik Thk.

19 2020 PGUN PT. Pradiksi Gunatama Thk.

20 2020 SOFA PT. Boston Furniture Industries Tbk.

21 2020 UANG PT. Pakuan Thk.

22 2020 EPAC PT. Megalestari Epack Sentosaraya Thk.
23 2020 TECH PT. Indosterling Technomedia Thk.

24 2020 CASH PT. Cashlez Worldwide Indonesia Thk.
25 2020 BBSS PT. Bumi Benowo Sukses Sejahtera Thk.
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No Tla Ft] (L)m Perllf:;jr?aan Nama Perusahaan
26 2020 BHAT PT. Bhakti Multi Artha Tbk.

27 2020 CBMF PT. Cahaya Bintang Medan Thk.

28 2020 RONY PT. Aesler Grup Internasional Tbk.
29 2020 CSMI PT Cipta Selera Murni Thk.

30 2020 SBAT PT. Sejahtera Bintang Abadi Textile Thk.
31 2020 KBAG PT. Karya Bersama Anugerah Tbk.
32 2020 AMAN PT. Makmur Berkah Amanda Thbk.
33 2020 CARE PT. Metro Healthcare Indonesia Thk
34 2020 PTPW PT. Pratama Widya Thk.

35 2020 AMOR PT. Ashmore Asset Management Indonesia Thk.
36 2020 AMAR PT. Bank Amar Indonesia Thk.

37 2020 PGJO PT. Tourindo Guide Indonesia Thk.
38 2021 NASI PT Wahana Inti Makmur Thk.

39 2021 IPPE PT Indo Pureco Pratama Thk.

40 2021 CMRY PT Cisarua Mountain Dairy Thk.

41 2021 WGSH PT Wira Global Solusi Tbk.

42 2021 DEPO PT Caturkarda Depo Bangunan Thk.
43 2021 BINO PT Perma Plasindo Thk.

44 2021 BOBA PT Formosa Ingredient Factory Thbk.
45 2021 KUAS PT Ace Oldfields Thk.

46 2021 IDEA PT Idea Indonesia Akademi Thk.

47 2021 RSGK PT Kedoya Adyaraya Thk.

48 2021 RUNS PT Global Sukses Solusi Thk.

49 2021 SBMA PT Surya Biru Murni Acetylene Thk.
50 2021 CMNT PT Cemindo Gemilang Thk.

51 2021 OILS PT Indo Oil Perkasa Thk.

52 2021 GPSO PT Geoprima Solusi Thk.

53 2021 HAIS PT Hasnur Internasional Shipping Tbk.
54 2021 BUKA PT Bukalapak.com Thk.

55 2021 UVCR PT Trimegah Karya Pratama Tbk.

56 2021 NICL PT PAM Mineral Thk.

57 2021 FLMC PT Falmaco Nonwoven Industri Thk.
58 2021 BMHS PT Bundamedik Thk.

59 2021 IPAC PT Era Graharealty Thk.

60 2021 MASB PT Bank Multiarta Sentosa Thk.

61 2021 ARCI PT Archi Indonesia Thk.

62 2021 TRUE PT Triniti Dinamik Tbk.

63 2021 LABA PT Ladangbaja Murni Tbk.

64 2021 MGLV PT Panca Anugrah Wisesa Thk.

65 2021 HOPE PT Harapan Duta Pertiwi Thk.

66 2021 LUCY PT Lima Dua Lima Tiga Thk.

67 2021 NPGF PT Nusa Palapa Gemilang Tbk.

68 2021 FIMP PT Fimperkasa Utama Thk.

69 2021 LFLO PT Imago Mulia Persada Thk.

70 2021 ZYRX PT Zyrexindo Mandiri Buana Thk.
71 2021 SNLK PT Sunter Lakeside Hotel Thk.

72 2021 BEBS PT Berkah Beton Sadaya Thk.
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No Tla Ft] (L)m PerI::;jr?aan Nama Perusahaan

73 2021 UNIQ PT Ulima Nitra Thk.

74 2021 EDGE PT Indointernet Thk.

75 2021 WMUU PT Widodo Makmur Unggas Thk.

76 2021 UFOE PT Damai Sejahtera Abadi Thk.

77 2021 BANK PT Bank Aladin Syariah Thk.

78 2021 DGNS PT Diagnos Laboratorium Utama Thk.
79 2021 FAPA PT FAP Agri Thk.

80 2021 DCII PT DCI Indonesia Thk.

Sumber: BEI, data diolah 2023

3.4 Teknik Pengumpulan Data

Penelitian ini menggunakan dokumentasi sebagai teknik pengumpulan data yang
dilakukan yaitu dengan cara mempelajari catatan-catatan atau dokumen-dokumen
perusahaan sesuai dengan data yang dibutuhkan. Dalam penelitian ini pengumpulan
data dilakukan dengan menggunakan sumber sekunder. (Sugiyono, 2019)
berpendapat bahwa sumber sekunder merupakan sumber yang tidak langsung
memberikan data kepada pengumpul data, misalnya lewat orang lain atau lewat
dokumen. Sumber sekunder yang penulis gunakan yaitu data berupa laporan
keuangan pada perusahaan underpricing yang melakukan IPO selama pandemi
Covid-19 vyaitu periode 2020-2021 vyang diakses pada alamat website

www.idx.co.id.

3.5 Variabel Penelitian

Variabel penelitian merupakan suatu hal seperti objek ataupun kegiatan yang
memiliki variasi tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan
kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2019). Variabel yang digunakan
dalam penelitian ini yaitu variabel dependen (terikat) dan variabel independen
(bebas).

3.5.1 Variabel Dependen

Variabel dependen atau yang biasa disebut variabel terikat merupakan variabel yang
terjadi karena dipengaruhi atau yang menjadi akibat dari adanya variabel bebas
(Sugiyono, 2019. Pada penelitian ini variabel dependen yang digunakan adalah

underpricing saham ().


http://www.idx.co.id/
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3.5.2 Variabel Independen

Menurut (Sugiyono, 2019) variabel independen atau yang biasa disebut variabel
bebas merupakan variabel yang mempengaruhi atau menjadi sebab dari terjadinya
variabel dependen (terikat). Variabel independen yang digunakan dalam penelitian
ini adalah debt to equity ratio (Xz), return on asset (X2), earning per share (Xs),
reputasi underwriter (Xs), dan reputasi auditor (Xs).

3.6 Definisi Konseptual dan Operasional

3.6.1 Definisi Konseptual
Dalam definisi konseptual memberikan penjelasan mengenai makna dari sebuah
konsep. Berikut ini dapat dikemukakan definisi konseptual dari masing-masing

variabel sebagai berikut :

1. Underpricing Saham

Saat sebuah perusahaan go public atau menjual sahamnya untuk pertama Kali,
banyak perusahan yang cenderung mengalami underpricing. Underpricing
merupakan fenomena yang sangat sering terjadi pada Underpricing saham
merupakan suatu kecenderungan dimana harga penawaran di pasar perdana selalu
lebih rendah dibandingkan dengan harga penutupan pada hari pertama

diperdagangkan di pasar sekunder (Djashan, 2017).

2. Debt To Equity Ratio (DER)

Salah satu aspek yang dinilai dalam mengukur Kkinerja perusahaan adalah aspek
leverage atau utang perusahaan. Utang merupakan komponen penting perusahaan
khususnya sebagai salah satu sarana pendanaan. Debt to Equity Ratio (DER)
merupakan rasio leverage yang mengukur perusahaan dalam membayar hutangnya
dengan ekuitas yang dimiliki (Ayuwardani & Isroah, 2018).

2. Return On Asset (ROA)

Return On Asset (ROA) merupakan rasio keuangan yang banyak digunakan untuk
mengukur kinerja perusahaan, khususnya menyangkut profitabilitas perusahaan.
Semakin besar ROA suatu perusahaan, semakin besar pula tingkat keuntungan yang
dicapai perusahaan dan semakin baik pula posisi perusahaan tersebut dari segi

penggunaan aset (Widianto & Khristiana, 2021).
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3. Earning Per Share (EPS)

Earning Per Share (EPS) merupakan salah satu rasio penting Yyang
dipertimbangkan oleh investor didalam berinvestasi pada suatu perusahaan. EPS
merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur pendapatan bersih perusahaan
dari satu periode dibagi dengan jumlah saham yang beredar (Filayati & Soekotjo,
2020). Apabila EPS perusahaan tinggi, kan semakin banyak investor yang ingin

membeli saham tersebut sehingga menyebabkan harga saham tinggi.

5. Reputasi Underwriter

Reputasi underwriter merupakan penilaian dari persepsi publik terkait dengan
aktivitas-aktivitas organisasi yang sudah berlalu dan prospek organisasi di masa
depan dalam hal penawaran saham perdana di pasar modal (Putra & Djawoto
2020). Underwriter yang mempunyai reputasi tinggi atau citra yang baik, tidak akan
melakukan aksi penjaminan terhadap perusahaan yang mempunyai citra rendah,
sehingga hal ini akan mendapatkan kepercayaan dari investor yang akan

menanamkan modalnya (Pratama, 2017).

6. Reputasi Auditor

Reputasi auditor sangatlah berpengaruh pada kredibilitas laporan keuangan ketika
perusahaan melakukan IPO. Bagi perusahaan yang melakukan IPO informasi yang
ada dalam prospektus tingkat kepercayaannya bergantung pada pihak auditor yang
melakukan audit (Hartono, 2018). Oleh karena itu, kualitas auditor mempengaruhi

keberhasilan IPO yang ditunjukkan dengan adanya underpricing yang kecil.

3.6.2 Definisi Operasional

Definisi operasional merupakan sebuah definisi yang memberikan penjelasan lebih
rinci atau definisi yang memuat penjelasan tentang petunjuk bagaimana konsep
yang telah dibuat tersebut dapat diukur. Berikut di bawah ini merupakan definisi

operasional dari masing-masing variabel :



Tabel 5 Definisi Operasional
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No

Variabel

Definisi

Pengukuran

Skala

Underpricing

Underpricing
saham

menggunakan
initial return, yaitu
selisih antara harga
penutupan  saham
pada hari pertama
perdagangan di
pasar sekunder dan
harga  penawaran
perdana, dibagi
dengan harga
penawaran perdana.

diukur

IR = Closing Price — IPO Price x100%
IPO Price

Ratio

Debt to Equity
Ratio (DER)

Debt to Equity Ratio
(DER) diukur
melalui
perbandingan antara
total utang dan total
ekuitas perusahaan.

DER = Total Debt x 100%
Total Equity

Ratio

Return On
Asset (ROA)

Return On  Asset
(ROA) diukur
melalui
perbandingan antara
laba bersih setelah
pajak dan total asset
perusahaan.

ROA = Earnings After Tax x 100%
Total Assets

Ratio

Earning  per
share (EPS)

Earning per share
EPS diukur dengan
membandingkan
laba bersih setelah
pajak terhadap
jumlah saham yang
beredar.

EPS = Net Income

Common Shares Outstanding

Ratio

Reputasi
Underwriter

Reputasi
underwriter
menggunakan
variabel dummy,
yaitu bernilai 1 jika
perusahaan IPO
menggunakan
underwriter
bereputasi baik dan
0 jika tidak.

diukur

Nilai 1 untuk underwriter yang masuk
10 besar dalam 20 most active
brokerage house monthly IDX dan nilai
0 untuk underwriter diluar 10 besar

Dummy
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No Variabel Definisi Pengukuran Skala

6. | Reputasi Reputasi ~ auditor | Nilai 1 untuk auditor yang termasuk | Dummy
Auditor diukur dalam Big Four dan nilai 0 untuk
menggunakan auditor yang tidak termasuk dalam Big

variabel dummy, | Four
yaitu bernilai 1 jika
perusahaan IPO
diaudit oleh auditor
bereputasi baik dan
0 jika tidak.

Sumber: Data diolah, 2023

3.7 Analisis Data

3.7.1 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif ialah statistik yang dipakai untuk menganalisis data dengan cara
mendeskripsikan, menjelaskan, atau menggambarkan data yang telah terkumpul
sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang bersifat umum
atau generalisasi (Sugiyono, 2019). Ada beberapa cara dalam penyajian data
statistik deskriptif seperti tabel, grafik, diagram lingkaran, pictogram, perhitungan
desil, persentil, mean, median, modus, persentase, perhitungan penyebaran data

melalui perhitungan rata-rata dan standar deviasi.

3.7.2 Uji Asumsi Klasik

Sebelum model regresi digunakan untuk menguji hipotesis, diperlukan uji asumsi
klasik untuk memastikan bahwa model telah memenuhi kriteria. Uji asumsi klasik
digunakan untuk mengetahui apakah terdapat kesalahan pada asumsi klasik
ekonometrika. Oleh sebab itu uji yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji
normalitas, uji multikolinieritas, dan uji heteroskedastisitas.

3.7.2.1 Uji Normalitas

Uji normalitas adalah langkah awal dalam proses analisis, uji normalitas bertujuan
untuk memeriksa apakah variabel terikat dan variabel bebas dari suatu model
regregi berdistribusi dengan normal (Ningsih & Dukalang, 2019). Pada penelitian
ini menggunakan analisis uji Jarque-Bera (JB) untuk menguji normalitas. Dasar
pengambilan keputusan dalam uji multikolinearitas adalah :

a) Jika signifikansi > 0,05 maka data berdistribusi normal.

b) Jika signifikansi < 0,05 maka data berdistribusi tidak normal.



35

3.7.2.2 Uji Multikolinieritas

Menurut (Ghozali, 2016), uji multikolinieritas digunakan untuk mengetahui apakah
dalam model regresi ditemukan ada atau tidaknya korelasi antar variabel bebas.
Untuk mendeteksi adanya multikolinieritas adalah dari besarnya nilai VIF
(Variance Inflating Factor) dan Tolerance yang terdapat pada masing masing
variabel bebas. Dasar pengambilan keputusan dalam uji multikolinearitas adalah :
a) Jika nilai tolerance > 0,1 atau nilai VIF < 10 artinya tidak terjadi

multikolinearitas.

b) Jika nilai tolerance < 0,1 atau nilai VIF > 10 artinya terjadi multikolinearitas.

3.7.2.3 Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain.
Model regresi yang baik adalah tidak terjadi heteroskedastisitas. Pada penelitian
ini digunakan uji Glejser untuk mendeteksi ada atau tidaknya hoteroskedastisitas.
Uji Glejser dilakukan dengan cara meregresi antar variabel independen dengan
nilai absolute residual masing-masing variabel. Dasar analisis untuk menentukan
ada atau tidaknya heteroskedastisitas yaitu:

a) Jikanilai prob. F hitung > taraf signifikansi 5% maka distribusi data dikatakan

bebas dari heteroskedastisitas.
b) Jika nilai prob. F hitung < taraf signifikansi 5% maka distribusi data dikatakan

terjadi heteroskedastisitas.

3.7.3 Analisis Regresi Berganda
Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode regresi
linier berganda (multiple regression) dan alat analisis yang digunakan adalah
Eviews 12. Metode analisis regresi linier berganda digunakan untuk menguji
pengaruh dari beberapa variabel bebas terhadap variabel terikat (Suyono, 2018).
Model regresi berganda yang digunakan dalam penelitian ini disajikan dalam
persamaan berikut ini :

UP =0 + BiX1 + B2Xa + PaXz + BaXa + PsXs + e

Rumus 5 Persamaan Regresi Linier Berganda
Keterangan :

UP = Underpricing Saham
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a = Konstanta

X1 = Debt To Equity Ratio
X2 = Return On Asset

X3 = Earning Per Share
Xq = Reputasi Underwriter
Xs = Reputasi Auditor

e = Error

B1 = Koefisien regresi 1
B2 = Koefisien regresi 2
B3 = Koefisien regresi 3
Ba = Koefisien regresi 4
Bs = Koefisien regresi 5

3.7.4 Uji Hipotesis
Uji hipotesis digunakan untuk mengetahui besarnya kontribusi dan pengaruh
variabel independen terhadap variabel dependen. Pengujian hipotesis ini adalah

sebagai berikut :

3.7.4.1 Uji Parsial (t test)

Uji parsial bertujuan untuk mengetahui pengaruh setiap variabel independen
terhadap variabel dependen. Uji ini digunakan untuk menguji signifikansi masing-
masing nilai parameter hasil regresi. Pengujian ini menggunakan tingkat

kepercayaan 95% atau signifikansi 5% dengan df=(n-k-1)

Rumus 6 Uji Parsial (t test)

Keterangan :
KKP = Koefisien korelasi parsial
n = Banyaknya data

m = Banyaknya variabel

Adapun formulasi pengujian t adalah sebagai berikut :
a) Jikat hitung > t tabel dan nilai Sig. < a = 0,05 maka artinya terdapat pengaruh

antara variabel independen terhadap variabel dependen.
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b) Jikathitung <t tabel dan nilai Sig. > a = 0,05 maka artinya tidak ada pengaruh
antara variabel independen terhadap variabel dependen.

3.7.4.2 Uji Simultan (F test)
Uji statistik F dilakukan untuk menguji apakah variabel independen secara simultan
mempunyai hubungan yang signifikan atau tidak terhadap variabel dependen. Hal
ini dapat dilakukan dengan membandingkan F hitung dengan ftabel atau dengan
melihat kolom signifikansi pada masing-masing F hitung.

R?/k

F test = A—R)J (n—k-1)

Rumus 7 Uji Simultan (F test)

Keterangan :

F = Nilai hitung

R? = Koefisien determinasi

k = Banyaknya variabel bebas
n = Jumlah sampel

Pengujian dilakukan dengan menggunakan significance level 0,05 (a = 5%).
Kriteria pengujian uji F adalah :

1) Jika F hitung > F tabel dan Sig. < o = 0,05 maka artinya variabel independen
secara simultan berpengaruh terhadap variabel dependen.

2) Jika F hitung < F tabel dan Sig. > a = 0,05 maka artinya variabel independen
secara simultan tidak berpengaruh terhadap variabel dependen.

3.7.4.3 Uji Koefisien Determinasi (R?)

Pengujian Koefisien Determinasi (R2) pada intinya adalah untuk mengukur
seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen.
Koefisien Determinasi berkisar dari nol sampai dengan satu (0 < R2 <I). Hal ini
berarti bila R2 = 0 menunjukkan tidak adanya pengaruh antara variabel independen
terhadap variabel dependen, bila R2 semakin besar mendekati 1, menunjukkan
semakin kuatnya pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen dan
bila R2 semakin kecil mendekati nol maka dapat dikatakan semakin kecilnya
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Koefisien determinasi

dapat dihitung dengan menggunakan rumus :



D = (R?) x 100%

Rumus 8 Uji Koefisien Determinasi (R2)

Keterangan :
D = Determinasi
R = Nilai Korelasi Berganda

100% = Persentase Kontribusi

Tabel 6 Interpretasi Koefisien Korelasi
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Interval Koefisien Tingkat Korelasi
0,00-0,199 Sangat Rendah
0,20-0,399 Rendah
0,40-0,599 Sedang
0,60-0,799 Kuat

0,80-1,00 Sangat Kuat

Sumber: Sugiyono (2020), Data diolah (2026



V. KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Tujuan dilakukannya penelitian ini adalah untuk mengetahui variabel-variabel apa

saja yang memengaruhi tingkat underpricing saham pada perusahaan yang

melakukan initial public offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama

periode 2020-2021. Hasil yang diperoleh dari penelitian ini dapat disimpulkan

sebagai berikut:

1.

Secara parsial variabel debt to equity ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan
terhadap tingkat underpricing saham.

Secara parsial variabel return on asset (ROA) berpengaruh signifikan terhadap
tingkat underpricing saham.

Secara parsial variabel earning per share (EPS) tidak berpengaruh signifikan
terhadap tingkat underpricing saham.

Secara parsial variabel reputasi underwriter berpengaruh signifikan terhadap
tingkat underpricing saham.

Secara parsial variabel reputasi auditor tidak berpengaruh signifikan terhadap
tingkat underpricing saham.

Secara simultan variabel independen yang terdiri dari debt to equity ratio (DER),
return on asset (ROA), earning per share (EPS), reputasi underwriter, dan
reputasi auditor berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen yaitu tingkat

underpricing saham.

5.2 Saran

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, ada beberapa saran yang dapat

diberikan yaitu sebagai berikut:

1.

Saran Teoretis
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Penelitian selanjutnya disarankan untuk menambahkan variabel lain yang
berpotensi memengaruhi tingkat underpricing saham, seperti ukuran perusahaan,
umur perusahaan, dan kondisi pasar, sehingga dapat memberikan gambaran yang
lebih komprehensif mengenai faktor-faktor yang memengaruhi underpricing saham
pada saat IPO. Selain itu, penelitian selanjutnya juga disarankan untuk memperluas
periode pengamatan agar hasil penelitian memiliki daya generalisasi yang lebih
baik serta mencerminkan kondisi pasar modal yang berbeda.
2. Saran Praktis
a. Bagi Perusahaan
Hasil penelitian ini dapat digunakan oleh perusahaan sebagai bahan evaluasi
untuk meningkatkan kinerja profitabilitas perusahaan sebelum melakukan
penawaran umum perdana serta memilih underwriter yang memiliki
reputasi baik guna meminimalkan tingkat underpricing saham.
b. Bagi Investor
Hasil penelitian ini dapat digunakan oleh investor sebagai bahan
pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi saham IPO dengan
lebih  memperhatikan kinerja profitabilitas perusahaan dan reputasi
underwriter.
c. Bagi Regulator
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan bagi
regulator pasar modal, yaitu Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan Bursa Efek
Indonesia (BEI), dalam meningkatkan pengawasan serta keterbukaan
informasi pada proses penawaran saham perdana (IPO) guna mengurangi

asimetri informasi dan tingkat underpricing saham.
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