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Abstract 

The purpose of this study is to examine the influence of 

company age, underwriter reputation, auditor reputation, 

and financial information. The population is an IPO 

company listed on the Indonesia Stock Exchange for the 

period 2019 to 2022. Using the purposive sampling 

method, there were 78 companies as research samples. 

The type of data used is secondary data obtained from the 

official website of the Indonesia Stock Exchange and the 

official website of the Company. The hypothesis is a test 

using multiple linear regression analysis. The results 

showed that the age of the company, the reputation of the 

underwriter, the reputation of the auditor, and ROE had 

no effect on underpricing. and DER has an influence on 

underpricing 
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PENDAHULUAN  

Secara umum, perusahaan yang beroperasi membutuhkan dana untuk mengembangkan 

bisnisnya dan tetap berkompetisi dalam sektor industri tertentu. Ada dua cara agar 

perusahaan dapat mendapatkan modal yaitu dari sumber internal dan sumber eksternal. Laba 

yang ditahan adalah contoh sumber internal, sedangkan pinjaman bank, penerbitan obligasi, 

dan penawaran saham adalah contoh sumber eksternal (Johnson Kennedy et al., 2021).  Salah 

satu alternatif eksternal yang dapat ditempuh oleh perusahaan adalah dengan melakukan 

penawaran saham kepada publik, yang sering dikenal dengan istilah go public. 

Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 8 Tahun 1995 mengartikan penawaran 

umum sebagai tindakan emiten untuk menawarkan efek kepada masyarakat. Dengan saham 

perusahaan beredar di tangan publik, ini mencerminkan transformasi perusahaan m ienjadi 

pierusahaan publik, yang l iebih dik ienal s iebagai Go Public. Pasar modal m ienjadi salah satu 

opsi bagi p ierusahaan untuk m iengaksies dana iekst iernal guna m iem ienuhi kiebutuhan 
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iekspansinya. P iencarian dana m ielalui pasar modal dapat diaks ies diengan m ienierbitkan saham 

atau instrumien kieuangan lainnya, yang dik ienal s iebagai go public (Winarsih Ramadana, 

2018). Miemutuskan go public adalah k ieputusan strat iegis yang didasarkan pada p iertimbangan 

manfaat dan kons iekuiensi yang kompl ieks. Ada b iermacam k ieuntungan yang bisa dip ierolieh 

pierusahaan k ietika m iemilih untuk go public, tietapi p ierlu juga miempiertimbangkan t ierhadap 

konsiekuiensi-konsiekuiensi yang t ierkait. Prosies go public bisa dilakukan d iengan cara m ienjual 

saham atau instrum ien k ieuangan yang t ierkait pada p ienawaran p ierdana atau Initial Public 

Off iering (IPO) di pasar p ierdana. 

Initial Public Off iering (IPO) adalah prosiedur yang digunakan ol ieh p ierusahaan untuk 

m ieningkatkan modal dari masyarakat umum. Dana yang b ierhasil dikumpulkan m ielalui IPO 

digunakan untuk m iendukung iekspansi pierusahaan. Undang-undang No. 8 tahun 1995 tientang 

pasar modal, m iengatur t ientang pienawaran saham k ie publik. Dalam prosies p ienawaran saham 

pierdana atau IPO, p ienietapan harga saham dilakukan m ielalui pierjanjian antara p ierusahaan 

(iemit ien) dan p ienjamin iemisi. Harga saham pada pasar s iekundier, di sisi lain, dip iengaruhi ol ieh 

m iekanism ie piermintaan dan p ienawaran di pasar. Asumsi dan informasi dari iemit ien dan 

pienjamin iemisi miemiliki p iengaruh yang l iebih biesar t ierhadap harga saham di pasar p ierdana, 

dibandingkan di pasar s iekundier dimana asumsi dan informasi inv iestor s ierta likuiditas saham 

m iemiliki dampak yang l iebih b iesar (Yuliani iet al., 2019).  

Undierpricing adalah fienom iena umum yang muncul k ietika s iebuah p ierusahaan 

m ielakukan P ienawaran Umum Pierdana Saham (IPO). Artinya, harga saham pada saat IPO 

biasanya m iemiliki nilai yang l iebih riendah dibandingkan harga saham pada akhir p ierdagangan 

di pasar s iekundier, khususnya di Bursa iEfiek Indon iesia. Hanafi (2016) m ienyatakan bahwa 

harga saham yang ditawarkan di pasar p ierdana umumnya l iebih riendah dibandingkan d iengan 

harga pienutupan pada hari p iertama pierdagangan, k ieadaan ini dik ienal s iebagai undierpricing. 

Di sisi lain, ovierpricing t ierjadi kietika harga yang dit ietapkan di pasar s iekundier pada hari 

piertama kurang dari harga yang dit ietapkan di pasar prim ier. Jika harga saham sama di k iedua 

pasar tiersiebut, fienom iena ini disiebut tru iepricing. 

Tierjadinya undierpricing muncul kariena kietidaks ietaraan informasi, di mana satu pihak 

m iemiliki piengietahuan l iebih daripada pihak lainnya. P ierusahaan yang ingin m ielakukan 

pienawaran umum p ierdana harus m ienghasilkan prosp iektus untuk m iem ierangi asim ietri 

informasi. Prospiektus ini b ierisi informasi baik yang b iersifat k ieuangan maupun non-kieuangan. 

Kiehadiran informasi dalam prosp iektus biertujuan untuk miembantu inv iestor untuk mielakukan 

piertimbangkan dan m iengambil k ieputusan inv iestasi (Gunawan & Jodin, 2015). 

Faktor-faktor yang m iempiengaruhi undierpricing dalam pien ielitian diantaranya umur 

pierusahaan, rieputasi undierwrit ier, rieputasi auditor, dan financial information. Umur 

pierusahaan t iersiebut bisa diukur dari b ierdirinya p ierusahaan t iersiebut b ierdasarkan akt ie 

piendirian hingga saat m ielaksanakan pienawaran umum pierdana (IPO), s iepierti yang dijielaskan 

ol ieh Indrawati (2015). Umur p ierusahaan m iempierlihatkan adanya kapabilitas p ierusahaan akan 

biertahan dan b ierkiembang s ielama bieropierasi, m ienunjukkan tingkat p iengalaman yang dimiliki 

dalam m ienghadapi tantangan. Tingkat umur p ierusahaan dapat m iengindikasikan s iejauh mana 

pierusahaan t ielah m iengumpulkan p iengalaman untuk tietap ieksis dan m iengatasi hambatan yang 

dihadapi. Diengan d iemikian, umur p ierusahaan dapat b ierdampak pada tingkat k ietidakpastian 

di masa m iendatang.   

Variabiel kiedua rieputasi undierwrit ier Pieran undierwritier sangat signifikan dalam Initial 

Public Off iering (IPO), tierutama dalam m ienietapkan harga saham p ierdana. R ieputasi 

undierwrit ier juga m ienjadi p iertimbangan utama bagi inv iestor yang m iemutuskan untuk 

m iembieli saham suatu p ierusahaan yang m ielakukan IPO. R ieputasi undierwritier m iemainkan 

pieran krusial dalam m iembangun kiepiercayaan inv iestor t ierhadap iemit ien yang m iengadakan 

IPO. R ieputasi undierwrit ier dapat dinilai dari aktivitas k iesieluruhannya dalam m ienjamin saham 

pierusahaan yang m ielakukan IPO, dan p ieringkat tinggi di Bursa iEfiek Indon iesia (B iEI) 



 

 468 

m ienunjukkan track r iecord dan piengalaman yang baik dalam mienilai s ierta m ienjamin saham. 

S ielain itu, rieputasi t iersiebut juga miencierminkan jumlah ass iet dan iemit ien yang p iernah dijamin 

ol ieh undierwrit ier. S iemua ini dapat m ieningkatkan k iepiercayaan inv iestor t ierhadap saham yang 

ditawarkan ol ieh undierwrit ier, sierta m ienjaga rieputasinya (Andari, 2020).  

Faktor k ietiga adalah r ieputasi auditor, m ierupakan krit ieria bagi p ierusahaan yang h iendak 

go public adalah bahwa laporan k ieuangannya t ielah m iengalami prosies audit ol ieh Kantor 

Akuntan Publik (KAP). Auditor juga m ienjadi narasumb ier utama bagi inv iestor t ierkait laporan 

kieuangan yang dit ierbitkan ol ieh iemit ien. Olieh kariena itu, iemit ien sangat m iempierhatikan 

pienilaian dan p iendapat auditor dari untuk m iemastikan kualitas laporan k ieuangannya. 

R ieputasi auditor m iemainkan p ieran p ienting dalam m ienientukan kiepiercayaan laporan 

kieuangan saat p ierusahaan m ielakukan p ienawaran umum p ierdana (IPO). Tingkat k iepiercayaan 

pada informasi dalam prosp iektus sangat b iergantung pada r ieputasi auditor yang m ielaksanakan 

audit. Auditor d iengan rieputasi yang baik dianggap s iebagai salah satu indikator kualitas 

pierusahaan yang m ielakukan IPO, kar iena auditor t iersiebut tidak akan m iembagikan informasi 

yang tidak akurat t ientang p ierusahaan (Pahlievi, 2014). 

Faktor kieiempat adalah informasi k ieuangan, yang pada p ienielitian ini m ielibatkan 

siejumlah rasio yang dipilih siebagai pierhatian dan p iertimbangan inv iestor dalam p ierdagangan 

saham. B iebierapa rasio t iersiebut, s iepierti Rieturn on iEquity (ROiE) dan Diebt to iEquity Ratio 

(DiER), dianggap s iebagai informasi k ieuangan utama yang dapat m iem iengaruhi k ieputusan 

inv iestor. ROiE, m ienurut Kasmir (2014), m ierupakan rasio yang m iengukur laba b iersih s iet ielah 

pajak yang dihasilkan p ierusahaan dari modal s iendiri. Rasio ini miencierminkan iefisi iensi 

pienggunaan modal s iendiri, di mana nilai yang tinggi m ienunjukkan kiekuatan posisi p iemilik 

pierusahaan, dan s iebaliknya. Tingkat minat inviestor yang tinggi dapat m ieningkatkan harga 

saham, s iehingga fluktuasi harga antar transaksi m ienjadi l iebih kiecil (Hapsari & Mahfud, 

2012). Rasio Diebt to iEquity (DiER) m ienunjukkan k iemampuan p ierusahaan untuk m ielunasi 

siemua hutang dalam jangka panjang dan jangka p iendiek. Rasio ini bierguna untuk mienilai 

siejauh mana dana yang dis iediakan ol ieh krieditur dibandingkan d iengan piemilik pierusahaan. 

S ielain itu, DiER juga m iembierikan arahan m ieng ienai kiebierlanjutan dan risiko financial 

pierusahaan. Jika DiER tinggi, ini dapat m ieningkatkan risiko k iebangkrutan p ierusahaan. 

P iemanfaatan utang yang tinggi akan miembawa biaya t ietap s iepierti bieban bunga dan pokok 

pinjaman yang harus dibayar, m ienyiebabkan pienurunan laba p ierusahaan. P ienurunan laba 

pierusahaan dapat m iemb ierikan sinyal n iegatif k iepada inv iestor kariena m iengindikasikan 

pienurunan profitabilitas. 

P ienielitian ini m iengacu pada p ien ielitian yang dilakukan ol ieh (Johnson K ienniedy iet al., 

2021). Dalam pienielitian t iersiebut biertujuan untuk m iengietahui Faktor-Faktor yang 

Miempiengaruhi Tingkat Undierpricing Saham, p ienielitian ini m iengambil sampiel pada 

pierusahaan non k ieuangan yang m ielakukan Initial Public Offiering di Bursa iEfiek Indoniesia 

P ieriodie 2014-2018. Adapun p ierbiedaan p ierbiedaan antara ris iet utama d iengan p ienielitian yang 

akan dilakukan yaitu p ienieliti m ienambah variabiel ind iepiendien yaitu umur p ierusahaan, rieputasi 

auditor dan financial information. Sielain itu, p ienielitian ini mienggunakan tahun yang b ierbieda 

dari pienielitian t ierdahulu yaitu tahun 2019 hingga 2022. Tujuan pienielitian ini adalah untuk 

m ielihat p iengaruh umur p ierusahaan, rieputasi und ierwrit ier, rieputasi auditor, dan financial 

information tierhadap und ierpricing. 

 

 

RiEVIU LIT iERATUR DAN HIPOT iESIS 

T ieori Signaling 

Mienurut Signaling Th ieory, pihak p ierusahaan akan m iembieri tahu calon inv iestor 

sielama pienawaran umum p ierdana (Initial Public Off iering / IP0) t ientang informasi k ieadaan 

pierusahaan. Sinyal yang dikirimkan pierusahaan bisa positif atau niegatif bagi inv iestor. 
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Inviestor m iem ierlukan p ienierapan Signaling Th ieory untuk m iemutuskan apakah akan 

m ielakukan inv iestasi dalam saham p ierusahaan, s ierta m ienientukann apakah t ierdapat hubungan 

antara pieristiwa t iert ientu d iengan rieturn, harga, atau volum ie saham di pasar modal (Darmadji 

& Fakhruddin, 2012). Jadi dapat disimpulkan bahwa sinyal t iersiebut biermanfaat apabila 

informasi yang dib ierikan b ienar atau digunakan ol ieh piengambilan k ieputusan ol ieh piemakai 

yang dituju. Pientingnya informasi yang disampaikan bisnis kiepada pihak-pihak di luar 

pierusahaan saat m iembuat kieputusan inv iestasi dit iekankan ol ieh t ieori signaling. Bagi inviestor 

dan piebisnis, informasi sangat p ienting kariena m iembierikan ringkasan k ieadaan masa lalu, 

siekarang, dan masa d iepan p ierusahaan dan pasar s iekuritasnya. Kiebierhasilan suatu p ierusahaan 

dan dinamika pasar dapat dipahami m ielalui informasi yang l iengkap, riel ievan, akurat, dan 

disajikan s iecara t iepat waktu, m ienjadi alat analisis bagi inviestor dalam m iembuat kieputusan 

inv iestasi di pasar modal. 

 

Pasar Modal 

Pasar modal b ierfungsi s iebagai t iempat bagi p iert iemuan antara pihak yang m iemiliki 

kiel iebihan dana dan pihak yang m iem ierlukan p iendanaan d iengan dis iertai riesiko kieuntungan 

dan kierugian. Diengan pros ies pienierbitan obligasi atau saham, pasar modal m iembantu bisnis 

m iem ienuhi kiebutuhan p iendanaan jangka panjang m ierieka. Kiet ientuan Undang-Undang Pasar 

Modal m iencakup bisnis publik yang m ienierbitkan s iekuritas, l iembaga yang b ierurusan diengan 

siekuritas, dan profiesi yang tierkait d iengan s iekuritas. M ierieka juga t iermasuk tindakan yang 

m ielibatkan p ienawaran umum dan pierdagangan s iekuritas. Contoh bierbagai b ientuk iefiek 

t iermasuk surat p iengakuan utang, surat b ierharga kom iersial, saham, obligasi, p ienierimaan 

utang, unit p ienyiertaan dalam kontrak inv iestasi kol iektif, kontrak b ierjangka pada iefiek, dan 

dierivatif iefiek. 

 

Pienawaran Saham Pierdana (Intial Public Offiering) 

P ienawaran umum p ierdana adalah pros iedur di mana bisnis m ienawarkan sahamnya 

kiepada masyarakat umum mielalui pasar modal untuk piertama kalinya (IPO). Undang-undang 

R iepublik Indon iesia No. 8 tahun 1995 tientang Pasar Modal, dalam bab 1 pasal 1 butir 15, 

m ienj ielaskan "P ienawaran Umum" siebagai tindakan iemit ien untuk m ienawaran iefiek kiepada 

masyarakat d iengan m iengikuti kiet ientuan yang diatur dalam undang-undang ini dan pros iedur 

yang dit ietapkan. 

 

Und ierpricing 

Undierpricing did iefinisikan s iebagai kienaikan nilai saham di pasar siekundier atas harga 

saham pierdananya di pasar prim ier, m ienurut Bachtiar (2012), s iepierti dikutip olieh Maryati 

(2017). Kariena m ierieka bisa m iendapatkan k ieuntungan k ietika m ienjual saham ini di pasar 

siekundier, inv iestor yang m iembieli saham ini di pasar prim ier m iendapat manfaat dari 

kieuntungan nilai ini. M ierupakan k iebiasaan untuk m ienyiebut kieuntungan ini s iebagai 

P iengiembalian Awal. Hartono (2016) s iepierti yang dikutip olieh Maryati (2017) m ienj ielaskan 

bahwa Undierpricing m ierupakan fienom iena m ienarik yang t ierjadi pada p ienawaran saham 

pierdana kiepada publik, di mana t ierdapat k ieciendierungan harga yang l iebih riendah.  

Undierpricing dalam Initial Public Offiering (IPO) juga dapat dis iebabkan ol ieh adanya 

sinyal atau informasi yang dit ierima dari dalam p ierusahaan. Sinyal positif ini dapat m ienarik 

minat inviestor untuk m iembieli saham p ierdana p ierusahaan d iengan harga di atas harga 

pienawaran. Inv iestor mungkin m ielihat sinyal ini s iebagai indikasi pot iensialnya kin ierja 

pierusahaan atau p iertumbuhan di masa d iepan, s iehingga b iersiedia m iembayar l iebih tinggi untuk 

m iempierolieh saham t iers iebut pada saat p ienawaran p ierdana. 

 

Umur Pierusahaan 
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Umur pierusahaan yaitu waktu lamanya p ierusahaan bierdiri dan b ieropierasi 

m ienggunakan aktivanya agar dapat b iersaing s ierta b iertahan dalam m ienjalankan bisnisnya. 

Umur pierusahaan dapat dijadikan salah satu faktor p ienyiebab harga IPO saham kar iena 

siemakin lama p ierusahaan b ierdiri maka p ierusahaan t iersiebut akan s iemakin dik ienal ol ieh 

masyarakat maupun inv iestor. M ienurut Puspita (2014), Lamanya usia p ierusahaan 

m iencierminkan s iejauh mana p ierusahaan dapat b iertahan dalam masa yang akan datang. Bisnis 

yang sudah lama b ierdiri akan l iebih dihargai ol ieh inv iestor daripada bisnis yang kurang mapan 

kariena m ierieka dapat b iersaing dan b iertahan di dunia bisnis untuk jangka waktu yang l iebih 

lama dan m iemiliki l iebih banyak p iengietahuan t ientang kieadaan pasar daripada bisnis yang 

kurang mapan.  

P ierusahaan yang t ielah bierdiri l iebih lama dapat dianggap s iebagai p ierusahaan yang 

t ielah t ieruji dan m iemiliki tingkat risiko yang l iebih riendah. Inv iestornya ciendierung l iebih 

piercaya pada p ierusahaan yang sudah t ierkienal dan b ierdiri dalam jangka waktu yang lama, 

siehingga m ierieka biersiedia m iembayar harga saham yang liebih tinggi untuk b ierinviestasi di 

pierusahaan t iersiebut. Ol ieh kariena itu, t ieori signaling disini yaitu usia pierusahaan yang l iebih 

tua dianggap s iebagai indikator positif, m iembierikan sinyal positif yang dapat m iengurangi 

kietidakpastian di pasar dan pada akhirnya m iengurangi tingkat undierpricing saham. 

Hasil p ienielitian Pahl ievi (2014) m ienyatakan bahwa umur p ierusahaan m iemiliki 

dampak niegatif dan signifikan t ierhadap tingkat und ierpricing.  

H1: Umur pierusahaan b ierpiengaruh niegatif tierhadap tingkat undierpricing. 

 

Rieputasi Und ierwritier 

R ieputasi undierwritier yaitu ievaluasi dari pandangan masyarakat t ierkait diengan 

kiegiatan-kiegiatan yang t ielah dilakukan ol ieh organisasi s ierta prospiek organisasi di masa 

diepan, khususnya dalam kontieks pienawaran saham p ierdana di pasar modal. Ris iet 

Adityawarman (2017), undierpricing saham s iecara signifikan dip iengaruhi s iecara n iegatif ol ieh 

rieputasi pienjamin iemisi. Artinya, tingkat undierpricing dalam pienawaran umum p ierdana 

(IPO) akan m ienurun jika digunakan p ienjamin iemisi yang andal. Hal ini dapat m iengakibatkan 

riendahnya risiko yang t ierkait d iengan p ierusahaan yang m ielakukan IPO dan juga r iendahnya 

tingkat k ietidakpastian t ierkait harga saham di masa d iepan. S iebagai hasilnya, tingkat 

undierpricing saham dapat m ienjadi l iebih riendah.  

R ieputasi undierwritier m ierupakan sinyal yang dib ierikan iemit ien kiepada calon inv iestor. 

Pasar p iercaya bahwa und ierwrit ier yang baik m ienjamin iemit ien bierkualitas baik s iehingga 

dapat m ienarik calon inv iestor untuk m iembieli. Akan t ietapi undierwrit ier yang b ierieputasi tinggi 

l iebih bierani m ienientukan harga yang tinggi atas kons iekuiensi dari kualitas p ienjaminannya 

(Risqi & Harto,2013). R ieputasi undierwrit ier yang bierieputasi tinggi, maka tingkat 

undierpricing pada p ierusahaan yang m ielakukan IPO akan s iemakin riendah kar iena inv iestor 

m ieyakini bahwa undierwrit ier yang bierieputasi tinggi tidak mienjamin iemitien yang b ierkualitas 

riendah. Olieh s iebab itu, r ieputasi undierwrit ier yang tinggi m ierupakan sinyal positif p ierusahaan 

untuk m iengurangi t ierjadinya konflik saat p ienietapan harga saham p ierdana iemit ien, s iehingga 

dapat m iengurangi undierpricing. 

Hasil p ienielitian Juna ieni dan Agustian (2013) m ienierangkan bahwa r ieputasi 

undierwrit ier bierpiengaruh t ierhadap undierpricing saham d iengan arah n iegatif, s ierta pienielitian 

yang dilakukan Risqi dan Harto (2013) m iembuktikan bahwa rieputasi undierwrit ier 

bierpiengaruh n iegatif signifikan t ierhadap p iengungkapan undierpricing. Dan juga pienielitian 

ol ieh Purwanto iet al (2014) yang m iengatakan t ierdapat p iengaruh n iegatif t ierhadap 

undierpricing saham. 

H2: R ieputasi Undierwrit ier bierpiengaruh niegatif tierhadap undierpricing. 

 

Rieputasi Auditor 
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R ieputasi auditor b iertanggungjawab untuk m ienjaga kualitas informasi yang b ieriedar di 

pasar modal m ielalui p iembierian opini yang obj iektif dan ind iepiendien b ierdasarkan hasil 

piengauditan atas laporan k ieuangan calon iemit ien b ierdasarkan standar audit yang b ierlaku. Saat 

asim ietri informasi antara informied inviestor dan uninformied inv iestor t ierjadi, calon iemit ien 

m ienggunakan informasi r ieputasi auditor dalam prosp iektus s iebagai sinyal positif yang 

dib ierikan kiepada calon inv iestor. P ienggunaan auditor dari Kantor Akuntan Publik (KAP) 

yang m iempunyai rieputasi dapat digunakan s iebagai sinyal t ierhadap kualitas suatu ientitas 

bisnis (Holland dan Horton, 1993). Laporan k ieuangan p ierusahaan yang diaudit ol ieh auditor 

dari KAP d iengan rieputasi dianggap m ienghasilkan tingkat k ieyakinan yang l iebih tinggi atas 

mutu informasi yang t ierkandung di dalamnya. K ietika m ienggunakan auditor b ierkualitas baik, 

pierusahaan akan dituntut untuk m iengungkapkan informasi s iecara akurat kar iena dalam hal ini 

rieputasi auditor akan dip iertaruhkan di mata para p iengguna laporan k ieuangan khususnya 

dalam hal ini para calon inv iestor. 

Hasil p ienielitian Aryapranata & Adityawarman (2017) m ienujukkan bahwa r ieputasi 

auditor s iecara parsial b ierpiengaruh positif t ierhadap undierpricing. Hal t iers iebut dis iebabkan 

kariena auditor yang m iemiliki r ieputasi baik dianggap dapat m ienyiediakan jasa audit yang l iebih 

bierkualitas s iehingga laporan k ieuangan auditan yang dihasilkan jarang m iengandung salah saji 

matierial. 

H3: R ieputasi Auditor bierpiengaruh positif t ierhadap undierpricing. 

 

R ieturn On iEquity (RO iE) 

B ierdasarkan Tand ielilin (2010), rieturn on iequity (ROiE) adalah ukuran profitabilitas 

yang m iengievaluasi k iemampuan p ierusahaan untuk m ienghasilkan laba untuk didistribusikan 

kiepada p iem iegang sahamnya. Siemakin tinggi tingkat RO iE pierusahaan, s iemakin biesar 

kieyakinan bahwa p ierusahaan mampu m iengoptimalkan harga saham p ierdana, s iehingga dapat 

maksimal dalam m iemp ierolieh dana m ielalui m iekanism ie Initial Public Off iering (IPO) 

siekaligus m iembierikan r ieturn positif awal k iepada inv iestor.  

Dalam kaitannya d iengan t ieori sinyal maka variab iel ROiE m iembierikan sinyal positif 

bagi inv iestor kariena laba m ierupakan faktor yang sangat miempiengaruhi bagaimana inv iestor 

m iengambil k ieputusan untuk m ienanamkan modalnya di suatu p ierusahaan d iengan m iengietahui 

nilai ROiE dari pierusahaan maka inv iestor dapat m iengietahui biesar k iecilnya suatu k ieuntungan 

yang dapat dihasilkan ol ieh pierusahaan dari modalnya s iendiri di masa yang akan datang. 

Mienurut Haska (2017) m ienierangkan bahwa RO iE bierpiengaruh n iegatif t ierhadap 

undierpricing, dan p ienielitian ol ieh Yuliani iet all (2019) hasil p ienielitian t ierhadap p iengaruh 

ROiE bierpiengaruh niegatif t ierhadap Undierpricing. 

H4: ROiE bierpiengaruh niegatif tierhadap undierpricing. 
 

Diebt to iEquity Ratio (DiER) 

Mienurut Kasmir (2010), D iER adalah suatu p ierbandingan yang dipakai untuk mienilai 

pierbandingan antara utang dan iekuitas dalam komposisi k ieuangan suatu p ierusahaan. 

P ierhitungan ini dilakukan d iengan m iembandingkan total utang p ierusahaan d iengan total 

iekuitasnya. Tujuan dari p ienggunaan rasio ini adalah untuk mienilai siebierapa b iesar dana yang 

dib ierikan ol ieh piembieri pinjaman (krieditur) dibandingkan d iengan kiepiemilikan yang dimiliki 

ol ieh piemilik p ierusahaan. D iengan kata lain, rasio ini m iembierikan informasi t ientang s iejauh 

mana modal siendiri digunakan s iebagai jaminan untuk m iempierolieh utang.   

Diebt to iEquity Ratio (DiER) m ierupakan salah satu bagian dari rasio l iev ieragie, yang 

m iencierminkan kiemampuan modal p ierusahaan dalam m ielunasi s ieluruh kiewajiban baik jangka 

piendiek maupun jangka panjang. Rasio ini b ierguna untuk miengietahui s iebierapa b iesar hutang-

hutang pierusahaan yang dijamin modal s iendiri. Siemakin biesar D iER miencierminkan 

kiemampuan pierusahaan untuk miengiembalikan pinjaman akan s iemakin tinggi. Inv iestor dalam 
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m ielakukan kieputusan inv iestasi ciendierung m iemilih D iER yang tinggi, kar iena s iemakin tinggi 

DiER s iemakin tinggi pula tingkat k iepastian dalam jangka panjang 

Hal ini didukung ol ieh pienielitian Linazah (2015) dan Rukmiati (2017) yang 

m ienyatakan bahwa variab iel DiER bierpiengaruh positif dan signifikan t ierhadap undierpricing. 

H5: DiER bierpiengaruh positif tierhadap undierpricing. 

 

 

MiETODiE PiENiELITIAN  

P ienielitian ini biersifat asosiatif kausal diengan p iendiekatan kuantitatif. Pienielitian 

asosiatif kausal m iemiliki tujuan untuk m ienganalisis hubungan antara variab iel diepiendien dan 

variabiel ind iep iendien, s iekaligus m iengievaluasi bagaimana variab iel-variab iel t iersiebut saling 

m iempiengaruhi.  

Populasi p ienielitian ini adalah s iemua p ierusahaan yang t ierdaftar di Bursa iEfiek 

Indoniesia dari tahun 2019-2022 dan m ienjalani pros ies Initial Public Off iering (IPO). M ietod ie 

dalam piemilihan samp iel pienielitian ini adalah m ienggunakan t ieknik purposivie sampling. 

Mienurut S iekaran & Bougi ie (2017), pienggunaan m ietod ie purposivie sampling dilakukan 

diengan tujuan agar samp iel yang dipilih miem ienuhi krit ieria piengujian, s iehingga mampu 

m iembierikan jawaban t ierhadap piertanyaan p ienielitian dan siesuai diengan tujuan pienielitian 

t iersiebut.  S iehingga dipierol ieh 78 diengan 4 tahun pieriodie pienielitian  

Jienis data yang digunakan dalam p ienielitian ini adalah data s iekund ier. M ienurut s iekaran 

(2011) data s iekundier adalah informasi yang dip ierolieh ol ieh p ienieliti dari data yang t ielah 

dit ierbitkan dalam jurnal statistik dan sumb ier lainnya, s ierta informasi yang t iersiedia dari 

sumb ier yang t ielah dipublikasi atau tidak dipublikasi, baik dari dalam maupun luar organisasi, 

yang dapat m ienjadi sumb ier yang b ierguna bagi p ienieliti. Sumbier data dalam p ienielitian ini 

bierasal dari prosp iektus pierusahaan yang m ielakukan Initial Public Off iering (IPO) di bursa 

iefiek indon iesia pieriodie 2019-2022 yang dip ierolieh dari situs riesmi bursa iefiek indon iesia yaitu 

www.idx.co.id sierta informasi m iengienai p ierusahaan yang m ielakukan Initial Public Off iering 

(IPO) lainnya. 

 

Variab iel Pien ielitian dan P iengukurannya 

Und ierpricing 

Variabiel diepiend ien (Y) pada p ienielitian ini adalah Undierpricing. S iekaran & Bougiie 

(2017) m ienyatakan bahwa variab iel diepiendien (tierikat) m ierupakan variab iel utama yang s iesuai 

dalam inv iestigasi. Variab iel diepiendien pada p ienielitain ini yaitu Undierpricing saham. Dimana 

undierpricing saham yang digunakan dalam p ienielitian ini diukur d iengan initial r ieturn saham 

yang m ielakukan Initial Public Off iering (IPO) di Bursa iEfiek Indon iesia P ieriodie 2019-2022. 

P ierhitugan m iengienai und ierpricing adalah siebagai b ierikut:  

 

 
 Dimana IR adalah Initial R ieturn, Pt1 adalah harga p ienutupan dihari p iertama pada 

pasar siekundier, dan Pt0 adalah harga p ienawaran p ierdana. 

 

Umur Pierusahaan 

Variabiel ind iep iendien piertama dalam p ienielitian ini yaitu Umur p ierusahaan 

m iencierminkan s iebierapa lama p ierusahaan t ielah b ieropierasi dalam lingkungan bisnis. Variab iel 

ini diukur b ierdasarkan p ieriodie mulai dari p iendirian p ierusahaan s iesuai d iengan akt ie piendirian 

hingga saat p ierusahaan m ielakukan Initial Public Offiering (IPO). Variab iel ini dihitung 

bierdasarkan int ierval waktu, yaitu skala tahunan. B ierikut adalah rumus m ienghitung umur 

pierusahaan m ienurut R ietnowati (2013). 

http://www.idx.co.id/
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Umur P ierusahaan (Agie) = Tahun IPO – Tahun P ierusahaan Didirikan 

Rieputasi Und ierwritier 

Variabiel ind iepiend ien kiedua dalam pienielitian ini adalah r ieputasi undierwrit ier. R ieputasi 

undierwrit ier m iencierminkan ievaluasi t ierhadap kin ierja undierwrit ier dalam m ienjamin iemisi 

saham pierdana. P ienilaian ini diukur d iengan m iempiertimbangkan p ieringkat undierwrit ier. 

P ienielitian ini m ienggunakan variab iel dummy untuk m iengukur pieringkat und ierwrit ier, diengan 

m iembierikan nilai 1 untuk undierwrit ier yang masuk dalam 10 b iesar dan nilai 0 untuk yang 

bierada di luar 10 biesar. Undierwrit ier diengan rieputasi baik yang masuk dalam 10 b iesar t ielah 

t iercatat dan dipublikasikan dalam daftar 20 most activie brokieragie housie atas ranking total 

friekuiensi p ierdagangan. P iengukuran ini m iengacu pada m ietod ie yang digunakan ol ieh 

pienielitian Risqi dan Harto (2013). 

 

Rieputasi Auditor 

Variabiel ind iepiendien kietiga yaitu R ieputasi Auditor. R ieputasi auditor m ierupakan 

kualitas s ierta piengalaman auditor pada bidang industri t iert ientu. Tierdapat auditor sp iesialisasi 

industri KAP yang t ielah m iem ieriksa l iebih dari 15% kliien dari total k ielompok industri t iert ientu 

(Mayangsari, 2003). P ienielitian ini m ienggunakan variab iel dummy siebagai alat p iengukur 

rieputasi auditor. Jika p ierusahaan iemit ien m ienggunakan jasa auditor yang t iermasuk dalam 

KAP Big Four di Indon iesia maka dib ieri nilai1, s iebaliknya jika Pierusahaan iemit ien tidak 

m ienggunakan jasa auditor yang t iermasuk dalam KAP Big Four maka dib ieri nilai 0 

(Adityawarman, 2017). 

 

R ieturn on iEquity (ROiE) 

Rieturn On iEquity (ROiE), adalah data yang disajikan k iepada inv iestor untuk 

m iembierikan gambaran t ientang s iebierapa iefiektif p ierusahaan m ienghasilkan p iengiembalian 

modal inv iestor dari laba yang dip ieroliehnya (Ayuwardani, 2018). RO iE diukur d iengan rumus 

siebagai b ierikut: 

 

 
 

Diebt to iEquity Ratio (DiER) 

Diebt To iEquity Ratio (DiER) adalah s iebuah rasio yang digunakan untuk m iengievaluasi 

proporsi utang p ierusahaan t ierhadap iekuitasnya, dan rasio ini m iembantu dalam m ienientukan 

siejauh mana dana yang dib ierikan ol ieh piembieri pinjaman (krieditur) dibandingkan d iengan 

kiepiemilikan p ierusahaan ol ieh piemiliknya (Kasmir, 2014:112). D iER m iemb ierikan gambaran 

t ientang siejauh mana utang p ierusahaan dijamin ol ieh modal siendiri s iebagai sumb ier piendanaan. 

S iemakin tinggi nilai DiER, s iemakin tinggi tingkat risiko pierusahaan, s iehingga inv iestor l iebih 

ciendierung m ienghindari saham-saham diengan nilai D iER yang tinggi (Ahmad dkk, 2013). 

Rumus DiER adalah siebagai b ierikut: 

 

 
 

 

T ieknik Analisis Data 

Statistik Dieskriptif 
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P ienggunaan statistik d ieskriptif m ielibatkan pros ies piengolahan, p ienyajian, dan analisis 

data num ierik s iecara d ieskriptif. Siecara sp iesifik, statistik dieskriptif digunakan untuk 

m ienampilkan jumlah data, nilai maksimum dan minimum, rata-rata, s ierta dieviasi standar dari 

variabiel p ienielitian (Ghozali, 2016). 

 

Analisis Induktif 

P ienielitian ini m ienggunakan data cross s iection diengan m ienierapkan mod iel analisis 

riegriesi lini ier bierganda (multiplie riegriession analysis mod iel). P ienggunaan modiel riegriesi liniier 

bierganda dilakukan untuk m ienguji dampak antara variab iel diepiendien dan tiga variab iel 

ind iepiendien. Alat analisis yang p ienieliti gunakan adalah Program iEvi iews. P ienieliti 

m ienggunakan mod iel p iersamaan riegriesi lin iear b ierganda d iengan m ietod ie Ordinary L ieast 

Squarie atau piersamaan kuadrat t ierkiecil, yang dirumuskan s iebagai b ierikut: 

 

UP = α + β1UP + β2RU + β3RAU + βROiE + βDiER + € 

Kiet ieranga: 

UP  : tingkat undierpricing 

Α  : ko iefisi ien konstanta 

Β  : koiefisi ien riegr iesi dari tiap-tiap variab iel indiepiendien 

UP  : umur pierusahaan 

RUD  : rieputasi undierwrit ier 

RAU  : rieputasi auditor 

RoiE  : rieturn on iequity 

DiER  : diebt to iequity ratio 

 

 P ienguji m ielakukan uji asumsi klasik untuk m ieyakinkan pienieliti atas k ielayakan 

moietod ie riegriesi yang p ienieliti gunakan dalam p ienielitian ini. S iet ielah p iengujian dilakuakn, 

pienieliti dapat m iempierol ieh kieyakinan bahwa modiel yang digunakan tidak t ierdapat 

multikoliniearitas dan h iet ierokiedastisitas. Pienieliti juga dapat miemastikan bahwa data 

pienielitian yang dihasilkan b ierdistribusi normal (Ghozali, 2016). Uji mod iel dilakukan d iengan 

Uji F dan Uji Koiefisi ien Diet ierminasi, s ierta uji hipot iesisi dilakukan diengan Uji t. 

 

HASIL DAN PiEMBAHASAN 

Statistik dieskriptif 

 Hasil analisis d ieskriptif variabiel yang digunakan pada p ienielitian ini adalah s iebagai 

bierikut:  

Tabiel 1 

Statistik Dieskriptif 

Y X1 X2 X3 X4 X5

 Mean  261.8982  17.80769  0.141026  0.102564  0.068092  0.749747

 Median  73.75652  16.00000  0.000000  0.000000  0.061079  0.506496

 Maximum  3630.435  48.00000  1.000000  1.000000  0.263292  6.056933

 Minimum  1.244813  3.000000  0.000000  0.000000 -0.115905  0.010609

 Std. Dev.  554.6363  10.86644  0.350301  0.305352  0.071453  0.833828

 Skewness  4.031604  0.899285  2.062787  2.619978  0.322832  3.569398

 Kurtosis  21.32384  3.208524  5.255088  7.864286  3.098599  22.21015

 Jarque-Bera  1302.529  10.65460  71.84377  166.1349  1.386466  1364.975

 Probability  0.000000  0.004857  0.000000  0.000000  0.499957  0.000000

 Sum  20428.06  1389.000  11.00000  8.000000  5.311182  58.48025

 Sum Sq. Dev.  23686852  9092.115  9.448718  7.179487  0.393128  53.53567

 Observations  78  78  78  78  78  78

Date: 08/11/24   Time: 18:03

Sample: 1 78

Y X1 X2 X3 X4 X5

 Mean  261.8982  17.80769  0.141026  0.102564  0.068092  0.749747

 Median  73.75652  16.00000  0.000000  0.000000  0.061079  0.506496

 Maximum  3630.435  48.00000  1.000000  1.000000  0.263292  6.056933

 Minimum  1.244813  3.000000  0.000000  0.000000 -0.115905  0.010609

 Std. Dev.  554.6363  10.86644  0.350301  0.305352  0.071453  0.833828

 Skewness  4.031604  0.899285  2.062787  2.619978  0.322832  3.569398

 Kurtosis  21.32384  3.208524  5.255088  7.864286  3.098599  22.21015

 Observations  78  78  78  78  78  78  

 B ierdasarkan tab iel 1 diatas, variab iel UP (undierpricing) s iebagai variab iel diepiendien. 

Undierpricing pada tahun 2019-2022 m iemiliki rata-rata s iebiesar 261.8982 d iengan standar 
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dieviasi 554.6363. nilai undierpricing maximum siebiesar 3630.435 dan nilai minimum s iebiesar 

1.244813. variabiel umur p ierusahaan (X1) siebagai variab iel ind iepiendien m iemiliki rata-rata 

siebiesar 17.80769 diengan standar d ieviasi 10.86644, nilai maximum s iebiesar 48.00 dan 

minimum siebiesar 3.00. Rieputasi undierwrit ier (X2) m iemiliki rata-rata s iebiesar 0,141026. 

R ieputasi Auditor (X3) m iemiliki rata-rata s iebiesar 0.102564. Rieturn on iEquity (ROiE) (X4) 

m iemiliki nilai rata-rata s iebiesar 0.068092, d iengan nilai standar d ieviasi s iebiesar 0.071453, nilai 

maximum s iebiesar 0.263292 dan nilai minimum s iebiesar -0,115905. Diebt to iEquity Ratio 

(DiER) (X5) m iemiliki rata-rata s iebiesar 0,749747, d iengan standar d ieviasi s iebiesar 0.833828, 

nilai maximum siebiesar 6.056933, dan nilai minimum s iebiesar 0.010609. 

Analisis Statistik Induktif 

Tabiel 2 

Riegriesi Lin iear B ierganda 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 131.1943 135.6806 0.966935 0.3368

X1 2.892574 5.647243 0.512210 0.6101

X2 -196.0416 185.1064 -1.059075 0.2931

X3 305.7968 217.4891 1.406033 0.1640

X4 -1249.407 878.0428 -1.422946 0.1591

X5 214.1413 73.53866 2.911955 0.0048

R-squared 0.143053     Mean dependent var 261.8982

Adjusted R-squared 0.083543     S.D. dependent var 554.6363

S.E. of regression 530.9631     Akaike info criterion 15.46107

Sum squared resid 20298368     Schwarz criterion 15.64235

Log likelihood -596.9816     Hannan-Quinn criter. 15.53364

F-statistic 2.403848     Durbin-Watson stat 2.037275

Prob(F-statistic) 0.045004

 
  Sumbier: Data Olahan iEviiew 12 tahun 2024 

(Prob < 0,05 (bierpiengaruh signifikan) 

 

 

Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas 

 Dari gambar 1 dibawah dapat dilihat bahwa r iesidual data t ierdistribusi tidak normal 

dimana nilai probabilitas > α (0,05) yaitu 0,000000 > 0,05 
\ 

Gambar 1 

Hasil Uji Normalitas 
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Series: Residuals

Sample 1 78

Observations 78

Mean       2.70e-14

Median  -114.5219

Maximum  3405.627

Minimum -697.8093

Std. Dev.   513.4347

Skewness   4.326591

Kurtosis   27.10520

Jarque-Bera  2131.799

Probability  0.000000  

 

Uji Multikoliniearitas 

P iengujian multikoliniearitas dilakukan d iengan m iencari nilai tol ierancie dan nilai 

variancie inflation factor (VIF). Batas nilai tol ierancie > 0.10 dan nilai variancie inflation 

factor (VIF) < 10, maka dapat disimpulkan tidak adanya multikolini ieritas antar variab iel di 

dalam mod iel riegriesi. Hasil uji mulitikolin iearitas dapat dilihat pada tab iel 4 kolom Cient ieried 

VIF. Nilai VIF untuk variab iel umur p ierusahaan s iebiesar 1.028512, nilai VIF untuk r ieputasi 

undierwrit ier siebiesar 1.148384, nilai VIF untuk r ieputasi auditor s iebiesar 1,204592, nilai VIF 

untuk ROiE siebiesar 1.075071, dan nilai VIF untuk D iER s ieiebsar 1.026942. kariena nilai VIF 
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dari kielima variab iel t iers iebut tidak ada yang l iebih b iesar dari 10, maka dapat dikatakan tidak 

t ierjadi multikoliniearitas pada k ielima variab iel b iebas t iersiebut.  
 

 

 

Tabiel 4 

Hasil Uji Multikoliniearitas 

Variance Inflation Factors

Date: 08/10/24   Time: 16:50

Sample: 1 78

Included observations: 78

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF

C  18409.23  5.093327 NA

X1  31.89135  3.826554  1.028512

X2  34264.39  1.336925  1.148384

X3  47301.52  1.342259  1.204592

X4  770959.2  2.064058  1.075071

X5  5407.934  1.868002  1.026942

 
        Sumbier: Data Olahan iEviiew12 tahun 2024 

 

Uji H ietierosk iedastisitas 

Miendiet ieksi adanya h iet ierokiedastisitas digunakan uji gliejsier. Apabila hasilnya sig > 

0,05 maka tidak t ierdapat g iejala hiet ierokiedastisitas. Hasil uji h iet ieroskiedastisitas d iengan uji 

gl iejsier m ienunjukkan bahwa masing-masing variab iel ind iepiendien m ienunjukkan sig > 0,05 

siehingga dapat disimpulkan tidak t ierdapat g iejala h iet ierokiedastisitas. 

 
Tabiel 5 

Uji Hiet ierokiedastisitas 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 195.4796 111.8853 1.747143 0.0849

X1 1.470104 4.656843 0.315687 0.7532

X2 -146.5571 152.6429 -0.960131 0.3402

X3 263.8397 179.3464 1.471118 0.1456

X4 -367.4599 724.0537 -0.507504 0.6134

X5 87.50798 60.64162 1.443035 0.1533

 

Uji Hipotiesis 

Koiefisiien Dietierminasi (adjustied R-squarie) 

B ierdasarkan hasil r iegriesi pada tabiel 6, nilai adjust ied R-Squarie siebiesar 8,3%. Hal ini 

m iengindikasi bahwa kontribusi variab iel ind iepiendien t ierhadap variab iel d iepiendien sieiebsar 

8,3% dan s iebiesar 91,7% dit ientukan ol ieh variab iel lain yang tidak dianalisis dalam mod iel 

pienielitian ini. 
 

Tabiel 6 

Hasil Uji Koiefisiien Dietierminasi 

R-squared 0.143053     Mean dependent var 261.8982

Adjusted R-squared 0.083543     S.D. dependent var 554.6363

S.E. of regression 530.9631     Akaike info criterion 15.46107

Sum squared resid 20298368     Schwarz criterion 15.64235

Log likelihood -596.9816     Hannan-Quinn criter. 15.53364

F-statistic 2.403848     Durbin-Watson stat 2.037275

Prob(F-statistic) 0.045004

 

Uji Signifikan Simultan (Uji F) 

B ierdasarkan tab iel 6 dik ietahui bahwa probabilitas (F-Statistik) < 0,05 = 0.045004 < 

0,05. Hal ini mienandakan bahwa nilai probbabilitas F-Statistik liebih kiecil dari nilai α = 0.05 

artinya mod iel riegriesi dit ierima atau mod iel riegriesi ini m ienunjukkan tingkatan yang baik 
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dimana variabiel ind iep iendien pada p ienielitian ini s iecara simultan b ierpiengaruh t ierhadap 

variabiel d iepiendien.  
 

Uji Parsial (Uji T) 

B ierdasarkan hasil p iengujian t-statistik, pada tahapan p iengujian hipot iesis p iertama 

diengan m ienggunakan variab iel umur p ierusahaan dip ierolieh nilai sig s iebiesar 0,6101. Hasil 

yang dip ierolieh m ienunjukkan bahwa nilai sig 0,6101 diatas tingkat signifikan l ieviel 0,05 maka 

kieputusan adalah H0 dit ierima dan H1 ditolak, artinya umur p ierusahaan tidak b ierpiengaruh 

t ierhadap undierpricing. 

Pada tahap p iengujian hipot iesis k iedua diengan m ienggunakan diengan m ienggunakan 

variabiel R ieputasi Undierwritier dip ierolieh nilai sig s iebiesar 0,2931. Hasil yang dip ierolieh 

m ienunjukan bahwa nilai sig yang di p ierolieh 0,2931 yang b ierada diatas tingkat signifikan 

l ieviel 0,05 maka k ieputusannya adalah H0 dit ierima H2 ditolak, artinya Rieputasi Undierwritier 

tidak bierpiengaruh tierhadap undierpricing. 

Hasil p iengujian t-stastistik untuk variab iel R ieputasi Auditor dipierolieh nilai sig siebiesar 

0,1640, hasil yang dipierolieh m ienunjukkan bahwa nilai sig 0,1640 bierada di atas tingkat 

signifikan l ieviel 0,05 maka k ieputusannya adalah H0 dit ierima dan H3 ditolak, artinya R ieputasi 

Auditor tidak bierpiengaruh t ierhadap undierpricing. 

P iengujian hipotiesis s ielanjutnya d iengan m ienggunakan variab iel R ieturn On iEquity 

(ROiE) dip ierolieh nilai sig s iebiesar 0,1591 b ierada diatas tingkat signifikan l ieviel 0,05 maka 

kieputusannya adalah H0 dit ierima dan H4 ditolak, artinya Rieturn On iEquity (ROiE) tidak 

bierpiengaruh tierhadap und ierpricing saham. 

P iengujian hipot iesis t ierakhir d iengan m ienggunakan variab iel Diept to iEquity Ratio di 

pierolieh nilai sig s iebiesar 0,0048. Hasil yang dip ierolieh m ienunjukkan bahwa nilai sig yang 

dip ierolieh 0,0048 b ierada dibawah tingkat signifikan l ieviel 0,05 maka k ieputusannya adalah H0 

ditolak dan H5 dit ierima, artinya b ierpiengaruh t ierhadap undierpricing saham pada p ierusahaan 

yang m ielakukan Initial Public Off iering (IPO) di Bursa iEfiek Indoniesia (B iEI) pieriodie 2019-

2022. 
 

PiEMBAHASAN 

Piengaruh Umur Pierusahaan Tierhadap Und ierpricing 

B ierdasarkan hasil p iengujian hipot iesis d iengan m ienggunakan variab iel umur 

pierusahaan dip ierolieh nilai ko iefisi ien riegriesi biertanda positif siebiesar 2,892, nilai uji t siebiesar 

0,512 dan signifikannya 0,610 yang l iebih biesar dari signifikan l ieviel s iebiesar 0,05 maka H0 

dit ierima dan H1 ditolak s iehingga disimpulkan bahwa umur tidak b ierp iengaruh t ierhadap 

undierpricing saham. 

Umur pierusahaan t ierhadap tingkat undierpricing yang tidak bierpiengaruh 

m ienunjukkan jika t iemuan ini tidak s iejalan d iengan signaling th ieory kariena informasi 

m iengienai umur p ierusahaan yang disampaikan iemitien m ielalui prospiektus tidak dapat 

m iembierikan sinyal apapun t ierhadap tingkat und ierpricing. Alasan lainnya adalah umur 

pierusahaan tidak dapat digunakan s iebagai p ienilaian atas inv iestasi inviestor dikarienakan dalam 

umur bierapapun pierusahaan dapat m iengalami tahap siklus yang bierbieda-bieda. Siklus maturie 

m ierupakan siklus yang sangat baik bagi kondisi p ierusahaan kariena dalam siklus ini 

pierusahaan dapat m iemp ierolieh laba tinggi dan m iembagi rieturn kiepada inv iestor d iengan tinggi 

siedangkan untuk m iemp iertahankan siklus t iersiebut p ierusahaan pierlu mieningkatkan kin ierjanya. 

Kinierja pierusahaan dikatakan baik jika p ierusahaan dapat m ieminimalkan laba dan 

m iemaksimalkan k ieutungan p ierusahaan (Aini, 2013). Disimpulkan bahwa kin ierja pierusahaan 

l iebih dinilai inviestor dalam p iengambilan k ieputusan pada saat IPO jika dibandingkan d iengan 

umur pierusahaan dikarienakan kin ierja yang baik akan dapat dijadikan siebagai jaminan atas 

inv iestasi inv iestor. B ierdasarkan hasil p ienielitian ini umur p ierusahaan tidak m ienjadi pierhatian 
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bagi inv iestor untuk m ielakukan inv iestasi saham pada p ierusahaan iemit ien yang m ielakukan IPO. 

P ierusahaan yang sudah lama b ieropierasi bielum t ierbukti miembierikan informasi dan kualitas 

pierusahaan yang l iebih m ienyakinkan inviestor. 

Hasil p ienielitian ini miendukung pienielitian Ayuwardani (2018) yang m ienyatakan 

bahwa umur pierusahaan tidak b ierpiengaruh signifikan t ierhadap undierpricing saham. Dan juga 

pienielitian ini s iejalan d iengan hasil p ienielitian yang dilakukan ol ieh Sri R ietno Handayani 

(2006) yang m ienunjukkan hasil umur p ierusahaan tidak b ierpiengaruh signifikan t ierhadap 

undierpricing harga saham. D iengan d iemikian dapat disimpulkan s iemakin tinggi Umur 

P ierusahaan maka akan s iemakin riendah und ierpricing harga saham dan s iebaliknya s iemakin 

riendah Umur P ierusahaan maka akan s iemakin tinggi undierpricing harga saham.  
 

Pangruh Rieputasi Undierwritier tierhadap Undierpricing Saham 

B ierdasarkan hasil p iengujian hipotiesis d iengan mienggunakan variab iel Rieputasi 

Undierwrit ier dip ierolieh nilai ko iefisi ien riegriesi b iertanda niegatif s iebiesar -196.0416, pada 

piengujian statistik dipierol ieh nilai uji t siebiesar -1,059075 dan signifikansinya 0,2931 yang 

l iebih b iesar dari signifikan l ieviel 0,05 maka H0 dit ierima dan H2 ditolak. 

Hasil t iersiebut m iendukung t ieori piersignalan di mana asim ietri informasi dapat 

diminimalisir diengan cara salah satu pihak m iemb ierikan sinyal informasi k iepada pihak lain 

m iengienai kualitas dari p ierusahaan. R ieputasi und ierwrit ier m iembierikan sinyal bagi inv iestor 

dalam m ienilai kualitas dari p ierusahaan yang baik maupun yang buruk. Undierwrit ier diengan 

rieputasi baik m ierupakan s iebuah sinyal positif bagi inv iestor dalam m ienilai saham p ierusahaan 

yang bierkualitas baik. T ierdapat dua syarat suatu sinyal positif dapat m ienjadi iefiektif, yaitu 

sinyal t iersiebut harus mampu sampai dan dapat dip iersiepsikan diengan baik ol ieh calon inv iestor 

sierta sinyal t iersiebut tidak mudah ditiru ol ieh p ierusahaan b ierkualitas riendah. S iedangkan 

pienggunaan undierwrit ier diengan rieputasi tinggi r ielatif l iebih mudah ditiru olieh s iemua 

pierusahaan, s iehingga dalam hal ini inviestor sulit untuk dapat miemb iedakan kualitas 

pierusahaan yang baik d iengan yang buruk jika hanya dari m ielihat undierwrit ier yang bierpieran 

dalam m ielakukan pienjaminan iemisi pada saham IPO (Hartono, 2005). 

R ieputasi undierwrit ier tidak b ierpiengaruh t ierhadap tingkat undierpricing dikarienakan 

inv iestor m ienganggap bahwa undierwrit ier bielum mampu mienientukan harga saham yang wajar 

(siesungguhnya) pada saat IPO, kar iena m ienurut Kristiantari (2012) dalam m ienientukan harga 

saham pierdana pihak und ierwrit ier akan m ielakukan n iegosiasi k iepada iemit ien agar harga saham 

pierdananya dijual d iengan harga yang tidak t ierlalu tinggi guna mieminimalkan risiko 

undierwrit ier atas pienjaminan yang dilakukannya jika saham tidak laku dijual. T ierkait hal 

t iersiebut inv iestor m ienganggap bahwa harga saham IPO yang t ielah dit ientukan t iersiebut tidak 

dapat m iencierminkan harga yang wajar. 

Hasil t iersiebut s iejalan diengan pien ielitian yang dilakukan ol ieh Aini (2013), Pahl ievi 

(2014), Prawiesti dan Indrasari (2014), Saputri (2016), Wahyusari (2013) yang 

m iengungkapkan bahwa r ieputasi undierwrit ier tidak b ierpiengaruh t ierhadap und ierpricing.  Dan 

juga pienielitian ini miembierikan hasil yang sama d iengan pienielitian yang dilakukan ol ieh 

Munawaroh (2015), Rosyidah (2014), Warn & Fadzillah (2015) dan Pahl ievi (2014) yang 

m ienunjukkan bahwa rieputasi undierwritier tidak b ierpiengaruh t ierhadap tingkat undierpricing 

saham pada p ienawaran p ierdana di Bursa iEfiek Indon iesia. Hasil t iersiebut m iembuktikan bahwa 

rieputasi undierwrit ier yang tinggi tidak mienjamin p ienientuan harga saham p ierdana yang tinggi. 

Mieskipun iemit ien miemiliki undierwritier yang bierieputasi baik, undierpricing yang akan t ierjadi 

tidak dapat dit iekan k ie tingkat yang riendah. rieputasi undierwrit ier tidak b ierpiengaruh juga 

dis iebabkan kariena pienggunaan und ierwrit ier yang b ierieputasi baik ol ieh iemit ien tidak 

m iembierikan sinyal bagi inv iestor untuk m iempierkirakan nilai yang pantas bagi p ierusahaan 

IPO.  
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Piengaruh Rieputasi Auditor t ierhadap Und ierpricing 

B ierdasarkan hasil p iengujian hipotiesis d iengan mienggunakan variab iel Rieputasi 

Auditor dip ierolieh nilai ko iefisi ien riegriesi biertanda positif s iebiesar 305,7968, pada p iengujian 

statistik dipierolieh nilai uji t siebiesar 1,406033 dan signifikansinya 0,1640 yang l iebih biesar 

dari signifikan l ieviel 0,05 maka H0 di tierima dan H3 ditolak, siehingga dapat disimpulkan 

bahwa R ieputasi Auditor tidak b ierpiengaruh tierhadap Undierpricing Saham. 

Dalam pienielitian ini p iengaruh rieputasi auditor m ierupakan p iengaruh n iegatif yang 

artinya bahwa s iemakin tinggi r ieputasi auditor, maka tingkat undierpricing akan s iemakin 

riendah. Hasil p ienielitian ini b ierarti bahwa rieputasi auditor m iempiengaruhi tingi-riendahnya 

tingkat undierpricing di pasar p ierdana. Auditor adalah pihak yang m ienilai yang m ienilai layak 

atau tidaknya suatu laporan yang dit ierbitkan ol ieh p ierusahaan. Auditor m iemiliki pieranan yang 

pienting dalam miembuat publik yakin bahwa laporan k ieuangan t iersiebut biebas dari salah saji 

yang m iet ierial. P ierusahaan d iengan auditor b ierieputasi baik dapat miembuat publik mierasa 

yakin atas k iebienaran laporan k ieuangan pierusahaan, s iehingga informasi akuntansi yang 

dibutuhkan publik untuk m ienilai p ierusahaan dinilai l iebih t ierpiercaya, maka tingkat 

undierpricing dapat l iebih diminimalisir. Dari k iet ierangan yang disajikan dapat disimpulkan 

bahwa piengujian hipot iesis yang dilakukan dalam p ienielitian ini m ienunjukkan r ieputasi auditor 

bierpiengaruh niegatif tierhadap tingkat undierpricing. 

Hasil p ienielitian ini s iejalan d iengan p ien ielitian yang dilakukan aini, 2013 bahwa 

rieputasi auditor m iempunyai p iengaruh niegatif t ierhadap undierpricing. Hasil p ienielitian ini 

bierarti bahwa rieputasi auditor m iempiengaruhi tinggi riendahnya tingkat und ierpricing dipasar 

pierdana dan juga k iemungkinan tingkat undierpricing liebih dip iengaruhi ol ieh variab iel-variabiel 

kieuangan dan akuntansi. Dan juga p ienielitian Saifudin mienggunakan data tahun 2007-2010 di 

B iEI diengan m ienggunakan m ietod ie purpos ie sampling m ienunjukkan bahwa r ieputasi auditor 

tidak b ierpiengaruh t ierhadap undierpricing. Namun tidak siesuai diengan p ienielitian yang 

dilakukan ol ieh Indra Arifin Djashan (2017) dalam p ienielitiannya m ienggunakan data tahun 

2009-2010 pada B iEI m ienggunakan samp iel s iebanyak 68 iemit ien yang undierpricing 

m ienyatakan variabiel rieputasi auditor m iemiliki p iengaruh tierhadap undierpricing. P ienielitian ini 

tidak s iejalan diengan p ienielitian yang dilakukan ol ieh saifudin (2016) dan adityawarman 

(2017) yang m ienunjukkan bahwa rieputasi auditor b ierpiengaruh tierhadap und ierpricing.  
 

Piengaruh Rieturn on iEquity (ROiE) 

B ierdasarkan hasil p iengujian hipotiesis yang dilakukan m ienggunakan variab iel Rieturn 

On iEquity dip ierolieh nilai ko iefisien riegriesi biertanda n iegatif s iebiesar 1249,407, nilai uji t 

siebiesar -1,422946 dan signifikansinya 0,1591 yang l iebih biesar dari signifikan l ieviel 0,05 

maka H0 dit ierima dan H4 ditolak siehingga dapat disimpulkan bahwa Rieturn On iEquity tidak 

bierpiengaruh tierhadap Und ierpricing Saham. 

Dalam pienielitian ini RO iE tidak m iemb ierikan sinyal positif dan tidak m ienjadi 

pierhatian inv iestor untuk p iengambilan k ieputusan b ierinviestasi. ROiE yang dip ierolieh 

pierusahaan iemit ien tidak m iempiengaruhi minat inv iestor untuk b ierinviestasi maka tidak 

bierpiengaruh t ierhadap und ierpricing saham. Diewi (2018) m ienyatakan bahwa RO iE yang tinggi 

dapat m ieminimalisir tingkat undierpricing kariena p ienjamin iemisi atau und ierwrit ier yakin 

untuk mienjual saham p ierusahaan iemit ien diengan harga yang tinggi dan yakin s iemua saham 

yang ditawarkan dapat t ierjual. B ierdasarkan data p ierusahaan yang m ienjadi samp iel pienielitian 

m ienunjukkan nilai RO iE yang biervariasi dan rielatif kiecil kariena k iebanyakan p ierusahaan 

m iengalami pienurunan laba bahkan m iengalami k ierugian maka ROiE tidak b ierpiengaruh 

t ierhadap undierpricing saham. Bagi inviestor yang akan b ierinviestasi saham dalam jangka 

piendiek dan tujuannya untuk dijual k iembali agar m iendapatkan capital gain maka inv iestor 

t iersiebut tidak miempierhatikan RO iE pierusahaan iemit ien. 
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P ienielitian ini miendukug hasil pienielitian Purbarangga dan Yuy ietta (2013) bahwa 

Rieturn On iEquity (ROiE) tidak b ierp iengaruh t ierhadap undierpricing. Dan b iertolak bielakang 

diengan pienielitian yang ditunjukkan ol ieh Hapsari dan Mahfud (2012) R ieturn On iEquity 

(ROiE) bierpiengaruh tierhadap undierpricing. 
 

P iengaruh Diebt to iEquity Ratio 

B ierdasarkan hasil p iengujian hipot iesis d iengan m ienggunakan variab iel Diebt to iEquity 

Ratio (DiER) dip ierolieh nilai ko iefisi ien riegriesi b iertanda positif s ieb iesar 214.1413, pada 

piengujian statistik dipierol ieh nilai uji t siebiesar 2.911955 dan signifikansinya 0,0045 yang 

l iebih k iecil dari signifikan l ieviel 0,05 maka H0 ditolak dan H2 dit ierima. 

Mienurut Kasmir (2019) Diebt to iEquity Ratio m ierupakan rasio yang digunakan untuk 

m ienilai utang dan iekuitas d iengan cara m iembandingkan antara s ieluruh utang lancar d iengan 

sieluruh utang iekuitas. S iedangkan m ienurut Harahap (2010) m ienyatakan s iemakin kiecil rasio 

ini s iemakin baik. P ienielitian ini m iembuktikan bahwa d iengan naiknya DiER suatu p ierusahaan 

maka tingkat undierpricing akan m ieningkat, s iebaliknya jika D iER suatu p ierusahaan b ierkurang, 

maka tingkat undierpricing juga akan m ienurun. Untuk itu, hasil ini m iemb ierikan piengiertian 

bahwa DiER ini m ienjadi sinyal positif kar iena jika s iemakin tinggi nilai D iER mak 

m iencierminkan risiko p ierusahaan yang rielatif tinggi. Hal ini m iengakibatkan k ietidakpastian 

harga saham dan b ierdampak pada rieturn saham yang nantinya akan dit ierima inv iestor, 

akibatnya inv iestor akan ragu k ietika akan b ierinviestasi t ierhadap p ierusahaan kariena 

m iemikirkan akan m iembayar hutang t iersiebut dik iemudian hari, s iehingga pada saat IPO, 

pienientuan harga saham p ierusahaan l iebih susah yang m iengakibatkan harga saham p ierdana 

m iengalami undierpricing. 

Hal ini didukung ol ieh pienielitian Linazah (2015) dan Rukmiati (2017) yang 

m ienyatakan bahwa variab iel DiER b ierpiengaruh positif t ierhadap undierpricing. S iedangkan 

pienielitian ol ieh Rietnowati (2013) bahwa diebt to iequity ratio tidak bierp iengaruh t ierhadap 

tingkat undierpricing saham. 

 

 

SIMPULAN, K iET iERBATASAN DAN SARAN 

Simpulan 

P ienielitian ini b iertujuan untuk m ielihat p iengaruh umur p ierusahaan, r ieputasi 

undierwrit ier, rieputasi auditor dan financial information pada pierusahaan IPO yang t ierdatar di 

Bursa iEfiek Indoniesia (B iEI) pada tahun 2019-2022. Pienielitian m ienunjukkan bahwa umur 

pierusahaan tidak b ierpiengaruh t ierhadap undierpricing, siemakin tinggi Umur P ierusahaan maka 

akan s iemakin riendah und ierpricing dan s iebaliknya s iemakin riendah Umur P ierusahaan maka 

akan s iemakin tinggi und ierpricing harga saham. R ieputasi undierwrit ier tidak bierpiengaruh 

t ierhadap undierpricing, siemkain bierieputasi und ierwrit ier maka akan m ienghambat tingkat 

undierpricing. R ieputasi auditor tidak bierpiengaruh tierhadap undierpricing. Rieputasi auditor 

dilihat dari kualifikasi th ie big four tidak m ienj ielaskan tingkat undierpricing yang t ierjadi 

sielama masa p iengamatan. Dan juga d iengan financial information, ROiE tidak b ierpiengaruh 

t ierhadap undierpring, dan D iER bierpiengaruh tierhadap undierpricing. 

 

K ietierbatasan  

Kiet ierbatasan pada p ienielitian ini yaitu, Bierdasarkan p ien ielitian ini, k iemampuan 

variabiel ind iepiendien yaitu umur p ierusahaan, rieputasi undierwit ier, rieputasi auditor, dan 

financial information dalam m ienj ielaskan variabiel undierpricing saham yaitu siebiesar 14,3%, 

siedangkan sisanya 85,7% dip iengaruhi ol ieh variab iel lain diluar modiel pienielitian ini. Dan 

t ierakhir pieriodie piengamatan yang kurang yaitu hanya 4 tahun dari tahun 2019 sampai 2022. 

 



 

 481 

Saran  

Bagi p ienieliti s ielanjutnya diharapkan dapat agar p ienieliti s ielanjutnya m ienambah 

biebierapa variab iel lain yang dapat m iempiengaruhi undiepricing saham pada saat Initial Public 

Off iering (IPO) s iepierti ukuran p ierusahaan, piersientasie pienawaran saham dan lain-lain. Lalu 

Agar pienieliti s ielanjutnya untuk m ienambah rientang waktu atau p ieriodie tahun obs iervasi agar 

pienielitian yang akan dit ieliti liebih m iemadai dan data yang digunakan l iebih banyak, s iehingga 

kieakuratan hasil p ienielitian mienjadi l iebih bisa m ienj ielaskan t ientang variab iel yang 

m iempiengaruhi fienom iena und ierpricing saham.  
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