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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengeksplorasi dampak informasi finansial dan non-finansial
terhadap tingkat penetapan harga yang rendah terhadap entitas bisnis yang melaksanakan
(IPO) di pasar saham Indonesia dari periode 2019 hingga 2023. Variabel keuangan yang
dievaluasi mencakup return on asset (ROA), return on equity (ROE), dept to equity ratio
(DER), dan earning per shere (EPS). Sementara itu, variabel non-finansial mencakup umur
perusahaan, skala perusahaan, dan underwriter. Metode yang digunakan ialah pendekatan
kuantitatif dengan analisis regresi linier ganda, didukung oleh pengujian asumsi klasik. Data
diperoleh dari laporan keuangan serta prospektus resmi dari perusahaan yang melaksanakan
IPO pada periode itu. Hasil penelitian menunjukkan bahwa DER, EPS, usia perusahaan, dan
ukuran perusahaan memberikan pengaruh yang signifikan terhadap tingkat penetapan harga
yang rendah. DER, EPS, dan umur perusahaan memiliki dampak positif, semakin tinggi nilai
variabel-variabel tersebut, semakin besar kemungkinan terjadinya underpricing. Sebaliknya,
ukuran perusahaan berpengaruh negatif, di mana perusahaan yang lebih besar cenderung
mengalami underpricing lebih rendah. Variabel ROA, ROE, dan underwriter tidak
menunjukkan dampak yang berarti. Penemuan ini menegaskan bahwa elemen finansial dan
non-finansial dapat berdampak pada nilai Saham yang ditawarkan dalam IPO. Oleh karena itu,
transparansi informasi menjadi hal penting dalam proses penawaran saham perdana untuk
mengurangi asimetri informasi serta mendorong efisiensi harga di pasar modal.

Kata Kunci: /nitial Public Offering, Underpricing, Informasi Keuangan, Informasi Non
Keuangan, Bursa Efek Indonesia.

ABSTRACT

The purpose of this study is to investigate how financial and non-financial factors affect how
much companies are underpriced when they first sell This research looks at what affects how
well initial public offerings (IPOs) perform on the Indonesia Stock Exchange from 2019 to
2023. The financial things looked at are return on assets (ROA), return on equity (ROE), debt
to equity ratio (DER), and earnings per share (EPS). This study uses numbers and math, using
multiple linear regression to figure out what the data means. Rephrase after checking
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if the basic assumptions are true. The data used comes from company financial statements and
IPO prospectuses of companies that are publicly listed. The results indicate that DER, EPS,
firm age, and firm size significantly affect underpricing. DER, EPS, and firm age show a
significant positive relationship, while firm size has a significant negative effect. On the other
hand, ROA, ROE, and underwriter reputation do not have a significant impact. These results
suggest that both financial and non-financial information play a role in shaping IPO pricing.
Hence, ensuring transparency and adequate disclosure during the IPO process is essential to
reduce information asymmetry and promote fair and efficient price formation in the capital
market.

Keywords: Initial Public Offering, Underpricing, Financial Information, Non-Financial
Information, Indonesia Stock Exchange.

PENDAHULUAN

Perubahan zaman dan semakin pesatnya laju pembangunan industri di Indonesia telah
berdampak pada lingkungan persaingan dalam dunia bisnis. Ukuran perkembangan bisnis di
Sebuah negara bisa dilihat dari adanya pasar saham. Pasar saham berperan sebagai wadah yang
memungkinkan aliran Pemberian uang yang berasal dari individu atau kelompok yang
memiliki kelebihan finansial kepada mereka yang memerlukan dana, terutama untuk keperluan
pembiayaan jangka panjang. Salah satu bentuk perolehan dana eksternal oleh perusahaan dapat
dilakukan melalui penerbitan saham baru dalam rangka initial public offering (IPO). Hal ini
sejalan dengan prinsip yang terkandung dalam QS. Al-Baqarah ayat 188, yang mengingatkan

agar harta tidak digunakan secara tidak sah atau merugikan pihak lain.

O)F R 1Sl s & (i e $5as &8 1Y) ol &6 %015l ) SR Y 1T Gl 6l
Lan ) &8 8

Artinya: “Wahai para pengikut iman, hindarilah mengonsumsi kekayaan satu sama lain
dengan cara yang tidak benar, kecuali itu dilakukan melalui transaksi yang berdasarkan
kesepakatan di antara kalian. Janganlah kalian saling mencelakakan diri sendiri.

Sungguh, Allah sangat mencintai kalian ™.

Kandungan ayat tersebut menegaskan bahwa transaksi ekonomi, termasuk dalam pasar
modal, harus dilakukan secara transparan, adil, dan saling rela, sehingga nilai saham yang
ditawarkan mencerminkan nilai wajar tidak merugikan pihak mana pun. Perusahaan yang

berencana untuk mengeluarkan saham di pasar saham Indonesia bisa melakukannya melalui
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IPO. Namun, Perusahaan yang melaksanakan IPO biasanya mengalami fenomena yang dikenal
sebagai underpricing, yakni selisih signifikan antara harga saham pada saat pembukaan dan
harga saham yang terdaftar pada hari pertama transaksi di pasar sekunder. Kondisi ini
mencerminkan ketidakefisienan dalam proses penghimpunan dana oleh perusahaan, yang pada
akhirnya dapat memberikan potensi kerugian. Fenomena underpricing ini dapat ditemukan di
beberapa  perusahaan  yang  terdaftar  dipasar saham Indonesia  (BEI) antara

tahun 2019 hingga 2023.

Tabel 1. Jumlah Emiten yang melakukan (IPO) dan mengalami underpricing di Bursa

Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019 hingga 2023.

Jumlah Emiten yang
Tahu Underpri
No Melaksanakan IPO
n cing
(2019-2023)

1. 2019 55 54
2. 2020 51 49
3. 2021 52 46
4. 2022 56 50
5. 2023 78 74
Total 292 273

Sumber: www.idx.co.id (data diolah, Desember 2024)

Menurut informasi yang terdapat dalam tabel tersebut, dari keseluruhan 292 Sebanyak
273 perusahaan telah mendaftarkan sahamnya melalui proses penawaran umum perdana (IPO)
mengalami penurunan harga di awal, diantaranya mengalami tingginya angka tersebut
mengindikasikan pentingnya dilakukan kajian lebih mendalam dalam rangka menganalisis
faktor-faktor yang mungkin berkontribusi terhadap penetapan harga yang lebih rendah
(underpricing). Dalam studi ini, beberapa indikator yang dianalisis mencakup informasi
keuangan seperti ROA, ROE, DER, dan EPS, dan data non finansial yang meliputi
umur perusahaan, ukuran perusahaan, serta penjamin emisi.

Mengacu pada latar belakang serta hasil penelitian terdahulu yang masih menunjukkan
respons yang bervariasi dan belum sepakat, penulis merasa perlu untuk melakukan kembali

penelitian terkait fenomena yang timbul ketika perusahaan (IPO) tersebut. Dengan demikian
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judul yang dipakai adalah “Pengaruh Informasi Keuangan dan Non Keuangan Terhadap

Underpricing Pada Saham Perusahaan yang Melakukan Initial Public Offering di Bursa
Efek Indonesia (Periode 2019-2023)”.

KAJIAN PUSTAKA

a.

Tinjauan Teoritis
1.  Teori Asimetri Informasi

Teori ini menjelaskan ketidakseimbangan informasi antara manajemen perusahaan
dan investor. Dalam IPO, karena investor memiliki informasi terbatas, Perusahaan
umumnya menetapkan harga saham di bawah nilai wajarnya untuk menarik minat dan

mengurangi risiko, yang mengakibatkan underpricing.

2.  Teori Sinyal (Signaling Theory)

Menurut teori ini, perusahaan dapat menyampaikan informasi tertentu sebagai
sinyal kepada investor mengenai kualitasnya melalui indikator seperti kinerja keuangan
dan reputasi underwriter. Sinyal yang kuat diharapkan menumbuhkan kepercayaan
investor, meskipun tetap ada kemungkinan wunderpricing sebagai strategi menarik

perhatian pasar.

3.  Pasar Modal

Dalam pasar modal, berbagai pihak pelaku pasar yang memerlukan pembiayaan
(emiten) dan pemilik dana (investor) dipertemukan melalui aktivitas perdagangan
instrumen Pasar modal merupakan area di mana uang dikelola melalui investasi dalam
bentuk saham, obligasi, dan reksa dana. Fungsi utama dari pasar modal adalah
menghimpun dana jangka panjang untuk mendukung pertumbuhan ekonomi dan
perluasan usaha. Dalam teori ekonomi keuangan, pasar modal yang efisien akan
meminimalkan biaya modal dan meningkatkan alokasi dana yang optimal. Pasar modal

juga menjadi indikator perkembangan sektor keuangan suatu negara.

4.  Initial Public Offering (IPO)
Initial public offering (IPO) atau penawaran umum perdana adalah tahap di mana
sebuah perusahaan kali pertama menjual sahamnya kepada publik melalui sistem pasar

keuangan. Tujuan dari proses ini adalah untuk mendapatkan dana tambahan bagi
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pengembangan perusahaan. Dalam teori pembiayaan, [PO juga menjadi momen penting

untuk membangun reputasi dan menarik investor baru.

5.  Underpricing

Underpricing adalah perbedaan antara harga yang diusulkan pada saat itu dan harga
akhir di hari pertama perdagangan. Teori asimetri informasi menjelaskan bahwa
underpricing muncul karena investor tidak memiliki informasi sebanyak perusahaan,
sehingga harga diturunkan sebagai kompensasi risiko. Underpricing juga bisa
dimanfaatkan sebagai taktik pemasaran untuk membangkitkan ketertarikan beli dari para

investor.

6.  Return on Assets (ROA)

ROA dipakai untuk menilai seberapa efisien sebuah perusahaan dalam
memanfaatkan semua asetnya demi meraih keuntungan. Angka ROA tingkat tinggi
mengindikasikan bahwa kegiatan operasional perusahaan berjalan efisien dan memiliki
potensi profitabilitas yang manfaat, sehingga memberi sinyal yang menggembirakan bagi
para pemodal. Situasi ini dapat memperbaiki minat investor terhadap saham perusahaan,

yang pada akhirnya berpotensi mengurangi tingkat underpricing saat IPO.

7.  Return on Equity (ROE)

ROE menggambarkan seberapa banyak keuntungan yang diperoleh sebuah
perusahaan dari investasi yang diberikan oleh pemilik saham. ROE yang tinggi
mengindikasikan efisiensi penggunaan modal sendiri. Meskipun demikian, pengaruh
ROE terhadap underpricing kadang tidak konsisten karena dapat dipengaruhi oleh

ekspektasi investor terhadap risiko masa depan.

8.  Debt to Equity Ratio (DER)

DER mencerminkan tingkat penggunaan kewajiban finansial digunakan
dibandingkan saham dalam membiayai aset emiten. DER tinggi meningkatkan risiko
keuangan, yang dapat menyebabkan investor meminta kompensasi berupa harga saham

lebih rendah. Hal ini berpotensi menimbulkan underpricing lebih tinggi saat IPO.
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9.  Earnings per Share (EPS)

EPS mengukur keuntungan bersih yang tersedia untuk tiap saham yang dimiliki.
EPS tinggi menunjukkan potensi pembagian dividen dan laba yang besar. Namun, dalam
konteks IPO, investor juga mempertimbangkan kualitas laba, bukan hanya besarannya,

sehingga pengaruh EPS terhadap underpricing bisa bervariasi.

10. Umur Perusahaan

Usia perusahaan dihitung dari tahun didirikan hingga tahun IPO. Perusahaan yang
lebih lama berdiri biasanya dianggap lebih stabil dan dapat dipercaya. Dengan reputasi
yang lebih mapan, perusahaan tersebut cenderung menghadapi tingkat penurunan

harga yang lebih sedikit.

11. Ukuran Perusahaan

Ukuran sebuah perusahaan dapat dilihat dari jumlah aset yang dimilikinya.
Perusahaan yang besar biasanya lebih dikenal publik dan memiliki akses pembiayaan
yang luas. Ukuran yang besar memberikan rasa aman kepada investor dan dapat

mengurangi tingkat underpricing.

12. Underwriter

Underwriter merupakan entitas yang menjamin dan mendukung proses pemasaran
saham saat IPO. Reputasi underwriter yang baik memberikan sinyal kualitas kepada
pasar. Investor akan lebih percaya pada penawaran yang ditangani oleh underwriter

bereputasi tinggi, sehingga underpricing bisa ditekan.

Hipotesis

Menurut temuan dari kajian-kajian sebelumnya, hipotesis melalui penelitian ini

dinyatakan dalam rinciannya adalah:

HI1: Terdapat hubungan antara Tingkat pengembalian aset (ROA) dan besarnya underpricing

H2:

H3:

saat perusahaan melaksanakan penawaran umum perdana (IPO).

Diduga ROE turut memengaruhi besarnya underpricing saham ketika perusahaan
melakukan IPO.

Rasio wutang terhadap ekuitas (DER) diperkirakan dapat memengaruhi tingkat

underpricing saat IPO berlangsung.
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H4: FEarnings per share (EPS) diasumsikan memiliki kontribusi terhadap terjadinya
underpricing di saat IPO.

HS5: Umur perusahaan diduga memiliki dampak terhadap tingkat harga di bawah nilai pasar
pada penawaran saham perdana

H6: Ukuran perusahaan diharapkan memengaruhi tingkat underpricing saat dilaksanakan
IPO.

H7: Reputasi dari penjamin emisi (underwriter) diharapkan akan Memberikan pengaruh

terhadap tingkat penetapan harga saham di bawah nilai pasar selama proses [PO

METODE PENELITIAN

sekunder dalam laporan keuangan dan prospektus perusahaan yang akan melakukan
penerbitan saham pertama di bursa efek Indonesia dalam rentang waktu 2019-2023. Dalam
menganalisis data, diterapkan metode Analisis regresi linier berganda diterapkan agar dapat
menilai dampak ROA, ROE, rasio utang terhadap ekuitas (DER), laba per saham (EPS), usia
perusahaan, ukuran perusahaan dan tingkat underpricing dipertimbangkan dalam studi ini.
Sampel diambil menggunakan teknik purposive sampling, sementara pengolahan dan analisis
data dilakukan dengan bantuan aplikasi SPSS. Semua data dikumpulkan dari situs resmi bursa
efek Indonesia (BEI) lunak Statistical Package for the Social Sciences www.idx.co.id.
1.  Underpricing (Variabel Dependen)

Underpricing menggambarkan Selisih antara harga saham saat perusahaan melakukan
penawaran perdana dengan harga saham yang ditutup pada hari pertama perdagangan di pasar
sekunder. Kondisi ini mencerminkan adanya ketidakefisienan dalam penetapan harga saham

ketika proses IPO berlangsung.

(Pt] — Pt0)

Rumus: Initial Return = ——  x 100%
Pt0

Keterangan:
e IR =initial return
e Pt0 = Harga penawaran saat [PO

o Ptl = Harga penutupan hari pertama di pasar sekunder
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2.  Return on Assets (ROA)

Return on assets mengukur seberapa baik entitas bisnis mampu menghasilkan
keuntungan dari seluruh kepemilikan asetnya. Nilai ROA yang tinggi menunjukkan efisiensi
penggunaan aset tinggi mencerminkan semakin optimalnya pemanfaatan aset oleh perusahaan
dalam menciptakan laba.

Laba bersih setelah pajak

. — < 0
Rumus: ROA Total aset x 100%

3.  Return on Equity (ROE)
Return on Equity mengidentifikasi seberapa banyak keuntungan yang diperoleh
perusahaan dibandingkan menggunakan ekuitas perusahaan. Indikator ini mencerminkan

tingkat keuntungan yang diperoleh pemilik modal.

Rumus: ROE = Laba bersih x 100%
Total ekuitas
4.  Debt to Equity Ratio (DER)
DER mencerminkan hubungan serta keseluruhan pinjaman perusahaan dengan
modalnya. Jika rasio ini mengalami kenaikan akan diikuti oleh peningkatan besar perusahaan

bergantung pada pembiayaan Liabilitas yang dapat memperbesar potensi risiko keuangan.

Rumus: DER = Total hutang
Total ekuitas
5.  Earnings per Share (EPS)
EPS menggambarkan profit bersih yang diraih untuk setiap lembar saham yang
dimiliki. Indikator ini dipakai untuk menilai seberapa banyak keuntungan yang diterima per

saham.
Laba bersih

Rumus: EPS =
Jumlah saham yang beredar
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6. Umur Perusahaan

Usia perusahaan dihitung berdasarkan perbedaan antara tahun ketika perusahaan go
public dan tahun pendiriannya. Umur yang lebih panjang menunjukkan pengalaman dan
stabilitas yang lebih tinggi.

Rumus: Umur Perusahaan = Tahun IPO — tahun berdirinya Perusahaan

7.  UKuran Perusahaan
Ketersediaan besaran suatu entitas dapat dilihat dari seberapa besar atau kecilnya suatu
entitas. Terdapat berbagai kriteria yang bisa dipakai untuk mengevaluasi perusahaan.,

termasuk total penjualan dan nilai aset, kapitalisasi pasar, serta beberapa faktor lainnya.

Rumus: Ukuran Perusahaan=In(Total Aset)
8.  Underwriter
Underwriter dapat diukur dengan melihat seberapa sering underwriter menangani IPO
dalam suatu periode tertentu. Cara menghitungnya adalah dengan membandingkan jumlah IPO
yang dikelola oleh underwriter tertentu dengan total IPO yang terjadi dalam periode yang

sama.

Teknik Analisis Data

Metode yang diterapkan untuk menganalisis data dalam studi ini adalah regresi linear
berganda, yaitu cara untuk mengidentifikasi pengaruh beberapa variabel independen terhadap
satu variabel dependen secara simultan. Proses analisis dilakukan dengan menggunakan
perangkat lunak SPSS.
1.  Uji Asumsi Klasik

Pengujian terhadap asumsi klasik perlu dilakukan sebagai langkah awal sebelum
melaksanakan analisis regresi, supaya data memenuhi syarat analisis yang valid. kriteria model
linier, yang mencakup:

a. Uji normalitas dilakukan dengan mengevaluasi bagaimana residual dalam bentuk
regressi terdistribusi secara normal. Pengujian ini dapat dilakukan menggunakan metode
kolmogorov-smirnov atau alternatif lainnya dengan mengamati pola histogram dan
grafik p-plot.

b. Pengujian multikolinearitas, berfungsi supaya mengetahui bagaimana hubungan yang

kuat antar variabel bebas. Data dianggap tidak mengalami multikolinearitas dengan
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tolerance > 0,10 dan VIF < 10 sebagai indikator kemungkinan tidak terjadinya
multikolinearitas.

c. Pengujian heteroskedastisitas, yang bertujuan agar mengetahui adanya perbedaan varians
pada residual.Pengujian dapat dilakukan melalui scatterplot atau dengan menggunakan
uji Glejser.

b. Uji Autokorelasi (opsional untuk data time-series), karena data ini bersifat cross-section
(IPO dalam rentang waktu berbeda), uji autokorelasi tidak wajib dilakukan, namun bisa

diuji dengan Durbin-Watson jika diperlukan.

2.  Analisis Regresi Linear Berganda

Setelah semua pengujian atas syarat awal klasik dalam regresi terpenuhi, tahapan
selanjutnya yaitu melaksanakan analisis regresi linier ganda untuk mengevaluasi seberapa
tinggi dampak variabel independen diasumsikan memiliki pengaruh terhadap variabel

dependen. Untuk menganalisis hubungan ini, model yang diterapkan adalah:

Y —a+B1X1+B2X2+B3X3+B4X4+B5X5+B6X6+ BX

keterangan :

Y= Underpricing

o= Konstanta

X = Hasil aset (ROA)

Xo= Total ekuitas (ROE)

X3 = Rasio utang terhadap ekuitas (DER)
Xy = Laba per saham (EPS)

Xs = Usia perusahaan

Xe = besar perusahaan

X7= Penjamin emisi

B1P2PsPaPsPsP=  Koefisien regresi

3.  Analisis Statistik
a. Uji F (Simultan) diterapkan untuk menilai apakah semua variabel independen secara
kolektif memiliki dampak yang signifikan terhadap variabel dependen. Pengambilan

keputusan dalam pengujian ini ditentukan oleh nilai signifikansi (Sig.).
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b. Uji t (Parsial) digunakan untuk menilai pengaruh dari setiap variabel independen
secara terpisah terhadap underpricing. Penilaian hasil didasarkan pada nilai Sig.
c. Koefisien Determinasi (R?) berfungsi untuk menilai seberapa baik variabel

independen dapat menjelaskan variabel dependen dalam model regresi.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Studi ini bertujuan untuk meneliti pengaruh informasi finansial yang mencakup ROA,
ROE, DER, dan EPS, serta faktor non-finansial seperti umur perusahaan, skala perusahaan,
dan citra terhadap penetapan harga rendah oleh underwriter untuk saham-saham perusahaan,
memfokuskan pada perusahaan yang mengadakan initial public offering atau IPO di pasar
saham Indonesia pada rentang waktu 2019 hingga 2023, dengan pendekatan yang diterapkan
adalah regresi linier ganda sebagai metode analisis. Berikut adalah temuan yang dihasilkan

dari analisis regresi tersebut:

Tabel 2. Hasil Perhitungan Analisis Regresi Berganda

Coefficients?
Standardize
Unstandardized d
Coefficients
Model Coefficients
Std.
B Beta
Error t Sig.
1. (Constant) ,368 ,467 787 ,434
ROA -1,936 1,458 -,146 -1,328 ,189
ROE -,383 ,523 -,077 -,732 ,467
DER ,024 ,007 ,353 3,525 ,001
EPS ,000 ,000 ,192 2,018 ,047
Umur Perusahaan ,026 ,007 422 3,627 ,001
Ukuran Perusahaan -,001 ,000 -,269 -2,667 ,010
Underwriter ,022 ,048 ,051 ,453 ,652

Sumber: Data diolah, Mei 2025
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Berdasarkan hasil di atas, variabel DER, EPS, umur perusahaan, dan ukuran perusahaan
memiliki pengaruh signifikan terhadap wunderpricing. DER dan EPS berhubungan secara
positif, mengindikasikan bahwa peningkatan DER dan EPS maka tingkat underpricing juga
cenderung meningkat. Umur perusahaan juga berpengaruh positif, menunjukkan bahwa
semakin lama suatu perusahaan beroperasi, semakin tinggi potensi underpricing. Sementara
itu, ukuran perusahaan memberikan dampak negatif, yang berarti ukuran perusahaan terbukti
berhubungan negatif dengan tingkat underpricing. Sebaliknya, ROA, ROE, dan reputasi
underwriter tidak dapat melihatkan keterkaitan yang signifikan.

a. Hasilujit

Penelitian ini mengungkapkan bahwa dengan memeriksa variabel satu per satu, rasio
utang terhadap ekuitas (DER), laba per saham (EPS), umur perusahaan, dan ukuran perusahaan
terbukti berdampak signifikan terhadap tingkat underpricing. DER, EPS, dan umur perusahaan
menunjukkan korelasi positif dengan underpricing, mengindikasikan bahwa semakin besar
nilai dari ketiga variabel tersebut, semakin tinggi pula kemungkinan terjadinya underpricing.
Di sisi lain, ukuran perusahaan menunjukkan dampak negatif, yang berarti perusahaan dengan
aset lebih besar cenderung mengalami underpricing yang lebih rendah. Mengenai variabel
return on assets (ROA), return on equity (ROE), serta underwriter, tidak tampak adanya
pengaruh yang signifikan terhadap tingkat underpricing pada saat penawaran umum perdana
(IPO). Temuan ini mengindikasikan bahwa investor lebih mempertimbangkan faktor leverage,
potensi laba per saham, serta karakteristik usia dan skala perusahaan dibandingkan dengan

profitabilitas umum atau reputasi penjamin emisi dalam menilai harga saham perdana.

b. Hasil uji F
Tabel 3. Hasil Perhitungan Pengujian Model (Uji F)

ANOVA?
Sum of Mean
Model df F |Sig.
Squares Square
1  Regression |184,790| 7 26,399 7,242 1,001°
Residual 251,505 | 69 3,645
Total 436,294 | 76

Sumber: Data diolah, Mei 2025
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Berdasarkan analisis uji F menunjukkan bahwa ketujuh variabel bebas secara kolektif
menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap underpricing. Hal ini terlihat dari nilai
signifikansi yang mencapai 0,001, yang berada di bawah batas 0,05, serta nilai F-hitung yang
sebesar 7,242, yang melebihi nilai F-tabel.

¢. Koefisien Determinasi (R?)

Tabel 4. Hasil Perhitungan Koefisien Determinasi (R?)

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of

Model R R Square
Square the Estimate

1 ,651% ,424 ,365 1,909
Sumber: Data diolah, Mei 2025

Nilai R Square sebesar 0,424 menunjukkan bahwa 42,4% variasi underpricing dapat
dijelaskan oleh variabel-variabel ROA, ROE, DER, EPS, umur perusahaan, ukuran
perusahaan, dan underwriter. Sementara 57,6% sisanya dipengaruhi oleh faktor lain di luar
model.

Hasil dari riset ini mengindikasikan bahwa beberapa elemen dari data finansial dan non-
finansial memiliki dampak yang berpengaruh besar terhadap tingkat underpricing ketika IPO
di pasar saham Indonesia. Temuan ini menguatkan teori sinyal dan informasi asimetris, yang
menyatakan bahwa para investor cenderung mempertimbangkan faktor keuangan serta
karakteristik khusus dari perusahaan saat menilai seberapa layak harga saham pada saat

penawaran umum perdana berlangsung.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Hasil dar penelitian menjelaskan bahwa fenomena underpricing masih marak terjadi di
suatu entitas untuk melaksanakan penawaran saham perdana di pasar saham Indonesia selama
periode 2019 sampai 2023. Dari tujuh variabel yang diteliti, empat di antaranya, DER, EPS,
usia perusahaan, dan skala perusahaan terbukti memberikan pengaruh signifikan terhadap
underpricing, dimana DER, EPS, serta usia perusahaan menunjukkan hubungan positif.

sementara besaran perusahaan memberikan pengaruh negatif. Sementara itu, ROA, ROE, dan
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penjamin emisi tidak memperlihatkan dampak yang berarti. Temuan ini menggarisbawahi
pentingnya penyampaian data yang penting dan terpercaya untuk para investor sehingga

perusahaan dapat menetapkan harga saham perdana secara lebih tepat dan efisien.

Saran
Sebagai langkah lanjutan dari temuan penelitian, penulis menyampaikan beberapa
rekomendasi berikut ini:
1. RephraseUntuk perusahaan yang berencana untuk mengadakan penawaran saham
perdana (IPO), disarankan agar memperhatikan kondisi keuangan, terutama rasio
DER dan EPS. Kedua indikator ini terbukti memiliki pengaruh terhadap tingkat
underpricing. Pengelolaan utang yang efektif serta pencapaian laba yang optimal
dapat memperkuat persepsi positif investor terhadap perusahaan.
2. Bagi calon investor, disarankan untuk tidak hanya berfokus pada ukuran atau umur
perusahaan, tetapi mempertimbangkan secara cermat indikator keuangan seperti
EPS dan DER dalam mengevaluasi potensi saham IPO.
3. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk mempertimbangkan faktor eksternal
seperti kondisi pasar, reputasi auditor, atau variabel makroekonomi agar hasil

penelitian lebih komprehensif.
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