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Abstrak 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh return on equity, current 
ratio, ukuran perusahaan, persentase penawaran saham, umur 
perusahaan, dan reputasi underwriter terhadap tingkat underpricing. 
Variabel underpricing pada penelitian ini menggunakan dua proksi, yaitu 
initial return hari pertama (IR1) dan initial return hari ketujuh (IR7). Populasi 
yang digunakan adalah perusahaan sektor consumer cyclical dan non-
cyclical yang melakukan Initial Public Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia 
periode tahun 2020-2023. Sampel penelitian dipilih menggunakan teknik 
purposive sampling dan didapatkan total 71 perusahaan untuk model I (IR1) 
dan 62 perusahaan untuk model II (IR7). Data yang digunakan pada 
penelitian ini merupakan data sekunder yang berasal dari Bursa Efek 
Indonesia dan website masing-masing perusahaan. Metode penelitian yang 
digunakan pada penelitian ini adalah kuantitatif. Teknik analisis yang 
digunakan adalah analisis regresi linier berganda dengan bantuan program 
Eviews 12. Berdasarkan analisis data ditemukan bahwa return on equity 
berpengaruh negatif terhadap tingkat underpricing jika diukur menggunakan 
IR7, tetapi tidak berpengaruh saat menggunakan IR1. Ukuran perusahaan 
berpengaruh positif terhadap tingkat underpricing jika diukur menggunakan 
IR1, tetapi tidak berpengaruh saat menggunakan IR7. Persentase 
penawaran saham berpengaruh positif terhadap tingkat underpricing jika 
diukur menggunakan IR1 maupun IR7. Reputasi underwriter berpengaruh 
negatif terhadap tingkat underpricing jika diukur menggunakan IR7, tetapi 
tidak berpengaruh saat menggunakan IR1. Sedangkan current ratio dan 
umur perusahaan tidak memberikan pengaruh terhadap tingkat 
underpricing jika diukur menggunakan IR1 maupun IR7 
Kata Kunci: Underpricing, BEI, IPO 
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PENDAHULUAN 
Untuk memperoleh pendanaan melalui pasar modal, suatu 

perusahaan harus terlebih dahulu terdaftar sebagai emiten di pasar 
tersebut. Salah satu persyaratan untuk mendapatkan status sebagai emiten 
adalah perusahaan harus menjadi perusahaan publik atau melakukan Initial 
Public Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sebelum melakukan 
IPO, perusahaan perlu menetapkan harga saham perdana yang akan 
mereka tawarkan kepada publik. Penetapan harga saham perdana IPO 
sangat sulit, karena tidak ada harga pasar sebelumnya yang dapat 
diobservasi untuk dipakai sebagai penetapan penawaran.  

Saat proses IPO, underwriter memainkan peran penting sebagai 
perantara antara perusahaan yang mencari modal dan investor yang 
memiliki sumber keuangan (Van Ettinger & De Bliek, 2023). Proses 
penetapan harga saham melibatkan beberapa pertimbangan strategi, baik 
bagi emiten maupun underwriter, mereka harus mempertimbangkan 
kebutuhan modal perusahaan serta risiko yang nantinya akan ditanggung. 
Dalam tahap IPO, ada dua kemungkinan skenario yang berkaitan dengan 
penilaian harga saham, yakni underpricing dan overpricing. 

Menurut Zhang & Neupane (2024),  salah satu topik yang paling 
banyak dibicarakan dan diperdebatkan dalam IPO adalah underpricing, 
yang memiliki implikasi bagi semua pihak yang terlibat, termasuk emiten, 
underwriter, dan investor. Fenomena underpricing yang memberikan initial 
return positif merupakan hal yang menguntungkan bagi investor yang bisa 
menikmati return dari pembelian saham yang dilakukannya. Sebaliknya 
kurang menguntungkan untuk perusahaan yang kurang maksimal dalam 
proses pengumpulan dana melalui IPO. 
Gambar 1 Klasifikasi Sektor Emiten yang Mengalami Underpricing Tahun 

2020-2023 

 
Klasifikasi Industri Bursa Efek Indonesia membagi perusahaan 

tercatat menjadi 12 sektor, dengan 2 sektor yang diteliti adalah consumer 
cyclical dan non-cyclical. Perusahaan sektor consumer cyclical sendiri 
adalah perusahaan yang memproduksi barang dan jasa non-kebutuhan 
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dasar, sedangkan consumer non-Cyclical memproduksi barang kebutuhan 
dasar. Pada tahun 2020-2023, diketahui terdapat 39 perusahaan di sektor 
consumer non-cyclical dan 33 perusahaan di sektor consumer cyclical yang 
mengalami underpricing. Kedua sektor ini penting dalam perekonomian 
karena banyaknya perusahaan terdaftar di bursa saham. Perusahaan 
dengan produk atau layanan konsumsi juga dianggap lebih stabil dan 
permintaan konsisten cenderung diminati investor, sehingga berpotensi 
mengalami underpricing. 

Penelitian tentang faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat 
underpricing saat IPO telah banyak dilakukan sebelumnya, tetapi hasil yang 
didapatkan dari tiap-tiap peneliti menunjukan hasil yang berbeda-beda.  
Satu hal yang perlu diperhatikan oleh investor ketika membeli saham adalah 
Return on equity (Syahwildan & Aminudin, 2020).  Dengan mengetahui 
hubungan antara ROE dengan tingkat underpricing dapat membantu 
perusahaan untuk menetapkan harga saham yang optimal. 

    Current ratio (CR) berperan dalam mengukur likuiditas 
perusahaan atau kemampuannya untuk memenuhi kewajiban jangka 
pendeknya. Karena mengindikasikan kesehatan keuangan perusahaan dan 
risiko yang ada dapat menjadi salah satu variabel yang dapat memengaruhi 
tingkat underpricing dalam IPO. Sama seperti ROE, meneliti hubungan 
antara CR dengan tingkat underpricing dapat membantu perusahaan untuk 
menetapkan harga saham yang optimal.  

Ukuran perusahaan mencerminkan kemampuan perusahaan untuk 
mendapatkan lebih banyak informasi dan kemampuannya untuk 
menghasilkan arus kas (Febriyanto et al., 2023). Dengan ukuran yang 
besar, investor akan berspekulasi bahwa perusahaan memiliki stabilitas 
finansial yang lebih tinggi dan sumber daya yang memadai untuk mengatasi 
risiko. Persepsi investor ini akan berpengaruh terhadap fenomena 
underpricing.  

Persentase penawaran saham mencerminkan seberapa banyak 
saham dari suatu perusahaan yang ditawarkan kepada publik melalui pasar 
saham. Meneliti korelasi antara underpricing dan persentase penawaran 
saham dapat menjelaskan bagaimana perusahaan menilai dan 
memperdagangkan sahamnya di pasar modal.  

    Dibandingkan dengan perusahaan yang baru didirikan, 
perusahaan yang sudah mapan memiliki lebih banyak pengalaman dibidang 
bisnis (Saefudin & Gunarsih, 2020). Selain itu, perusahaan yang masih 
berumur jagung seringkali minim akan informasi, menimbulkan 
ketidakpastian yang dapat mempengaruhi minat investor. Keterbatasan 
informasi ini dapat menjadi salah satu faktor yang mempengaruhi tingkat 
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underpricing.   
Reputasi underwriter juga kerap diteliti pengaruhnya terhadap 

tingkat underpricing. Underwriter yang memiliki reputasi yang baik 
cenderung memiliki jaringan yang kuat dan memiliki pengetahuan yang baik 
saat proses penentuan harga sehinggga harga perusahaan saat IPO 
optimal, hal tersebut menunjukan bahwa reputasi underwriter berpengaruh 
terhadap tingkat underpricing.  

Fokus peneliti pada penelitian ini adalah peranan informasi 
keuangan yaitu ROE dan CR, serta informasi non-keuangan yaitu ukuran 
perusahan, persentase penawaran saham, umur perusahaan, dan reputasi 
underwriter terhadap tingkat underpricing pada perusahaan sektor 
consumer cyclical dan non-cyclical. Mengamati fenomena underpricing 
yang kerap terjadi khususnya di Indonesia dan kurangnya konsistensi dalam 
temuan dari penelitian sebelumnya mengenai faktor-faktor yang 
mempengaruhi tingkat underpricing menjadi motivasi peneliti untuk 
mengambil topik ini.  
Kajian Teori 
Teori Sinyal 

Isyarat memberikan suatu sinyal, pihak pengirim berusaha 
memberikan potongan informasi relevan yang dapat dimanfaatkan oleh 
pihak penerima (Spence, 1973). Teori sinyal menyatakan bahwa 
perusahaan dapat memberikan sinyal positif untuk menciptakan persepsi 
positif di antara investor. Perusahaan dengan ekspektasi laba yang tinggi 
akan berusaha menunjukkan kualitas mereka dengan melakukan 
underpricing dan mengungkapkan jumlah saham yang mereka miliki, di sisi 
lain perusahaan yang kurang baik tidak akan mengirimkan sinyal karena 
mereka mengantisipasi kerugian akibat underpricing. 
Asimetri Informasi 

Asimetri informasi merupakan suatu situasi di mana salah satu 
pihak memiliki informasi yang tidak diketahui oleh pihak lainnya (Dwijaya & 
Cahyadi, 2022).  Dalam beberapa literatur dijelaskan bahwa underpricing 
terjadi karena adanya ketimpangan informasi antara perusahaan, 
underwriter, dan investor.  Raharja (2014) berpendapat bahwa underpricing 
didefinisikan dalam gagasan informasi asimetris sebagai kompensasi yang 
dibayarkan perusahaan kepada investor sebagai akibat dari asimetris 
informasi. 
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Model Penelitian 
Gambar 2 Kerangka Konseptual 

 
Hipotesis penelitian:  
H1: Return on equity berpengaruh negatif terhadap tingkat underpricing 
H2: Current ratio berpengaruh negatif terhadap tingkat underpricing 
H3: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap tingkat underpricing 
H4: Persentase penawaran saham berpengaruh positif terhadap tingkat 
underpricing 
H5: Umur perusahaan berpengaruh negatif terhadap tingkat underpricing 
H6: Reputasi underwriter berpengaruh negatif terhadap tingkat underpricing 
METODE PENELITIAN 

Data yang digunakan pada penelitian ini adalah data sekunder 
yang didapatkan dari website Bursa Efek Indonesia dan laporan keuangan 
perusahaan yang diakses melalui website resmi perusahaan. Penelitian ini 
terdiri dari 2 sampel, yaitu yang mengalami underpricing saat hari pertama 
(IR1) dan mengalami underpricing saat hari ketujuh (IR7). Adapun kriteria 
sampel pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Tabel 1 Tabel Seleksi Sampel Penelitian 
Kriteria Sampel Jumlah Perusahaan 

(IR hari ke-1) (IR hari ke-7) 

Perusahaan sektor consumer Cyclical dan non 
Cyclical yang  melakukan IPO di BEI periode 
2020-2023 

86 86 

Perusahaan sektor consumer Cyclical dan non 
Cyclical yang tidak mengalami underpricing 
(memiliki initial return negatif) 

(14) (24) 

Perusahaan sektor consumer Cyclical dan non-
Cyclical mengeluarkan laporan keuangan yang 
tidak memuat lengkap informasi yang diperlukan 
dalam penelitian 

(0) (0) 

Perusahaan sektor consumer Cyclical dan non- (1) (0) 
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Kriteria Sampel Jumlah Perusahaan 

(IR hari ke-1) (IR hari ke-7) 

Cyclical  yang laporan keuangannya disajikan 
dengan mata uang asing 

Jumlah Sampel 71 62 

Operasional Variabel 
Tabel 2 Operasional Variabel Penelitian 

Variabel Definisi Indikator 
Underpricing Underpricing adalah 

fenomena yang 
terdokumentasi dengan baik 
disaat harga penawaran 
perdana cendererung lebih 
rendah dari harga pasar. 
(Siev & Qadan, 2022) 

𝐼𝑅1 ∶
𝑃𝑡1 − 𝑃𝑡0

𝑃𝑡0
 𝑥 100% 

(Dias et al., 2023) 

𝐼𝑅7 ∶
𝑃𝑡7 − 𝑃𝑡0

𝑃𝑡0
 𝑥 100% 

(Rahmanto & Febriansyah, 2019) 

ROE ROE adalah rasio yang 
menilai kemampuan 
perusahaan dalam 
menggunakan sumber 
dayanya untuk membayar 
para pemegang saham 
sebagai imbal hasil atas 
investasi mereka (Amelia et 
al., 2023) 

ROE ∶
𝑁𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

 

(Caesaro et al., 2023) 

Current ratio Current ratio merupakan 
rasio yang menghitung 
jumlah aset lancar yang 
dapat digunakan untuk 
membayar utang jangka 
pendek yang akan jatuh 
tempo (Hapsari, 2020). 

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 ∶
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑖𝑒𝑠
 

 

(Jihadi et al., 2021) 

Ukuran 
Perusahaan 

Ukuran perusahaan adalah 
besar atau kecilnya suatu 
perusahaan ditentukan 
dengan melihat total 
kekayaan, total aset, total 
pendapatan, atau nilai buku 
(Putro, 2017). 

Size : Log  Natural (Total Assets) 

 
 

(Abbas et al., 2022) 
 

Persentase 
Penawaran 
Saham 

   Persentase penawaran 
saham adalah jumlah saham 
yang disediakan perusahaan 
untuk publik, khususnya 
investor, yang dinyatakan 

 
𝑃𝑃𝑆

∶
𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠 𝑜𝑓𝑓𝑒𝑟𝑒𝑑 𝑡𝑜 𝑡ℎ𝑒 𝑝𝑢𝑏𝑙𝑖𝑐

𝑂𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠
 𝑥 100% 
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Variabel Definisi Indikator 
dalam persentase (Agustine, 
2020). 

 

(Rudianto et al., 2022) 

Umur 
Perusahaan 

Umur perusahaan adalah 
selisih antara tahun IPO dan 
tahun pendirian suatu 
perusahaan (Meilinda & Sun, 
2022). 

𝐴𝑔𝑒 = 𝐼𝑃𝑂 𝑌𝑒𝑎𝑟 −  𝐸𝑠𝑡𝑎𝑏𝑙𝑖𝑠ℎ𝑒𝑑 𝑌𝑒𝑎𝑟  

(Saefudin & Gunarsih, 2020) 

Reputasi 
Underwriter 

Reputasi underwriter adalah 
peringkat kualitas penjamin 
emisi dalam penawaran 
saham emiten (Kusumawati 
& Fitriyani, 2019). 

a. Mendapatkan skala 1 untuk 
underwriter yang termasuk top 
10 dalam 20 most active 
brokerage house by total 
frequency monthly IDX 

b. Mendapatkan skala 0 untuk 
underwriter yang tidak termasuk 
top 10 dalam 20 most active 
brokerage house total 
frequency monthly IDX 

 
(Lukman & Kunawangsih, 2023) 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Statistik Deskriptif 

Tabel 3 Statistik Deskriptif  Model I  (IR1) 

Variabel Mean Maximum Minimum Std. Dev. 

UNP (IR1) 0,187887 0,412000 0,000000 0,101301 
ROE -0,025394 3,225000 -11,93400 1,492546 
CR 1,786099 8,000000 0,005000 1,502600 

SIZE 26,28744 30,14300 22,67300 1,721619 
PPS 0,208887 0,400000 0,011000 0,074041 
AGE 15,94366 52,00000 2,000000 12,14424 

REP_UNW 0,197183 1,000000 0,000000 0,400704 

Observations 71 71 71 71 

 
Tabel 4 Statistik Deskriptif Model II (IR7) 

Variabel Mean Maximum Minimum Std. Dev. 

UNP (IR7) 0,337258 0,818000 0,000000 0,233254 
ROE -0,034968 3,225000 -11,93400 1,597569 
CR 1,797548 8,000000 0,005000 1,532737 

SIZE 26,48531 30,14300 23,79900 1,686909 
PPS 0,203532 0,400000 0,011000 0,076287 
AGE 16,85484 52,00000 2,000000 12,52518 

REP_UNW 0,161290 1,000000 0,000000 0,370801 
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Observations 62 62 62 62 

 
Tabel 3 dan Tabel 4  merupakan statistik  deskriptif  yang  

menunjukkan  variabel Underpricing sebagai  variabel  dependen,  
sedangkan variabel independen yaitu ROE, CR, Ukuran Perusahaan, 
Persentase Penawaran Saham, Umur Perusahaan, dan Reputasi 
Underwriter. 
Uji Asumsi Klasik 
Uji Multikolinearitas 

Tabel 5 Hasil Uji Multikolinearitas 
Variabel Model I (IR1) Model II (IR7) 

VIF 1/VIF VIF 1/VIF 

ROE 1,118242 0,894261 1,144870 0,873462 
CR 1,101765 0,907635 1,131115 0,884083 

SIZE 1,880458 0,531785 1,975506 0,506199 
PPS 1,813695 0,551361 1,764238 0,566817 
AGE 1,139163 0,877837 1,127158 0,887187 

REP_UNW 1,099300 0,909670 1,301743 0,768201 

MEAN VIF 1,358771  1,407483  

 
Berdasarkan Tabel 5 di atas dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat 

masalah multikolinearitas pada data yang diteliti. Hal ini dikarenakan nilai 
mean VIF sebesar 1,359 < 10 dan nilai 1/VIF > 0,1 pada data model I (IR1). 
Selain itu, ditemukan juga pada data model II (IR7) menunjukan bahwa nilai 
mean VIF sebesar 1,407 < 10 dan nilai 1/VIF > 0,1. 
Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 6 Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Berdasarkan Tabel 6 di atas dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat 
masalah heteroskedastisitas pada data yang diteliti. Hal ini dikarenakan nilai 
Probability Obs*R-squared sebesar 0,5509 > 0,05 pada data model I (IR1). 
Selain itu, ditemukan juga pada data model II (IR7) probability Obs*R-
squared sebesar 0,2900 > 0,05. 
Analisis Regresi Linier Berganda 

Tabel 7 Hasil Regresi Linier Berganda 
Variabel Model I 

(IR1) 
Model II 

(IR7) 
 Coefficient Prob. Coefficient Prob. 

Constant -0,556885 0,0415 -0,842106 0,2040 

Model I (IR1) Model II (IR2) 

Prob. Chi 
Square(6) 

0,5509 Prob. Chi 
Square(6) 

0,2900 
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ROE -0,008039 0,3284 -0,040334 0,0322** 
CR -0,008320 0,3051 -0,012432 0,5160 

SIZE 0,024549 0,0095*** 0,034355 0,1382 
PPS 0,559315 0,0096*** 1,245090 0,0117** 
AGE 0,000318 0,7545 0,003663 0,1206 

REP_UNW -0,039615 0,1935 -0,153441 0,0743* 
     

Sample 71 62 
Adj. R-Squared 0,094551 0,157825 

***p<0,01, **p<0,05, *p<0,1 menunjukkan signifikansi statistik pada tingkat 
1 persen, 5 persen dan 10 persen. Nilai p-value tersedia dalam kurung. 

Berdasarkan hasil regresi seperti yang ditunjukkan pada Tabel 7, 
didapatkan model penelitian sebagai berikut : 

Model I (IR1) 
Underpricing  (IR1) = -0,556885 - 0,008039 ROE - 0,008320 CR + 
0,024549 SIZE + 0,559315 PPS + 0,00031 AGE - 0,039615 REP_UNW  + 
e 

Model 2 (IR7) 
Underpricing  (IR7) = -0,842106 – 0,040334 ROE – 0,012432 CR + 
0,034355 SIZE + 1,245090 PPS + 0,003663 AGE – 0,153441 REP_UNW  
+ e 
Uji Hipotesis 
Uji T 

Berdasarkan hasil pada Tabel 7, dapat disimpulkan bahwa ROE tidak 
berpengaruh terhadap tingkat underpricing (0,3284 ≥ 0,1) saat 
menggunakan proksi IR1. Sedangkan, saat menggunakan proksi IR7, 
ditemukan bahwa ROE berpengaruh negatif dan signifikan terhadap tingkat 
underpricing (0,0322 ≤ 0,05). Selanjutnya, ditemukan bahwa CR tidak 
berpengaruh terhadap tingkat underpricing jika diproksikan menggunakan 
IR1 (0,3051 ≥ 0,1) maupun IR7 (0,5160 ≥ 0,1). 

Variabel ukuran perusahaan memiliki pengaruh yang positif dan 
signifikan terhadap tingkat underpricing jika menggunakan proksi IR1 
(0,0095 ≤ 0,01).  Sedangkan, saat menggunakan proksi IR7, ditemukan 
bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap tingkat underpricing 
(0,0322 ≤ 0,05). Selanjutnya, ditemukan bahwa pesentase penawaran 
saham berpengaruh positif dan signifikan terhadap tingkat underpricing jika 
menggunakan diproksikan menggunakan IR1 (0,0096 ≤ 0,01) maupun IR7 
(0,0117 ≥ 0,05). 

Variabel umur perusahaan ditemukan tidak memiliki pengaruh 
terhadap tingkat underpricing jika diproksikan menggunakan IR1 (0,7545 ≥ 
0,1) maupun IR7 (0,1206 ≥ 0,1). Selanjutnya, ditemukan bahwa reputasi 
underwriter tidak berpengaruh terhadap tingkat underpricing jika diproksikan 
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menggunakan IR1 (0,1935 ≥ 0,1). Sedangkan, saat menggunakan proksi 
IR7, ditemukan bahwa reputasi underwriter berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap tingkat underpricing (0,0743 ≤ 0,05). 
Uji Koefisien Determinasi 

Pada tabel 7 diatas menunjukan nilai Adj. R-squared sebesar 
0,172161 yang artinya bahwa variasi perubahan naik turunnya underpricing 
yang diukur menggunakan initial return hari pertama (IR1) dapat dijelaskan 
oleh seluruh variabel independen sebesar 9,45%, sementara sisanya yaitu 
sebesar 90,55% dijelaskan oleh variabel – variabel lain yang tidak diteliti 
dalam penelitian ini. 

Pada tabel 7 diatas menunjukan nilai Adj. R-squared sebesar 
0,240662 yang artinya bahwa variasi perubahan naik turunnya underpricing 
yang diukur menggunakan initial return hari pertama (IR7) dapat dijelaskan 
oleh seluruh variabel independen sebesar 15,78%, sementara sisanya yaitu 
sebesar 84,22% dijelaskan oleh variabel – variabel lain yang tidak diteliti 
dalam penelitian ini. 
Pembahasan 
Pengaruh Return on equity terhadap Tingkat Underpricing 

Ketika menggunakan proksi IR1, ditemukan bahwa ROE tidak 
berpengaruh terhadap tingkat underpricing karena investor tidak memiliki 
cukup waktu untuk mencerna informasi keuangan dan fundamental 
perusahaan. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Sabaria 
et al. (2023) dan Syahwildan & Aminudin (2020). Namun, ketika 
menggunakan proksi IR7, ditemukan bahwa ROE berpengaruh negatif 
terhadap tingkat underpricing. Hal ini sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh  Wittianjani & Yasa (2020), Felita (2017), Dewi et al. (2019), 
dan Desiyanti et al. (2023). Investor cenderung melihat ROE yang tinggi 
sebagai sinyal positif, sehingga mereka lebih bersedia membeli saham pada 
harga yang mendekati nilai fundamental selama proses book building dan 
underwriter akan menetapkan harga yang tinggi. Akibatnya, selisih antara 
harga penawaran dan harga pasar menjadi lebih kecil, sehingga tingkat 
underpricing berkurang. 
Pengaruh Current ratio terhadap Tingkat Underpricing 

Ketika menggunakan proksi IR1 maupun IR7, ditemukan bahwa CR 
tidak berpengaruh terhadap tingkat underpricing. Hal ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Razafindrambinina & Kwan (2013), Saputri 
& Marsoem (2020), Isynuwardhana & Febryan (2022), dan Kusumawati & 
Fitriyani (2019). Tidak berpengaruhnya CR terhadap tingkat underpricing 
menunjukan bahwa investor mengabaikan besaran CR dalam 
keputusannya membeli saham. Investor juga cenderung lebih 
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memperhatikan kinerja keuangan jangka panjang perusahaan 
dibandingkan dengan performa jangka pendek. 
Pengaruh Ukuran Perusahaan  terhadap Tingkat Underpricing 

Ketika menggunakan proksi IR1 ditemukan bahwa ukuran 
perusahaan berpengaruh positif terhadap tingkat underpricing. Hasil ini 
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Mahirun et al. (2023), Udasi 
et al. (2021), Febriyanto et al. (2023), dan Dwijaya & Cahyadi (2022). 
Menurut Dwijaya & Cahyadi (2022), ketidakpastian investor terhadap 
perusahaan akan semakin besar sejalan dengan besarnya ukuran 
perusahaan tersebut. Hal tersebut yang mendorong perusahaan dan 
underwriter menetapkan harga IPO yang rendah dan tentunya hal tersebut 
akan mendorong tingkat underpricing. Namun, ketika menggunakan proksi 
IR7, ditemukan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap 
tingkat underpricing. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Sabaria et al. (2023) dan Zhang & Neupane (2024). Setelah adanya jeda 
hari, pasar memiliki waktu untuk merespon berbagai informasi, akibatnya 
ukuran perusahaan kurang diperhatikan karena investor lebih memilih untuk 
melihat faktor-faktor lain dalam keputusanya membeli saham dan 
berinvestasi sehingga ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap 
tingkat underpricing.  
Pengaruh Persentase Penawaran Saham  terhadap Tingkat 
Underpricing 

Ketika menggunakan proksi IR1 maupun IR7 ditemukan bahwa 
persentase penawaran saham berpengaruh positif terhadap tingkat 
underpricing. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Wong 
et al. (2017), Asnaini, (2020), Islam et al. (2005), dan Rianttara & Lestari 
(2020). Penawaran saham yang besar dapat menciptakan persepsi bahwa 
perusahaan tidak yakin dengan prospeknya sendiri. Underwriter yang 
bertanggung jawab untuk menjual semua saham yang ditawarkan dalam 
IPO, jika mereka tidak dapat menjual semua saham mereka akan merugi. 
Maka dari itu, underwriter mungkin sengaja menetapkan harga IPO yang 
lebih rendah untuk menarik lebih banyak investor dan mendistribusikan 
saham tersebut secara lebih luas. 
Pengaruh Umur Perusahaan terhadap Tingkat Underpricing 

Ketika menggunakan proksi IR1 maupun IR7, ditemukan bahwa 
umur perusahaan tidak berpengaruh terhadap tingkat underpricing. Hasil ini 
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Zaoari et al. (2009), Meilinda 
& Sun (2022), Isynuwardhana & Febryan (2022), dan Desiyanti et al. (2023). 
Investor sering kali memberikan bobot yang lebih besar pada reputasi 
perusahaan dan kinerja terkini dibandingkan usianya, meskipun 
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perusahaan yang lebih tua mungkin memiliki sejarah operasi yang lebih 
panjang. Asimetri informasi antara perusahaan dan investor pun tetap 
masih bisa tinggi jika informasi yang diberikan oleh perusahaan tidak jelas 
atau sulit diakses. 
Pengaruh Reputasi Underwriter terhadap Tingkat Underpricing 

Ketika menggunakan proksi IR1, ditemukan bahwa reputasi 
underwriter tidak berpengaruh terhadap tingkat underpricing. Hal ini sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan Indra & Saputra (2023) dan Bakar & Uzaki 
(2014). Investor jangka panjang mungkin memerlukan waktu beberapa hari 
untuk memposisikan diri mereka di pasar setelah IPO. Oleh karena itu, 
pengaruh reputasi underwriter lebih jelas terlihat setelah beberapa hari 
ketika pasar telah melalui periode penyesuaian awal dan tidak terlihat saat 
hari pertama. Namun, ketika menggunakan proksi IR7, ditemukan bahwa 
reputasi underwriter berpengaruh negatif terhadap tingkat underpricing. Hal 
ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Tanoyo & Arfianti (2022), 
Wijaya & Kufepaksi (2023), dan Akbar & Africano (2019). Underwriter 
dengan frekuensi perdagangan yang tinggi biasanya memiliki pengalaman 
dan keahlian yang luas dalam menangani IPO. Mereka lebih mahir dalam 
menetapkan harga saham yang wajar dan realistis berdasarkan analisis 
yang mendalam dan pemahaman pasar yang kuat. 
KESIMPULAN 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui faktor-faktor yang 
mempengaruhi tingkat underpricing. Dengan proksi IR1, hasil menunjukkan 
bahwa tingkat underpricing dipengaruhi oleh ukuran perusahaan dan 
persentase penawaran saham. Namun, tidak dipengaruhi oleh ROE, CR, 
umur perusahaan, dan reputasi underwriter. Sedangkan, dengan proksi IR7, 
hasil menunjukkan bahwa tingkat underpricing dipengaruhi oleh ROE, 
persentase penawaran saham, dan reputasi underwriter. Namun, tidak 
dipengaruhi oleh CR, ukuran perusahaan, dan umur perusahaan. 

Selain untuk menambah literatur yang berkaitan dengan 
underpricing, hasil penelitian ini juga diharapkan dapat membantu 
perusahaan dan investor memahami faktor-faktor yang mempengaruhi 
tingkat underpricing selama IPO. Pada penelitian ini juga didapati beberapa 
keterbatasan di mana sampel yang digunakan hanya sektor consumer 
Cyclical dan non-Cyclical saja dan penelitian ini dilakukan dalam kurun 
waktu 4 tahun. Oleh sebab itu, penelitian di masa mendatang bisa 
menambah sektor penelitian serta menambah periode penelitian. Selain itu, 
penelitian berikutnya juga bisa menambah faktor lain yang dapat 
mempengaruhi tingkat underpricing, yaitu kondisi ekonomi makro seperti 
tingkat suku bunga bank, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), inflasi, 
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BI rate, sentimen pasar, dan kebijakan pemerintah. 
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