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Focus and Scope

Journal of Management and Business Review (JMBR) is a scienti�c journal focused on management and business issues.
Topics discussed in JMBR are:

�. Marketing
�. Finance
�. Strategic
�. Human resource
�. Operation
�. Entrepreneur, and
�. Business.

Section Policies

Articles

 Open Submissions  Indexed  Peer Reviewed

Peer Review Process

All manuscripts submitted to this journal must follow focus and scope, and author guidelines of this journal. The
submitted manuscripts must address scienti�c merit or novelty appropriate to the focus and scope. Manuscripts judged
to be of potential interest to our readership are sent for formal review. Typically two experts review each paper.

This journal is double-blind peer reviewed by reviewers competent in their �eld study. Reviewers have at least one recent
publication not more than three years as a minimum requirement. Each manuscript has to review not more than two
months after reviewer receiving e-mail from the journal editors.

Publication Frequency

Journal of Management and Business Review issued twice a year (January and July). Each issue contains six titles of
articles.

Archiving

Open Journal Systems supports the LOCKSS (Lots of Copies Keep Stuff Safe) system to ensure a secure and permanent
archive for the journal. LOCKSS is open source software developed at Stanford University Library that enables libraries to
preserve selected web journals by regularly polling registered journal websites for newly published content and archiving
it. Each archive is continually validated against other library caches, and if content is found to be corrupted or lost, the
other caches or the journal is used to restore it.

Open Acces Policy
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Open Acces Policy

This journal provides immediate OPEN-ACCESS to its content on the principle that making research freely available to
the public supports a greater global exchange of knowledge. Articles published in JMBR will be Open-Access articles
distributed under the terms and conditions of the Creative Commons Attribution License.

Authors retain copyright and grant the journal right of �rst publication with the work simultaneously licensed under
an  Attribution 4.0 International (CC BY 4.0)  that allows others to share — copy and redistribute the material in any
medium or format and adapt — remix, transform, and build upon the material for any purpose, even commercially with
an acknowledgment of the work's authorship and initial publication in this journal.

Publication Ethics

Publication Ethics and Publication Malpractice Statement

This statement clari�es ethical behavior of all parties involved in the act of publishing an article in Journal of
Management and Business Review (JMBR), including the authors, the editors, the peer-reviewers and the publisher
Research Center and Case Clearing House (RC-CCH), Sekolah Tinggi Management PPM

Ethical Guideline for Journal Publication

The publication of an article in a peer-reviewed Journal of Management and Business Review (JMBR)  is an essential
building block in the development of a coherent and respected network of knowledge. It is a direct re�ection of the
quality of the work of the authors and the institutions that support them. Peer-reviewed articles support and embody the
scienti�c method. It is therefore important to agree upon standards of expected ethical behavior for all parties involved in
the act of publishing: the authors, the journal editors, the peer reviewers, the publisher and the society.  

Research Center and Case Clearing House, Sekolah Tinggi Management PPM as publisher of this Journal takes its duties
of guardianship over all stages of publishing extremely seriously and we recognize our ethical and other responsibilities.
We are committed to ensuring that advertising, reprint or other commercial revenue has no impact or in�uence on
editorial decisions. In addition, RC-CCH STM PPM and Editorial Board of JMBR will assist in communications with other
journals and/or publishers where this is useful and necessary.

Publication decisions

The editor in chief of JMBR is responsible for deciding which of the articles submitted to the journal should be published.
The decision is based on the recommendation of the journal's editorial board members and reviewers. The journal abides
by legal requirements as shall then be in force regarding libel, copyright infringement and plagiarism. The editor confers
with the editorial team and reviewers in making this decision.

Non-Discrimination

The editors and reviewers evaluate manuscripts for intellectual content without regard to race, gender, sexual orientation,
religious belief, ethnic origin, citizenship, or political philosophy of the authors.

Con�dentiality

The editor, reviewers, and editorial staff must not disclose any information about a submitted manuscript to anyone other
than the corresponding author, reviewers, potential reviewers, editorial team, and the publisher, as appropriate.

Disclosure and con�icts of interest

Unpublished materials disclosed in a submitted manuscript must not be used by any of the editorial board members and
reviewers in their own research.

Duties of Reviewers

Contribution to Editorial Decisions

The journal uses double-blind review process. The reviewers advise the editor-in-chief in making the editorial decision.
The editor-in-chief communicates with authors, as required, and helps them in improving quality of their research paper.

Promptness

The journal editors are committed to provide timely review to the authors. If a reviewer does not submit his/her report in
a timely manner, the paper is immediately sent to another quali�ed reviewer.

Con�dentiality

Manuscript content is treated with at most con�dentiality. The journal uses double blind process. Except for the editor-in-
chief, the editors and reviewers cannot discuss paper with any other person, including the authors.

Standards of Objectivity

The editors and reviewers are required to evaluate papers based on the content. The review comment must be respectful
of authors. The reviewers are required to justify their decision and recommendation.

Acknowledgement of Sources

Reviewers should identify relevant published work that has not been cited by the authors. Any statement that an
observation, derivation, or argument had been previously reported should be accompanied by the relevant citation. A
reviewer should also call to the editor's attention any substantial similarity or overlap between the manuscript under
consideration and any other published paper of which they have personal knowledge.

Disclosure and Con�ict of Interest

Privileged information or ideas obtained through peer review must be kept con�dential and not used for personal
advantage. Reviewers should not consider manuscripts in which they have con�icts of interest resulting from
competitive, collaborative, or other relationships or connections with any of the authors, companies, or institutions
connected to the papers.

Duties of Authors

Reporting standards

Authors should present an accurate account of the work performed as well as an objective discussion of its signi�cance.
Underlying data should be represented accurately in the paper. A paper should contain suf�cient detail and references to
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permit others to replicate the work wherever possible. Fraudulent or knowingly inaccurate statements constitute
unethical behavior and are unacceptable.

Data Access and Retention

Authors may be asked to provide the raw data in connection with a paper for editorial review. They should be prepared to
provide such data within reasonable time.

Originality and Plagiarism

The authors should ensure that they have written entirely original works, and if the authors have used the work and/or
words of others that this has been appropriately cited or quoted. Papers found with such problems are automatically
rejected and authors are so advised.

Multiple, Redundant or Concurrent Publication

When a paper is submitted for possible publication, the submitting author makes a written statement that the paper has
not been published not it is currently under publication with any other journal. Simultaneous submission is considered
unethical and is therefore unacceptable.

Acknowledgment of Sources

Proper acknowledgment of the work of others is required. Authors must cite publications that have led to the authors’
current research.

Authorship of the Paper

Authorship should be limited to those who have made a signi�cant contribution to the research reported in the
manuscript. The corresponding author has a responsibility to keep co-authors posted with the review process. If
accepted, all authors are required to give a signed statement that the research work is their original research work.

Hazards and Human or Animal Subjects

If the work involves chemicals, procedures or equipment that have any unusual hazards inherent in their use, the author
must clearly identify these in the manuscript.

Disclosure and Con�icts of Interest

All authors should disclose in their manuscript any �nancial or other substantive con�ict of interest that might be
construed to in�uence the results or interpretation of their manuscript. All sources of �nancial support for the project
should be disclosed.

Fundamental errors in published works

When an author discovers a signi�cant error or inaccuracy in his/her own published work, it is the author’s obligation to
promptly notify the journal editor or publisher and cooperate with the editor to retract or correct the paper.

Plagiarism Policy

All work in the manuscript should be free of any plagiarism, falsi�cation, fabrications, or omission of signi�cant material.
Every article submitted to the JMBR will be checked using Grammarly's and Turnitin plagiarism checker. Articles with a
plagiarism result exceeding 20% will be rejected promptly. The author is able to resubmit the article after he/she revises
his/her work signi�cantly. The editors will only process the article reaching below the 20% similarity limit.

Authors are expected to explicitly cite others' work and ideas, even if the work or ideas are not quoted verbatim or
paraphrased. This standard applies whether the previous work is published, unpublished, or electronically available.
Failure to properly cite the work of others may constitute plagiarism. Plagiarism in all forms constitutes unethical
publishing behavior and is unacceptable.

Redundancy (or "self-plagiarism") is an unacceptable publishing behavior. Redundancy can occur in at least two ways: (1)
Authors recycle portions of their previous writings by using identical or nearly identical sentences or paragraphs from
earlier writings in subsequent research papers, without quotation or acknowledgement; or (2) Authors create multiple
papers that are slight variations on each other, which are submitted for publication in different journals but without
acknowledgement of the other papers.

Authors can and often do develop different aspects of an argument in more than one manuscript. However, manuscripts
that differ primarily in appearance, but are presented as separate and distinct research without acknowledging other
related work, constitute attempts (whether unintentional or deliberate) to deceive reviewers and readers by overin�ating
the intellectual contribution of the manuscript. Since publication decisions are in�uenced by the novelty and
innovativeness of manuscripts, such deception is inappropriate and unethical.
If exact sentences or paragraphs that appear in another work by the Author are included in the manuscript, the material
must be put in quotation marks and appropriately cited.

The corresponding author has responsibility to ensure that:
1. The article is an original work and does not involve fraud, fabrication, or plagiarism.
2. The article has not been published previously and is not currently under consideration for publication elsewhere. If
accepted by the JMBR, the article will not be submitted for publication to any other journal.
3. The article contains no defamatory or unlawful statements and does not contain any materials that infringe upon
individual privacy, proprietary rights, or any statutory copyright.
4. They have written permission from owners for any excerpts from copyrighted works that are included and have
credited the sources from where they were obtained.
5. All authors are aware of and agree to the terms of this publishing agreement.
6. Authors should check their manuscripts for possible breaches of copyright law (e.g., where permissions are needed for
quotations, artwork or tables taken from other publications) and secure the necessary permissions before submission
(Copyright Law).

Confidentiality

Editors of the JMBR treat all submitted manuscripts and communication with authors and reviewers as con�dential. It is
expected that authors will also treat communication with the journal as con�dential. Correspondence with the journal,
reviewers' reports, and other con�dential material must not be posted on any website or otherwise publicized without
prior permission from the editors, regardless whether the submission is published or not.

Repository policy

Journal of Management and Business Review (JMBR) allows authors to deposit versions of their work. All of published
articles in Journal of Management and Business Review (JMBR) are deposited in Portal Garuda repository.
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ABSTRAK 

Fenomena underpricing terjadi di sebagian besar pasar modal dunia, termasuk Indonesia, namun dengan derajat 

yang berbeda-beda. Studi ini membahas analisis underpricing pada perusahaan non keuangan yang melakukan 

underbid saham perdana di Bursa Efek Indonesia, bertujuan membuktikan fenomena underpricing perusahaan 

non keuangan yang melakukan penawaran umum perdana tahun 2014-2018 dan mempelajari faktor-faktor yang 

mempengaruhinya. Metodologi yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode kuantitatif dengan 

menggunakan regresi berganda dalam perhitungannya. Variabel yang diteliti adalah financial leverage, reputasi 

underwriter, dan ukuran perusahaan. Hasil pengujian membuktikan bahwa dari ketiga variabel tersebut hanya 

satu variabel yang tidak berpengaruh terhadap underpricing yaitu financial leverage. Variabel reputasi 

underwriter dan ukuran perusahaan secara parsial berpengaruh negatif terhadap underpricing, dan secara simultan 

ketiga variabel tersebut berpengaruh terhadap underpricing. Reputasi underwriter yang baik dan berpengalaman 

memberi jaminan kepada investor tentang penentuan harga terbaik saham perdana pada saat IPO (Initial Public 

Offering). Ukuran perusahaan menjadi pertimbangan bagi investor untuk berinvestasi dalam suatu perusahaan 

dengan menggunakan besaran total asetnya sebagai dasar untuk pengambilan keputusan investasi. 

 

Kata Kunci:  

Underpricing; Penawaran Umum Perdana; Financial Leverage; Reputasi Underwriter; Ukuran 

Perusahaan. 

 
 

ABSTRACT 

The phenomenon of underpricing occurs in most of the world’s capital markets, including Indonesia, but with 

varying degrees. This paper discusses underpricing analysis of the non-financial corporations that underbid 

prime shares in the Indonesia stock exchange, and aims to prove the underpricing phenomenon of non-finance 

companies that underpricing the Initial Public Offering by 2014-2018 while studying the factors influencing it. 

The methodology used to this study is quantitative method, use multiple regression in the calculations. The 

variable under study is financial leverage, underwriter’s reputation, and company size. The results of the tests 

prove that of all three variables, only one variable has no effect on underpricing is financial leverage. The variable 
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reputation of underwriter and company size both have a partial negative effect on underpricing, and 

simultaneously these three variables effect on underpricing. A good and experienced underwriter reputation 

guarantees investors about determining the best price for the Initial Public Offering at the time of the IPO (Initial 

Public Offering). The size of the company is a consideration for investors to invest in a company by using the 

amount of its total assets as a basis for making investment decisions. 

 

Keywords:  

Underpricing; Initial Public Offering; Financial Leverage; Underwriter Reputation; Firm Size
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PENDAHULUAN  

Semua perusahaan ingin melakukan perluasan dan mengembangkan usahanya, dalam 

melakukan pengembangan ini perusahaan memerlukan dana yang cukup besar, Perusahaan dapat 

memperoleh dana tersebut dari sumber dana internal ataupun eksternal. Sumber dana internal dapat 

diperoleh dari laba ditahan, sedangkan sumber dana eksternal dapat diperoleh dari utang bank, 

penerbitan saham baru, dan penerbitan surat hutang (obligasi), Salah satu altenatif eksternal yang dapat 

dilakukan oleh perusahaan adalah dengan cara menjual saham perusahaan kepada masyarakat atau 

sering disebut go public.  

Perusahaan yang akan melakukan go public dapat dimulai dengan melakukan Initial Public 

Offerings (IPO) yang dilakukan di pasar perdana (primary market). Kemudian saham tersebut akan 

diperjualbelikan di pasar modal atau disebut pasar sekunder (secondary market).  Harga saham pada 

penawaran perdana ditentukan berdasarkan kesepakatan antara perusahaan emiten dengan penjamin 

emisi efek (underwriter).  

“Jika penentuan harga saham saat IPO secara signifikan lebih rendah dibandingkan dengan 

harga yang terjadi di pasar sekunder pada hari pertama maka akan terjadi underpricing” (Pahlevi, 2014). 

Adanya fenomena underpricing dapat dilihat pada Initial return dari hasil perbedaan harga saham 

ketika ditawarkan pertama kali dengan harga saham pada harga penutupan hari pertama saat 

diperdagangkan.  

Dalam studi ini terdapat 136 perusahaan yang melakukan IPO pada periode tahun 2014 sampai 

dengan tahun 2018 di Bursa Efek Indonesia (BEI). Dari sekian banyak perusahaan tersebut, perusahaan 

non keuangan yang melakukan IPO sebanyak 119 perusahaan, yang mengalami fenomena underpricing 

sebanyak 107 perusahaan, yang mengalami overpricing sebanyak tujuh perusahaan, dan satu 

perusahaan lain yang tidak mengalami fenomena underpricing maupun overpricing seperti yang tertera 

pada Gambar 1. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1. Keadaan saham perusahaan yang melakukan IPO periode 2014-2018 

Sumber: www.e-bursa.com 

 

Grafik pada Gambar 1 membuktikan bahwa perusahaan-perusahaan yang melakukan IPO lebih 

banyak mengalami fenomena underpricing dibandingkan dengan overpricing pada sahamnya. Adanya 

fenomena underpricing dapat dilihat pada Initial return dari hasil perbedaan harga saham ketika 

http://www.e-bursa.com/
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ditawarkan pertama kali dengan harga saham pada harga penutupan hari pertama saat diperdagangkan. 

Kondisi underpricing ini merugikan perusahaan yang melakukan go Public, karena dana yang diperoleh 

dari publik tidak maksimum. Sebaliknya jika terjadi overpricing, maka investor akan merugi, karena 

tidak menerima Initial return. Para pemilik perusahaan menginginkan agar meminimalisasikan situasi 

underpricing, karena terjadinya underpricing akan menyebabkan transfer kemakmuran dari pemilik 

kepada para investor (Wicaksono, 2012). 

Underpricing pada penawaran umum perdana merupakan fenomena yang sering terjadi pada 

pasar modal diseluruh dunia. Maka perusahaan harus mengetahui faktor-faktor apa sajakah yang dapat 

menyebabkan fenomena underpricing ini terjadi, agar perusahaan dapat meminimalkan risiko dari 

fenomena underpricing tersebut. Penelitian tentang faktor-faktor underpricing pada IPO telah banyak 

dilakukan, namun penelitian di bidang ini masih dianggap menarik karena hasil temuannya tidak selalu 

konsisten.  

Melihat ada banyaknya perusahaan yang mengalami fenomena underpricing dan belum adanya 

konsistensi hasil pada penelitian-penelitian sebelumnya, maka peneliti ingin meneliti kembali tentang 

faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi underpricing. Variabel yang ditinjau dalam studi ini adalah 

financial leverage, reputasi underwriter, dan ukuran perusahaan. 

Penawaran umum sering pula disebut go public adalah kegiatan penawaran saham atau efek 

yang dilakukan oleh emiten (perusahaan yang akan go public) untuk menjual saham atau efek kepada 

masyarakat berdasarkan tata cara yang diatur oleh Undang-Undang yang mengatur tentang pasar modal 

dan peraturan pelaksanaanya (Darmadji & Fakhruddin, 2012). Underpricing merupakan salah satu 

fenomena yang sering ditemui ketika perusahaan akan melakukan IPO (Initial Public Offering), saham 

yang nantinya akan ditawarkan pada saat IPO ditentukan oleh emiten dengan underwriter. Fenomena 

harga rendah terjadi karena harga penawaran perdana ke publik secara rerata murah (Hartono, 2014). 

Sama halnya dalam menganalisis return saham, dalam analisis underpricing juga dibutuhkan 

investor pemilihan investasinya (Kennedy, 2018). Pada perusahaan yang mengalami underpricing pada 

saat IPO dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor, diantaranya adalah financial leverage, reputasi 

underwriter, dan ukuran perusahaan. Financial leverage menunjukkan proporsi penggunaan hutang 

untuk membiayai investasi perusahaan. Perusahaan yang tidak mempunya leverage berarti 

menggunakan modal sendiri 100%” (Sartono, 2008). Semakin tinggi financial leverage yang dimiliki 

perusahaan maka menunjukkan risiko perusahaan yang tinggi juga, akibatnya para investor cenderung 

menghindari saham-saham yang memiliki nilai financial leverage (DER) yang tinggi. Dengan demikian 

semakin tinggi nilai DER maka semakin tinggi pula tingkat underpricing-nya. Oleh karena itu saat 

perusahaan yang akan melakukan IPO, perusahaan akan memperbaiki kemampuan rasio ini, karena 

rasio ini adalah salah satu informasi yang berguna bagi investor. Penelitian Diva (2018) mengatakan 

bahwa financial leverage berpengaruh signifikan terhadap underpricing. Berbanding terbalik dengan 

hasil penelitian Asrie (2018) bahwa financial leverage tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 

underpricing.  
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Underwriter adalah penjamin emisi bagi setiap perusahaan yang akan menerbitkan sahamnya 

di pasar modal (Fahmi, 2013). Tugas dari pada underwriter adalah membantu menjamin perusahaan 

dengan porsi yang berbeda-beda. Underwriter merupakan pihak yang membuat kontrak dengan emiten 

untuk melakukan penawaran umum bagi kepentingan emiten dengan atau tanpa kewajiban untuk 

membeli sisa efek yang tidak dijual (Diva, 2018). Adanya reputasi underwriter dapat mengurangi 

tingkat ketidakpastian yang tidak dapat di ungkap oleh informasi yang terdapat dalam prospektus. 

Penelitian Rizqi & Harto (2013) menyebutkan bahwa reputasi underwriter berpengaruh signifikan 

terhadap underpricing, sedangkan variabel reputasi auditor, ROE, dan leverage tidak berpengaruh 

signifikan terhadap underpricing. Tetapi berbanding terbalik dengan hasil penelitian Alfiah & 

Lestariningsih (2017) yang mengatakan bahwa reputasi underwriter tidak berpengaruh signifikan 

terhadap underpricing.  

Alasan pemilihan variabel reputasi underwriter adalah karena selain sebagai salah satu penentu 

harga saham IPO, underwriter juga merupakan motor dalam proses IPO. Underwriter yang menjadi 

pihak dalam menjembatani kepentingan emiten dan investor ini diduga memiliki pengaruh yang tinggi 

terhadap tinggi rendahnya tingkat underpricing. Emiten dapat memberikan sinyal positif kepada calon 

investor dengan menggunakan jasa underwriter yang berkualitas baik. 

Ukuran perusahaan merupakan cerminan potensi perusahaan dalam menghasilkan arus kas dan 

kemampuan untuk mengakses informasi yang lebih besar. Ukuran perusahaan merupakan nilai yang 

menentukan besar atau kecilnya suatu perusahaan dilihat dari total asetnya yang dimilikinya.  

Perusahaan yang berskala besar lebih dikenal masyarakat dibandingkan dengan perusahaan kecil, 

ukuran perusahaan turut menentukan tingkat kepercayaan investor. Hasil penelitian Asrini (2017) 

mengatakan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap underpricing saham. 

Sedangkan hasil penelitian Wicaksono (2012) mengatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 

negatif terhadap underpricing. 

Studi ini ingin menguji ada tidaknya pengaruh dari financial leverage, reputasi underwriter, 

dan ukuran perusahaan terhadap tingkat underpricing pada perusahaan yang melakukan IPO periode 

2014-2018 di Bursa Efek Indonesia (BEI), dengan hipostesis sebagai berikut: 

H1 : Terdapat hubungan antara tingkat underpricing dengan financial leverage. 

H2 : Terdapat hubungan antara tingkat underpricing dengan reputasi underwriter. 

H3 : Terdapat hubungan antara tingkat underpricing dengan ukuran perusahaan. 

 

METODE RISET 

Penelitian ini mengambil populasi perusahaan yang melakukan IPO di BEI tahun 2014-2018. 

Selama tahun 2014-2018 terdapat 136 perusahaan yang melakukan IPO di BEI, teknik pengambilan 

sampel dilakukan dengan purposive sampling dengan tujuan mendapatkan sampel yang respresentatif 

sesuai kriteria yang di tentukan. Adapun kriteria yang digunakan untuk memilih sampel adalah 
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perusahaan yang melakukan IPO tahun 2014-2018, perusahaan yang tidak mengalami overpricing, dan 

merupakan perusahaan non keuangan. Sampel yang masuk kriteria ada 68 peruahaan.  

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif yang bersifat sekunder, 

yaitu data yang berasal dari pihak lain yang telah dikumpulkan ataupun diolah menjadi data untuk 

keperluan analisis. Sumber data yang diperoleh pada penelitian ini diperoleh dari Bursa Efek Indonesia 

(BEI) atau Indonesia Stock Exchange (IDX), www.sahamok.com, www.e-bursa.com, dan jurnal-jurnal 

serta penelitian-penelitian sebelumnya. 

Variabel dependen atau terikat  dalam penelitian ini adalah underpricing. Underpricing dinilai 

dari Initial return yang merupakan pengembalian awal yang diterima oleh investor pada perusahaan 

non keuangan periode 2014-2018 dengan menggunakan rumus dari Yolana dan Martani (2005). 

Underpricing= 
closing price -Offering Price

Offering Price
 ×100% 

Penelitian berfokus pada tiga varibel independen, yaitu financial leverage, reputasi 

underwriter, dan ukuran perusahaan. Financial leverage adalah Kemampuan perusahaan dalam 

membayar hutang dengan equity yang dimiliki. Rasio ini menggunakan DER yang rumusnya sebagai 

berikut. 

DER = 
Total Hutang

Total Ekuitas
×100% 

Variabel reputasi underwriter diukur dengan kategori atau berskala non-parametrik yang 

dinyatakan sebagai variabel dummy dengan memberi nilai 0 dan 1. Diukur dengan memberi nilai 1 

untuk penjamin emisi yang masuk top 10 dalam 50 Most Active Stock in Trading Frequency dan nilai 

0 untuk penjamin emisi yang tidak masuk to 10 (Ghozali, 2005). 

Ukuran perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini adalah total asset perusahaan untuk 

tahun terakhir sebelum go public. (Yolana dan Martani, 2005). Pada penelitian ini penulis menggunakan 

analisis regresi linear berganda (Multiple Linear Regression Analysis), dengan bantuan SPSS 22. 

Peneliti melakukan uji asumsi klasik terlebih dahulu sebelum melakukan pengujian hipotesis. 

Metode analisis regresi linear berganda digunakan untuk meramalkan suatu variabel dependen 

Y berdasarkan dua atau lebih variabel independen (X1, X2, X3) dalam suatu persamaan linear. Berikut 

model regresi berganda: 

Y = α + β1 X1 + β2 x2 + β3 x3 + εj      

Dimana: 

Y= variabel terikat     β1= koefisiensi regresi  financial leverage 

α= konstanta     β2= koefisiensi regresi reputasi underwriter 

x1= financial leverage     β3= koefisiensi regresi ukuran perusahaan; 

x2= reputasi underwriter   ε= standart error 

x3= ukuran perusahan 
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HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Analisis Statistik Deskriptif 

Nilai underpricing yang diukur dengan cara perhitungan harga saham saat penutupan pasar 

primer (closing price) di kurang dengan harga saham saat IPO dibagi dengan harga saham saat IPO. 

Diperoleh data underpricing pada 68 perusahaan sebagai berikut: 

Tabel 1. Data Nilai Underpricing 

No Nama Perusahaan Under-Pricing 

1 Link Net Tbk  0.500 

2 Chitose Internasional Tbk 0.100 

3 Sitara Propertindo Tbk 0.698 

4 Soechi Lines Tbk 0.127 

5 Impack Pratama Industri Tbk 0.500 

6 Mitra Energi Persada Tbk 0.493 

7 Mega Manunggal Property Tbk 0.495 

8 Binakarya Jaya Abadi Tbk 0.500 

9 Mitra Komunikasi NTbk 0.700 

10 Kino Indonesia Tbk 0.013 

11 Mahaka Radio Integra Tbk 0.026 

12 Cikarang Listrindo Tbk  0.026 

13 Sillo Maritime Perdana Tbk 0.700 

14 Graha Andrasentra P Tbk 0.235 

15 Waskita Beton Precast Tbk 0.102 

16 Paramita Bangun Sarana Tbk 0.050 

17 Prodia Widyahusada Tbk 0.015 

18 Bintang Oto Global Tbk 0.699 

19 Sanurhasta Mitra Tbk  0.695 

20 Sariguna Primatirta Tbk 0.695 

21 Cahayasakti Investindo S Tbk 0.500 

22 Pelayaran Tamarin S Tbk 0.700 

23 Terregra Asia Energy Tbk  0.700 

24 Alfa Energi Investama Tbk 0.500 

25 Totalindo Eka Persada Tbk 0.490 

26 Kirana Megatara Tbk  0.495 

27 Armidian Karyatama Tbk  0.500 

28 Integra Indocabinet Tbk  0.076 

29 Hartadinata Abadi Tbk  0.106 

30 Buyung Poetra Sembada  0.103 

31 Marga Abhinaya Abadi Tbk  0.696 

32 Mark Dynamics Indonesia Tbk  0.496 

33 Ayana Land International Tbk.  0.699 

34 Trisula Textile Industries Tbk  0.193 

35 Kapuas Prima Coal Tbk  0.700 

36 M Cash Integrasi Tbk  0.494 

37 Wijaya Karya Bangunan GTbk  0.020 

38 Pelita Samudera Shipping Tbk  0.111 

39 Campina Ice Cream I Tbk  0.496 

40 Jasa Armada Indonesia Tbk  0.057 

41 LCK Global Kedaton Tbk  0.500 

42 Jaya Trishindo Tbk  0.700 

43 Sky Energy Indonesia Tbk  0.500 

44 Indah Prakasa Sentosa Tbk  0.500 

45 Tridomain Performance M Tbk  0.500 

46 Gihon Telekomunikasi I Tbk  0.500 

47 Surya Pertiwi Tbk  0.025 

48 Royal Prima Tbk  0.500 

49 Sarimelati Kencana Tbk  0.004 

50 Guna Timur Raya Tbk  0.495 
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No Nama Perusahaan Under-Pricing 

51 Sriwahana Adityakarta Tbk  0.700 

52 Trimuda Nuansa Citra Tbk  0.693 

53 Batavia Prosperindo Trans Tbk  0.700 

54 Mahkota Group Tbk  0.502 

55 NFC Indonesia Tbk  0.497 

56 Sinergi Megah Internusa Tbk  0.693 

57 Andira Agro Tbk  0.700 

58 Trimitra Propertindo Tbk  0.500 

59 Arkadia Digital Media Tbk  0.700 

60 Pratama Abadi Nusa I Tbk  0.694 

61 Natura City Developments Tbk  0.700 

62 Cottonindo Ariesta Tbk  0.690 

63 Garudafood Putra Putri J Tbk  0.498 

64 Yelooo Integra Datanet Tbk  0.489 

65 Shield On Service Tbk  0.500 

66 Satria Mega Kencana Tbk  0.696 

67 Urban Jakarta Propertindo Tbk  0.500 

68 Mega Perintis Tbk  0.496 

Sumber : diolah oleh penulis 

 

Analisis statistik deskriptif dari data yang diambil untuk penelitian ini adalah 68 perusahaan 

dengan periode tahun 2014-2018. 

 Tabel 2. Statistic Deskriptif 

Sumber : data diolah penulis, spss 22 

 

Tabel diatas terlihat bahwa variabel dependen yaitu underpricing memiliki nilai minimum 

0,004, nilai maksimum 0,700 dan nilai rata-rata sebesar 0,45107 dengan standar deviasi sebesar 

0,243901, financial leverage memiliki nilai minimum 0,003 dan nilai maksimum 3,600, dengan nilai 

rata-rata sebesar 1,36971 dan standar deviasi 0,992854. Variabel reputasi underwriter menggunakan 

variabel dummy 1 untuk underwriter yang memiliki reputasi baik dan 0 untuk underwriter yang 

memiliki reputasi kurang baik, mempunyai nilai rata-rata sebesar 0.44 dengan standar deviasi. 0.500. 

Uji Asumsi Klasik 

Dalam penelitian ini, penulis menggunakan metode regresi berganda. Uji asumsi klasik adalah 

persyaratan statistik yang harus dipenuhi. 

Uji Normalitas 

Deteksi terhadap univariate outlier dapat dilakukan dengan menentukan nilai batas yang akan 

dikategorikan sebagai data outlier yaitu dengan cara mengkonversi nilai data kedalam skor standardized 

atau yang biasa disebut Z-score, yang nilai means (rata-rata) sama dengan nol dan standar deviasi sama 

dengan satu. Dalam hal ini dilakukan penghapusan  39 sampel yang nilainya jauh dari nilai sampel lain 

 N Mini-mum Maxi-mum Mean Std. Deviasi 

Financial Leverage 68 .030 3.600 1.369 .9928 

Reputasi Underwritter 68 0 1 .44 .500 

Ukuran Perusahaan 68 21.53 29.85 26.10 1.8972 

Tingkat Underpricing 68 .004 .700 .4510 .2439 

Valid N (listwise) 68     
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untuk membuat data normal. Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebanyak 68 

perusahaan. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2. Hasil Uji Normalitas Setelah Outlier 

Sumber : data diolah penulis, spss 22 
 

Dari gambar grafik normalitas di atas, menunjukkan bahwa titik-titiknya mengikuti garis 

diagonal. Dengan  demikian grafik ini menunjukkan bahwa data terdistribusi normal. Metode lain yang 

dapat digunakan dalam pengujian normalitas adalah dengan menggunakan Uji Kolmogrov Smirnov 

dengan menguji nilai residualnya.  

Tabel 3. Uji Normalitas Setelah Outlier 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Unstandardized Residual 

N 68 

Normal 

Parametersa,b 

Mean .0000000 

Std. Deviation .20303119 

Most Extreme 

Differences 

Absolute .096 

Positive .056 

Negative -.096 

Test Statistic .096 

Asymp. Sig. (2-tailed) .196c 

Sumber : data diolah penulis, spss 22 

 

Berdasarkan tabel diatas terlihat bahwa data untuk variabel dependen dan variabel independen 

berdistribusi normal, terlihat dari keterangan di atas bahwa tabel dan nilai signifikansi sebesar 0,196 > 

0,05. Disimpulkan data berdistribusi normal. 

Uji Multikolinearitas 

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 (Constant)   

LEVERAGE .743 1.347 

UNDERWRITER .936 1.068 

UKURAN .705 1.419 

Sumber : data diolah penulis, spss 22 
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Dari Tabel diatas dapat dilihat bahwa nilai tolerance semua variabel independen > 0,10 dan 

begitu juga nilai VIF < 10. Sehingga dalam penelitian ini tidak terjadi multikolinearitas dalam model 

regresinya. 

Uji Heterokedastisitas 

 

Gambar 3. Hasil Uji Heterokedastisitas 

Sumber : data diolah penulis, spss 22 
 

Grafik scatterplot pada gambar diatas menunjukkan bahwa tampak titik-titik tidak membentuk 

pola tertentu. Maka dapat dikatakan bahwa regresi tidak mengandung adanya heterokedastisitas. 

Uji Autokorelasi 

Berdasarkan perhitungan diperoleh nilai Durbin Watson sebesar 1,806. Sedangkan dalam 

gambar posisi angka Durbin Watson untuk k = 4 dan N = 68 diperoleh hasil dl (batas luar) = 1.4853 

dan du (batas dalam) = 1.7335; 4–du = 2.2665 dan 4–dl = 2.5147, maka dari perhitungan disimpulkan 

bahwa Durbin Watson Test sebesar 1.806 terletak pada daerah tidak ada autokorelasi. Model regresi 

yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. 

Tabel 5. Hasil Uji Autokorelasi 

 

 

 

 

 

 

Sumber : data diolah penulis, spss 22 

 

Regresi Berganda 

Tabel 6. Hasil Regresi Berganda 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1.690 .393  

LEVERAGE .020 .030 .080 

UNDERWRITER -.185 .052 -.380 

UKURAN -.045 .016 -.353 

Sumber : data diolah penulis, spss 22 

 

Pada di atas dapat dijelaskan bahwa persamaan regresi berganda adalah:  

Y=  1,690 +0,020 x1 -0,185 x2 –0,045 x3 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error Durbin-Watson 

1 .554a .307 .275 .207735 1.806 

a. Predictors: (Constant), UKURAN, UNDERWRITER, LEVERAGE 

b. Dependent Variable: IR 
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Hasil tersebut menunjukkan bahwa financial leverage memiliki arah koefisien positif, 

sedangkan reputasi underwriter dan ukuran perusahaan memiliki arah negatif.  

Uji Hipotesis 

Uji t 

Tabel 7. Hasil Uji t 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 
t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1.690 .393    

LEVERAGE .020 .030 .080 .662 .510 

UNDERWRITER -.185 .052 -.380 -3.531 .001 

UKURAN -.045 .016 -.353 -2.848 .006 

Sumber : data diolah oleh penulis, spss 22 
 

Pengaruh tiap variabel independen terhadap variabel dependen dapat dijelaskan berikut ini: 

1. Variabel financial leverage menunjukkan nilai positif dengan t-hitung sebesar 0,662 lebih kecil 

dari t-tabel 1,69389 dan signifikansi sebesar 0,510 lebih besar dari 0,05. Hal ini berarti hipotesis 

(H1) yang menyatakan bahwa financial leverage berhubungan dan signifikan terhadap 

peristiwa underpricing ditolak. 

2. Variabel reputasi underwriter menunjukkan nilai negatif dari t-hitung sebesar 3.531 lebih besar 

dari t-tabel 1,69389 dan tingkat signifikansi sebesar 0,001 lebih kecil dari 0,05. Hal ini berarti 

hipotesis (H2) tidak ditolak yang menyatakan bahwa reputasi underwriter berpengaruh dan 

signifikan terhadap peristiwa underpricing dengan arah negatif 

3. Variabel ukuran perusahaan menunjukkan nilai negatif dengan t-hitung sebesar 2,848 lebih 

besar dari t-tabel 1,69389 , dan tingkat signifikansi sebesar 0,006 lebih kecil dari 0,05. Hal ini 

berarti hipotesis (H3) tidak ditolak yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 

dan signifikan terhadap peristiwa underpricing dengan arah negatif. 

Uji F 

Tabel 8. Uji F statistik 

Model Sum of Sq. df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1.224 3 .408 9.453 .000b 

Residual 2.762 64 .043   

Total 3.986 67    

Sumber : data diolah penulis, spss 22 
 

Dari perhitungan dan output spss, diperoleh hasil bahwa nilai uji F-hitung sebesar 9.453 

lebih besar dari Ftabel sebesar 2,51 dan tingkat signifikansi 0,000 lebih kecil dari 0,05. Artinya secara 

simultan bersama-sama variabel independen mempengaruhi peristiwa underpricing. 

Koefisien Determinasi 

Dari perhitungan dan output spss, menunjukkan koefisien determinasi (R square) mempunyai 

nilai sebesar 0,275. Hal ini berarti variabel independen (financial leverage, reputasi underwriter, dan 

ukuran perusahaan) mempengaruhi underpricing sebesar 27,5%, sedangkan 72,5% dipengaruhi oleh 

faktor-faktor lain diluar model ini. 
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Tabel 9. Koefisien Determinasi 

Model R R Square Adjusted R Square 

1 .554a .307 .275 

Sumber : data diolah penulis, spss 22 

 

Pembahasan 

Perusahaan yang ingin melakukan IPO, disarankan agar memperhatikan siapa yang menjadi 

underwriter untuk perusahaan. Reputasi underwriter yang baik dapat mengurangi tingkat underpricing 

saham karena dapat memprediksi harga dimasa yang akan datang dengan baik. Perusahaan dapat 

menggunakan underwriter yang masuk dalam top 10 penjamin emisi terbaik yang setiap tahunnya di 

publikasikan oleh Bloomberg.com. 

Perusahaan juga harus memperhatikan ukuran perusahaan, karena investor lebih tertarik dengan 

perusahaan yang memiliki ukuran besar.  Dalam penelitian ini digambarkan melalui nilai total aset 

perusahaan. Nilai yang lebih besar mempunyai kepastian yang lebih besar daripada perusahaan kecil, 

sehingga akan mengurangi tingkat ketidakpastian mengenai prospek perusahaan ke depan. Untuk itu 

diharapkan perusahaan dapat meningkatkan kemampuan perusahaan dalam beroperasional dan 

mengembangkan usahanya. 

Bagi investor yang berminat untuk membeli saham melalui pasar modal, hasil penelitian ini 

bisa menjadi referensi dalam melakukan pembelian. Para investor harus melihat profil perusahaan dan 

juga profil underwriter yang digunakan, karena underwriter yang memiliki reputasi tingi justru tingkat 

underpricing semakin rendah. Memang investor akan kurang mendapat keuntungan yang maksimal jika 

berinvestasi pada perusahaan yang menggunakan underwriter dengan reputasi tinggi. Para investor 

terlebih dahulu melihat laporan keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan, agar dapat dengan mudah 

memilih perusahaan yang akan diinvestasikan 

 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang sudah diuraikan, dapat ditarik beberapa 

kesimpulan. Variabel financial leverage tidak memiliki pengaruh terhadap fenomena underpricing 

saham pada perusahaan yang melakukan IPO pada tahun 2014-2018 di Bursa Efek Indonesia. Hal ini 

dikarenakan financial leverage lebih mencerminkan risiko perusahaan. Investor cenderung 

menghindari saham-saham yang memiliki risiko tinggi. 

Secara parsial variabel reputasi underwriter dan ukuran perusahaan berpengaruh negatif 

signifikan terhadap fenomena underpricing saham pada perusahaan yang melakukan IPO pada tahun 

2014-2018 di Bursa Efek Indonesia. Reputasi underwriter yang baik dan pengalaman yang dimilikinya 

akan menjadi jaminan kepada investor tentang penentuan harga terbaik saham perdana pada saat IPO. 

Ukuran perusahaan menjadi pertimbangan bagi investor untuk berinvestasi dalam suatu perusahaan. 

Para investor menggunakan besaran perusahaan yang diukur dengan total asset sebagai dasar untuk 

pengambilan keputusan investasi. 



 

Kannedy, P.S.J., Sitompul, S. & Tobing, J. (2021). Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Tingkat …. 

297 

 

 

Secara simultan ketiga variabel financial leverage, reputasi underwriter, dan ukuran 

perusahaan bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap fenomena underpricing saham pada 

perusahaan yang melakukan IPO. Dengan demikian perusahaan yang ingin melakukan IPO, disarankan 

agar memperhatikan siapa yang menjadi underwriter untuk perusahaan. Reputasi underwriter yang baik 

dapat mengurangi tingkat underpricing saham karena dapat memprediksi harga dimasa yang akan 

datang dengan baik. Perusahaan juga harus memperhatikan ukuran perusahaan, karena investor lebih 

tertarik dengan perusahaan yang memiliki ukuran besar.  

Dalam peneliti selanjutnya diharapkan dapat menambah dan menggunakan variabel lain yang 

dimungkinkan mempengaruhi tingkat underpricing saham, serta memperbesar jumlah observasi dan 

memperpanjang jumlah tahun yang dijadikan sampel penelian. 
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