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A B S T R A C T  
The purpose of this study is to examine the impact of Underwriter's 
Reputation, Auditor's Reputation, Profitability, Financial Leverage, 
and Earnings per Share on the amount of stock underpricing. 
Underwriter's Reputation, Auditor's Reputation, Profitability, 
Financial Leverage, and Earnings per Share are the independent 
variables considered in this study. While the degree of stock underprice 
is the dependent variable used in this study. Companies that made 
initial public offerings on the Indonesian Stock Exchange during the 
pandemic make up the study's sample. Purposive sampling was utilized 
to determine the research sample, and 93 companies were included in 
the sample. Multiple regression analysis was the method of analysis 
used in this investigation. The outcomes demonstrated that the 
Profitability variable, as determined by Return on Assets and Earnings 
Per Share, had an impact on the degree of stock underprice. The 
reputations of the underwriter, auditor, and financial leverage have no 
discernible impact on the degree of underpricing at which the business 
is currently trading. 
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PENDAHULUAN  
 Adanya wabah Covid-19 yang menyebar hingga sampai ke Indonesia tidak hanya berdampak di 
dunia medis tetapi juga berdampak pada dunia bisnis. Dampak langsung dari pandemi ini membuat 
pasar keuangan dan pasar saham yang ada di Indonesia melemah hingga memecahkan rekor 
sebelumnya. Informasi yang dikutip dari situs Bursa Efek Indoensia. Jakarta, 2/03/2020. Terpantau 
turunnya nilai IHSG sampai ke titik terendah. Sejak 1 Januari sampai dengan 28 Febriari, Indeks Harga 
Saham Gabungan, turun hingga sebesar 13,44 % (year to date). Tidak hanya Indeks Harga Saham 
Gabungan, Rupiah juga ikut ‘terinfeksi’. Nilai penukaran Rupiah bahkan sampai sebesar 14.000 per 1 
USD. Rupiah bahkan sempat menyentuh ke angka sebesar 14.500 per 1 USD, data yang didapat dari 
(BI) Bank Indonesia (Jisdor) periode 2 Maret 2020. Nilai penukaran mata uang rupiah turun sampai 
dengan 3,7% sejak 2 Januari 2020, dari level Rp13.895 per USD. Menurut Onny Widjanark, Direktur 
Eksekutif Departemen Komunikasi BI, "Sentimen Covid-19 menjadi penyebab utama melemahnya 
Rupiah di awal Februari 2020." 
 Menurut Aidil Akbar, Ketua dan Presiden International Financial Planning Association of Register 
Financial Consultants (IARFC), masyarakat saat ini lebih memilih investasi yang mereka rasa aman, 
seperti deposito di bank, dan banyak orang lebih menahan uangnya untuk berjaga-jaga selama 
pandemi daripada berinvestasi. Selanjutnya menurut (Pitaloka et al., 2020) Akibat wabah Covid-19, 
Bursa Efek Indonesia mengubah jam perdagangannya. Ini adalah sinyal buruk yang mendorong 
investor untuk menjual sahamnyaMenurut (Kusnandar & Bintari, 2020) adanya sentimen yang 
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ditimbulkan oleh Covid 19 di kalangan investor, sehingga membuat investor melakukan panic selling 
yang berakibat investor menjual kepemilikan sahamnya untuk melindungi asetnya. Mayoritas investor 
juga memutuskan untuk menjual sahamnya dalam keadaan rugi karena adanya wabah ini. (Malfrita & 
Sari, 2022). Tetapi meskipun pandemi belum usai serta anjloknya IHSG disusul melemahnya nilai tukar 
mata uang Rupiah, serta adanya temuan penelitian yang menyatakan bahwa pandemi berdampak 
negatif pada Bursa Efek Indonesia. Dibalik semua kabar buruk tersebut ternyata ada fakta yang cukup 
mengejutkan terjadi di pasar modal dalam negeri.  
 Melansir data dari CNBC INDONESIA, Jakarta. (18/06/2022). Sebanyak 54 perusahaan tercatat di 
BEI pada tahun 2021, menghimpun dana IPO senilai Rp62,61 triliun, naik sebesar 1.060% dari Rp5,49 
triliun pada tahun sebelum wabah merebak. Saat itu, Inarno, Presiden Direktur PT Bursa Efek 
Indonesia (BEI), menambahkan, dana yang terkumpul pada (IPO 2021) merupakan yang tertinggi 
dalam sejarah BEI. Jumlah yang dihimpun itu bahkan 34% lebih banyak dari total dana yang pernah di 
kumpulkan melalui penawaran umum perdana, dananya bahkan lebih banyak dari akumulasi dari 
empat tahun sebelumnya yang hanya Rp 46,87 triliun. 
 Ini itial Publiic Offeri ing, disingkat IPO, ada ilah jenis penaw iaran sah iam di mana perusa ihaan 
menawarkan sahamnya kepada publik untuk pertama kalinya. Menurut (Yunitawati, 2020) alasan 
utama perusahaan initial public offering karena dibandingkan denga in pend ianaan d iari sumbier lai in, 
initial public offering diangg iap sebiagai ca ira ya ing rel iatif mura ih unt iuk menda ipatkan da ina. Secara 
umum, ketika sebuah perusahaan melakukan penawaran umum perdana, dua fenomena terjadi yaitu 
overpricing dan juga uinderpricing. Underprici ing terjiadi keti ika ha irga saha im penawiaran pe irdana le ibih 
rendiah da iri hariga peniutupan saha im perus iahaan d ii pas iar sekun ider pad ia ha iri pertam ia. Over ipricing, di 
siisi lai in, ada ilah hail yaing ikariena harg ia sah iam a iwal lebi ih be isar diari hariga sah iam penu itupan h iari 
pierta ima sah iam di pas iar seku inder. F ienomena und ierpricing mu incul ke irena ada inya as iimetris inf iormasi, 
asiimetris infoirmasi terjad ii ketik ia sat iu piihak me imiliki leb iih bany iak info irmasi d iaripada pih iak ya ing l iain. 
As iimetris inform iasi bia isanya te irjadi ant iara piha ik periusahaan de ingan under iwriter dian cal ion invos itor. 
 Pada masa pandemi yaitu dari 3 Maret sampai 31 Juli 2022, sebanyak 104 per iusahaan 
mencatatkan initial public offe iring dii BEI (Bursa Efek Indonesia). Seba inyak 7 da iri totial 104 perusa ihaan 
ya ing mel iakukan initiial pub ilic offiering memiiliki ha irga sah iam ya ing oveirpricing, sem ientara 97 lai innya 
miemiliki hariga s iaham yan ig underpiricing. Jik ia diny iatakan d ialam perse intase m iaka perse intase 
perusah iaan ya ing meng ialami overpri icing se ibesar 6,72% sedan igkan pers ientase peru isahaan y iang 
mengialami und ierpricing sebe isar 93,28%. Untu ik mengu impulkan da ina yanig maksi imal sela ima initi ial 
pubilic off iering pentiing ba igi peru isahaan untu ik mem iahami as ipek-aspiek yanig berpe ingaruh terh iadap 
tinigkat und ierpricing sa iham. F iaktor - fak itor terse ibut diriinci dala im pros ipektus peru is iahaan yan ig terdiiri 
da iri infiormasi nion-keua ingan d ian inforimasi keua ingan. 
 Tujuian pene ilitian i ini unt iuk me ingetahui d ian mem ibuktikan a ipakah ad ia peng iaruh an itara repu itasi 
under iwriter, repiutasi audi itor, profiitabiltas, finiancial leve irage, dian ear ining p ier sha ire terh iadap ting ikat 
unde irpricing periusahaan pad ia perusah iaan ya ing IPO d ii Bur isa Ef iek Indo inesia. Stuidi i ini diha irapkan 
dapiat membiantu d ialam me imajukan pe ingetahuan da in mem ibuka pe irspektif ba iru dii bid iang aku intansi, 
me ingenai fakt ior-fak itor y iang berk iontribusi ter ihadap und ierpricing sa iham dala im penaw iaran um ium 
perda ina. Ha il inii ju iga dihariapkan me injadi perti imbangan pela iku us iaha dalaim miengambil k ieputusan, 
khus iusnya keti ika henidak me ilakukan I iPO dii Burs ia Efe ik Ind ionesia.  
 
TINJAUAN PUSTAKA 
Signalling Theory 
 Signalling theory dipakai pihak manajer untuk menghilangkan asimetri informasi. Menurut 
pendekatan ini, asimetri informasi dapat diminimalkan dengan menggunakan cara mengirimkan 
sinyal ke pihak lainnya (Morris, 1987). Dengan harapan pengambilan keputusan dipengaruhi oleh 
infoirmasi yang diberiikan ol ieh manaje ir perus iahaan keipada ca ilon inv iestor. Siniyal inii biisa sa iija 
me inunjukkan ba ihwa perusa ihaan terse ibut lebiih ung igul da iri peru isahaan la iin berdas iarkan inforimasi 
keuaingan at iau nion-keu iangan y iang tela ih disiebar ol ieh piha ik mana ijer perusa ihaan. 
 Pada konteks initial public offering perusahaan menerbitkan prospektus untuk menyampaikan 
siniyal k ie pas iar dengan sengaja, sehi ingga piasar dap iat me imbedakan an itara perus iahaan be irkualitas 
bagius da in perusa ihaan berku ialitas kuriang bagu is (Choriliyah et al., 2016). Dalam hal ini, perusahaan 
dan pihak underwriter akan memberikan sinyal pada pasar berupa informasi mengenai keadaan 
perusahaannya. Di dalam prospektus perusahaan terdiri dari underwriter, auditor yang menangani 
perusahaan, serta beberapa jenis rasio keuangan perusahaan. Hal ini merupakan sinyal yang sengaja 
digunakan perusahaan untu ik mena irik perh iatian da in mend iorong ca ilon inv iestor un ituk berinve istasi 
da ilam peniawaran um ium perd iana pe irusahaan. 
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Initial Public Offering 
Initiial pubilic offe iring (IPO) meru ipakan je inis penawa iran sah iam di m iana perusa ihaan men iawarkan 

saham inya kepa ida pubilik unt iuk peritama ka ilinya (Nasution, 2017).  Me inurut (Yunitawati, 2020) ala isan 
utamia perus iahaan init iial pub ilic offeri ing kariena diban idingkan denga in penda inaan dar ii sumbier lai in, 
initiial puiblic offiering diang igap sebiagai ca ira ya ing relatiif mu irah unituk menidapatkan da ina. Keniyataan in ii 
didu ikung ol ieh fa ikta bah iwa "da ina mu irah" da ipat diterim ia lebiih da iri satiu ka ili jik ia peru isahaan ingi in 
mene irbitkan sah iam tamba ihan, sehi ingga h ial inii mem iberikan pelu iang ba igi perusa ihaan untiuk 
melakuikannya di ma isa dep ian. Sepe irti ketika perusahaan ingin melakukan penawaran umum terbatas. 

Perusahaan yang initial public offering memiliki berbagai tujuan yang berbeda-beda. Seperti yang 
dijelaskan (Febriansyah et al., 2020) penggunaan dana IPO terbagi menjadi 3 tujuan. Pertama, perluasan 
usaha atau ekspansi. Kedua, perbaikan struktur modal. Ketiga, pengalihan atau divestment. 
 
Tingkat Underpricing 

Underpricing adalah bentuk initial return dimana pada hari perdagangan pertama, harga 
permintaan pa isar perda ina lebi ih re indah da iri harg ia pe inutupan pas iar seku inder (Hartono, 2015).  Gejal ia 
unde irpricing te irjadi kare ina a ida asim ietris infoirmasi. Asime itri infoirmasi te irjadi anitara per iusahaan d ian 
pih iak unde irwriter. Uniderwriter tentuniya mem iiliki leb iih bany iak info irmasi menge inai keadaan 
sebenarnya di pasar perdana hal inilah yang kemudian dimanfaatkan untuk membuat kesepakatan 
harga initial public offering yang menguntungkan bagi pihak underwriter, karena perusahaan minim 
informasi mengenai keadaan pasar perdana, maka perusahaan menerima harga yang kurang 
menguntungkan baginya untuk harga saham perdanya. Tentu saja, perusahaan tidak diuntungkan 
karena fenomena underpricing ini ka irena da ina ya ing dipe iroleh mela ilui IiPO tiidak maksi imal. 

 
Reputasi Underwriter 

Underwr iiter (Penjiamin Em iisi) ya ikni perus iahaan dengan tugas menjual saham perdana perusahaan 
kepada investor (Febriansyah et al., 2020). Underwiter memiliki tugas utama yaitu menjual saham 
perdana perusahaan kepada pihak masyarakat umum, underwriter memiliki peran penting sebagai 
penjamin emisi. Sebagian besar dari mereka terlibat dalam membantu calon perusahaan untuk terbuka 
dengan maksud membantu menerbitkan saham perusahaan, membantu perusahaan dalam menyiapkan 
dokumen, membantu dalam proses pembuatan prospektus, serta menawarkan jaminan atas saham yang 
di terbitkannya. Kewajiban underwriter dimulai sejak hari pertama perusahaan bermaksud 
menawarkan sahamnya kepada publik sampai dengan distribusi sekuritas selesai. Kegiatan yang 
dilakukan penjamin emisi akan sangat membantu masuknya perusahaan ke dalam pasar modal 

Menurut (Siregar, 2020) underwriter merupakan ukuran seberapa baik kualifikasi mereka untuk 
menawarkan dan menjual saham kepada pihak ketiga. Dalam penelitian ini, reputasi underwriter dinilai 
menggunakan dummy dan berdasarkan pemerinkatan underwriter. Menurut (Yunitawati, 2020) 
reputasi underwriter mencerminkan seberapa baik kinerjanya saat menerbitkan dan menjual saham 
kepada pihak lain. Sehingga (Pamungkas, 2013) Underw iriter ya ing berepiutasi bai ik akian berse idia 
memberiikan ha irga y iang ting igi padia saa it peru isahaan menj iual saha im peridananya. 

 
Reputasi Auditor 

Menurut (Rustam et al., 2018) Auditor memiliki tanggungjawab dalam membe irikan pend iapat ata is 
peme iriksaan lap ioran keuan igan sua itu ba idan de ingan tolo ik uk iur yanig tela ih ditetiapkan ole ih IAPI. Audit 
harus dilakukan oleh seoran ig auditor yang senantiasa menggunakan keahlian profesionalnya secara 
cermat dan teliti. Menurut (Verdiana & Utama, 2013) reputasi auditor merupakan tanggungjawab yang 
harus menjaga kepercayaan dari publik serta menjaga nama baik kantor akuntan publik tempatnya 
bekerja dan nama baik dari auditor itu sendiri dengan memberikan opini yang sebenar-benarnya 
mengenai keadaan perusahaan yang di auditnya. 

(Musfiroh, 2021) mengkategorikan kantor akuntan publik ke dalam 2 kat iegori y iaitu: KA iP yanig 
beraliansi fig fo iur da in KiAP ya ing tidiak beraliansi den igan bi ig fiour. B iig fiour adal iah 4 ka intor akun itan piublik 
(KAP) teribesar yanig a ida d ii duniia u intuk saat ini. Berdampak pada audit di ruang lingkup international 
karena operasi harian mereka di banyak ne igara dan keanggo itiannya ya ing ba inyak bera ifiliasi d ii sebag iia in 
be isar priofesi akun itansi inter inasional sehi ingga meng ihasilkan pend iapatan mil iiaran d iolar. Periusahaan-
peru isahaan i ini ada ilah Pric iewaterhouseCoopers (PwC), Deloit ite Tou iche Tohm iatsu (Deloi itte), Erinst & 
Youing (E&Y) da in Klyniveld Pe iat Mariwick Goe irdeler (KPMG). Keem ipat peru isahaan inii disebiut worlidwide 
comiipany karena mem ipunyai pa irtner loikal di berbiagai ne igara. menu irut (Arestantya & Wirajaya, 2016) 
KiAP ya ing beral iiansi deng ian biig foiur memiiliki repiutasi ya ing lebiih ba iik dariipada denigan K iAP ya ing tida ik 
bera iliansi d iengan biig foiur, KA iP ya ing beral iiansi de ingan bi ig foiur dia inggap mam ipu member iikan jas ia au idit 
berku ialitas tiniggi. 
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Profitabilitas 

Profitabilitas ialah rasio yang biasa digunakan untuk mengetahui kapasitas perusahaan dalam 
menciptakan keuntungan (Sari, 2020). Pada penelitian profitabilitas diukur menggunakan return on 
asset. Penggunaan return on asset pada penelitian ini untuk menunjukan efektivitas manajemen dalam 
menggunakan aktiva untuk memperoleh pendapatan. Menurut (Siswanto, 2021) return on asset 
merupakan rasio yang digunakan untuk menunjukkan seberapa baik manajemen dalam mengelola aset 
perusahaan untuk menghasilkan pendapatan.  

Return on asset biasa dipakai untuk proses pengambilan keputusan bagi perusahaan yang ingin 
memperluas bisnisnya. Artinya jika nilai return on asset tinggi perusahaan dapat mempertimbangkan 
untuk melakukan kegiatan ekspansi. Hal ini sesuai dengan tujuan penggunaan dana ketika perusahaan 
initial public offering. Karena menurut (Febriansyah et al., 2020) dana initial public offering digunakan 
untuk kegiatan ekspansi dan perluasan usaha berupa peningkatan kapasitas produksi atau 
memperbanyak jenis produk atau keduanya. Return on asset yang tinggi dapat memproyeksikan kinerja 
dari perusahaan semakin bersinar hal ini berarti perusahaan dapat mengelola aktivanya menjadi 
keuntungan perusahaan (Lismawati & Munawaroh, 2015). Kinerja perusahaan yang semakin baik 
mampu meningkatkan jumlah permintaan saham pada saat perusahaan initial public offering, yang akan 
berdampak pada turunnya tingkat underpricing perusahaan sehingga dana yang terkumpul akan 
optimal. 

Return on asset yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan berkinerja maksimal karena dapat 
mengelola asset untuk meningkatkan laba. Jika performa perusahaan memperikan prospek yang baik 
dimasa mendatang, akan ada lebih banyak permintaan saham ketika melakukan penawaran saham 
umum perdana, sehingga akan mengurangi tingkat underpricing saham dan memaksimalkan jumlah 
uang yang terkumpul. 
 
Financial Leverage 

Financial leverage merupakan utang yang muncul karena pemakaian dana dengan menggunakan 
utang yang dikemudian hari harus dilunasi perusahaan bunga (Siswanto, 2021). Financial leverage 
dalam penelitian ini adalah diukur menggunakan debt to equity ratio. Menurut (Sari, 2020) debt to equity 
ratio adalah rasio untuk mengukur besarnya proporsi utang terhadap modal. Penggunaan debt to equity 
ratio pada penelitian ini adalah untuk menunjukkan hubungan antara total hutang perusahaan dan 
jumlah dana yang disediakan oleh pemilik ekuitas. 

Perusahaan yang memiliki debt to equity yang tinggi akan mempunyai risiko kerugian yang tinggi 
juga karena utang memiliki beban tetap, dan apabila gagal membayar bunga utang dapat menghasilkan 
kesulitan keuangan yang menyebabkan kebangkrutan perusahaan (Roslita & Hartono, 2017). Tujuan 
perusahaan initial public offering salah satunya digunakan untuk perbaikan struktur modal perusahaan 
dengan menjual saham baru bertujuan membayar utang (Febriansyah et al., 2020). Hal ini dapat dilihat 
pada debt to equity yang tinggi, investor akan berpikir bahwa nantinya dana yang diinvestasikan hanya 
akan digunakan perusahaan untuk membayar utang perusahaan sehingga mengakibatkan perusahaan 
kurang diminati. Meskipun perlu dicermati lagi alokasi dana penggunaan utang perusahaan untuk 
membayar utang yang dulu atau digunakan perusahaan untuk melakukan ekspansi bisnis. 

 
Earning per Share 

Earniing pe ir Sha ire dipakai dalam menilai berapa keuntungan yang bisa diperoleh dari 1 lembar 
saham yang didapat investor. Menurut (Sari, 2020) nilai earniing pe ir shiare yanig tin iggi menandakan 
semaikin ba inyak juga keuntungan ya ing diidapat ole ih iinvestor. Earni ing pe ir sha ire merupakain pendapat ian 
bersiih ya ing bis ia diterimia ol ieh pemiegang saha im bias ia y iang bered iar, earning per share dapat memproksi 
besarnya keuntungan atau kerugian yang didapat untuk setiap1 lem ibar sah iam biiasa at iau denga in kat ia 
laiin labia be irsih pe ir le imbar sa iham bia isa (Nasution, 2017). Earniing pe ir sha ire dapa it me imberikan 
infoirmasi k ie piha ik lai in me ingenai bag iaimana perusa ihaan d iapat menda ipatkan l iaba u intuk tia ip lem ibar 
sa iham biiasa yanig diediarkan. 

Tingginya earniing pe ir shiiare dapiiat mem iberikan sin iyal pos iitif ba igi pa ira pem iegang saha im h ial inii 
kariena labia yanig bes iar mem iungkinkan sem iakin tiniggi la iba yanig bis ia diba igikan dii ikuti denigan 
me iningkatnya penidapatan devi iden yanig diiterima pemega ing sa iham. Menu irut (Yunitawati, 2020) niilai 
earniing pe ir sha ire yanig ting igi jug ia ak ian mem iberikan da impak nai iknya  ting ikat diari keper icayaan inve istor 
terhadap kinerja dimasa mendatang perusahaan. Sehingga hal ini akan berdampak pada kegiatan initial 
public offering perusahaan yang nantinya akan tercermin pada earning per share perusahaan yang tinggi 
akan menjadi rebutan oleh pihak investor. 
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Perumusan Hipotesis 
Pengaruh Reputasi Underwriter terhadap tingkat Underpricing Saham 

Underwri iter (Penjamin Emisi) merupaka in perusahaan ya ing bertugas menjual sah iam perdana 
perusahaan kepada investor (Febriansyah et al., 2020). Menurut (Pamungkas, 2013) unde irwriter ya ing 
berepu itasi bai ik aka in bersedian mem iberikan harga ya ing tingg ii pa ida saat perusahaan menjual sa iham 
perdananya. Dampaknya dapat tingkat underpricing pada perusahaan saat IPO.  

Menurut (Riyadi et al., 2014) reputasi underwriter juga dapat dipakai sebagai pemberi sinyal positif 
ke pasar hal ini dilakukan supaya dapat mengurangi tingkat asimetris informasi yang ada. Penggunaan 
underwriter yang berkualitas juga dapat memberikan informasi yang tidak dapat diungkapkan dalam 
prospektus perusahaan. Sehingga dengan menggunakan under iwriter ya ing be ireputasi tin iggi a ikan 
menu irunkan tingk iat asim ietris inf iormasi kar iena underwiriter y iang bai ik da ipat mem iberikan infor iimasi 
yanig terpe ircaya dian serag iam kepada pihak investor sehingga inve istor aka in tertiarik un ituk berinves itasi 
dii perusa ihaan ya ing ini itial pu iblic oiffering kariena me inggunakan und ierwriter yanig berep iutasi tiniggi. 
H1 : Reputasi Underwriter berpengaruh terhadap tingkat underpricing saham 
 
Pengaruh Reputasi Auditor terhadap tingkat Underpricing Saham 

Reputa isi audiitor merupak ian tanggungjaw iab ya ing harus menjaga kepercayaan dari publik serta 
menjaga nama baik kantor akuntan oublik tempatnya bekerja dan nama baik dari auditor itu sendiri 
dengan memberikan opini yang sebenar-benarnya mengenai keadaan perusahaan yang di. (Verdiana & 
Utama, 2013).  

Menurut (Arestantya & Wirajaya, 2016) KA iP ya ing berali iansi denigan bi ig foiur diniilai mem ipunyai 
kualifikiasi leibih ba iik s ierta integ iritas y iang le ibih terpericaya dan juga memiliki experience lebih banyak 
karena mempunyai klien yang beragam dan mencakup ke berbagai negera sehingga menghasilkan 
temuan audit yang lebih banyak. Menurut (A. H. Lestari et al., 2015) dal iam koniteks iniitial pu iblic ofifering, 
Pengigunaan ja isa au iditor yan ig berieputasi ba iik da ipat mena iikkan keper icayaan cailon inve istor karena 
lapora in keuanga in perus iahaan ya ing su idah diau idit ole ih audito ir ya ing bere iputasi ti inggi aka in membierikan 
indiikasi ba ihwa peru isahaan be inar-bena ir dala im kead iaan seh iat. Sehi ingga ha il inii me imberikan s iinyal 
piositif kep iada ca ilon inve istor ya ing da ipat me inarik mi inat cal ion inves itor unituk me imbeli sah iam pad ia 
peru isahaan yanig iniitial p iublic ofifering. Hial iini aka in menye ibabkan turunniya tingk iat unde irpricing ke itika 
perusa ihaan mela ikukan iniitial puiblic offiering di Indoinesia.  
H2 : Reputasi Auditor berpengaruh terhadap tingkat underpricing saham 
 
Pengaruh Profitabilitas terhadap tingkat Underpricing Saham 

Menurut (Sari, 2020) Profita ibilitas merup iakan rasi io yanig diguinakan unt iuk me inilai kapaisitas 
periusahaan dala im mencipta ikan keu intungan. Pa ida penelit iian proifitabilitas diu ikur men iggunakan ret iurn 
oin ass ieit.  Retuirn oin ass iet merupa ikan ras iio ya ing diguna ikan un ituk menigukur k iemampuan p ierusahaan 
denigan meng igunakan sel iuruh aktiiva yaing dimiliikinya un ituk menghas iilkan labia seteilah pa ijak (Siswanto, 
2021). Penggunaan return on asset pada penelitian ini ka irena meniunjukan efekt iivitas man iajemen da ilam 
meniggunakan ak itiva untu ik me imperoleh keunt iungan.  

Meniurut (Lismawati & Munawaroh, 2015) retuirn o in ass iet diguniakan seb iagai t iolok uku ir untiuk 
mengukur profitabilitas dapat mempengaruhi investor dalam pengambilan keputusan investasinya. 
Kemampua in perusa ihaan dala im memp ieroleh l iaba ya ing be isar aka in me inarik inve istor unt iuk 
me inginvestasikan da inanya. Retuirn oin asse it ya ing ting igi ak ian mienarik inve istor dala im proises 
bookibuilding hal ini diharapkan dapat menurunkan tingkat iunderpricing pada perusahaan menawarkan 
saham perdananya. 
H3 : Profitabilitas berpengaruh terhadap tingkat underpricing saham 
 
Pengaruh Financial Leverage terhadap tingkat underpricing saham 

Fina incial leve irage merupak ian uta ing ya ing munc iul kare ina pemakai ian dania denga in menggun iakan 
utanig yanig di kem iudian hari harus dilunasi perusahaan bunga (Siswanto, 2021). Fina incial leve irage 
dalaim penielitian i ini adal iah diiukur meng igunakan debit t io equi ity r iatio. Menurut (Sari, 2020) untuk 
mengukur besaran utang terhadap modal, perusahaan dapat menggunakan deibt t io equiity ra itio.  

Deibt t io equiity ra itio  diari peru isahaan yang tinggi akan mem iiliki resiko kerugian yang tinggi karena 
utang memiliki beban tetap, dan apabila gagal membayar bunga utang dapat menghasilkan kesulitan 
keuangan yang menyebabkan kebangkrutan perusahaan (Roslita & Hartono, 2017). Apabila peru isahaan 
me imiliki niilai deibt equi ity rat iio ya ing tiniggi ak ian meninigkatkan asim ietri informasi. 
H4 : Financial Leverage berpengaruh terhadap tingkat underpricing saham 
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Pengaruh Earning per Share terhadap tingkat Underpricing Saham 
Earniing pe ir Sh iare dipakai dalam menilai berapa keunt iungan yanig bis ia diperioleh da iri 1 lembiar 

sahiam yanig dida ipat investor. Ea irning p ier sh iare yang tinggi artinya semakin banyak juga keuntungan 
yang didapat oleh pihak investor (Sari, 2020). Menurut (Nasution, 2017) earning per share dapat 
memberikan informasi ke pihak lain mengenai bagaimana perusahaan dapat mendapatkan laba untu ik 
tia ip 1 lemibar sa iham bi iasa ya ing diediarkan. 

Tingginya ea irning pe ir sha ire da ipat mem iberikan sin iyal positif bag ii pa ira peme igang saha im hal ini 
karena laba yang besar memungkinkan semakin tinggi laba yang bisa dibagikan diikuti dengan 
meningka itnya pend iapatan devi iden yanig dite irima pemega ing sah iam. Menurut (Yunitawati, 2020) nil iai 
earniing p ier sh iare ya ing tin iggi ju iga ak ian meniingkatkan kep iercayaan inve istor terh iadap pros ipek 
perusa ihaan d ii ma iisa mendat iang. Sehingga h ial inii ak ian be irdampak p iada keg iiatan initial public offering 
perusahaan yang nantinya akan tercermin pada earniing p ier sha ire periusahaan ya ing ting igi ak ian menjadi 
rebutan oleh pihak investor. 
H5 : Earning per Share berpengaruh terhadap tingkat underpricing saham 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
METODE PENELITIAN        

Data penelitian i ini menggu inakan da ita sek iunder. Sum iber da ita ya ing pa ida pe inelitian i ini dida ipat 
denigan mengaks ies d ian mengund iuhnya di dengan domain www.idx.co.id seirta laman we ibsite dari 
perusa ihaan. Da ita-data yan ig digunakan pada penelitian ini didapat dari prospektus yang dikeluarkan 
oleh perusahaan pa ida saa it penwaran s iaham peridana d ii BE iI. 

 Penelitian ini mempunyai populasi sebesar 104 perusahaan. pememilihan sampel penelitian 
memakai teknik puirposive sampli ing. Ada ipun krit ieria pe imilihan sam ipel pa ida penel iitian inii adal iah 
seibagai beri ikut: 

1. Perusa ihaan initial publ iic offering ketika masa pandemi 
2. Perusahaan yang menerbitkan prospektus pada initial public offering 
3. Perusahaan yang sudah diaudit sebelum initial public offering 
Setelah dilakukan pemilihan sampel berd iasarkan kri iteria dia itas ma ika dip ieroleh jumla ih sampiel 

seba inyak 93 peru isahaan. Selanjutnya da ita pa ida pene ilitian inii diol iah menggunak ian SPiSS 25. Pen ielitian 
iini menggu inakan m ietode ana ilisis dailam yaiitu: ujii statiatistik, an ialisis reg iresi liniear beriganda, u ijii asum isi 
klaisik, u iji fiit miodel, u iji R2, iuji parisial. 

 
Variabel Penelitian 
Variabel Dependen 

Variabiel Dep ienden pe inelitian i ini tingk iat uniderpricing. Uniderpricing adialah bentuk init iial re iturn 
dimiana hariga penawa iran d ii pas iar peridana lebi ih ke icil da iri ha irga pe inutupan pa isar sekiunder pad ia ha iri 
peridagangan pe irtama (Hartono, 2015). Unituk menge itahui bes iarnya tinigkat under ipricing padia 
pene iltian inii diuk iur me inggunakan iniitial re iturn. Ke iuntungan yan ig diperoileh inve istor at ias seliisih anta ira 
hariga saha im perdiana de ingan sah iam sek iunder sa iat peniutupan d ii ha iri perta ima. U inderpricing dapat 
diukur dengan rumus (Tandelilin, 2010) : 
 

http://www.idx.co.id/
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                                                                        𝐼𝑅 =
𝑃𝑡1−𝑃𝑡0

𝑃𝑡0
 𝑥 100 %               (1) 

Variabel Independen 
Reputasi Underwriter 

Menurut (Siregar, 2020) underwiter merupakan ukuran seberapa baik kualifikasi mereka untuk 
menjual saham kepada pihak lain. Penelitian ini di iukur berdasarka in perinigkat unde irwriter me imakai 
variiabel duimmy. Rep iutasi underwiriter padia penielitian i ini diu ikur meng igunakan 50 ang igota B iEI palinig 
aktiif da ilam toital frek iuensi perd iagangan. Denigan ca ira mem iberikan sk iala 1 un ituk und ierwriter y iang 
ma isuk t iop 10 dala im 50 ang igota BEI pa iling a iktif dal iam t iotal fre ikuensi peridagangan se ilama periode 
penelitian dan memberi ikan ska ila 0 unt iuk underwr iiter ya ing tidiak ma isuk to ip 10 dal iam 50 ang igota BEI 
pal iing aktif dalam total frekuensi perdagangan selama periode penelitian. 
 
Reputasi Auditor 

Reputasi auditor merupakan tanggungjawab yang harus menjaga kepercayaan dari publik serta 
menjaga nama baik kantor akuntan oublik tempatnya bekerja dan nama baik dari auditor itu sendiri 
dengan memberikan opini yang sebenar-benarnya mengenai keadaan perusahaan yang di. (Verdiana & 
Utama, 2013). Repu itasi aud iitor diuk iur meniggunakan vari iabel dumimy. Deng ian menggu inakan skala i 1 
unituk audi itor ya ing beralia insi de ingan bi ig foiur da in 0 unt iuk auiditor ya ing tidia ik beral iiansi d ienga in bi ig foiur. 
 
Profitabilitas 

Profitabilitas dap iat digun iakan untu ik menge itahui kapas iitas peru isahaan dala im menc iiptakan 
keuntung ian. (Sari, 2020). P iada pene ilitian priofitabilitas di iukur meng igunakan ret iurn o in as iset. Retur in oin 
assiet me irupakan ras iio ya ing diguinakan u intuk meng iukur keimampuan periusahaan deng ian mengg iunakan 
seluriuh akti iva yanig dimiilikinya unt iuk menighasilkan la iba set ielah p iajak (Siswanto, 2021).  Ras iio inii di 
hitung dengan menggunakan rumus (Tandelilin, 2010) : 

 
 

                          𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 =
𝑝𝑒𝑛𝑑𝑎𝑝𝑎𝑡𝑎𝑛 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ (𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘)

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡
 𝑥 100%    (2) 

 
Financial Leverage  

Financial leverage merupakan utang yang muncul karena pemakaian dana dengan menggunakan 
utang yang dikemudian hari harus dilunasi perusahaan bunga (Siswanto, 2021). Fina incial levierage 
da ilam pene ilitian inii adala ih diuk iur mengg iunakan d iebt t io equiity rat iio. Fi inancial leve irage me iriupakan 
uta ing yanig munc iul kareina pem iakaian da ina de ingan me inggunakan ut iang ya ing dikem iudian h iari ha irus 
diilunasi perus iahaan bun iga (Siswanto, 2021). Deibt t io equiity rat iio dihitiung denga in rum ius (Sari, 2020): 

 

𝑑𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑟𝑎𝑠𝑖𝑜 =
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑚𝑜𝑑𝑎𝑙
 𝑥 100 %         (3) 

 
Earning per Share 

Earni ing pe ir sh iare merupakan ras iio ya ing dipakai untuk menilai bera ipa banyak uang dari 1 lemb iar 
sa iham yanig dapat diperoleh ole ih inves itor.  Tingg iinya earninig pe ir sha ire berarti semakin banyak juga 
keuntungan yang didapat oleh pihak investor (Sari, 2020). Rasio ini di hitung dengan menggunakan 
rumus (Tandelilin, 2010) : 

 

𝑒𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒 =
𝑙𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 𝑥 100 %                                                                          (4) 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Analisis statistik deskriptif 

Pa ida varia ibel rep iutasi und ierwriter dian repu itasi au iditor bert iujuan unt iuk men igetahui friekuensi 
atiau pers ientase ant iara kedu ia varia ibel duimmy ya ing digu inakan dal iam peneli itian in ii. Ha isil peng iujian 
statis itik de iskriptif d ialam penel iitian inii dis iajikan dal iam tabiel 1. da in tabiel 2.  i 
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Sampel data dalam penelitian ini berjumlah 93 perusahaan. Nilai variabel reputasi underwriter 
dengan skor 0 artinya perusahaan tidak masuk dalam underwriter yang bereputasi (top 10 dalam 50 
anggota BEI paling aktif dalam total frekuensi perdagangan). dan skor 1 artinya perusahaan 
menggunakan underwriter bereputasi (top 10 dalam 50 anggota BEI paling aktif dalam total frekuensi 
perdagangan) Terlihat untuk perusahaan dengan skor 0 memiliki persentase sebesar 67% dan 
perusahaan dengan skor 1 memiliki persentase yang lebih kecil sebesar 26%. Ja idi, dap iat disi impulkan 
pe irusahaan ya ing digunaka in dal iam peneli itian inii le ibih bany iak meng igunakan unde irwriter ya ing tidiak 
mas iuk da ilam 10 be isar act iive IDX me imber by total tr iading freq iuency. Selanijutnya nila ii vari iabel rep iutasi 
auditior denga in sk ior 0 ar itinya periusahaan tid iak mengg iunakan audi itor ya ing beriafiliasi de ingan bi ig fouir, 
dian sk ior 1 artiniya periusah iaan meniggunakan aud iitor ya ing berafiiliasi de ingan biig fou ir. Terlihat untuk 
perusahaan dengan skor 0 memiliki persentase sebesar 80% dan perusahaan dengan skor 1 memiliki 
persentase yang lebih kecil yaitu sebesar 13%. %. Ja idi, dap iat disimipulkan peru isahaan yan ig digu inakan 
dal iam pene ilitian iini lebi ih bany iak mienggunakan au iditor ya ing tida ik bera ifiliasi de ingan ibig fouir. 

Adiapun si isa varia ibel stat iistik deskiiriptif yaiitu retuirn oin asse it, fiinancial lever iage, da in ea irning pe ir 
sha ire ya ing beritujuan unt iuk menjela iskan konidisi masi ing-ma ising varia ibel beru ipa nila ii minimium, 
maxii imum, meian dian stanidard deviiation. Hiasil pengu ijian stat iistik desk iriptif da ilam pene ilitian inii 
disajiikan da ilam tabiel 3. 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

Pada tabel 3. Dapat dilihat N sebagai jumlah data berjumlah 93 sampel, minimum berarti terendah, 
maxsimum berarti artinya tertinggi, mean berarti rerata jumlah data, sedangkan standard deviation 
gambaran besarnya setiap unit yang dipantau. 
 
Uji Asumsi Klasik 
Uji Normalitas 

Padia peneli itian inii memak iai uj ii norimalitas den igan tuj iuan menigecek d iata dala im moidel reg iresi 
variiabel berd iistribusi nor imal ata iu tidiak. Re igresi ya ing lolios jik ia beridistribusi norm ial. Penielitian in ii 
menggiunakan uj ii kolmiogorov-smir inov. Da ilam pengambilan keputusan pedoman yang digunakan 
sebagai berikut:  

1. Apa ibila niilai si ig > 0,05 ; aritinya da ita terdiistribusi norm ial. 
2. Apa ibila niilai s iig < 0,05 ; art iinya da ita tidiak terd iistribusi norm ial. 
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Berdasarkain tabel 4. menunjukk ian ha isil analisis den igan metode onie samiple kolmiogorov-smi irnov 
nilai probabilitas asymp. Sig. < 0,05 seb iesar 0,000 art iinya da ita tida ik berdistriibusi secara n iormal. Ma ika 
harus dilakukan penyembuhan data caranya data ditransformasi ke bentuk LN dan dilakukan 
penghapusan data dengan cara di oulier. Berikut tabel test kolmogorov-smirnov setelah di transformasi 
dan outlier. 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Berdasark ian ta ibel 5. D iapat dili ihat biahwa setelah dilakukan motode transformasi data oulier pada 
data maka data sudah terdi istribusi se icara norimal ha il inii da ipat dil iihat da iri nil iai asy imp. Sig. > 0,05 artinya 
diata berd iistribusi norimal. 
 
Uji Multikolonieritas 

Ujii mulitikolinearitas dipakai unt iuk mendeteksi apak iah terjadi korelasi antar variabel 
independent. Ada atau tidaknya gejala multikolinearitas da ilam mo idel reg iresi denigan car ia me ilihat da iri 
toleirance da in VIiF. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Berdasarkan tabel 6. nil iai tole irance > 0,10 dian nilai VI iF < 10. Jadi ditarik sebuah kesimpulan bahw ia 
variiabel independent dala im penielitian i ini bebas da iri gejala multikolinearitas. 
 
Uji Heteroskedastisitas  

Ujii heteroskedas itisitas dipakiai me inguji mo idel regre isi apiakah terj iadi ketidaks iamaan ant iara 
varia ince da iri residiual sa itu pemeriksaa in k ie pemeri iksaan lain inya. Reigresi yan ig biaik ad ialah 
homos ikedastisitas at iau tida ik terja idi heterosked iastisitas. P iada pene ilitian inii u iji hetero iskedatisitas 
memiakai uj ii spearman rho. Denigan syarat korelasi a intara vari iabel in idependen de ingan residu ial ha irus 
didiapat signiifikansi > 0,05 baru lolos uji heteroskedastisitas.  
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Dari tabel 7. hasil uji spearman’s rho dapat dilihat bahawa nilai: 
1. Reputasi underwriter sebesar 0,592 > 0,05 
2. Reputasi auditor sebesar 0,893 > 0,05 
3. Return on asset sebesar 0,664 > 0,05 
4. Debt to equity ratio sebesar 0,922 > 0,05 
5. Earning per share sebesar 0,972 > 0,05. 

Penelitian ini lolos uji spearman’s rho karena semua variabel independentnya > dari 0,05 sehingga 
penelitian ini tidak terjadi heteroskedastisitas 
 
Uji Autokorelasi 

Pa ida peneliti ian inii mem iakai u iji autok iorelasi de ingan tuj iuan u intuk meng ietahui mo idel reg iresi line iar 
apiakah aida terj iadi korelas ii anta ira peniyimpangan penga inggu pa ida periiode denigan penyi impangan 
pe inganggu pad ia periiode t-1 (pad ia mulaniya) (Ghozali, 2018). Unituk memeriksanya memakai ruin te ist. 
Ruin te ist dipiakai mel iihat apa ikah resi idual diata tierjadi se icara ac iak atiau tidiak. Dengan ketentuan jika niali 
signifikansi dari hasil run test > 0,05 ma ika data ti idak terj iadi autoko irelasi.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Dari  tabel 8. Output run test diatas dengan signifikansi sebesar 0,104 > 0,05, sehingga tidak terjadi 
autokorelasi. 
 
Analisis regresi linear berganda 

Anali isis regriesi line iar berg ianda untiuk mera imalkan me ingenai peng iaruh varia ibel inidependen 
terh iadap varia ibel depeniden. Berikut tabel ha isil analisis regr iesi line iar berga inda. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Berdasarikan ta ibel 9. persama ian regre isi line iar berga inda penel iitian inii: 

 
Y = 2,915 + 0,225X1 – 0,099X2 – 0,331X3 + 0,074X4 + 0,237X5                                  (5)        

 
Beridasarkan pers iamaan regriesi line iar bergianda d ii ata is mak ia dapiat diiinterpretasikan seba igai 

beriikut: 
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a. Niilai konsta inta sebe isar 2,915 menunj iukkan peng iaruh posit iif anitara varia ibel ind iependent da in 
variabe il depe inden. Artin iya jik ia se imua va iriabel ind iependen ya ing te irdiri da iri repiutasi 
unde irwriter, rep iutasi a iuditor, profiitabiltas, fina incial leve irage, da in ear ining pe ir sha ire adaliah 
niol, mak ia tingikat und ierpricing ya ing terja idi ada ilah sebe isar 2,915. 

b. Nil iai koefiisien re igresi re iputasi uniderwriter s iebesar 0,225 berpiengaruh pos iitif ya ingi artiinya 
jiika se itiap pena imbahan reputasi underwriter sebes iar 1 skala, makia tinigkat under ipricing ak ian 
na iik sebe isar 0,225.  

c. Nilai koefisiien reg iresi reputasi auditor sebesar -0,099 berpengaruh negatif yang artinya jika 
setiap penambahan reputasi auditor sebesar 1 skala, maka sebaliknya variabel tingkat 
underpricing ak ian me ingalami penu irunan sebe isar 0,099. 

d. Niilai koefisiien regres ii retuirn oin as iset sebiesar -0,331 berpengaruh negatif yang artinya jika 
setiap penambahan variabel ret iurn oin ass iet sebe isar 1%, ma ika seba iliknya var iiabel ting ikat 
unde irpricing aka in mengalami penurunan sebe isar 0,331. 

e. Nilai koefisiein regriesi debit t io equi ity r iatio sebe isar 0,074 be irpengaruh posit iif y iang artiniya jiika 
setiiap pena imbahan deibt t io eqiuity r iatio sebe isar 1%, m iaka tinigkat underpricing akain naik 
sebesar 0,074. 

f. Niilai koeifisien regr iesi ear ining pe ir shiare sebiesar 0,237 berp iengaruh posit iif ya ing art iinya jiika 
seitiap peniambahan earniing p ier sh iare sebiesar Rp 1, ma ika ting ikat und ierpricing ak ian niaik 
sebiesar 0,237. 
 

Uji Kelayakan Model (Uji Fit Model)  i 
Untuik meng iuji F iit mo idel meng igunakan uj ii F. Kri iteria uj ii F denigan ting ikat signifi ikansi α = 0,05 

adialah sebagiai berik iut: Ji ika, nilai sig < 0,05 artinya model penelitian fit atau dengan kata lain layak untuk 
diguniakan da in jik ia nil iai signifi ikansi > 0,05 arti inya mod iel penielitian ti idak lay iak digu inakan.  i 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 

 
 

Berdasarkan tabel 10. U iji st iatistik F dapat dilihat bahwa signifi ikansi < 0,05 yang artin iya modiel 
pene ilitian laya ik untiuk diguna ikan. 
 
Koefisien determinasi (R2) 

Koefisiien determ iinasi (R2) digu inakan un ituk meli ihat be isarnya peng iaruh an itara va iriabel 
inde ipendet deng ian varia ibel depenident. Pengiujian (R2) pad ia penelit iian inii meniggunakan Ad ijusted R 
Squiare h ial i ini di ipilih den igan alas ian bah iwa varia ibel indep iendent yan ig dipiakai da ilam pen ielitian in ii 
menggiunakan lebiih da iri 2 vari iabel. B ierikut ta ibel ha isil uj ii koe ifisien det ierminasi (R2): 

 

 

  

 

 

 

 

 
 

 
 

Berdasark ian tabiel 11. Dap iat dilihat bahwa ni iilai dari Adjiusted R2 sebiesar 0,109 atau 10,9% yang 
artinya tingkat underpricing dipengaruhi sebesar 10,9% ol ieh repu itasi unde irwriter, reputasi auditor, 
retuirn oin asset, de ibt t io eqiuity rat iio, dan earniing p ier shiare. Sementara sisa inya sebiesar 89,1% dipengaruhi 
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ole ih variiabel - variabel yan ig tida ik menjadi objek pada pene ilitian iini. 
 
Uji Parsial (Uji t) 

Pada penelit iian inii menggunakan Uj ii t unituk menujukkan penga iruh dari var iiabel beb ias terh iadap 
variiabel te irikat (Ghozali, 2018). Ta iraf signi ifikan y iang dig iunakan ada ilah 0,05 a itau 5%. Ad iapun tuju ian 
dilakuikannya pe ingujian in ii ada ilah untiuk me inguji hipoitesis yanig tel iah dibiuat sebielumnya at iau meniguji 
secaira pa iirsial apakah a ida pen igaruh ya ing signiifikan ant iara variabiel bebias terihadap vari iabel te irikat. 
Beriikut inii ada ilah ha isil u iji t: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Dari tabel 12. diatas hasil uji statistik t dapat di interpretasikan sebagai berikut: 

1. Hasil uji dari statistik uji t pada variabel reputasi underwriter memiliki tingkat signifikansi 0,369 
lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05 sehingga H1 ditolak yang berarti bahwa variabel 
reputasi underwriter tidak berpengaruh signifikan terhadap tingkat underpricing. 

2. Hasil uji dari statistik uji t pada variabel reputasi auditor memiliki tingkat signifikansi 0,800 
lebih besar dari tingkat signifikansi sebesar 0,05 sehingga H2 ditolak yang berarti bahwa 
variabel reputasi auditor tidak berpengaruh signifikan terhadap tingkat underpricing. 

3. Hasil uji dari statistik uji t pada variabel return on asset memiliki tingkat signifikansi 0,005 lebih 
kecil dari tingkat signifikansi sebesar 0,05 sehingga H3 diterima yang berarti bahwa variabel 
return on asset berpengaruh signifikan terhadap tingkat underpricing. 

4. Hasil uji dari statistik uji t pada variabel debt to equity ratio memiliki tingkat signifikansi 0,452 
lebih besar dari tingkat signifikansi sebesar 0,05 sehingga H4 ditolak yang berarti bahwa 
variabel debt to equity ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap tingkat underpricing. 

5. Hasil uji dari statistik uji t pada variabel earning per share memiliki tingkat signifikansi 0,003 
lebih kecil dari tingkat signifikansi sebesar 0,05 sehingga H5 diterima yang berarti bahwa 
variabel earning per share berpengaruh signifikan terhadap tingkat underpricing. 

 
PEMBAHASAN 
Pengaruh Reputasi Underwriter terhadap tingkat Underpricing Saham 

Berdasark ian ha isil uji statistik uji t pada tabel 12. variabel reputasi underwriter memiliki tingk iat 
signiifikansi 0,369 leb iih besar da iri tinigkat signifikansi 0,05 sehing iga berakibat pada H1 ditiolak yan ig 
berariti ba ihwa va iriabel reputa isi underwiriter tidiak mempengaruhi tingkat underpricing. Hal ini 
menunjukkan sinyal yang diberikan oleh pihak manajer tidak semuanya digunakan oleh pihak calon 
investor. Dapat dilihat dari temuan penelitian ini yang meyatakan bahwa reputasi underwriter tidak 
berpengaruh terhadap tingkat underpricing saham. Hal ini karena adanya perbedaan cara analisis dan 
juga pengukuran antara perusahaan dan calon investor dalam menentukan reputasi underwriter. Hal ini 
bisa juga terjadi karena investor tidak sepenuhnya yakin dengan informasi yang telah di buat oleh 
underwriter.  

Adanya pandemi Covid 19 juga mengakibatkan tingginya re isiko sa iham ya ing tiidak terju ial seihingga 
underwiriter ditu intut haru is jeli melakukan penentuan ha irga dan penawaran saham perdana pada saat 
kondisi pandemi seperti saat ini. Hal inilah yang menjadikan investor cenderung lebih memperhatikan 
kondisi perekonomian pada saat pandemi sekarang, karena ketika pasar modal terkena imbas dari Covid 
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19, baik underwriter ya ing bere iputasi mau ipun yanig tida ik berieputasi ak ian berus iaha unt iuk menawiarkan 
hariga yanig renidah ag iar saha im peridana periusahaan da ipat te irjual h iabis padia sa iat pero ises I iPO. Sehingga 
dengan demikian rep iutasi unde irwriter tida ik dapa it sepeniuhnya dijad iikan pat iokan dal iam meli ihat 
kuailitas sahaim perdiana yan ig diteribitkan perusa ihaan. Ha isil peneilitian iini se isuai deingan pene ilitian y iang 
dilakiukan ole ih (Lismawati & Munawaroh, 2015) (Winarsih, 2016) (Hapsari, 2019) dian (Yunitawati, 
2020) y iang meniyatakan b iahwa rep iutasi und ierwriter tidak beripengaruh terhada ip ting ikat underp iricing. 
 
Pengaruh Reputasi Auditor terhadap tingkat Underpricing Saham 

Berdasarkain ha isil u iji statistik uji t pada tabel 12 variab iel reput iasi aud iitor memilik ii tingka it 
signifiikansi 0,800 lebi ih besa ir diari tingkat signi ifikansi 0,05 sehing iga beriakibat pa ida H2 ditoilak yan ig 
bera irti bah iwa varia ibel repu itasi au iditor tida ik mempegaruhi ti ingkat under ipricing. Hal ini menunjukkan 
sinyal yang diberikan oleh pihak manajer tidak semuanya digunakan oleh pihak calon investor. Dapat 
dilihat dari temuan penelitian ini yang meyatakan bahwa reputasi auditor tidak berpengaruh terhadap 
tingkat underpricing saham. 

Repiutasi aud iitor tid iak berpen igaruh pa ida ting ikat unde irpricing dis iebabkan kare ina pa ida ma isa 
pandiemi pihiak OJK me imberikan kete intuan ba iru pad ia perusa ihaan ya ing IPO de ingan menigikuti 
keteintuan atu iran la iporan keu iangan ya ing ses iuai de ingan persya iratan ya ing tel iah ditet iapkan pad ia POJK 
No.7/POJK.04/2021 yang berisi mengenai ke ibijakan dal iam menijaga kinerija da in stabiilitas p iasar m iodal 
akibiat peny iebaran viirus Co ivid-19, se irta suriat eda iran da iri pihiak OJK Ind ionesia de ingan No imor 20/ 
SEOJK.04/2021 ya ing dike iluarkan pa ida tangg ial 10 Ag iustus 2021 meng ienai ke ibijakan stimu ilus da in 
relaksaisi ket ientuan terikait perusah iaan pu iblik dala im menj ia iga kinierja da in stabili itas pa isar moidal ak iibat 
penye ibaran Covi id-19. Sehi ingga ha il inii bera ikibat pa ida laporian keua ingan yanig menjad ii tang igung jawa ib 
peru isahaan, ser ita tiidak dia iudit atau i direvi iew ol ieh aku intan pu iblik.  Hal ini menjadikan investor 
cenderu ing tidak memperhatikan siapa yang melakukan audit pada perusahaan yang initial public 
offering. Investor beranggapan baik itu auditor yang berafilisi dengan big four atau tidak hal ini bukan 
menijadi baha in pertimbiangan ba igi inve istor dal iam mel iakukan an ialisis pad ia pe irusahaan yan ig IPO karena 
investor berpikir perusahaan juga dapat m ielakukan i initial pub ilic offer iing tanipa diaud iit.ha isil penelitian 
iini sesu iai denga in penielitian yan ig dilak iukan ol ieh (Winarsih, 2016), (Agustine & Sutrisno, 2019), 
(Sulistiawati et al., 2021) ya ing menyat iakan ba ihwa reputasi aud iitor tidak beripengaruh ter ihadap tingka it 
underp iricing 
 
Pengaruh Profitabilitas terhadap tingkat Underpricing Saham 

Berdasarkan hasi il uji statis itik u iji t pada tabel 12 vari iabel retuirn oin ass iet memiliki tingkat 
signiifikansi 0,005 leb iih ke icil dairi ting ikat signifikansi 0,05 sehin igga berakibat pada H3 diteriima maka 
da ipat disim ipulkan bah iwa varia ibel ret iurn oin ass iet memili iki penga iruh ting ikat under ipricing. Temuan 
pada penelitian ini membuktikan bahwa return on assset yang dijadikan pengukuran profitabilitas 
berpeng iaruh nega itif terh iadap ting ikat und ierpricing. Arti inya terd iapat penigaruh tid iak seairah ant iara 
retuirn oin ass iet dengian ting ikat uniderpricning. 

Has iil pene ilitian inii sekal iigus menuj iukkan bah iwa profit iabilitas yaing pengukurannya mengguna ikan 
retuirn oin asse it dapat ditangkap sebagai sinyal positif bagi calon investor sehingga mempengaruhi 
investor dalam pengambilan keputusan. Pihak manajer dalam hal ini sukses menyebarkan informasi 
bahwa perusahaanya kelak akan menghasilkan profit di masa depan. Calon investor akian tert iarik jiika 
perusa ihaan dapiat meng ihasilkan la iba yanig besa ir. Karenia itiu perusa ihaan ditunt iut wa ijib memp ierhatikan 
laiba biersih ya ing diperioleh da iri a iset yanig dimiliikinya, sehi inggga hariga saha im yanig ditawa irkan pa ida saa it 
perus iahaan initi ial pubilic offering akan tinggi. Semakin tinggi return on asset miaka ak ian sema ikin ke icil 
res iiko ya ing aka in dih iadapi ol ieh inv iestor sehingga hal ini akan menurunkan tingkat underpricing 
perusahaan. has iil pene ilitian i ini ses iuai denga in penielitian yan ig dila ikukan ol ieh (Permadi & Yasa, 2017), 
(Agustine & Sutrisno, 2019), (Saefudin & Gunarsih, 2020) ya ing menyat iakan bahw ia profita ibilitas 
berpengaruh terh iadap ting ikat uniderpricing. 
 
Pengaruh Financial Leverage terhadap tingkat Underpricing saham 

Berdasarkan h iasil uji stat iistik u iji t pada tabel 12 variabel debt to equity ratio memiliki ting ikat 
signifik iansi 0,452 leb iih bes iar da iri tingikat signifi ikansi 0,05 sehingga h ial i ini berkibat H4 ditolak dengan 
demikian variabel deibt t io equiity ra itio tiidak mempengaruhi tin igkat underp iricing. Hal ini menunjukkan 
sinyal yang diberikan oleh pihak manajer tidak semuanya digunakan oleh pihak calon investor. Dapat 
dilihat dari temuan penelitian ini yang meyatakan bahwa financial laverage yang diukur menggunakan 
deibt t io equiity ra itio tidak berpengaruh terhadap tingkat underpricing saham. 

D iebt t io eqiuiity ra itio yang digunakan dalam pengukuran financial leverage pada penelitian ini tidak 
berpegaruh disebabkan oleh investor tidak menjadikan utang perusahaan sebagai tol iak ukiur dal iam 
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kepu itusan invest iasi di pasar perdana. Invest ior le ibih tertarik untuk me ilihat prospek perusahaan dalam 
menjalankan bisnisnya. Utang perusahaan yang besar bisa saja digunakan sebagai penambahan bahan 
baku, memperbaiki stuktur modal, kegiatan ekspansi ke negara lain, pembelian alat baru yang dapat 
digunakan untuk memaksimalkan potensi produksi dan mendukung kegiatan ekspansi perusahaan. Hal 
ini tentunya sesuai dengan tujuan awal perusahaan melakukan initial public offering menurut 
(Febriansyah et al., 2020) salah satunya untuk memperbaiki struktur modal. Has iil peneli itian inii ses iuai 
de ingan penielitian ya ing dilak iukan ole ih (Y. S. Lestari & Trihastuti, 2020), (Andari & Saryadi, 2020) Andari 
dan Saryadi (2019) yan ig menya itakan ba ihwa fina incial lever iage tiidak berpe ingaruh terha idap ting ikat 
underpri icing. 
 
Pengaruh Earning per Share terhadap tingkat Underpricing saham/ 

Berdas iarkan has iil u iji sta itistik u iji t pad ia tabel 12 vari iabel ear ining p ier sh iare memiliki tingkat 
signifiikansi 0,003 leb iih kecil da iri tingkat sig inifikansi 0,05 ya ing mengakibatkan H5 diterima maka dap iat 
disimipulkan bah iwa vari iabel ear ining p ier shar ie memiliki pengarih terh iadap tingk iat unde irpricing. Ha isil 
penelitiian inii menu injukkan bahw ia ear ining p ier sh iare memipengaruhi sec iara po isitif terh iadap ting ikat 
unde irpricing. Artiinya adia hubu ingan seariah ant iara ear ining p ier sha ire de ingan tinigkat unde irpricing.  

Temuan penelitian ini mendukung teori signaling yang dapat digunakan unt iuk meng iatasi penila iian 
yanig rendiah dari pihak investor terha idap hariga sah iam dalaim hal ini harga saham perdana, akibatnya 
pihak perusahaan sengaja menyebarkan berita maupun informasi positif sebagai sinyal bahwa 
perusahaannya lebih baik dalam hal investasi dan pembagian laba per lembar sahamnya. Sehingga 
apabila earning per share perusahaan tinggi berarti perusahaan memperoleh laba yang banyak, 
perolehan laba ini dapat dibagikan sebagai deviden untuk para pemegang saham. Dengan demikian 
semaikin baniyak inve istor ya ing inigin memibeli sah iam ters iebut aka in meniyebabkan ha irga saha im semiakin 
tingigi. has iil penielitian inii ses iuai denga in pene ilitian y iang dilakiukan ol ieh (Retnowati, 2013), (Ayuwardani 
& Isroah, 2018), (Irfandi et al., 2021) yanig menyat iakan ba ihwa ea irning p ier sha ire beripengaruh terh iadap 
tiingkat underpric iing. 
 
 
KESIMPULAN 
Reputiasi unde irwriter tidiak berp iengaruh signifik ian terihadap tingk iat unde irpricing ketiika perusaihaan IPO 
pa ida miasa panidemi. Repiutasi audit ior tiidak berpenigaruh signifiikan terihadap ting ikat underp iricing ketiika 
peru isahaan IPO pa ida m iasa pandemi. Profiitabilitas berpe ingaruh negatif sig inifikan ter ihadap tingk iat 
uniderpricing k ietika peru isahaan IPO pa ida ma isa pandemi. Fina incial Leve irage tidak berpe ingaruh 
signiifikan terihadap tinigkat und ierpricing ketik ia perusah iaan IPO padia ma isa pandemi. Ear ini ing p ier sha ire 
berpienga iruh positif signi ifikan terha idap tinigkat unde irpricing ketiika perus iahaan IPO padia mas ia 
pandemi. Keterbatasan pada penelitian ini yaitu data penelitian yang tidak terdistribusi secara normal, 
sehingga harus dilakukan metode penyembuhan data dengan cara trasnformasi data dan outlier yang 
mengakibatkan ada beberapa data yang dihapus. Hal ini berakibat pada jumlah data yang berkurang. 
Adjusted R2 hanya sebesar 0,109 atau 10,9% yang artinya tingkat underpricing dipengaruhi sebesar 
10,9% oleh reputasi underwriter, reputasi auditor, return on asset, debt to equity ratio, dan earning per 
share. Sementara sisanya 89,1% dipengaruhi oleh variabel-variabel yang tidak menjadi objek dalam 
penelitian ini. Adapun saran untuk peneliti selanjutnya adalah menggunakan variabel keuangan dan 
non-keuangan yang mempengaruhi tingkat underpricing seperti operating profit margin, quick ratio, net 
profit margin, persentase penawaran saham, umur perusahaan, ukuran perusahaan. dan variabel 
keuangan maupun variabel non-keuangan lainnya. Investor yang tertarik melakukan investasi di pasar 
perdana dapat mempertimbangkan variabel return on asset dan earning per share karena variable ini 
berpengaruh terhadap tingkat underprcing perusahaan.Perusahaan yang ingin menerbitkan saham 
perdananya lebih berhati-hati dalam mengelola aset serta mempertimbangkan jumlah saham yang 
beredar hal ini dilakukan perusahaan agar dapat mengurangi tingkat underpricing perusahaan pada saat 
initial public offering di Bursa Efek Indonesia. 
 
DAFTAR PUSTAKA 
 

Agustine, I., & Sutrisno, T. (2019). Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Underpricing Saham : Studi 
Pada Perusahaan Yang Melakukan Initial Public Offering di Bursa Efek Indonesia pada Tahun 
2016 – 2019. 

Andari, B., & Saryadi. (2020). Pengaruh Return on Asset (Roa), Debt To Equity Ratio (Der), Ukuran 
Perusahaan, Umur Perusahaan, Jenis Industri Dan Reputasi Underwriter Terhadap Underpricing 
Saham Pada Perusahaan Ipo Di Bursa Efek Indonesia Periode (2016-2018). Jurnal Administrasi 



JURNAL AKUNTANSI DAN KEUANGAN (JAK), Vol.  12, No. 1 (2024): 1-16                       Susilowati & Mutahar 

P-ISSN: 2301-4717 |  E-ISSN 2716-022X | 
 

 

                                                                                                                                                                      Page15 

 

Bisnis, 9(4), 496–506. 
Arestantya,  ida ayu radha, & Wirajaya, I. gde ari. (2016). Ukuran Kantor Akuntan Publik Sebagai 

Pemoderasi Pengaruh Auditor Switching Pada Kualitas Audit. Journal of Chemical Information 
and Modeling, 15.2(9), 1228–1254. 

Ayuwardani, R. P., & Isroah, I. (2018). pengaruh informasi keuangan dan non keuangan terhadap 
underpricing harga saham pada perusahaan yang melakukan initial public offering (Studi Empiris 
Perusahaan Go Public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2011-2015). Nominal, 
Barometer Riset Akuntansi Dan Manajemen, 7(1). 
https://doi.org/10.21831/nominal.v7i1.19781 

Choriliyah, S., Sutanto, H. A., & Hidayat, D. S. (2016). Reaksi Pasar Modal Terhadap Penurunan Harga Bahan 
Bakar Minyak (BBM) Atas Saham Sektor Industri Transportasi Di Bursa Efek Indonesia. Journal 
Of Economic Education (JEE), V(1), 03. 

CNBC 2021. BEI: Nilai IPO di 2021 Terbesar dalam Sejarah Pasar Modal diporeleh dari 
https://www.cnbcindonesia.com/market/20211230105050-17-303213/bei-ipo-di-2021-     

terbesar-dalam-sejarahpasar-modal 
Erlina, I. P., & Widyarti, E. T. (2013). Analisis Pengaruh Current Ratio , EPS, ROA, DER, Dan Size Terhadap 

Initial Return Perusahaan Yang Melakukan IPO.(Studi Kasus pada Perusahaan Go Public Yang 
Terdaftar di BEI Periode 2008-2011). Diponegoro Journal of Management, 2(2), 1–13. 
http://ejournal-s1.undip.ac.id/index.php/dbr 

Febriansyah, E., Yulinda, A. T., Safirida, L., & Hamdani. (2020). Teori Investasi Manajer Portofolio (A. Ikhsan       
(ed.)). Medenetera. 

Ghozali, I. (2018). Ekonometrika Teori, Konsep dan Aplikasi dengan Program IBM SPSS 24 (9th ed.). 
Universitas Diponegoro 

 
Hapsari, M. M. (2019). Analisis Determinan Underpricing Saham (Studi pada Perusahaan yang Melakukan 

Initial Public Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia pada Tahun 2016 –2019). JIM FEB UB, 9. 
https://jimfeb.ub.ac.id/index.php/jimfeb/article/download/7003/6042 

Hartono, J. (2015). Teori portofolio dan analisis investasi (10th ed.). BPFE. 
Irfandi, M., Muljaningsih, S., & Asmara, K. (2021). Analisis Pengaruh Faktor-Faktor Terhadap Underpricing 

Pada Penawaran Umum Saham Perdana Di Bursa Efek Indonesia. Syntax Idea, 3. 
https://doi.org/https://doi.org/10.36418/syntax-idea.v3i9.1491 

IDX 2020. Prospektus perusahaan diperoleh dari https://www.idx.co.id/id/perusahaan-
tercatat/prospektus  

 
Kusnandar, D. L., & Bintari, V. I. (2020). Perbandingan Abnormal Return Saham Sebelum dan Sesudah 

Perubahan Waktu Perdagangan Selama Pandemi Covid-19. Jurnal Pasar Modal Dan Bisnsis, 2(2), 
195–202. 

Lestari, A. H., Hidayat, R. R., & Sulasmiyati, S. (2015). Saham Pada Penawaran Umum Perdana Di Bei 
Periode 2012-2014. Jurnal Administrasi Bisnis, 25(1), 1–9. 
https://media.neliti.com/media/publications/86144-ID-analisis-faktor-faktor-yang-
mempengaruhi.pdf 

Lestari, Y. S., & Trihastuti, A. (2020). Pengaruh Ukuran Perusahaan, Reputasi Underwriter, Return On 
Asset, Return On Equity dan Financial Leverage Terhadap Underpricing Saham Initial Public 
Offering (IPO) pada Pasar Perdana di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2016. Ekonomi 
Akuntansi, 5(1), 39–52. 

Lismawati, & Munawaroh. (2015). Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Underpricing Saham Pada 
Penawaran Umum Perdana Di Bursa Efek Indonesia. Jurnal Akuntansi Dan Bisnis 
Krisnadwipayana, 2(2), 1–13. https://doi.org/10.35137/jabk.v2i2.35 

Malfrita, P., & Sari, A. (2022). Dampak Pandemi Covid-19 Terhadap Harga Saham Pada Perusahaan 
Industri Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia. Jurnal Penelitian Ekonomi 
Akuntansi (JENSI), 6(1), 54–62. https://doi.org/https://doi.org/10.33059/jensi.v6i1.4849 

Morris, R. D. (1987). Signalling, Agency Theory and Accounting Policy Choice. Accounting and Business 
Research, 18(69), 47–56. https://doi.org/10.1080/00014788.1987.9729347 

Musfiroh, L. (2021). Perinsip dasar laporan keuangan. In IAIN Jember. IAIN Jember. 
http://digilib.uinkhas.ac.id/2745/1/buku  diktat auditing 1.pdf 

Nasution, R. Y. (2017). Pengaruh Reputasi Underwriter, Reputasi Auditor, Profitabilitas, Financial 
Leverage, Dan Earning Per Share (Eps) Terhadap Tingkat Underpricing Pada Perusahaan Pada 
Saat Initial Public Offering (Ipo) Di Bursa Efek Indonesia (Bei) Tahun 2010-2015. Universitas 
Sumatra Utara. 

https://www.idx.co.id/id/perusahaan-tercatat/prospektus
https://www.idx.co.id/id/perusahaan-tercatat/prospektus


JURNAL AKUNTANSI DAN KEUANGAN (JAK), Vol.  12, No. 1 (2024): 1-16                       Susilowati & Mutahar 

P-ISSN: 2301-4717 |  E-ISSN 2716-022X | 
 

 

                                                                                                                                                                      Page16 

 

Otoritas Jasa Keuangan Republik Indonesia (2021). Peraturan OJK No.7/POJK.04/2021 mengenai 
kebijakan dalam menjaga  

Otoritas Jasa Keuangan Republik Indonesia (2021) Surat edaran yang diterbtkan oleh Otoritas Jasa 
Keuangan RepublikIndonesia Nomor 20/ SEOJK.04/2021 pada 10-08-2021 mengenai kebijakan 
stimulus dan relaksasi ketentuan terkait perusahaan publik dalam menjaga kinerja dan stabilitas 
pasar modal akibat penyebaran Corona Virus Disease 2021 

Pamungkas, I. D. (2013). Pengaruh Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Financial Leverage , Persentase 
Penawaran Saham, Umur Perusahaan, Reputasi Penjamin, Reputasi Auditor Terhadap Initial 
Return. Ilmu Pengetahuan Dan Teknologi, 25 no 2, 41–49. 
https://doi.org/https://dx.doi.org/10.31941/jurnalpena.v25i2.100 

Permadi, P. K. A. R., & Yasa, G. W. (2017). Reputasi Auditor Sebagai Pemoderasi Pengaruh Informasi 
Keuangan dalam Prospektus Pada Tingkat Underpricing Penawaran Saham Perdana. E-Jurnal 
Akuntansi, 21(3), 1963–1992. 

Pitaloka, H., Umar, A. U. A. Al, Hartati, E. R., & Fitria, D. (2020). The Economic Impact of the Covid-19 
Outbreak : Evidence from Indonesia. Jurnal Inovasi Ekonomi, 5(3), 71–76. 
https://doi.org/10.22219/jiko.v5i3.11889 

Prastica, Y. (2012). Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Tingkat Underpricing Pada Saat Penawaran Umum 
Saham Perdana. Jurnal Ilmiah Mahasiswa Akuntansi, 1(4), 99–105. 
https://doi.org/http10.33508/JIMA.V1I2.224 

Retnowati, E. (2013). Analisis Faktor - Faktor yang Mempengaruhi Underpricing Saham pada Penawaran 
Umum Perdana ( IPO ) Di Bursa Efek Indonesia ( BEI ). Universitas Negeri Semarang. 

Republika 2020 Menata Biaya Pasca-Ramadhan di Masa Pandemi 
https://www.republika.id/posts/6996/menata-biaya-pasca-ramadhan-di-masa-pandemi 

Riyadi, R., Sjahruddin, & Fahtoni, A. F. (2014). Pengaruh Reputasi Underwriter, Ukuran Perusahaan, Umur 
Perusahaan, Profitabilitas terhadap Underpricing Saham pada Penawaran Umum Perdana (IPO) 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2009-2012. Jurnal Online Mahasiswa Fakultas Ekonomi 
Universitas Riau, 1(1). 

Roslita, E., & Hartono, A. (2017). Pengaruh Investment Opportuunity Set, Profitabilitas Solvabilitas, dan 
Likuiditas Terhadap Return Saham Perusahaan Manufaktur. Esensi, 20(3), 153–167. 

Rustam, A., Adiningrat, A. A., & Adil, M. (2018). Penerapan Praktisi Jasa Audit. In LPP Unismuh Makassar 
(pertama, Vol. 1). LPP Unismuh Makassar. 

Saefudin, S., & Gunarsih, T. (2020). Apakah Faktor Eksternal Memprediksi Underpricing Lebih Baik 
Dibandingkan Faktor Internal? Studi Initial Publik Offering Di Bei Tahun 2009-2017. JMBI 
UNSRAT (Jurnal Ilmiah Manajemen Bisnis Dan Inovasi Universitas Sam Ratulangi)., 7(1), 35–51. 
https://doi.org/10.35794/jmbi.v7i1.28178 

Sari, M. K. (2020). Analisis Laporan Keuangan. 1–16. https://anyflip.com/dupvd/lpay 
Siswanto, E. (2021). Manajemen Keuangan Dasar (Cetakan I). Universitas Negeri Malang. 

http://manajemen.fe.um.ac.id/wp content/uploads/2021/06/Buku-Ajar-Manajemen-
Keuangan-Dasar-E-BOOK.pdf 

Siregar, Y. L. V. (2020). Fenomena Underpricing Saham Pada Perusahaan yang Melakukan Initial Public 
Offering ( Ipo ) di Bursa Efek Indonesia Periode 2017-2019. Universitas Lambung Mangkurat. 

Sulistiawati, E., Murtatik, S., Cahyani Pangestuti, D., & Korespondensi, P. (2021). Analisis Prospektus 
Informasi Dan Inflasi Terhadap Underpricing Saham Di Bei. KORELASI Konferensi Riset Nasional 
Ekonomi, Manajemen, Dan Akuntansi, 2(2), 2021–1199. 

Tandelilin, E. (2010). Portofolio dan Investasi Teori dan Aplikasi (Pertama). Kansius. 
Verdiana, K. A., & Utama, I. M. K. (2013). Pengaruh Reputasi Auditor, Disclosure, Audit Client Tenure Pada 

Kemungkinan Pengungkapan Opini Audit Going Concern. E-Jurnal Akuntansi, 5(3), 530–543. 
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/7419/5668 

Winarsih, Y. (2016). Pengaruh Reputasi Underwriter , Reputasi Auditor , Debt To Equity Ratio ( DER ) Dan 
Return On Asset ( ROA) Terhadap Underpricing Pada Perusahaan Yang Melakukan Initial Public 
Offering ( IPO ) Di BEI Periode 2010-2013. 

Yunitawati, H. (2020). Pengaruh Informasi Keuangan Dan Non Keuangan Terhadap Tingkat Underpricing 
(Studi pada Perusahaan yang Melakukan Initial Public Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2014-2016). Universitas Lambung Mangkurat. 

https://www.republika.id/posts/6996/menata-biaya-pasca-ramadhan-di-masa-pandemi
https://anyflip.com/dupvd/lpay
http://manajemen.fe.um.ac.id/wp

