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ABSTRACT 

 

The purpose of this study is to analyze the effect of underwriter reputation, intellectual capital 

disclosure and percentage of stock offerings on IPO stock underpricing. Stock price reports at the 

time of IPO on the idn financials website and prospectus reports on the e-IPO website are used as 

secondary data in this study. The sample was selected using purposive sampling method and 

obtained a total sample of 64 data from 64 companies that met the criteria. The reputation of the 

underwriter has no effect on underpricing because the reputation of the underwriter is not part of 

the internal company so that investors think it will not affect the company's performance. The 

intellectual capital disclosure variable can reduce uncertainty for investors because it can provide 

information about the company so that it has a negative effect on underpricing. The variable 

percentage of share offerings has no effect because the number of shares does not provide 

information regarding the growth prospects and potential of the company as a whole. 

 

Keywords : Underwriter Reputation, Intellectual Capital Disclosure, Percentage of Share Offering, 

Underpricing. 
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PENDAHULUAN 

Perrturmburhan erkonomi yang terrurs merningkat merngakibatkan bisnis haru rs terrurs berrkermbang 

dan urnturk mermperrluras bisnisnya pe rrursahaan mermburturhkan dana dari pihak lu rar, salah satur cara 

adalah derngan mernerrbitkan saham ke r purblic atau r dikernal serbagai initial pu rblic offerring (IPO). 

Namurn pada prosersnya serringkali perrursahaan merngalami urnderrpricing yaitur kondisi dimana harga 

saham di pasar perrdana yang di ternturkan olerh perrursahaan pada saat IPO lerbih rerndah dibandingkan 

derngan harga saham di pasar se rkurnderr yang rerla dikerlurarkan olerh inverstor. Berrbagai pernerlitian di 

berberrapa nergara terlah merngkonfirmasi fe rnomerna ini di berrbagai pasar modal yang be rrberda. 

Urnderrpricing terrjadi karerna adanya overrvalu ration dari pada inverstor di awal perrdagangan 

afterrmarkert serhingga mernye rbabkan harga saham me rnjadi naik di pasat se rkurnderr (Rivoli, 1990). Pada 

tahurn 2020 saat pandermi Covid-19 merncapai pu rncaknya, bu rrsa erferk Indonersia mernerrima 51 

perrursahaan baru r urnturk berrgabu rng. Ini merrurpakan 10,7% dari total e rmitern pada awal tahu rn 2020 

(Kurswanto, 2022). Ini me rnjadi su ratur kontradiksi kare rna saat inverstor mernarik dana karerna 

kertidakpastian erkonomi banyak perrursahaan ju rstrur merndapatkan dana merlaluri merkanismer pernawaran 

saham perrdana di BE rI. Kurswanto (2022) me rnyerlidiki reraksi inverstor terrhadap IPO serlama pandermi. 

Pada hari perrtama perrdagangan di bu rrsar erferk fernomerna urnderrpricing  saham IPO masih terrjadi. Pada 

tahurn 2020 sampai tahu rn 2021 serktor inverstasi dan pasar modal me rndapatkan dampak yang cu rkurp 

signifikan dari adanya Covid-19. Berrikurt merrurpakan jurmlah saham IPO yang urnderrpricerd pada 

perrioder 2019-2021: 

 

 
Surmberr: IDNFinancials 

I Gambari1. Jumlah Saham IPO Underpriced Selama Masa Pandemi 

 

Banyak pernerliti berrursaha merncari pernjerlasan terntang karakterristik perrursahaan urntu rk 

mernjerlaskan fernomerna urnderrpricing. Pernerliti mermilih urnturk merlakurkan perngurjian pada variabel r 

rerpurtasi pernjamin ermisi, perngurngkapan modal inte rlerktural dan perrserntaser pernawaran saham terrhadap 

urnderrpricing IPO. Kertiga variaberl yang diambil ole rh pernerliti terrserburt mermiliki kermampuran urntu rk 

mermberrikan sinyal ke rpada inverstor saat merrerka mermburat kerpurtursan inverstasi. Derngan dermikian, 

para calon inverstor dapat derngan mu rdah merndapatkan data yang dipe rrlu rkan urnturk mernganalisis dan 

mernernturkan apakah saham yang akan diju ral akan merngalami u rnderrpricing.  

Pernerliti mermilih merlakurkan perngurjian pada variaberl repurtasi pernjamin ermisi, perngurngkapan 

modal interlerktural dan perrserntaser pernawaran saham terrhadap urnderrpricing IPO. Kertiga variabe rl 

terrserburt mermiliki kermampuran u rnturk mermbe rrikan sinyal ke rpada inverstor saat merrerka mermburat 

kerpurtursan inverstasi. Derngan dermikian, para calon inve rstor dapat derngan mu rdah merndapatkan data 

yang diperrlurkan u rnturk mernganalisis dan me rnernturkan apakah saham yang akan diju ral akan 

merngalami urnderrpricing ataur tidak. Pernjamin ermisi mermbantu r ermitern merlaksanakan IPO dalam 
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mernernturkan harga pernawaran saham. Pe rrursahaan mernggurnakan urnderrwriterr yang berrkuralitas akan 

merngurrangi tingkat ke rtidakpastian yang tidak dapat diu rngkapkan olerh informasi dalam prospe rkturs. 

Olerh karerna itur, sermakin baik re rpurtasi urnderrwriterr sermakin rerndah tingkat urnderrpricing. Perrnyataan 

terrserburt dinyatakan olerh Agurstiner & Surtrisno (2019), Fadila & Urtami (2020), Ku rrniawan & Novianti 

(2020). Serdangkan terrdapat pernerlitian lain yang me rnyatakan rerpurtasi pernjamin ermisi tidak 

berrperngarurh terrhadap urnderrpricing yaitur pernerlitian yang dilaku rkan olerh Gerder & Purtur (2019), 

Hartono & Nurrfaurziah (2019) & Dersika (2020). 

Perngurngkapan modal inte rlerktural yaitu r perngurngkapan informasi te rntang nilai dan kine rrja 

assert tak berrwurjurd perrursahaan serperrti perngertahuran, inovasi, hu rburngan perlanggan dan merrerk. Turjuran 

dari perngurngkapan yaitu r urnturk mermbantur analis dan inverstor mernilai harga IPO derngan lerbih akurrat. 

Karerna perngurngkapan ini dapat me rningkatkan kerperrcayaan inverstor, serhingga inverstor lerbih akurrat 

dalam mernilai harga IPO. Hal ini me rnurnjurkan bahwa variabe rl ini akan merngurrangi tingkat 

urnderrpricing karerna mampu r merngurrangi asime rtri informasi dan ke rtidakpastian dalam me rnernturkan 

harga saham. Pe rrnyataan terrserburt dinyatakan ole rh Faisal & Yasa (2019), Ce rcilya (2016), Ku rrnianto 

(2018) & Ningrurm & Widiastu rti (2017). Namu rn ada jurga pernerlitian yang me rngurngkapkan bahwa 

perngurngkapan modal interlerktural tidak berrperngarurh terrhadap urnderrpricing yaitur hasil pernerlitian yang 

dilakurkan olerh Novitasari & Cahyani (2018) & Satriawan (2016). 

Perrserntaser pernawaran saham adalah bagian dari total saham su ratur perrursahaan yang 

ditawarkan u rnturk dijural kerpada purblic serlama IPO. Sermakin kercil perrserntaser pernawaran saham dari 

total saham pe rrursahaan yang akan diju ral dalam IPO, sermakin tinggi kermurngkinan urnderrpricing, ini 

karerna jurmlah saham yang re rlatifr serdikit di pasar u rmurm dapat mernciptakan perrmintaan yang tinggi 

dari inverstor, yang ke rmurdian dapat me rndorong harga saham naik se rcara signifikan se rterlah 

pernawaran u rmurm perrdana. Inve rstor mu rngkin berrsaing u rnturk merndapatkan bagian dari saham yang 

terrbatas ini, merningkatkan kermurngkinan kernaikan harga pada hari pe rrtama perrdagangan. Perrnyataan 

terrserburt dinyatakan olerh Lerstari (2015), Re rtnowati (2013), Maya (2013) & Andriani (2020). Namu rn 

ada jurga pernerlitian yang merngurngkapkan bahwa perrserntaser pernawaran saham tidak be rrperngaru rh 

terrhadap urnderrpricing yaitur hasil pernerlitian yang dilaku rkan olerh Fitriani (2012), Pahle rvi (2014), 

Rastiti (2015), Yasa (2008) & Roza (2012).  

 

 

TINJAUAN TEORI 

 

Teori Persinyalan (Signalling Theory) 

Terori perrsinyalan me rnjerlaskan bahwa pe rrursahaan dapat mernggurnakan informasi u rntu rk 

mermberrikan sinyal baik positif mau rpurn nergatif kerpada pernggurnanya (Rerjerki, 2014). Informasi yang 

mernurnjurkan bahwa su ratur perrursahaan urnggurl dibandingkan pe rrursahaan lain dapat be rrurpa sinyal, 

inverstor akan mernanggapi kondisi ke rurangan atau r non kerurangan perrursahaan derngan mernawarkan 

harga saham perrdana yang lerbih tinggi daripada harga pasar pe rrdana, serhingga harga saham akan 

merningkat dan urnderrpricing terrjadi kertika diperrjuralberlikan di pasar serkurnderr (Harto, 2013).  

 

Penawaran Umum Perdana / Initial Public Offering (IPO) 

Initial Pu rblic Offerring adalah kertika su ratur perrursahaan mernjural saham atau r obligasi kerpada 

masyarakat urmurm urnturk perrtama kalinya. Se rlanjurtnya kertika saham ditawarkan ataur dijural kerpada 

masyarakat, saham biasaya dicatat di su ratur burrsa erferk, termpat transaksi ju ral berli berrikurtnya dapat 

terrjadi.   

 

Underpricing  

Urnderrpricing adalah kertika harga saham le rbih rerndah saat pernawaran perrdana daripada saat 

diperrdagangkan di pasar se rkurnderr (Lerstari ert al., 2015). Me rmberrikan harga pe rnawaran awal u rntu rk 

saham perrursahaan yang lerbih rerndah dari harga pasar yang se rbernarnya ju rga dikernal serbagai 

urnderrpricing. Saat ermitern merlakurkan IPO, urnderrpricing adalah hal yang u rmurm dan serring terrjadi 

di pasar modal mana pu rn (Yolana & Martani, 2005).    
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Go Public  

Go Purblic yaitu r kergiatan pernawaran erferk yang dilaku rkan olerh ermitern urnturk mernjural erferk kerpada 

masyarakat berrdasarkan tata cara yang diatu rr dalam UrUr Pasar Modal dan perraturran perlaksanaannya 

(Ngazizah, 2012). Go Purblic merrurpakan istilah yang digu rnakan urnturk mernggambarkan saat 

perrursahaan swasta me rngerlurarkan sahamnya dan me rnjadi perrursahaan yang te rrdaftar di bu rrsa erferk.   

 

Pengembangan Hipotesis 

 

Pengaruh Reputasi Penjamin Emisi terhadap Underpricing Saham IPO  

Dalam prosers IPO, pernjamin ermisi merrurpakan bagian pernting dari prosers pernertapan harga 

saham perrdana. Pernjamin ermisi mernjermbatani kerperntingan ermitern derngan inverstor dan mermiliki 

rersiko kerhilangan u rang jika saham yang ditawarkan tidak habis te rrjural. Urnturk merngurrangi rersiko ini, 

pernjamin ermisi yang berlurm mermpurnyai rerpurtasi baik akan sangat be rrhati-hati urnturk mernghindari 

rersiko mermberli saham yang tidak terrjural serhingga merrerka mernertapkan harga pernawaran perrdana 

serrerndah mu rngkin, bahkan dibawah harga wajar saham, se rhingga saham laku r dipasaran yang 

mermburat ermitern merngalami kerrurgian karerna modal yang didapat dari IPO tidak maksimal (Rija, 

2016). Perndapat terrserburt serrurpa derngan hasil pernerlitian yang dilaku rkan olerh Fadila & Urtami (2020), 

Apsari ert al., (2021), Se rtya & Fianto (2020) dan Je ranner & E rforis (2017) yang me rngurngkapkan bahwa 

rerpurtasi pernjamin ermisi berrperngaru rh nergatif terrhadap Urnderrpricing. Berrdasarkan argurmern terrserburt 

hipotersis yang dirurmurskan ialah:  

𝑯𝟏 = Reputasi Penjamin Emisi berpengaruh negatif terhadap Underpricing Saham IPO 

 

Pengaruh Pengungkapan Modal Intelektual terhadap Underpricing saham IPO 

Terori sinyal mernjerlaskan bahwa perngurngkapan modal inte rlerktural merrurpakan sinyal positif bagi 

para perlakur pasar yaitu r para inverstor. Sinyal positif te rrserburt dapat berrurpa banyaknya modal 

interlerktural yang dimiliki ole rh su ratur perrursahaan. Sermakin banyak modal inte rlerktural yang dimiliki 

olerh perrursahaan, maka akan be rrdampak pada sermakin merningkatnya kerurnggurlan kompertitif dan 

kermampuran berrsaing perrursahaan itu r serndiri. Inverstor akan merndapatkan lerbih banyak informasi 

kertika merrerka dapat mermahami sinyal te rrserburt, merningkatkan nilai perrursahaan bagi inverstor dan 

merngurrangi urnderrpricing (Kurrniawan, 2014). Gurnarsih ert al., (2014) me rnyatakan bahwa sermakin 

bersar modal inte rlerktural yang diu rngkapkan, sermakin rerndah urnderrpricing. Perndapat terrserburt serrurpa 

derngan hasil pernerlitian yang dilaku rkan olerh Cercilya (2016), Ku rrnianto (2018), Prasanti & Pu rtra 

(2016), Ariyani (2022) dan Solida (2020). Be rrdasarkan argu rmern terrserburt hipotersis yang dirurmurskan 

ialah: 

𝑯𝟐 = Pengungkapan Modal Intelektual berpengaruhinegatifiterhadapi Underpricing Saham 

IPO 

 

PengaruhiPenawaran Saham terhadap Underpricing saham IPO 

Bersarnya perrserntaser saham yang ditawarkan me rnurnjurkan perrserntaser jurmlah saham yang 

ditawarkan kerpada purblik dari kerserlurrurhan saham yang dite rrbitkan ermitern. Sermakin kercil perrserntase r 

pernawaran saham dari total saham pe rrursahaan yang akan diju ral dalam IPO, sermakin tinggi 

kermurngkinan urnderrpricing. Karerna jurmlah saham yang re rlatif serdikit di pasar u rmurm dapat 

mernciptakan perrmintaan yang tinggi dari inve rstor, yang kermurdian dapat me rndorong harga saham 

naik sercara signifikan se rterlah pernawaran u rmurm perrdana. Inverstor mu rngkin berrsaing urntu rk 

merndapatkan bagian dari saham yang te rrbatas ini, merningkatkan kermurngkinan kernaikan harga pada 

hari perrtama perrdagangan. Perndapat terrserburt serrurpa derngan hasil pernerlitian yang dilaku rkan olerh 

Lerstari (2015), Rertnowati (2013), Maya (2013) dan Andriani (2020) yang me rngurngkapkan bahwa 

perrserntaser pernawaran saham be rrperngarurh nergatif terrhadap urnderrpricing. Berrdasarkan argurmern 

terrserburt hipotersis yang dirurmurskan ialah: 

𝑯𝟑 = Persentase Penawaran Saham berpengaruh negatif terhadap Underpricing Saham IPO 
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Gambar 2. Kerangka Konseptual 
Surmberr: Diolah olerh pernerliti (2024) 

 

 

METODE 

Dalam pernerlitian ini, pernurlis mernerrapkan pernderkatan kurantitatif, derngan surmberr data serkurnderr, 

dan terknik analisis berrganda yang diterrapkan dalam er-vierws 13 urnturk analisis data. Urnturk kerperrluran 

pernerlitian ini, popurlasi yang digu rnakan terrdiri dari perrursahaan yang me rlakurkan IPO pada perriode r 

tahurn 2020 dan 2021.  

Pernerlitian ini mernggurnakan mernggurnakan mertoder purrposiver sampling urnturk merngurmpurlkan 

data dari 64 perrursahaan yang me rlakurkan IPO, derngan urkurran samperl akhir adalah 64 data. Faktor-

faktor berrikurt digurnakan dalam mermilih samperl pernerlitian: 

1. Perrursahaan merlakurkan IPO pada perrioder 1 janurari 2020 hingga 31 de rsermberr 2021. 

2. Perrursahaan yang tidak me rmiliki data harga pe rnawaran saham pasar pe rrdana dan pasar 

serkurnderr pada perrioder 1 janu rari 2020 hingga 31 de rsermberr 2021. 

3. Perrursahaan yang tidak me rmiliki prosperkturs perrursahaan perrioder 1 janurari 2020 hingga 31 

dersermberr 2021.  

Pernerlitian ini mernggurnakan tiga variaberl yang berrberda urnturk merngurji hipotersisnya yaitu r 

rerpurtasi pernjamin ermisi, perngurngkapan modal inte rlerktural dan perrserntaser pernawaran saham. Dan 1 

variaberl derperndern yaitu r urnderrpricing. Berrikurt derfinisi konserptural dan de rfinisi operrasional dari 

kerermpat variaberl yang terrdapat dalam pe rnerlitian:  

 

Tabel 1. Definisi Konseptual dan Operasional 

No. Variabel Definisi Konseptual  Definisi Operasional 

1. 
Urnderrpricing 

(Y) 

Suratur keradaan dimana harga 

saham pada saat pernawaran 

perrdana lerbih rerndah 

dibandingkan kertika 

diperrdagangkan di pasar serkurnderr 

(Martani, 2005) 

𝑼𝒏𝒅𝒆𝒓𝒑𝒓𝒊𝒄𝒊𝒏𝒈

=  
𝑪𝒍𝒐𝒔𝒊𝒏𝒈 𝑷𝒓𝒊𝒄𝒆 − 𝑶𝒇𝒇𝒆𝒓𝒊𝒏𝒈 𝑷𝒓𝒊𝒄𝒆 

𝑶𝒇𝒇𝒆𝒓𝒊𝒏𝒈 𝑷𝒓𝒊𝒄𝒆
 𝒙 𝟏𝟎𝟎% 

 
 

 

Surmberr: (Agurstiner & Surtrisno, 2019) 

2. 

Rerpurtasi 

Pernjamin 

Ermisi 

Lermbaga yang mermbantur ermitern 

dalam merlaksanakan serrta 

mernernturkan harga IPO (Agurstiner 

& Surtrisno, 2019) 
 

Mernggurnakan variaberl durmmy derngan mermberrikan 

nilai 1 urnturk pernjamin ermisi yang masurk Top 10 dalam 

20 Most Activer Brokerrager Hoursers by Total Valurer 

dalam IDX Statistics dan nilai 0 urnturk pernjamin ermisi 
yang tidak masurk Top 10.  

 

 

 

Pengungkapan Modal 

Intelektual 

Presentase Penawaran 

Saham 

𝐻1 

𝐻2 

𝐻3 

Underpricing 

Saham IPO 

Reputasi Penjamin 

Emisi 
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Surmberr: (Martani, 2005) 

3.  

Perngurngkapan 

Modal 

Interlerktural 

Yaitur perngurngkapan informasi 
terntang nilai dan kinerrja asert tak 

berrwurjurd suratur perrursahaan, 

serperrti perngertahuran, inovasi, 

hurburngan perlanggan dan sisterm 

manajermern. 

(Faisal & Yasa, 2019) 

 

Perngurkurran IC mernggurnakan inderks perngurngkapan IC 

36 iterm verrsi Indonersia yang dikermbangkan olerh Urlurm 

(2015). Perrserntaser inderks perngurngkapan serbagai total 

dihiturng mernurrurt rurmurs serbagai berrikurt: 

 

 
 

Perngurngkapan IC dalam laporan tahurnan diberri bobot 

sersurai derngan proyerksinya. Koder yang digurnakan 

serbagai berrikurt: 

Scorer = Variaberl inderperndernt inderks perngurngkapan 

modal (ICD Inderks) 

di = 0 iterm yang tidak diurngkapkan dalam laporan 

tahurnan 

1 iterm yang diurngkapkan dalam bernturk narasi 

2 iterm yang diurngkapkan dalam bernturk nurmerrik 

3 iterm yang diurngkapkan dalam bernturk nilai monerterr 

M = Total jurmlah iterm yang diurkurr (36 iterm) 
 

4. 

Perrserntaser 

Pernawaran 

Saham 

Yaitur perrserntaser dari total saham 

suratur perrursahaan yang ditawarkan 

urnturk dijural kerpada purblik dalam 

IPO (Andriani, 2020) 

 

𝑷𝒆𝒓𝒔𝒆𝒏𝒕𝒂𝒔𝒆 𝑷𝒆𝒏𝒂𝒘𝒂𝒓𝒂𝒏 𝑺𝒂𝒉𝒂𝒎

=  
𝑱𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝒔𝒂𝒉𝒂𝒎 𝒚𝒂𝒏𝒈 𝒅𝒊𝒕𝒂𝒘𝒂𝒓𝒌𝒂𝒏 

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝒔𝒂𝒉𝒂𝒎 𝒃𝒆𝒓𝒆𝒅𝒂𝒓
 𝒙 𝟏𝟎𝟎% 

 

Surmberr: (Handono, 2010) 

 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

Analisis Statistik Deskriptif 

Nilai rata-rata (meran), maximurm, minimurm, dan simpangan baku r urnturk sertiap variaberl yang 

digurnakan dijerlaskan olerh statistik derskriptif. Hasil statistik derskriptif berrikurt dihasilkan derngan 

mernggurnakan perngolahan data derngan aplikasi E r-Vierws 13 dan data pernerlitian pada 64 Perrursahaan 

yang merlakurkan IPO di perrioder Janurari 2020 sampai Dersermberr 2021: 
 

Tabel 2. Hasil Statistik Deskriptif      

 
Surmberr: data diolah pernurlis (2024) 

 

Berrdasarkan hasil pe rrhitu rngan diatas re rpurtasi pernjamin ermisi mermiliki nilai te rrtinggi 

(maximu rm) serbersar 1 yaitu r PT Archi Indone rsia Tbk serdangkan nilai te rrkercil (minimu rm) serbersar 0 

yaitur PT Acer Oldfierlds. Dan urntu rk variaberl perngurngkapan modal interlerktu ral mermiliki nilai terrtinggi 

(maximu rm) serbersar 0,67 yaitu r PT Cipta Se rlerra Murrni Tbk serdangkan nilai te rrkercil (minimu rm) 

serbersar 0,33 yaitu r PT Bu rndamerdik Tbk. Dan u rnturk variaberl Perrserntaser pernawaran saham me rmiliki 

nilai terrtinggi (maximu rm) serbersar 0,40 yaitur PT E rra Mandiri Cermerrlang Tbk serdangkan nilai terrkercil 

Score = (𝚺𝐝𝐢/𝐌) × 𝟏𝟎𝟎% 
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(minimurm) serbersar 0 yaitu r PT Nursa Palapa Germilang Tbk. Hasil pe rrhitu rngan variaberl urnderrpricing 

mermiliki nilai te rrtinggi (maksimu rm) serbersar 0,63 yaitu r PT Krom Bank Indonersia Tbk serdangkan 

nilai terrkercil (minimu rm) serbersar 0,01 yaitu r PT Archi Indone rsia Tbk.  

 

Uji Normalitas 

Tabel 3. Uji Normalitas 

 
Surmberr: data diolah pernurlis (2024) 

 

Data pada taberl 3. Nilai probabilitas 0,082967, serperrti yang diturnjurkkan pada hasil urji 

normalitas di atas, lerbih dari 0,05, mernurnjurkkan signifikansi statistik. Ini me rnurnjurkkan rergrersi 

didistribursikan sercara normal. 

 

Uji Multikolinearitas 

Tabel 4. Uji Multikolinearitas 

 

 
   Surmberr: data diolah pernurlis (2024) 

 

Urnturk mermerriksa hurburngan linierr antara variaberl inderperndern, dilakurkan urji 

murltikoline raritas (Ghozali & Ratmono, 2017). Taberl 4 mernurnjurkan nilai Cernterrerd VIF (Variance r 

Inflation Factor) dari variabe rl rerpurtasi pernjamin ermisi serbersar 1,099301, perngurngkapan modal 

interlerktural serbersar 1,050739 dan pe rrserntaser pernawaran saham se rbersar 1,049667. Hal ini 

mernurnjurkan bahwa nilai VIF ku rrang dari 10, maka dapat disimpu rlkan bahwa moderl asurmsi terrserburt 

tidak terrdapat murltikolineraritas. 

 

Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 5. Uji Heteroskedastisitas 

 
Surmberr: data diolah pernurlis (2024) 

 

Urji herterroskerdastisitas dilakurkan urnturk merngertahuri apakah varians tidak sama dalam mode rl 
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rergrersi rersidural yang digurnakan dalam analisis rergrersi konstrurksi. Jika hasil moderl rergrersi serragam 

ataur didistribursikan sercara konsistern, maka data dikatakan homoskerdastik. Hasil perngurjian 

herterroskerdastisitas diturnjurkkan pada Taberl 5; nilai Obs* R-Squrarerd adalah 0,3935, yang lerbih bersar 

dari nilai signifikansi 0,05 dan mernurnjurkkan kurrangnya herterroskerdastisitas. 

 

Uji Autokorelasi 

Tabel 6. Uji Autokorelasi 

 
     Surmberr: data diolah pernurlis (2024) 

 

Urji aurtokorerlasi berrturjuran urnturk merngertahuri ada tidaknya kore rlasi antar re rsidural satu r 

obserrvasi derngan obserrvasi lain. Ada tidaknya pe rnyimpangan dalam pe rnerlitian ini dapat dike rtahu ri 

derngan merlakurkan perngurjian terrhadap nilai statistik Du rrbin Watson. Hasil re rgrersi derngan lerve rl 

signifikan 0,05 de rngan jurmlah variaberl inderperndern (k = 3) dan banyak data (n= 64) me rndapatkan 

nilai DL serbersar 1,4990 dan DUr serbersar 1,6946 dilansir dari Ju rnaidi. Pe rnerlitian ini mermperrolerh 

nilai DW serbersar 2,146983. Nilai DW lerbih bersar dari DUr dan nilai DW ku rrang dari (4 – 1,6946) = 

2,3054 yang berrarti tidak adanya masalah au rtokorerlasi dalam mode rl rergrersi. 

 

Analisis Regresi Berganda 

Hasil analisis rergrersi berrganda dapat dilihat pada taberl 6. berrdasarkan hasil urji rergrersi 

berrganda terrhadap variaberl-variaberl pernerlitian ini, maka diperrolerh hasil perrsamaan moderl rergrersi, 

serbagai berrikurt: 

Underpricing = +0,554571 -0,12935 (X1) -0,630351 (X2) +0,024899(X3) 

Berrdasarkan perrsamaan rergrersi linierr di atas, mernurnjurkkan bahwa nilai constant diperrole rh 

serbersar 0,554571 serdangkan sercara berrurrurtan urnturk variaberl rerpurtasi pernjamin ermisi diperrolerh 

serbersar -0,12935, perngurngkapan modal interlerktural serbersar -0,630351 dan perrserntaser pernawaran 

saham serbersar 0,024899 

 

Uji Determinasi R 

Koerfisiern derterrminasi (R2) digurnakan urnturk merngertahuri prerserntaser perrurbahan variabe rl 

terrikat (Y) yang diserbabkan olerh variaberl berbas (X). Berrdasarkan hasil perrhiturngan urji derterrminasi 

pada taberl 4.6 di atas, bersarnya koerfisiern derterrminasi ataur Adjursterd R2 ialah serbersar 0,114693. Hal 

ini mernurnjurkkan bahwa 11,44% dari variaberl derperndern yaitur tingkat urnderrpricing dapat dijerlaskan 

olerh tiga variaberl inderperndern yang terrdiri dari rerpurtasi pernjamin ermisi, perngurngkapan modal 

interlerktural, dan perrserntaser pernawaran saham, yang berrperngarurh terrhadap tingkat urnderrpricing dan 

sisanya serbersar 88,56% dijerlaskan olerh variaberl-variaberl lain yang tidak dimasurkkan dalam 

perrsamaan moderl rergrersi. 

 

 Uji Hipotesis 

 

Uji F 
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Urji hipotersis sercara simurltan derngan urji F digurnakan urnturk merngertahuri serberrapa bersar 

perngarurh variaberl X sercara berrsama-sama terrhadap variaberl Y, variaberl X dalam pernerlitian ini yaitu r 

rerpurtasi pernjamin ermisi, perngurngkapan modal interlerktural, dan perrserntaser pernawaran saham serrta 

variaberl y nya ialah tingkat urnderrpricing. Perngurjian hipotersis yang mernyatakan ada perngarurh sercara 

simurltan variaberl X terrhadap tingkat urnderrpicing dapat dilihat dari hasil urji F. Berrdasarkan hasil urji 

F pada taberl 4.6 di atas di perrolerh Prob. F Statistic = 0,016032, < 0,05 dapat disimpurlkan bahwa 

sermura variaberl inderperndern yang terrdiri dari rerpurtasi pernjamin ermisi, perngurngkapan modal 

interlerktural dan perrserntaser pernawaran saham mermperngarurhi variaberl derperndern yaitur tingkat 

urnderrpricing saham 

 

Uji T  

Berrdasarkan taberl 6. Hasil hipotersis diperrolerh serbagai berrikurt: 

a) Hipotersis perrtama dalam pernerlitian ini mernyatakan bahwa Rerpurtasi Pernjamin E rmisi 

berrperngarurh nergatif terrhadap urnderrpricing saham IPO. Berrdasarkan taberl 4, nilai t-statistik 

serbersar -0,358303, nilai probabilitas  Rerpurtasi Pernjamin E rmisi serbersar 0,7214 > 0,05. Maka 

𝑯𝟏 ditolak.  
b) Hipotersis kerdura dalam pernerlitian ini mernyatakan bahwa Perngurngkapan Modal Inte rlerktu ral 

berrperngarurh nergatif terrhadap urnderrpricing saham IPO. Berrdasarkan taberl 4, nilai t-statistik 

serbersar -3,156748, nilai Prob Perngurngkapan Modal Inte rlerktural serbersar 0,0025 > 0,05. Maka 

𝑯𝟐  diterima.  
c) Hipotersis kertiga dalam pernerlitian ini mernyatakan bahwa Pe rrserntaser Pernawaran Saham 

berrperngarurh nergatif terrhadap urnderrpricing saham IPO.  Berrdasarkan nilai t-statistik serbersar 

0,135578, maka nilai Prob Perrserntaser Pernawaran Saham adalah 0,8926 > 0,05, Maka 𝑯𝟑  

ditolak  
 

Pengaruh Reputasi Penjamin Emisi terhadap Underpricing Saham IPO 

Mernurrurt termuran pernerlitian ini, rerpurtasi pernjamin ermisi tidak berrperngarurh terrhadap tingkat 

Urnderrpricing. Pada dasarnya, pernjamin ermisi mernjermbatani kerperntingan ermitern derngan calon 

permodal dan mermiliki risiko kerhilangan urang jika saham yang ditawarkan tidak habis terrjural. Urnturk 

merngurrangi risiko ini, pernjamini ermisi yang berlurm mermpurnyai rerpurtasi akan sangat berrhati-hati 

urnturk mernghindari rersiko mermberli saham yang tidak terrjural serhingga merrerka mernertapkan harga 

pernawaran perrdana serrerndah murngkin, bahkan di bawah harga wajar saham, serhingga saham laku r 

dipasaran yang mermburat ermitern merngalami kerrurgian karerna modal yang didapat dari IPO tidak 

maksimal (Rija, 2016). Hal ini serharursnya mermburat ermitern merngalami kerrurgian dan akan berrursaha 

urnturk berkerrjasama derngan pernjamin ermisi berrerpurtasi baik surpaya serlain tidak merngorbankan 

kerperntingan ermitern, dapat jurga mernarik inverstor derngan mernernturkan harga pernawaran perrdana yang 

lerbih kurat, akan tertapi dalam pernerlitian ini tidak mernurnjurkkan adanya perngarurh antara rerpurtasi 

pernjamin ermisi derngan urnderrpricing. Hasil pernerlitian ini merndurkurng pernerlitian serberlurmnya yang 

dinyatakan olerh Gerder & Purtur (2019), Taurfika dan Nurrfaurziah (2019), Dersika (2020) dan Idka & 

Harjanti (2017) yang me rnyatakan rerpurtasi pernjamin ermisi tidak berrperngaru rh terrhadap urnderrpricing 

Hal ini mernurnjurkan bahwa inve rstor tidak mermperrhatikan pernurrurnan harga dari se rtiap ermitern 

serhingga inverstor tidak dapat me rmperrkirakan nilai yang pantas atau r nilai yang serbernarnya bagi 

perrursahaan IPO. 

 

Pengaruh Pengungkapan Modal Intelektual terhadap Underpricing Saham IPO 

Berrdasarkan hasil pernerlitian ditermurkan bahwa variaberl perngurngkapan modal inte rlerktu ral 

berrperngarurh nergatif terrhadap tingkat underrpricing. Pernerlitian ini merngurngkapkan bahwa 

perngurngkapan modal inte rlerktural mampu r merminimalkan terrjadinya urnderrpricing pada perrursahaan 

yang merlakurkan IPO. Dan tingginya perngurngkapan merngernai modal inte rlerktural pada laporan 

prosperkturs perrursahaan IPO dapat merngurrangi kertidakpastian bagi inve rstor serhingga merngurrangi 

asime rtri informasi dan dapat me rmberrikan sinyal positif, dan inve rstor merndapatkan lerbih banyak 

informasi me rngernai ermitern dan dapat me rnilai ermitern derngan baik. Hal te rrserburt serjalan derngan 
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pernerlitian Gurnarsih ert al., (2014), Gurnawan (2016), Ku rrniawan (2014), Faisal & Yasa (2019) yang 

mernyatakan bahwa pe rngurngkapan modal inte rlerktural berrperngarurh nergatif terrhadap urnderrpricing.  

 

Pengaruh Persentase Penawaran Saham terhadap Underpricing Saham IPO 

Pernerlitian ini mernurnjurkan bahwa variabe rl perrserntaser pernawaran saham tidak be rrperngaru rh 

terrhadap urnderrpricing saham IPO. Pada dasarnya se rmakin kercil perrserntaser pernawaran saham, 

sermakin tinggi kermurngkinan urnderrpricing karerna jurmlah saham yang re rlatif serdikit di pasar u rmu rm 

dapat mernciptakan perrmintaan yang tinggi dari inve rstor, yang kermurdian dapat me rndorong harga 

saham naik sercara signifikan se rterlah pernawaran u rmurm perrdana. Inve rstor kermurngkinan berrsaing 

urnturk merndapatkan bagian dari saham yang te rrbatas ini, akan tertapi dalam pe rnerlitian ini tidak 

mernurnjurkan adanya perngarurh antara perrserntaser pernawaran saham derngan urnderrpricing yang berrarti 

jurmlah perrserntaser saham yang ditawarkan, baik banyak atau rpurn serdikit tidak me rmperngaru rhi 

urnderrpricing. Hal terrserburt serjalan derngan pernerlitian yang dilaku rkan olerh Fitriani (2012), Pahle rvi 

(2014), Rastiti (2015), Yasa (2008), Yu rstisia & Roza (2012) me rnngurngkapkan bahwa urnderrpricing 

tidak diperngarurhi olerh perrserntaser pernawaran saham. Tidak be rrperngaru rhnya perrserntaser pernawaran 

saham karerna jurmlah saham tidak me rmbe rrikan informasi te rrkait prosperk perrturmburhan dan poternsi 

perrursahaan sercara kerserlurrurhan di masa merndatang serhingga calon inverstor tidak bisa mernilai apakah 

saham terrserburt bagu rs ataur tidak serhingga perrserntaser pernawaran saham tidak me rmperngaru rhi 

urnderrpricing.  

 

 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

Kesimpulan 

Termuran dari sturdi ini yang mernerliti perngarurh rerpurtasi pernjamin ermisi, perngurngkapan modal 

interlerktural dan perrserntaser pernawaran saham terrhadap Urnderrpricing saham IPO. Mernyimpurlkan 

bahwa variaberl rerpurtasi pernjamin ermisi dan perrserntaser pernawaran saham tidak be rrperngarurh terrhadap 

Urnderrpricing saham IPO. Namurn variaberl perngurngkapan modal inte rlerktural berrperngarurh nergatif 

terrdahap Urnderrpricing saham IPO. Pernerlitian ini mernggurnakan laporan kerurangan dan prospe rkturs 

dari perrursahaan yang merlakurkan IPO serlama perrioder Janurari 2020 sampai De rsermberr 2021. 

Pernerlitian lerbih lanjurt terntang masalah yang dibahas di sini akan sangat berrmanfaat derngan merrurjurk 

pernerlitian ini. Serlain itur, pernerlitian ini berrpoternsi mermberrikan burkti ermpiris dan kontribursi ilmiah, 

khursursnya yang berrkaitan derngan perrursahaan yang ingin me rlakurkan IPO di Indonersia agar lerbih 

mermperrhatikan kermbali merngernai perngarurh perngurngkapan modal inte rlerktural terrhadap 

urnderrpricing. Pernerlitian ini mernurnjurkan variaberl perngurngkapan modal inte rlerktural berrperngaru rh 

terrhadap urnderrpricing. Olerh karerna itur, perrursahaan yang ingin me rlakurkan IPO diharapkan agar 

dapat mernye rrtakan informasi modal inte rlerktural derngan lerngkap agar dapat me rningkatkan informasi 

positif yang dite rrima olerh calon inverstor yang akan me rmperngarurhi kerpurtursan inverstor urntu rk 

mermberli harga saham IPO derngan harga yang su rdah diternturkan olerh perrursahaan dan pernjamin ermisi 

agar perrursahaan dapat mermaksimalkan modal yang didapat se rlama IPO dan mernghindari terrjadinya 

urnderrpricing.  

 

Saran 

Para pernerliti serlanjurtnya jurga disarankan urnturk mermperrluras caku rpan variaberl inderperndern 

urnturk merngervalurasi faktor-faktor lain yang mu rngkin berrkontribu rsi terrhadap urnderrpricing. Pernerliti 

serlanjurtnya jurga dapat mermperrlu ras samperl dan rerntang waktu r urnturk merndapatkan hasil yang le rbih 

rerprerserntatif dan mermperrtimbangkan me rtoder analisis yang le rbih canggih u rnturk merndapatkan 

permahaman yang le rbih merndalam terntang fernomerna urnderrpricing dalam IPO.  
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