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Abstrak
 

Studi ini memiliki tujuan guna menganalisis dan melakukan pengujian terhadap dampak reputasi 

underwriter serta financial leverage terhadap kondisi underpricing saham pada perusahaan yang 

menyelenggarakan Initial Public Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia selama periode 2021–2025. 

Populasi dalam studi ini terdiri dari 259 perusahaan yang menyelenggarakan IPO, dengan sampel 

berjumlah 208 perusahaan yang dipilih dengan memakai metode purposive sampling. Data yang dipakai 

berbentuk data sekunder yang didapat melalui prospektus perusahaan, laporan keuangan tahunan, dan 

laporan tahunan perusahaan. Analisis data dilaksanakan dengan memakai metode regresi linear berganda 

yang ditunjang perangkat lunak SPSS versi 25. Teknik analisis data yang digunakan meliputi analisis 

statistik deskriptif, uji asumsi klasik dan uji hipotesis melalui uji koefisien determinasi (R²), uji simultan 

(uji F), maupun uji parsial (uji t). Temuan penelitian memperlihatkan bahwasanya reputasi underwriter 

memengaruhi dengan negatif namun tidak signifikan terhadap underpricing saham, sementara financial 

leverage memengaruhi dengan positif namun tidak signifikan terhadap underpricing saham. Hal ini 

mengindikasikan bahwasanya reputasi underwriter serta financial leverage bukan menjadi faktor utama 

yang memberikan pengaruh terhadap taraf underpricing saham pada perusahaan yang menyelenggarakan 

IPO di Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian. Temuan ini berkontribusi pada Signalling Theory 

dengan menunjukkan bahwa reputasi underwriter dan financial leverage belum menjadi sinyal yang 

efektif dalam menjelaskan underpricing IPO, sehingga perusahaan perlu meningkatkan transparansi 

informasi untuk mengurangi asimetri informasi. Oleh karena itu, pemahaman mengenai kondisi 

underpricing saham perlu dilakukan secara lebih komprehensif dengan mempertimbangkan berbagai 

faktor internal maupun eksternal perusahaan. Temuan studi ini membawa harapan agar mampu berperan 

sebagai materi pertimbangan bagi peneliti, perusahaan, dan investor dalam memahami, mengelola, serta 

melakukan pengambilan keputusan yang berkaitan dengan aktivitas IPO dengan lebih tepat. 

 

Kata Kunci : Underpricing Saham, Reputasi Underwriter, Financial Leverage, Initial Public Offering,. 

Abstract 

This study aims to analyze and examine the effects of underwriter reputation and financial leverage on 

IPO underpricing among companies conducting an Initial Public Offering (IPO) on the Indonesia Stock 

Exchange during the 2021–2025 period. The population consisted of 259 IPO companies, with a sample of 208 

companies selected using purposive sampling. The study employed secondary data obtained from company 

prospectuses, annual financial statements, and annual reports. Data were analyzed using multiple linear 

regression with SPSS version 25. The analytical techniques included descriptive statistical analysis, classical 

assumption tests, and hypothesis testing through the coefficient of determination (R²), simultaneous test (F-test), 

and partial test (t-test). The findings indicate that underwriter reputation has a negative but insignificant effect 

on IPO underpricing, while financial leverage has a positive but insignificant effect. These results suggest that 

underwriter reputation and financial leverage are not the primary determinants of IPO underpricing among 
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companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the study period. The findings contribute to Signalling 

Theory by demonstrating that underwriter reputation and financial leverage have not served as effective signals 

in explaining IPO underpricing, implying that companies should enhance information transparency to reduce 

information asymmetry. Therefore, IPO underpricing should be examined more comprehensively by considering 

various internal and external corporate factors. This study is expected to serve as a reference for researchers, 

companies, and investors in understanding, managing, and making more informed decisions regarding IPO 

activities. 

 

Keywords: Stock Underpricing, Underwriter Reputation, Financial Leverage, Initial Public Offering,  

 

PENDAHULUAN 

Initial Public Offering (IPO) merupakan salah satu strategi perusahaan untuk 

memperoleh tambahan modal melalui penawaran saham perdana kepada masyarakat. 

Melalui IPO, perusahaan dapat menghimpun dana yang digunakan untuk mendukung 

kegiatan operasional, ekspansi usaha, pembayaran kewajiban, serta pengembangan 

bisnis di masa mendatang (Pelawi & Pelawi, 2023) dan (Hafsah & Khairunnisa, 2023). 

IPO juga menjadi tahap penting dalam perkembangan perusahaan karena memberikan 

akses terhadap sumber pendanaan yang lebih luas melalui pasar modal dan (Putri & 

Ekaningtias, 2024).  

Penetuan harga dilakukan oleh underwriter yang tidak hanya bertugar 

mengoordinasikan proses penawaran saham, tetapi juga melakukan proses due 

diligence, mengintegrasikan informasi perusahaan, serta menentukan harga penawaran 

yang dapat diterima oleh emiten maupun investor (Busaba & Restrepo, 2022; Liu et al., 

2023). Fenomena ini menjadi perhatian karena memberikan keuntungan bagi investor 

dalam bentuk initial return yang tinggi, namun di sisi lain menyebabkan perusahaan 

kehilangan potensi dana yang seharusnya dapat diperoleh dari proses IPO (Hafsah & 

Khairunnisa, 2023) dan (Zhang & Neupane, 2024). Berikut data perkembangan IPO 

selama periode 2021-2025. 

Tabel 1. Perkembangan IPO selama periode 2021-2025 

Periode 
Jumlah 

IPO 
Overpricing Stable Underpricing 

2021 54 8 0 46 

2022 59 10 2 47 

2023 79 20 3 56 

2024 41 4 0 37 

2025 26 3 1 22 

Total 259 45 6 208 

Sumber: www.idx.co.id data diolah oleh penulis 2025 

Kondisi underpricing masih banyak ditemukan pada perusahaan yang 

melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia. Menurut Putri & Ekaningtias (2024) tingkat 

underpricing pada perusahaan IPO di Indonesia masih tergolong tinggi dalam beberapa 

tahun terakhir. Penelitian (Soesetio et al., 2022) juga menyatakan bahwa lebih dari 80% 

perusahaan yang melakukan IPO mengalami underpricing sehingga fenomena ini masih 

relevan untuk diteliti, khususnya pada negara berkembang. Tingginya tingkat 

underpricing menunjukkan bahwa perusahaan belum sepenuhnya mampu menentukan 
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harga penawaran saham yang mencerminkan nilai perusahaan secara optimal. 

Fenomena underpricing umumnya dijelaskan melalui teori sinyal (signalling theory). 

Teori ini menyatakan bahwa perusahaan dapat memberikan sinyal kepada investor 

melalui informasi keuangan maupun non-keuangan untuk mengurangi asimetri 

informasi yang terjadi di pasar modal (Hafsah & Khairunnisa, 2023) dan (Setiawan, 

2018). Asimetri informasi muncul karena investor memiliki informasi yang lebih 

terbatas dibandingkan pihak manajemen mengenai kondisi dan prospek perusahaan 

(Solida et al., 2020) dan (Pradnyadevi & Suardikha, 2020). Semakin baik kualitas 

informasi yang disampaikan perusahaan, maka semakin rendah tingkat ketidakpastian 

yang dirasakan investor sehingga potensi terjadinya underpricing dapat diminimalkan 

(Hafsah & Khairunnisa, 2023) dan (Oktananda & Gantyowati, 2023). 

Salah satu faktor non-keuangan yang diduga memengaruhi underpricing ialah 

reputasi underwriter. Underwriter adalah pihak yang membantu perusahaan dalam 

proses penerbitan saham, penyusunan dokumen IPO, hingga penentuan harga saham 

perdana (Ariyani, 2023) dan (Hafsah & Khairunnisa, 2023). Beatty & Ritter (1986)  

menjelaskan bahwa underwriter yang bereputasi tinggi mampu menghasilkan penilaian 

perusahaan yang lebih akurat sehingga dapat menekan underpricing saham. Fadila et 

al., (2020) dan Pelawi & Pelawi (2023) menyatakan reputasi underwriter memengaruhi 

dengan negatif terhadap underpricing. Hasil tersebut memperlihatkan bahwasanya 

penggunaan underwriter yang mempunyai reputasi tinggi mampu menekan tingkat 

underpricing saham. Namun, penelitian Zhang & Neupane, (2024) dan Tubolla & 

Tjakrawala, (2024) menyatakan reputasi underwriter berpengaruh positif terhadap 

underpricing. Lebih lanjut, Xuan et al., (2023) mengungkapkan bahwa semakin kuat 

keterikaran kepentingan antara underwriter dan emiten justru meningkatkan 

underpricing melalui penetapan harga penawaran yang lebih rendag dan meningkatnya 

optimism investor pada hari pertama. 

Selain faktor non-keuangan, financial leverage sebagai faktor keuangan juga 

diduga memengaruhi tingkat underpricing saham IPO. Financial leverage 

memperlihatkan sebesar apa perusahaan memakai utang dalam struktur modal yang 

dimiliki serta mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

finansialnya (Setya & Fianto 2020) dan (Hafsah & Khairunnisa, 2023). Menurut Kim et 

al. (1993) dalam (Fadila et al., 2020), financial leverage mampu dimanfaatkan investor 

guna menilai tingkat risiko perusahaan di masa mendatang. Tingkat leverage yang 

tinggi sering dipandang sebagai sinyal negatif karena mengindikasikan tingginya risiko 

keuangan yang harus ditanggung perusahaan (Oktananda & Gantyowati, 2023) dan 

(Mumtaz & Ahmed, 2014). 

Penelitian terdahulu mengenai pengaruh financial leverage terhadap 

underpricing juga menunjukkan hasil yang belum konsisten. Fadila et al., (2020) 

menemukan bahwa financial leverage berpengaruh positif signifikan terhadap 

underpricing. Sebaliknya, Hafsah & Khairunnisa (2023) serta Putri & Ekaningtias 

(2024) menemukan bahwa financial leverage tidak berpengaruh terhadap underpricing 

saham IPO. Perbedaan hasil penelitian terdahulu menunjukkan bahwa pengaruh reputasi 

underwriter dan financial leverage terhadap underpricing masih belum konklusif. Selain 
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itu, Xuan et al., (2023) menunjukkan bahwa mekanisme terbentuknya underpricing 

tidak hanya dipengaruhi oleh karakteristik underwriter, tetapi juga oleh proses 

pembentukan harga IPO dan ekspektasi investor. Oleh karena itu, penelitian ini 

dilakukan untuk menganalisis pengaruh reputasi underwriter dan financial leverage 

terhadap underpricing pada perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia 

periode 2021–2025. 

TINJAUAN PUSTAKA 

Signalling theory yang dikembangkan oleh (Spence, 1973) menjabarkan 

bahwasanya pihak yang mempunyai informasi yang cenderung banyak menjadi 

berusaha memberikan informasi kepada pihak yang mengantongi informasi yang relatif 

sedikit dengan perantara berbagai sinyal yang dapat dipercaya. Dalam konteks pasar 

modal, perusahaan yang melaksanakan Initial Public Offering (IPO) mempunyai 

informasi yang semakin mendetail tentang keadaan maupun prospek perusahaan 

daripada investor. Ketidakseimbangan informasi tersebut menyebabkan terjadinya 

asimetri informasi yang dapat memengaruhi keputusan investasi. Sehingga, perusahaan 

berusaha memberikan berbagai informasi yang mampu dijadikan sinyal oleh investor 

untuk menilai kualitas perusahaan. Menurut Hafsah & Khairunnisa (2023) penyampaian 

informasi yang relevan serta kredibel mampu menekan ketidakpastian investor terhadap 

prospek perusahaan. Semakin baik sinyal yang diberikan perusahaan, semakin rendah 

taraf asimetri informasi yang muncul oleh karenanya investor mampu menentukan 

keputusan investasi dengan lebih sesuai. 

Teori asimetri informasi (information asymmetry theory) pertama kali 

diperkenalkan oleh (Akerlof, 1970) melalui konsep "The Market for Lemons". Teori ini 

menjelaskan bahwa dalam suatu transaksi ekonomi terdapat kondisi dimana salah satu 

pihak memiliki informasi yang lebih banyak atau lebih baik dibandingkan pihak 

lainnya. Ketidakseimbangan informasi tersebut dapat menimbulkan adverse selection 

dan moral hazard yang pada akhirnya menyebabkan tidak pada efisiensi pasar. Dalam 

konteks pasar modal, manajemen perusahaan umumnya memiliki informasi yang lebih 

lengkap mengenai prospek dan kondisi perusahaan dibandingkan investor eksternal. 

Oleh karena itu, perusahaan perlu memberikan sinyal melalui pengungkapan informasi 

guna mengurangi kesenjangan informasi dan meningkatkan kepercayaan investor 

(Healy & Palepu, 2001; Spence, 1973). 

Underpricing dipahami sebagai keadaan saat harga saham di hari pertama 

perdagangan di pasar sekunder lebih besar daripada harga saham yang menjadi 

penawaran di pasar perdana (Setiawan, 2018). Kondisi ini memperlihatkan bahwasanya 

harga saham perdana yang perusahaan tentukan berada di bawah harga pasar yang 

sesungguhnya. Akibatnya, investor memperoleh keuntungan awal (initial return), 

sedangkan perusahaan kehilangan peluang guna memperoleh dana dengan maksimal 

dari proses penawaran saham perdana (Hafsah & Khairunnisa, 2023). Tingginya tingkat 

underpricing mengindikasikan bahwa investor masih menghadapi ketidakpastian dalam 

menilai kualitas perusahaan yang menyelenggarakan IPO. Kondisi ini umumnya 

disebabkan oleh munculnya asimetri informasi antara perusahaan dengan investor yang 
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mana investor mengantongi informasi yang telatif terbatas dibandingkan pihak internal 

perusahaan (Solida et al., 2020). Sehingga, underpricing kerap dipakai menjadi 

indikator untuk menggambarkan tingkat ketidakpastian dan asimetri informasi yang 

muncul ketika IPO. 

Reputasi underwriter menjadi satu dari beberapa informasi nonkeuangan yang 

mampu dimanfaatkan investor dalam mengevaluasi kualitas perusahaan yang 

melakukan IPO. Underwriter berperan dalam membantu perusahaan mempersiapkan 

proses penawaran saham, menentukan harga saham perdana, serta memasarkan saham 

kepada investor (Ariyani, 2023). Underwriter yang memiliki reputasi tinggi umumnya 

dinilai mempunyai pengalaman serta kredibilitas yang semakin baik dalam menilai 

perusahaan yang hendak go public. Dalam perspektif Signalling theory, penggunaan 

underwriter bereputasi tinggi mampu berperan sebagai sinyal positif mengenai kualitas 

perusahaan sebab memperlihatkan bahwasanya perusahaan telah melalui proses evaluasi 

oleh pihak yang memiliki reputasi baik di pasar modal. Kondisi tersebut mampu 

memberikan peningkatan terhadap kepercayaan investor serta menekan taraf 

ketidakpastian yang dirasakan investor. Rendahnya taraf ketidakpastian investor 

berbanding lurus dengan rendahnya kemungkinan terjadinya underpricing. Hasil 

penelitian Fadila et al., (2020) serta Pelawi & Pelawi, (2023) memperlihatkan 

bahwasanya reputasi underwriter memengaruhi dengan negatif terhadap underpricing 

saham. 

Financial leverage memperlihatkan taraf pemakaian utang pada struktur modal 

perusahaan sekaligus kapasitas perusahaan dalam menunaikan kewajiban finansialnya 

(Setya & Fianto 2020). Informasi mengenai financial leverage berperan sebagai satu 

dari beberapa penilaian investor dalam menilai risiko perusahaan yang melaksanakan 

IPO. Tingkat leverage yang tinggi memperlihatkan bahwasanyaperusahaan mempunyai 

proporsi utang yang cenderung tinggi sehingga risiko keuangan yang dihadapi 

perusahaan juga semakin tinggi. Dalam perspektif Signalling theory, kondisi tersebut 

dapat dipersepsikan sebagai sinyal negatif oleh investor karena mencerminkan besarnya 

kewajiban yang harus dipenuhi perusahaan pada masa mendatang. Tingginya risiko 

perusahaan dapat meningkatkan ketidakpastian investor terhadap prospek perusahaan 

sehingga mendorong terjadinya underpricing saham. Penelitian Fadila et al., (2020) 

melaporkan bahwasanya financial leverage memengaruhi dengan positif terhadap 

underpricing. Namun, studi Hafsah & Khairunnisa (2023) serta Putri & Ekaningtias 

(2024) memperlihatkan bahwasanya financial leverage tidak memengaruhi 

underpricing saham IPO. 

Merujuk pada teori sebelumnya, maka kerangka pemikiran pada studi ini yaitu: 
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Gambar 1. Model Kerangka Pemikiran 

HIPOTESIS 

 Reputasi underwriter dan financial leverage merupakan informasi yang dapat 

digunakan investor dalam menilai kualitas serta risiko perusahaan yang melakukan 

Initial Public Offering (IPO). Reputasi underwriter yang tinggi menunjukkan bahwa 

perusahaan menggunakan jasa penjamin emisi yang memiliki kredibilitas dan 

pengalaman yang baik dalam menentukan harga saham perdana sehingga mampu 

mengurangi asimetri informasi yang terjadi antara perusahaan dan investor(Utami et al., 

2019). Di sisi lain, financial leverage memberikan gambaran mengenai tingkat risiko 

keuangan perusahaan yang menjadi pertimbangan investor dalam mengambil keputusan 

investasi (Fadila et al., 2020). Berdasarkan Signalling theory, kedua informasi tersebut 

dapat menjadi sinyal yang memengaruhi persepsi investor terhadap saham yang 

ditawarkan. Semakin baik reputasi underwriter dan semakin rendah tingkat financial 

leverage perusahaan, maka ketidakpastian yang dirasakan investor cenderung menurun 

sehingga tingkat underpricing dapat ditekan (Darmawan & Bustaman, 2024) dan (Deng 

et al., 2023). Hasil penelitian Kartika & Putra (2017) serta Setiawan, (2018) 

menunjukkan bahwa reputasi underwriter dan financial leverage secara simultan 

berpengaruh signifikan terhadap tingkat underpricing saham pada perusahaan yang 

melakukan IPO.  

 Reputasi underwriter merupakan salah satu indikator yang digunakan investor 

dalam menilai kualitas perusahaan yang melakukan IPO. Underwriter yang memiliki 

reputasi tinggi dianggap mampu melakukan penilaian yang lebih akurat terhadap nilai 

perusahaan serta membantu menentukan harga saham perdana secara lebih tepat (Utami 

et al., 2019). Dalam perspektif Signalling theory, penggunaan underwriter bereputasi 

tinggi dapat menjadi sinyal positif mengenai kualitas perusahaan sehingga mampu 

meningkatkan kepercayaan investor dan mengurangi asimetri informasi (Hafsah & 

Khairunnisa, 2023). Menurut Sembiring & Sukamulja (2023), reputasi underwriter 

yang baik dapat membantu perusahaan mengurangi tingkat underpricing karena 

investor memiliki keyakinan yang lebih tinggi terhadap kualitas saham yang 

ditawarkan. Hasil penelitian tepat Utami et al., (2019), Pelawi & Pelawi (2023), Ariyani 

(2023), serta Sembiring & Sukamulja (2023) menunjukkan bahwa reputasi underwriter 

berpengaruh negatif terhadap underpricing saham. 

 Financial leverage yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) 

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka panjangnya 

menggunakan modal yang dimiliki Fadila et al., (2020). Tingkat financial leverage yang 

H2 

 

  

 H1  

 

    H3            

 

Reputasi Underwriter 

(X1) 

Financial Leverage 

(X2) 

Underpricing (Y) 
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tinggi mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki proporsi utang yang besar sehingga 

risiko keuangan yang dihadapi perusahaan juga semakin tinggi. Berdasarkan Signalling 

theory, kondisi tersebut dapat dipersepsikan sebagai sinyal yang kurang baik oleh 

investor karena mencerminkan tingkat risiko dan ketidakpastian yang lebih tinggi 

terhadap prospek perusahaan di masa mendatang (Hafsah & Khairunnisa, 2023). 

Akibatnya, investor cenderung lebih berhati-hati dalam mengambil keputusan investasi 

sehingga perusahaan berpotensi menetapkan harga saham perdana pada tingkat yang 

lebih rendah untuk menarik minat investor. Kondisi tersebut dapat meningkatkan 

tingkat underpricing saham pada saat IPO. Hasil penelitian Sulistyawati dan Wirajaya 

(2017), Ramadana, (2018), serta Fadila et al., (2020) menunjukkan bahwa financial 

leverage berpengaruh positif terhadap underpricing saham. 

 

Merujuk penjabaran sebelumnya maka dibuat rumusan hipotesis yakni: 

H1 : Reputasi underwriter dan financial leverage secara simultan 

memengaruhi dengan signifikan terhadap kondisi underpricing saham 

pada perusahaan IPO. 

H2 : Reputasi underwriter memengaruhi dengan negatif serta signifikan 

terhadap kondisi underpricing saham pada perusahaan IPO. 

H3 : Financial leverage memengaruhi dengan positif serta signifikan terhadap 

kondisi underpricing saham pada perusahaan IPO. 

 

 

METODE 

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif yang bertujuan untuk menguji 

pengaruh reputasi underwriter dan financial leverage terhadap underpricing saham 

pada perusahaan yang melakukan Initial Public Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia 

(BEI). Pendekatan kuantitatif digunakan karena penelitian ini berfokus pada pengujian 

hipotesis melalui analisis data yang bersifat numerik dan statistik (Sugiyono, 2023). 

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari prospektus perusahaan, 

laporan keuangan, dan data harga saham yang dipublikasikan melalui situs resmi Bursa 

Efek Indonesia (www.idx.co.id) serta sumber pendukung lainnya. Periode penelitian 

mencakup perusahaan yang melakukan IPO pada tahun 2021–2025 karena merupakan 

periode pascapandemi COVID-19 yang ditandai dengan pemulihan ekonomi dan 

peningkatan aktivitas IPO di Bursa Efek Indonesia. Selain memberikan data yang lebih 

mutakhir, periode ini juga mampu menggambarkan kondisi pasar modal terkini 

sehingga hasil penelitian diharapkan lebih relevan dalam menjelaskan fenomena 

underpricing saham IPO di Indonesia. 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang melakukan IPO di 

Bursa Efek Indonesia selama periode 2021–2025 sebanyak 259 perusahaan. Teknik 

pengambilan sampel menggunakan purposive sampling, yaitu pemilihan sampel 

berdasarkan kriteria tertentu yang sesuai dengan tujuan penelitian (Sugiyono, 2023). 

Adapun kriteria sampel meliputi: (1) perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek 

Indonesia periode 2021–2025, (2) perusahaan yang mengalami underpricing pada saat 

http://doi.org/10.30656/Jak.V13i2.12247
http://www.idx.co.id/


Jurnal Akuntansi, Vol 13 No. 1, Juli 2026 P-ISSN 2339-2436 

Http://Doi.Org/10.30656/Jak.V13i2.12247          E-ISSN 2549-5968 

 

Jurnal Akuntansi : Kajian Ilmiah Akuntansi                                    140 | A k u n t a n s i  
 

IPO, (3) perusahaan yang tidak mengalami delisting selama periode penelitian, (4) 

perusahaan yang menyajikan prospektus saat IPO, dan (5) perusahaan yang memiliki 

laporan keuangan satu tahun sebelum IPO. Berdasarkan kriteria tersebut diperoleh 

sampel penelitian sebanyak 208 perusahaan. 

Analisis data dalam riset ini dilakukan dengan menerapkan regresi linear 

berganda yang ditunjang perangkat lunak SPSS versi 25. Dilaksanakan analisis statistik 

deskriptif guna menunjukkan cerminan tentang karakteristik data penelitian sebelum 

meaksanakan pengujian regresi. Berikutnya, dilaksanakan uji asumsi klasik yang 

meliputi uji normalitas dengan memakai Kolmogorov-Smirnov, uji multikolinearitas 

dengan melihat nilai Tolerance serta Variance Inflation Factor (VIF), uji autokorelasi 

dengan memakai Durbin-Watson, maupun uji heteroskedastisitas menggunakan uji 

Glejser. Sesudah semua asumsi klasik terpenuhi, diselenggarakan analisis regresi linear 

berganda guna melakukan pengujian terhadap dampak reputasi underwriter serta 

financial leverage terhadap underpricing saham. Tindakan uji hipotesis dilaksanakan 

dengan uji koefisien determinasi (R²), uji signifikansi simultan (uji F), serta uji 

signifikansi parsial (uji t). 

Variabel dependen pada studi ini ialah underpricing saham yang diukur 

menggunakan initial return (IR), yaitu selisih antara harga penutupan saham pada hari 

pertama perdagangan di pasar sekunder dengan harga penawaran perdana yang 

selanjutnya dibagi dengan harga penawaran perdana (Zhang & Neupane, 2024), 

(Ariyani, 2023), (Johnson Kennedy et al., 2021), dan (Hafsah & Khairunnisa, 2023). 

𝐈𝐑 =  
𝐏𝐭𝟏 − 𝐏𝐭𝟎

𝐏𝐭𝟎
 𝐱 𝟏𝟎𝟎% 

Penjelasan: 

IR : Initial return 

Pt1 : Harga saham saat penutupan hari pertama di pasar sekunder 

Pt0 : Harga saham di pasar perdana 

 

Variabel independen pertama adalah reputasi underwriter yang diukur 

menggunakan variabel dummy, yaitu nilai 1 untuk perusahaan yang menggunakan 

underwriter bereputasi dan nilai 0 untuk perusahaan yang menggunakan underwriter 

tidak bereputasi. Kriteria reputasi underwriter didasarkan pada 20 Most Active 

Brokerage Houses by Total Frequency (Fadila et al., 2020), (Chrisnanda & Raharja, 

2023) dan  (Gunawan & Gunarsih, 2019). Penggunaan ukuran tersebut didasarkan pada 

asumsi bahwa underwriter dengan tingkat aktivitas perdagangan yang tinggi memiliki 

reputasi dan kredibilitas yang lebih baik di pasar modal. 

Variabel independen kedua adalah financial leverage yang diukur menggunakan 

Debt to Equity Ratio (DER), yaitu perbandingan antara total utang dengan total ekuitas 

perusahaan (Hafsah & Khairunnisa, 2023), (Utami et al., 2019), (Johnson Kennedy et 

al., 2021) dan (Fadila et al., 2020). Rasio ini digunakan untuk menggambarkan tingkat 

penggunaan utang dalam struktur pendanaan perusahaan. Semakin tinggi nilai DER 

http://doi.org/10.30656/Jak.V13i2.12247


Jurnal Akuntansi, Vol 13 No. 1, Juli 2026 P-ISSN 2339-2436 

Http://Doi.Org/10.30656/Jak.V13i2.12247          E-ISSN 2549-5968 

 

Jurnal Akuntansi : Kajian Ilmiah Akuntansi                                    141 | A k u n t a n s i  
 

menunjukkan semakin besar proporsi penggunaan utang dibandingkan modal sendiri, 

sehingga dapat meningkatkan risiko keuangan perusahaan dan memengaruhi persepsi 

investor pada saat perusahaan melakukan IPO. 

 

𝐃𝐄𝐑 =  
𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐡𝐮𝐭𝐚𝐧𝐠

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐄𝐤𝐮𝐢𝐭𝐚𝐬
 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis Statistik Deskriptif 

Tabel 2. Hasil Statistik Deskriptif 

 
N Minimum Maximum Mean 

Std. 

Deviation 
Skewness 

Reputasi 

Underwriter 
180 0 1 0,37 0,485 0,533 

Financial 

Leverage 
180 0,02 2,57 0,9280 0,66854 0,780 

Underpricing 

Saham 
180 0,01 0,35 0,2227 0,10963 -0,350 

Valid N (listwise) 180      

Sumber: Data hasil olahan SPSS 25 tahun 2026 

 

Adapun pembahasan statistik deskriptif setiap variabel yang dimuat pada tabel 2: 

Variabel reputasi underwriter mempunyai nilai minimum bernilai 0 serta maksimum 

bernilai 1 dengan nilai rata-rata bernilai 0,37 yang menandakan perusahaan IPO masih 

banyak yang menggunakan underwriter belum bereputasi serta std. deviasi bernilai 

0,485, yang menunjukkan bahwa distribusi data cukup menyebar dan variabel ini 

bersifat dummy serta nilai skewness bernilai 0,533 menandakan distribusi data 

cenderung miring ke kanan. Variabel financia leverage mempunyai nilai minimum 

bernilai 0,02 serta maksimum bernilai 2,57 dengan rata-rata bernilai 0,9280 yang 

memperlihatkan tingkat penggunaan utang yang masih relatif wajar dibandingkan 

modal yang dimiliki serta std. deviasi bernilai 0,66854 yang memperlihatkan terdapat 

variasi data yang cukup besar serta nilai skewness bernilai 0,780 memperlihatkan 

distribusi yang miring ke kanan. Variabel underpricing saham memiliki nilai minimum 

bernilai 0,01 serta maksimum bernilai 0,35 dengan nilai rata-rata bernilai 0,2227 yang 

memperlihatkan umumnya perusahaan yang menyelenggarakan IPO selama periode 

penelitian mengalami kenaikkan harga saham sebesar 22,27% pada hari pertama 

perdagangan dilakukan perbandingan dengan harga penawaran perdana serta std. 

deviasi bernilai 0,10963, yang memperlihatkan variasi data relatif kecil. Nilai skewness 

bernilai -0,350 memperlihatkan distribusi yang sedikit miring ke kiri. Secara 

keseluruhan, data pada studi ini menunjukkan variasi yang beragam dengan 

kecenderungan distribusi yang tidak sepenuhnya normal. 
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Uji Asumsi Klasik 

Pengujian asumsi klasik dalam penelitian ini dilaksanakan melalui sejumlah 

tahapan untuk memastikan kelayakan model regresi yang digunakan. Pengujian tersebut 

mencakup uji normalitas, uji multikolinearitas, uji autokorelasi dan uji 

heterokedastisitas. Setiap hasil dari tahapan uji tersebut akan dijelaskan secara terperinci 

pada bagian berikutnya. 

 

Uji Normalitas 

Uji normalitas merupakan uji yang digunakan untuk mengetahui apakah variabel 

yang dipilih terdistribusi normal atau tidak. Uji normalitas menggunakan Kolmogorov-

Smirnov dengan syarat jika nilai signifikansi > 0,05 maka data terdistribusi normal. 

Sebelumnya sampel dalam penelitian ini berjumlah 208 data. Namun, agar data menjadi 

normal, penelitian mendeteksi 28 data perusahaan outlier yang kemudian dikeluarkan 

karena outlier dapat merusak (spoil) hasil statistik (Rousseeuw & Hubert, 2017). 

Selanjutnya penelitian ini menggunakan transformasi log yang bertujuan untuk 

mengurangi skewness atau kemencengan data sehingga distribusi menjadi lebih simetris 

dan lebih mendekati normal, sehingga analisis statistik parametrik dapat dilakukan 

dengan lebih valid (West, 2021). Oleh karena itu sampel akhir penelitian berjumlah 180 

sampel.

 

Tabel 3. Uji Normalitas

 
Sumber: Data hasil olahan SPSS 25 tahun 2026 

Berlandaskan uji normalitas dengan memakai Kolmogorov-Smirnov didapat 

nilai Asymp. Sig. (2-tailed) bernilai 0,058. Nilai ini melampaui taraf signifikansi 0,05 

oleh karenanya mampu ditarik kesimpulan bahwasanya nilai residual dalam studi ini 

telah terdistribusi dengan normal. 

 

Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas digunakan untuk mengindentifikasi apakah ada korelasi 

antara variabel independen dalam model regresi. Untuk mengetahui ada atau tidaknya 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 
Unstandardized 

Residual 

N 180 

Normal Parametersa.b 
Mean 0000000 

Std. Deviation 0,10951185 

Most Extreme Differences 

Absolute 0,149 

Positive 0,117 

Negative -0,149 

Test Statistic 0,149 

Asymp. Sig (2-tailed) 0,058c 

a. Test distribution is Normal 

b. Calculated from data 

c. Lilliefors Significance Cirrection 
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gejala multikolinearitas dalam model regresi dapat dilakukan dengan memperhatikan 

nilai Variance Inflation Factor (VIF) atau nilai Tolerance. Model regresi dikatakan 

tidak mengalami multikolinearitas apabila nilai VIF < 10 atau nilai Tolerance > 0,1. 

 

Tabel 4. Uji Multikolinearitas 

 
Sumber: Data hasil olahan SPSS 25 tahun 2026 

Berdasarkan tabel 4, dapat dilihat bahwa masing-masing variabel independen 

yang digunakan menunjukkan nilai VIF < 10 dan nilai Tolerance > 10. Artinya dari 

pengujian data tersebut terlihat tidak ada multikolinearitas atau terdapat korela antara 

variabel independen dalam model regresi. 

 

Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk melihat apakah terjadi korelasi antara kesalahan 

pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 

(sebelumnya). Gejala autokorelasi dapat diketahui dengan melihat nilai Durbin-Watson 

(D-W). 

Tabel 5. Uji Autokorelasi 

Sumber: Data hasil olahan SPSS 25 tahun 2026 

Berdasarkan hasil uji autokorelasi, diperoleh nilai Durbin-Watson sebesar 1,788. Nilai 

tersebut berada di antara batas atas (dU) sebesar 1,7786 dan nilai 4 − dU sebesar 2,2214 (1,7786 

< 1,788 < 2,2214). Dengan demikian, model regresi tidak mengalami autokorelasi, sehingga 

asumsi independensi residual telah terpenuhi dan model layak digunakan untuk analisis lebih 

lanjut. 

 

Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat ketidaksamaan 

varians residual antar pengamatan dalam model regresi. Model regresi yang baik adalah model 

yang tidak mengalami heteroskedastisitas. Pengujian dalam penelitian ini menggunakan uji 

Glejser, dengan kriteria bahwa nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 menunjukkan tidak adanya 

gejala heteroskedastisitas (Ghozali, 2018). 

 

Model Collinearity Statistic 

Tolerance VIF 

1. Reputasi Underwriter 0,993 1,007 

Financial Leverage 0,993 1,007 

a. Dependent Variable: Underpricing Saham 

 

 
Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Durbin-

Watson 

1 0,046a 0,002 -0,009 0,11013 1,788 

a. Predictors: (Constant), Financial leverage, Reputasi Underwriter 

b. Dependent Variable: Underpricing Saham 
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Tabel 6. Uji Heteroskedastisitas

 
Sumber: Data hasil olahan SPSS 25 tahun 2026 

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas menggunakan metode Glejser, diperoleh nilai 

signifikansi reputasi underwriter sebesar 0,054 dan financial leverage sebesar 0,063, yang 

keduanya lebih besar dari 0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa model regresi tidak 

mengalami gejala heteroskedastisitas. Dengan demikian, asumsi homoskedastisitas telah 

terpenuhi sehingga model regresi dinilai layak digunakan untuk analisis lebih lanjut dan 

pengujian hipotesis dalam penelitian ini. 

 

Analisis Regresi Linear Berganda 

Analisis regresi linear berganda dipakai guna menguji dampak variabel independen, 

yakni reputasi underwriter serta financial leverage terhadap underpricing saham. Adapun hasil 

pengujian regresi mampu ditinjau dalam tabel 7: 

 

Tabel 7. Analisis Regresi Linear Berganda 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) 0,222 0,015  14,733 000 

Reputasi Underwriter -0,009 0,017 -0,040 -0,535 0,594 

Financial Leverage 0,004 0,012 0,027 0,027 0,723 

a. Dependent Variable: ABRESID 

Sumber: Data hasil olahan SPSS 25 tahun 2026 

Merujuk hasil pengolahan data sebelumnya, didapat persamaan regresi yakni: 

Y = 0,222 – 0,009X1 + 0,004X2 + e 

Hasil analisis regresi diperoleh nilai konstanta sebesar 0,222 yang menunjukkan bahwa 

ketika seluruh variabel independen bernilai nol, tingkat underpricing saham diperkirakan 

sebesar 22,2%. Hal ini mengindikasikan bahwa masih terdapat faktor lain di luar variabel 

penelitian yang memengaruhi underpricing saham, seperti profitabilitas, sentimen pasar, kondisi 

makroekonomi (Safitri, 2025), serta perlindungan pemegang saham dan kinerja ESG yang baik 

yang dapat menurunkan tingkat underpricing (Zhang & Neupane, 2024). Selain itu, reputasi 

underwriter memiliki koefisien sebesar -0,009 yang menunjukkan bahwa semakin baik reputasi 

underwriter, maka tingkat underpricing saham cenderung menurun karena berkurangnya 

ketidakpastian informasi yang diterima investor. Sementara itu, financial leverage memiliki 

koefisien sebesar 0,004 yang menunjukkan bahwa peningkatan leverage cenderung 

meningkatkan underpricing saham, karena tingginya tingkat utang dipandang sebagai risiko 

tambahan yang dapat mendorong perusahaan menetapkan harga saham perdana lebih rendah 

untuk menarik minat investor. 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) 0,116 0,007  16,289 000 

Reputasi Underwriter -0,024 0,008 -0,213 -2,942 0,054 

Financial Leverage -0,013 0,006 -0,156 -2,154 0,063 

a. Dependent Variable: ABRESID 
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Uji Hipotesis 

Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Uji koefisien determinasi digunakan untuk menilai seberapa jauh variabel independen 

bisa menjelaskan variabel dependen. Nilai koefisien determinasi berkisar antara 0 dan 1. Berikut 

adalah hasil uji koefisien determinasi: 

Tabel 8. Uji Koefisien Determinasi 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Data hasil olahan SPSS 25 tahun 2026 

Berdasarkan hasil pengujian, diperoleh nilai R-Squared sebesar 0,002 yang menunjukkan 

bahwa reputasi underwriter dan financial leverage hanya mampu menjelaskan 0,2% variasi 

underpricing saham. Selain itu, nilai Adjusted R-Squared sebesar -0,009 mengindikasikan 

bahwa kemampuan model dalam menjelaskan variasi underpricing sangat rendah. Dengan 

demikian, kedua variabel tersebut memiliki kontribusi yang sangat kecil dalam menjelaskan 

fenomena underpricing saham pada penelitian ini. Kondisi ini dapat terjadi karena pada periode 

2021–2025 investor tidak hanya memperhatikan reputasi underwriter dan tingkat leverage 

perusahaan, tetapi juga mempertimbangkan faktor lain seperti ukuran perusahaan, profitabilitas, 

reputasi auditor, tingkat oversubscription, kondisi pasar modal, sentimen investor, serta prospek 

pertumbuhan perusahaan di masa mendatang. Selain itu, meningkatnya jumlah investor ritel 

pada periode pascapandemi menyebabkan keputusan investasi lebih banyak dipengaruhi oleh 

sentimen pasar dan ekspektasi keuntungan jangka pendek dibandingkan informasi fundamental 

perusahaan. 

 

Uji Simultan (Uji F) 

Uji F digunakan untuk menguji apakah seluruh variabel independen dalam model regresi 

secara simultan berpengaruh terhadap variabel dependen. Uji ini menunjukkan kelayakan model 

secara keseluruhan. Jika nilai sig < 0,05 maka seluruh variabel independen secara simultan 

memiliki pengaruh terhadap variabel depeden. Berikut merupakan hasil uji simultan: 

 

Tabel 9. Uji Statistik F 

Model 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 Regression 0,005 2 0,002 0,192 0,826b 

Residual 2,147 177 0,012   

Total 2,151 179    

a. Dependent Variable: Underpricing Saham 

b. Predictors: (Constant), Financial Leverage, Reputasi 

Underwriter 

Model 
R R Square 

Adjusted R. 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 0,046a 0,002 -0,009 0,11013 

a. Predictors: (Constant), Financial Leverage, Reputasi 

Underwriter 

b. Dependent Variable: Underpricing Saham 
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Sumber: Data hasil olahan SPSS 25 tahun 2026 

Berdasarkan hasil uji F (simultan), diperoleh nilai F sebesar 0,192 dengan tingkat 

signifikan sebesar 0,826 yang lebih besar dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa secara simultan 

variabel reputasi underwrtiter dan financial leverage tidak berpengaruh secara signifikan 

terhadap underpricing saham. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa kedua variabel independen 

yang diteliti tidak memiliki kekuatan yang memadai dalam menjelaskan perubahan pada 

underpricing saham, sehingga diduga terdapat variabel lain di luar model yang lebih berperan 

dalam memengaruhi underpricing saham. 

 

Uji Parsial (Uji t) 

Uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh parsial masing-masing variabel independen 

terhadap variabel dependen dalam model regresi, dengan asumsi variabel lain dianggap konstan. 

Pengujian dilakukan dengan membandingkan nilai p-value dengan tingkat signifikansi α = 0,05. 

Apabila nilai p-value lebih kecil dari 0,05, maka variabel independen dinyatakan berpengaruh 

signifikan terhadap variabel dependen. Sebaliknya, apabila nilai p-value lebih besar dari 0,05, 

maka variabel independen ditanyakan tidak berpengaruh singnifikan terhadap varaibel 

dependen. 

Berdasarkan hasil penelitian pada tabel 7 diatas, maka variabel reputasi underwriter 

yang diukur menggunakan kategori 20 Most Active Brokerage Houses by Total Frequency 

menunjukkan koefisien regresi sebesar -0,009 dengan p-value sebesar 0,594. Hasil ini 

mengindikasikan bahwa reputasi underwriter memiliki hubungan negatif terhadap underpricing 

saham, namun pengaruhnya tidak signifikan karena nilai p-value lebih besar dari 0,05, sehingga 

hipotesis pertama ditolak. Sementara itu, variabel financial leverage yang diukur menggunakan 

Debt to Equity Ratio (DER) memiliki koefisien regresi sebesar 0,004 dengan p-value sebesar 

0,723. Koefisien positif tersebut menunjukkan adanya hubungan positif antara financial 

leverage dan underpricing saham, tetapi pengaruhnya juga tidak signifikan karena nilai p-value 

melebihi 0,05. Dengan demikian, hipotesis kedua dalam penelitian ini juga ditolak, yang 

menunjukkan bahwa reputasi underwriter maupun financial leverage tidak berpengaruh 

signifikan terhadap underpricing saham pada perusahaan yang melakukan IPO selama periode 

penelitian. 

 

PEMBAHASAN 

Pengaruh Reputasi Underwriter dan Financial leverage terhadap Kondisi underpricing 

Saham 

Hipotesis pertama (H1) dalam penelitian ini menyatakan bahwa reputasi underwriter dan 

financial leverage berpengaruh signifikan secara simultan terhadap underpricing saham. 

Namun, hasil uji F menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,826 yang lebih besar dari 0,05, 

sehingga dapat disimpulkan bahwa kedua variabel tersebut secara bersama-sama tidak 

berpengaruh signifikan terhadap fenomena underpricing saham. Berdasarkan teori sinyal, 

penggunaan underwriter yang bereputasi dan tingkat financial leverage yang rendah seharusnya 

mampu mengurangi asimetri informasi serta memberikan sinyal positif kepada investor 

mengenai kualitas perusahaan (Purba, 2023). Akan tetapi, hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa reputasi underwriter dan financial leverage belum mampu menjelaskan variasi 
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underpricing saham secara signifikan. Sehingga teori sinyal dan asimtri informasi masih terjadi 

antara pihak emiten dan investor serta belum dapat dikurangi dengan underwriter yang 

bereputasi dan tingkat leverage perusahaan. 

Temuan ini mengindikasikan bahwa keputusan investor pada saat IPO tidak hanya 

dipengaruhi oleh reputasi underwriter dan kondisi leverage perusahaan, tetapi juga oleh faktor 

lain yang lebih dominan. Beberapa faktor yang diketahui dapat memengaruhi tingkat 

underpricing antara lain perlindungan terhadap pemegang saham dan kinerja ESG (Zhang & 

Neupane, 2024), kondisi makroekonomi dan reputasi auditor (Hafsah & Khairunnisa, 2023), 

profitabilitas perusahaan (Safitri, 2025), serta ukuran perusahaan atau firm size (Johnson 

Kennedy et al., 2021). Oleh karena itu, perusahaan yang akan melakukan IPO perlu 

memperhatikan berbagai faktor tersebut untuk mengurangi asimetri informasi dan meningkatkan 

kepercayaan investor. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa penggunaan underwriter 

bereputasi dan tingkat leverage yang rendah tidak selalu mampu menurunkan tingkat 

underpricing saham. Dengan demikian, hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian 

Hafsah & Khairunnisa (2023), Setiawan, (2018), serta Kartika & Putra (2017) yang menemukan 

bahwa reputasi underwriter dan financial leverage secara simultan berpengaruh signifikan 

terhadap underpricing saham. Namun, penelitian ini memberikan bukti bahwa kedua variabel 

tersebut belum cukup menjadi faktor utama dalam menjelaskan fenomena underpricing saham 

pada perusahaan IPO selama periode penelitian. 

 

Pengaruh Reputasi Underwriter terhadap Kondisi underpricing Saham 

Hipotesis kedua (H2) menyatakan bahwa reputasi underwriter berpengaruh negatif 

terhadap fenomena underpricing saham. Hasil pengujian menunjukkan koefisien regresi sebesar 

-0,009 dengan p-value sebesar 0,594, yang lebih besar dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa 

reputasi underwriter memiliki arah hubungan negatif, namun tidak berpengaruh signifikan 

terhadap underpricing saham. Berdasarkan data deskriptif, rata-rata nilai reputasi underwriter 

sebesar 0,37 yang mengindikasikan bahwa hanya sekitar 37% perusahaan sampel menggunakan 

jasa underwriter bereputasi. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa penggunaan underwriter 

bereputasi belum tentu mampu menurunkan tingkat underpricing saham pada saat IPO. 

Menurut teori sinyal, underwriter bereputasi seharusnya dapat memberikan sinyal positif 

kepada investor dan mengurangi asimetri informasi sehingga tingkat underpricing dapat ditekan 

(Purba, 2023). Namun, efektivitas sinyal tersebut bergantung pada kemampuan investor dalam 

menerima dan menginterpretasikan informasi yang diberikan perusahaan (Setiawanta & Hakim, 

2019). Selain itu, Hafsah & Khairunnisa (2023) menjelaskan bahwa setiap underwriter memiliki 

spesialisasi yang berbeda sehingga pemilihannya lebih disesuaikan dengan kebutuhan 

perusahaan daripada sebagai faktor utama yang dipertimbangkan investor. Dalam penelitian ini, 

keberadaan lebih dari satu underwriter pada sebagian perusahaan serta pengukuran reputasi 

yang hanya didasarkan pada kategori 20 Most Active Brokerage Houses by Total Frequency 

diduga menjadi alasan mengapa reputasi underwriter belum mampu menjelaskan underpricing 

secara signifikan. Solida et al., (2020) juga menyatakan bahwa keterbatasan jumlah perusahaan 

yang menggunakan underwriter bereputasi dapat mengurangi relevansi informasi tersebut bagi 

investor. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan Zhang & Neupane (2024), tetapi sejalan 

dengan Hafsah & Khairunnisa (2023) serta Solida et al., (2020) yang menemukan bahwa 

reputasi underwriter tidak berpengaruh signifikan terhadap underpricing saham. Dengan 
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demikian, reputasi underwriter belum dapat dijadikan faktor utama dalam menjelaskan 

fenomena underpricing saham pada perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia. 

 

Pengaruh Financial leverage terhadap Kondisi underpricing Saham 

Hipotesis ketiga (H3) menyatakan bahwa financial leverage berpengaruh positif terhadap 

fenomena underpricing saham. Hasil pengujian menunjukkan bahwa variabel financial leverage 

memiliki koefisien regresi sebesar 0,004 dengan p-value sebesar 0,723 yang lebih besar dari 

0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa financial leverage memiliki hubungan positif, namun 

tidak berpengaruh signifikan terhadap underpricing saham. Berdasarkan data deskriptif, rata-

rata nilai financial leverage sebesar 0,9280 yang menunjukkan bahwa tingkat utang perusahaan 

relatif sebanding dengan modal yang dimiliki. Kondisi ini mengindikasikan bahwa financial 

leverage memiliki keterkaitan dengan underpricing saham, tetapi belum menjadi faktor utama 

yang memengaruhi fenomena tersebut. 

Menurut teori sinyal, financial leverage yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio 

(DER) merupakan salah satu informasi yang digunakan investor dalam menilai risiko 

perusahaan. Tingginya nilai DER menunjukkan bahwa perusahaan memiliki ketergantungan 

yang lebih besar terhadap utang sehingga dapat menurunkan tingkat kepercayaan investor 

(Purba, 2023). Dalam konteks IPO, kondisi tersebut berpotensi mendorong perusahaan 

menetapkan harga saham perdana yang lebih rendah untuk menarik minat investor, sehingga 

meningkatkan underpricing. Meskipun demikian, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa sinyal 

yang diberikan oleh financial leverage belum cukup kuat untuk memengaruhi keputusan 

investasi secara signifikan. Investor cenderung mempertimbangkan faktor lain yang dinilai lebih 

mencerminkan prospek perusahaan, seperti profitabilitas, sentimen pasar, dan kondisi 

makroekonomi (Safitri, 2025). 

Keputusan investasi pada saat IPO umumnya tidak hanya didasarkan pada tingkat 

leverage perusahaan, tetapi juga mempertimbangkan potensi pertumbuhan usaha dan peluang 

memperoleh keuntungan di masa mendatang. Oleh karena itu, informasi mengenai prospek 

perusahaan sering kali memiliki pengaruh yang lebih besar terhadap tingkat underpricing 

dibandingkan financial leverage (Safitri, 2025). Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian 

Utami et al., (2019), Pradnyadevi & Suardikha (2020), serta Hafsah & Khairunnisa (2023) yang 

menemukan bahwa financial leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap underpricing 

saham. Namun, hasil ini berbeda dengan penelitian Ramadana, (2018) serta  Fadila et al., (2020) 

yang menunjukkan adanya pengaruh signifikan. Dengan demikian, financial leverage belum 

dapat dijadikan faktor utama dalam menjelaskan terjadinya underpricing saham pada 

perusahaan yang melakukan IPO. 

 

SIMPULAN 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh reputasi underwriter dan financial 

leverage terhadap fenomena underpricing saham pada perusahaan yang melakukan Initial 

Public Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia periode 2021–2025. Berdasarkan hasil pengujian 

hipotesis menggunakan analisis regresi linear berganda, diperoleh kesimpulan bahwa reputasi 

underwriter dan financial leverage secara simultan tidak berpengaruh signifikan terhadap 

underpricing saham. Secara parsial, reputasi underwriter memiliki pengaruh negatif namun 

tidak signifikan terhadap underpricing saham, sedangkan financial leverage memiliki pengaruh 

positif namun tidak signifikan terhadap underpricing saham. Hasil tersebut menunjukkan bahwa 
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kedua variabel belum mampu menjelaskan variasi tingkat underpricing saham secara memadai 

pada perusahaan yang melakukan IPO selama periode penelitian. 

Implikasi dari penelitian ini menunjukkan bahwa penggunaan underwriter bereputasi 

tinggi maupun tingkat financial leverage tertentu belum tentu mampu menekan tingkat 

underpricing saham secara signifikan. Kondisi ini mengindikasikan bahwa investor cenderung 

mempertimbangkan faktor lain dalam menilai saham perdana, seperti profitabilitas perusahaan, 

ukuran perusahaan, reputasi auditor, kondisi pasar, maupun faktor makroekonomi. Oleh karena 

itu, perusahaan yang akan melakukan IPO perlu meningkatkan kepercayaan investor dan 

mengurangi asimetri informasi melalui penyajian informasi yang lengkap, akurat, dan tepat 

waktu dalam prospektus serta melakukan kegiatan public expose secara aktif selama proses IPO 

berlangsung. 

Penelitian ini juga memberikan kontribusi terhadap pengembangan signalling theory, 

yaitu dengan menunjukkan bahwa reputasi underwriter dan financial leverage belum menjadi 

sinyal yang cukup kuat bagi investor dalam menentukan keputusan investasi pada saat IPO. 

Penelitian selanjutnya disarankan untuk menambahkan variabel lain yang berpotensi 

memengaruhi underpricing saham, memperluas periode pengamatan, serta menggunakan 

pengukuran variabel yang lebih beragam agar diperoleh pemahaman yang lebih komprehensif 

mengenai faktor-faktor yang memengaruhi underpricing saham di pasar modal Indonesia. 
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