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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisisapengaruh reputasi auditor, ukuran 
perusahaan, financialaleverage, dan return on asset (ROA) terhadap fenomena 
underpricing saham pada perusahaanayang melakukan InitialaPublic Offering (IPO) 
di Bursa EfekaIndonesia (BEI) pada periode 2021 hingga 2023. IPO merupakan 
mekanisme penting untuk perusahaan mengumpulkan dana, namun seringkali 
mengalami perbedaan harga antaraapasar perdana danapasar sekunder, yang dikenal 
sebagai underpricing. Faktor-faktorayang ditelitiadalam penelitianaini meliputi 
reputasiaauditor, ukuran perusahaan, financial leverage, dan ROA. Penelitian 
iniamenggunakan metode purposiveasampling dengan sampel sebanyak 131 
perusahaanayang memenuhi kriteria dari 192 perusahaan yang terdaftar di BEI. Hasil 
analisis menunjukkanabahwa reputasiaauditor berpengaruh signifikan 
terhadapaunderpricing saham, sementara ukuran perusahaan, financial leverage, dan 
ROA tidak berpengaruhasignifikan. Tetapi, keempat variabel tersebut, secara 
Bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap nilai saham underpricing. Kesimpulan 
ini memberikan pemahaman mengenai faktor-faktorayang mempengaruhi 
underpricingssaham pada perusahaanaIPO di Indonesia, dengan menekankan 
pentingnya reputasi auditor dalam meningkatkan kredibilitas dan kepercayaan 
investor. 
 
Kata Kunci: Reputasi Auditor, Ukuran Perusahaan, Financial Leverage, Return on 

Asset (ROA), Underpricing Saham, Initial Public Offering (IPO) 

 

ABSTRACT 

This studyaaims to analyze the impact of auditor’s reputation, company size, financial 
leverage, and return on assets (ROA) on the phenomenon of stock underpricingain 
companies that conducted Initial PublicaOfferings (IPOs) on the IndonesiaaStock 
Exchange (IDX) from 2021 to 2023. IPOs are an important mechanism for companies 
to raise funds; however, they often experience price discrepancies betweenathe 
primary and secondaryamarkets, known as underpricing. The factors examined in this 
study include auditor’s reputation, companyasize, financialaleverage, and ROA. The 
research uses purposive sampling with aasample of 131 companies that meet the 
criteria from the 192 companiesalisted on the IDX. The analysis results show that 
auditor’s reputation significantly affects stock underpricing, while company size, 
financial leverage, and ROA do not have a significant impact. However, theseafour 
variables collectively have aasignificant effectaon stock underpricing. The conclusion 
provides insights into the factors influencing stock underpricing in IPO companies 
inaIndonesia, emphasizing the importanceaof auditor reputation in enhancing 
credibility and investor confidence. 

Keywords: Auditor’s Reputation, Company Size, Financial Leverage, Return on 

Asset (ROA), Underpricing Saham, Initial Public Offering (IPO) 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Sejalan dengan berlanjutnya pemulihan ekonomi pascapandemi, 

keramahtamahan industri, pemilik hotel, operator, dan merek global diamati 

mengejar peluang baru dan mengembangkan portofolio mereka dengan pembaruan 

agresi (K.M. Ji et al. 2024). Perkembangan kondisi pasar modal di Indonesia telah 

berkembang dengan sangat pesat. Hal ini dapat dilihat dengan semakin banyaknya 

perusahaan dan investor yang terdaftar di dalam Bursa Efek. Dalam kurun waktu 3 

tahun terakhir dari tahun 2021 hingga 2023 jumlah perusahaan yang terdaftar 

mencapai 192 perusahaan. Bursa Efek Indonesia (BEI) mencatat jumlah investor 

saham di Indonesia sampai dengan Juni 2024 mencapai 5,7 juta Single Investor 

Identification (SID). Pasar modal merupakan tempat perdagangan surat berharga dan 

sekuritas lainnya. Pelaku pasarnya sendiri dapat berupa perorangan, kelompok 

maupun badan usaha yang memiliki kepentingan di bidang investasi. 

Perusahaan mulai banyak yang melakukan go public untuk mengembangkan 

kekuatan bisnisnya. Munculnya persaingan bisnis antar perusahaan mendorong 

setiap perusahaan meningkatkan kualitas dalam beberapa sektornya. Melakukan 

inovasi dan pengembangan teknologi merupakan strategi yang diambil perusahaan 

agar dapat tetap kompetitif dengan perusahaan lainnya. Untuk memenuhi kebutuhan 

tersebut maka memerlukan dana yang cukup besar, melalui penjualan saham perdana 

perusahaan akan mendapatkan modal yang dibutuhkan. 

IPO (initial public offering) adalah kegiatan yang dilakukan dalam rangka 

penawaran umum saham perdana. Menurut K. Mazouz et al. (2008) Unit IPO adalah 



2 
 

sekumpulan waran dengan ekuitas dalam penawaran umum perdana (IPO). Kinerja 

IPO merupakan topik yang banyak diteliti dalam literatur keuangan umum (G. Satta 

et al. 2017). Penawaran umum perdana (IPO) memainkan peran penting dalam 

pembentukan modal dan pembangunan ekonomi suatu negara (Huang et al.,2021). 

Perusahaan-perusahaan muda memanfaatkan IPO untuk mengumpulkan modal bagi 

ekspansi dan operasi masa depan mereka (W. Xu et al. 2024). 

Penawaran umum perdana (IPO) dipandang oleh investor sebagai mekanisme 

keluar terbaik untuk memperoleh laba. Menurut teori keuangan konvensional, laba 

yang dibutuhkan oleh investor rasional dipengaruhi oleh risiko proyek investasi dan 

laba atas alternatif investasi yang kurang berisiko (J. Wonglimpiyarat. 2009). IPO 

tampaknya menjadi pilihan yang paling menarik untuk melikuidasi investasi karena 

valuasinya bisa paling tinggi di pasar saham yang likuid.  

Proses penawaran awal saham perusahaan yang akan go public dilakukan di 

pasar perdana, setelah itu saham dapat diperdagangkan di bursa efek yang dikenal 

sebagai pasar sekunder. Pasar perdana adalah saat di mana perusahaan yang 

menerbitkan saham (emiten) menawarkan saham kepada investor dalam periode 

yang telah ditentukan sebelum saham tersebut diperdagangkan di pasar sekunder. 

Emiten dan underwriter memiliki peran penting dalam menetapkan harga saham 

yang akan ditawarkan di pasar perdana, dan hasil penjualan saham tersebut menjadi 

modal bagi perusahaan. 

Sebelum menetapkan harga perdana, pihak penjamin emisi bersama 

manajemen perusahaan yang akan go public menghitung dan menentukan jumlah 

saham yang akan ditawarkan kepada publik. Sebelum penawaran kepada publik atau 

investor strategis, penjamin emisi dan emiten terlebih dahulu melakukan kesepakatan 

(due diligence) dan menetapkan kisaran harga. Proses ini dilakukan melalui 
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mekanisme yang disebut masa penawaran awal (Book Building Method). Investor 

yang tertarik dapat mengajukan pemesanan melalui penjamin emisi, anggota 

sindikasi penjamin emisi, atau agen penjualan. Semua pemesanan yang masuk 

selama Book Building akan direkap, dan harga perdana biasanya ditetapkan 

berdasarkan jumlah pemesanan terbesar yang diterima (Tim BEI, 2012). 

Penentuan harga di pasar sekunder sangat berbeda bila dibandingkan dengan 

pasar perdana, di mana pada pasar sekunder ini permintaan dan penawaran antara 

pembeli dan penjual (BEI) yang menjadi patokan penetapan harga saham. Penjamin 

emisi memiliki informasi mengenai kondisi pasar modal yang lebih dibandingkan 

emiten. Oleh karena itu underwriter memanfaatkan kelebihan yang dimilikinya 

untuk memperoleh kesepakatan dengan perusahaan lalu memperkecil risiko 

kewajiban membeli saham yang tidak terjual dengan harga yang relatif lebih murah, 

sehingga perusahaan akan menerima harga yang murah bagi saham perdananya. Hal 

ini merupakan salah satu penyebab munculnya fenomena underpricing pada 

perusahaan yang melakukan penawaran saham perdana di Bursa Efek. 

Dalam penelitian ini faktor independen yang akan dianalisis adalah Reputasi 

Auditor, Ukuran Perusahaan (Size), Financial Leverage, dan Return on Asset (ROA). 

Alasan dipilih variabel reputasi auditor adalah karena adviser yang profesional 

(auditor dan underwriter yang mempunyai reputasi tinggi) dapat digunakan sebagai 

tanda atau petunjuk terhadap kualitas perusahaan emiten. Alasan dalam memilih 

financial leverage karena financial leverage yang tinggi menunjukkan resiko 

financial atau resiko kegagalan perusahaan untuk mengembalikan pinjaman akan 

semakin tinggi, dan sebaliknya. Alasan dipilih variabel ukuran perusahaan dalam 

penelitian ini adalah bahwa ukuran perusahaan menunjukkan jumlah total asset yang 

dimiliki oleh perusahaan, semakin besar asset perusahaan mengindikasikan semakin 
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besar ukuran perusahaan tersebut. Sementara itu, alasan dalam memilih (ROA) 

Return on Asset dikarenakan jika laba perusahaan meningkat sekaligus harga saham 

perusahaan juga meningkat dengan kata lainnya itu profitabilitas akan 

mempengaruhi harga saham. 

Kondisi underpricing tidak menguntungkan bagi perusahaan yang melakukan 

go public, karena dana yang diperoleh dari go public tidak maksimum. Fenomena 

underpricing yang terjadi di berbagai pasar modal disebabkan oleh adanya informasi 

asimetri. Informasi asimetri ini dapat terjadi antara emiten dan penjamin emisi, 

maupun antar investor. 

Jadi underpricing adalah dimana penentuan harga saham perdana lebih rendah 

dibanding pasar sekunder pada saat penawaran umum hingga penutupan di hari 

pertama bursa efek. Saham suatu perusahaan yang akan diperjualbelikan di pasar 

sekunder, sebelumnya akan ditawarkan terlebih dahulu di pasar perdana. Harga 

penentuan awal telah ditentukan terlebih dahulu atas kesepakatan antar emiten 

dengan pihak penjamin emisi (underwriter), sedangkan harga saham yang dijual di 

pasar sekunder ditentukan oleh penawaran dan permintaan. Dalam dua mekanisme 

penentuan harga tersebut sering terjadi perbedaan harga atau yang disebut dengan 

overpricing atau underpricing. 

Berdasarkan pembahasan tersebut diatas, maka peneliti tertarik untuk 

melakukan kajian lebih lanjut dengan judul “Pengaruh Reputasi Auditor, Ukuran 

Perusahaan, Financial Leverage dan Return on Assets (ROA) terhadap Underpricing 

saham Pada Perusahaan yang Melakukan IPO Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2021-

2023”. 
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1.2 Identifikasi Masalah 

Identifikasi masalah pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Perilaku keuangan berpengaruh underpricing saham IPO? 

2. Market timing berpengaruh underpricing saham IPO? 

3. Kondisi ekonomi berpengaruh underpricing saham IPO? 

4. Inflasi berpengaruh underpricing saham IPO? 

5. Regulasi pasar modal berpengaruh underpricing saham IPO? 

6. Perilaku underwriter berpengaaruh underpricing saham IPO? 

7. Umur perusahaan berpengaruh underpricing saham IPO? 

8. Noise trading saham berpengaruh underpricing saham IPO? 

9. Market bullish berpengaruh underpricing saham IPO? 

 

1.3 Pembatasan Masalah 

Berdasarkan identifikasi masalah yang telah dijelaskan sebelumnya, perlu 

dilakukan pembatasan masalah. Fokus penelitian ini adalah menganalisis fenomena 

underpricing saham pada perusahaan yang melakukan penawaran umum perdana di 

Bursa Efek Indonesia antara tahun 2021 dan 2023. 

 

1.4 Rumusan Masalah 

Rumusan masalah yang dapat dikemukakan dalam penelitian ini antara lain: 

1. Apakah terdapat pengaruh antara Reputasi Auditor terhadap 

Underpricing pada perusahaan IPO? 

2. Apakah terdapat pengaruh antara Ukuran Perusahaan terhadap 

Underpricing pada perusahaan IPO? 
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3. Apakah terdapat pengaruh antara Financial Leverage terhadap 

Underpricing pada perusahaan IPO? 

4. Apakah terdapat pengaruh antara Return on Assets (ROA) terhadap 

Underpricing pada perusahaan IPO? 

5. Apakah terdapat pengaruh Reputasi Auditor, ukuran perusahaan, 

financial leverage dan Return on Assets (ROA) secara bersama-sama 

terhadap Underpricing pada perusahaan IPO? 

 

1.5 Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan dalam penelitian ini untuk mengetahui: 

1. Untuk mengetahui pengaruh antara Reputasi Auditor terhadap 

Underpricing saham. 

2. Untuk mengetahui pengaruh antara Ukuran Perusahaan terhadap 

Underpricing saham. 

3. Untuk mengetahui pengaruh antara Financial Leverage terhadap 

Underpricing saham. 

4. Untuk mengetahui pengaruh antara Return on Assets (ROA) terhadap 

Underpricing saham. 

 

1.6 Manfaat Penelitian  

1. Aspek Akademis 

Supaya dapat menjadi rujukan bagi pengembangan ilmu, dan juga menjadi 

referensi untuk peneliti melakukan penelitian tentang Pengaruh Reputasi 

Auditor, Ukuran Perusahaan, Financial Leverage dan Return on Assets 

(ROA) terhadap Underpricing saham. 



7 
 

 

2. Aspek PengembanganaIlmu Pengetahuan 

Seluruh tahapan penelitian yang dilakukan dapat memperluas pemahaman 

dan pengetahuan mengenai Pengaruh Reputasi Auditor, Ukuran 

Perusahaan, Financial Leverage dan Return on Assets (ROA) terhadap 

Underpricing saham. 

3. AspekaPraktis 

Hasil penelitian ini dapat menjadi pertimbangan dalam pelaksanaan 

analisis Pengaruh Reputasi Auditor, Ukuran Perusahaan, Financial 

Leverage dan Return on Assets (ROA) terhadap Underpricing saham. 
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