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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh leverage, likuiditas, dan reputasi underwriter terhadap 
underpricing serta peran ukuran Perusahaan dalam mengkontrol leverage, likuiditas dan reputasi underwriter 
terhadap underpricing. Penelitian ini menerapkan analisis kuantitatif dengan menggunakan sampel perusahaan dari 
sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2021-2023, dengan metode purposive sampling 
untuk pemilihan sampelnya. Hasil penelitian ini yaitu leverage dan likuiditas berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap underpricing, underwriter berpengaruh negative dan signifikan terhadap underpricing serta peran ukuran 
perusahaan memperlemah hubungan leverage, likuiditas, underwriter terhadap underpricing.  
 
Kata Kunci: Underpricing; Leverage; Likuiditas; Underwriter Reputatiton; Ukuran Perusahaan. 
 

Abstract 

This study aims to determine the effect of leverage, liquidity, and underwriter reputation on underpricing and the role 
of company size in controlling leverage, liquidity and underwriter reputation on underpricing. This study applies 
quantitative analysis using a sample of companies from the energy sector listed on the Indonesia Stock Exchange in 
the period 2021-2023, with a purposive sampling method for sample selection. The results of this study are that 
leverage and liquidity have a positive and significant effect on underpricing, underwriters have a negative and 
significant effect on underpricing and the role of company size weakens the relationship between leverage, liquidity, 
underwriters on underpricing.  
 
Keyword: Underpricing; Leverage; Liquidity; Underwriter Reputation; Company Size. 
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1. Pendahuluan 
 

Pasar modal Indonesia mengalami perkembangan signifikan dan menjadi destinasi investasi yang 
diminati investor domestik maupun asing. Sebagai wadah transaksi efek, pasar modal menyediakan 
berbagai informasi investasi serta berperan strategis dalam penyediaan dana jangka panjang bagi 
pemerintah dan korporasi. Pertumbuhan pasar modal tercermin melalui peningkatan jumlah saham yang 
diperdagangkan dan volume transaksi. Initial Public Offering (IPO) merupakan mekanisme penawaran 
saham perdana kepada publik sebagai strategi pendanaan melalui penerbitan surat hutang atau 
instrumen penyertaan modal. Penetapan harga saham perdana dilaksanakan berdasarkan kesepakatan 
antara emiten dan penjamin emisi saat perjanjian IPO. Namun, mayoritas perusahaan yang 
melaksanakan IPO menghadapi permasalahan underpricing (Widhiastina dan Prihatni, 2016). 
Underpricing terjadi ketika harga penawaran saham di pasar perdana lebih rendah dibandingkan harga di 
pasar sekunder pada saat IPO. Kondisi tersebut mengakibatkan kerugian bagi perusahaan karena 
perolehan dana tidak mencapai nilai optimal. Perusahaan yang melaksanakan penawaran umum perdana 
berpotensi mengalami kerugian akibat underpricing. Sebaliknya, kondisi overpricing merugikan investor 
karena tidak memperoleh imbal hasil awal yang maksimal. Initial Return didefinisikan sebagai selisih 
keuntungan yang diperoleh pemegang saham antara harga pembelian di pasar perdana dengan harga 
penjualan di pasar sekunder (Yuniarti dan Syarifudin, 2020). 

 

 
Gambar 1. Underpricing yang terjadi periode 2016-2023 

 
Berdasarkan data yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia menunjukkan bahwa tingkat underpricing 

di Indonesia mengalami fluktuatif. Puncak tertinggi berada pada tahun 2019 yaitu sebesar 51 perusahaan 
yang mengalami underpricing, dan tidak mengalami penurunan hingga tahun 2020. Pada tahun 2021 
underpricing menurun menjadi 46 perusahaan, dan meningkatkan kembali tahun 2022 menjadi sebanyak 
50 perusahaan, sementara pada tahun 2023 mengalami penurunan menjadi 45. Tujuan penelitian ini 
adalah untuk mengetahui pengaruh leverage, likuiditas, dan reputasi underwriter terhadap underpricing 
serta peran ukuran Perusahaan dalam mengkontrol leverage, likuiditas dan reputasi underwriter terhadap 
underpricing. Manfaat dalam penelitian ini adalah memberikan kontriburi akademis dan praktis dalam 
memahami faktor yang mempengaruhi underpricing. Financial leverage memiliki pengaruh positif terhadap 
underpricing penelitian yang dilakukan oleh (Lukman dan Kunawangsih 2023), berbeda dengan hasil 
penelitian yang dilakukan (Rafieldy dan Yusrialis 2023) dan (Mahardika dan Ismiyanti 2021) yang 
menyatakan financial leverage berpengaruh negatif terhadap underpricing. Penelitian yang dilakukan oleh 
(Lukman dan Kunawangsih 2023) dan (Carolina 2020) mengemukakan bahwa current ratio berpengaruh 
negatif terhadap underpricing, sedangkan untuk penelitian yang dilakukan (Mahardika dan Ismiyanti 2021) 
mengemukakan bahwa current ratio berpengaruh positif terhadap underpricing. Penelitian yang dilakukan 
oleh Nuryanti (2018) menyatakan bahwa underwriter reputation berpengaruh terhadap underpricing tetapi, 
menurut (Lukman dan Kunawangsih 2023) dan (Andari dan Saryadi 2018) underwriter reputation tidak 
berpengaruh terhadap underpricing  . 
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Pada penelitian sebelumnya, terdapat perbedaan antara harga di pasar primer dan pasar sekunder, 
yang menunjukan bahwa tingkat underpricing saham pada perusahaan yang IPO masih berlangsungi. 
Oleh karena itu diperlukan langkah-langkah untuk mengurangi terjadinya undepricing saham. Selain itu, 
terdapat variasi dalam kesimpulan yang dihasilkan oleh peneliti-peneliti sebelumnya dari tahun ketahun, 
yang menciptakan adanya research gap. Dalam penelitian ini ukuran perusahaan sebagai variable kontrol 
menjadi kebaharuan dari penelitian sebelumnya. Teori sinyal yang diperkenalkan oleh Jensen dan 
Meckling (1979) menjelaskan bahwa pemilik informasi memberikan sinyal berupa informasi yang memiliki 
peran penting bagi investor, yang di kenal sebagai pihak penerima (Marcella dan Andang Saputra 2024). 
Teori sinyal merupakan teori yang menjelaskan bagaimana tindakan yang dilakukan oleh pihak internal 
perusahaan untuk memberikan Gambaran atau sinyal kepada investor tentang potensi dan prospek 
Perusahaan dimasa depan. Informasi yang disampaikan oleh manajemen akan menjadi landasan bagi 
investor dalam membuat Keputusan terkait investasi mereka  (Darmayanti, Mildawati, dan Dwi Susilowati 
2021). Oleh karena itu, dapat diketahui bahwa sinyal yang telah dipublikasikan memiliki kekuatan untuk 
menentukan harga saham suatu perusahaan.  

Financial leverage adalah rasio yang menunjukkan sejauh mana perusahaan menggunakan utang 
dalam struktur permodalannya. Semakin tinggi leverage Perusahaan berarti semakin besar proporsi utang 
dibandingkan ekuitas dalam pendanaan operasional suatu perusahaan. Leverage yang tinggi sering kali 
mencerminkan ketergantungan perusahaan terhadap utang untuk membiayai operasi bisnis dan 
pertumbuhan, sehingga meningkatkan risiko keuangan perusahaan. Apabila Tingkat leverage tersebut 
tinggi akan meningkatkan resiko investasi sehingga tingkat underpricing yang terjadi akan semakin 
rendah. Hal ini dikarenakan utang yang tinggi dapat menyebabkan penilaian yang buruk dimata investor, 
sehingga harga saham di Bursa Efek Indonesia tidak tinggi. Menurut (Rafieldy dan Yusrialis 2023) 
Financial Leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Underpricing Saham IPO Di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) Periode 2022. Namun, menurut (Lukman dan Kunawangsih 2023) dan (Kusumawati dan 
Fitriyani 2019) Financial Leverage berpengaruh positif terhadap Tingkat underpricing dan menurut 
(Damanik dan Sembiring 2020) leverage tidak berpengaruh terhadap underpricing. H1: Financial leverage 
berpengaruh negatif terhadap underpricing. Likuiditas adalah rasio keuangan yang mengukur kualitas 
perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek dengan aset lancar yang dimiliki Semakin baik 
likuiditas perusahaan menunjukkan bahwa perusahaan memiliki lebih banyak aset likuid yang tersedia 
untuk membayar utang jangka pendek. Semakin tinggi likuiditas yang dimiliki oleh suatu perusahaan, 
semakin tinggi juga tingkat underpricing yang terjadi saat penawaran umum perdana (IPO). Hal ini terjadi 
karena investor menganggap perusahaan yang dapat mengelola likuiditas dengan stabil dapat menarik 
lebih banyak investor sehingga perusahaan cenderung menawarkan harga saham yang lebih rendah 
untuk memastikan saham dapat diperdagangkan dengan lancar setelah IPO. Menurut penelitian (Lukman 
dan Kunawangsih 2023), current ratio berpengaruh negatif terhadap tingkat underpricing. Akan tetapi, 
menurut (Indrawati 2024) mengatakan bahwa current ratio berpengaruh positif terhadap underpricing. H2: 
likuiditas berpengaruh positif terhadap underpricing. 

Underwriter atau penjamin emisi adalah lembaga keuangan yang bertindak sebagai perantara antara 
perusahaan yang akan melakukan penawaran umum perdana (IPO) dan publik yang akan membeli 
saham tersebut. Tugas utama underwriter adalah membantu perusahaan dalam menentukan harga 
penawaran saham dan memperdagangkannya kepada publik. Peran underwriter sangat penting dalam 
proses IPO karena mereka memiliki keahlian dan pengetahuan pasar untuk menilai harga wajar dari 
saham perusahaan yang akan dijual. Underwriter yang memiliki reputasi yang baik akan membuat Tingkat 
underpricing semakin rendah. Menurut (Rafieldy dan Yusrialis 2023) Reputasi Underwriter berpengaruh 
positif dan menurut (Kharisma dan Adnan Pratama 2022) reputasi underwriter berpengaruh negative 
terhadap underpricing. Namun menurut (Lukman dan Kunawangsih 2023) dan (Jayanarendra dan 
Wiagustini 2019) reputasi underwriter tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Tingkat 
underpricing. H3: Reputasi underwriter berpengaruh negatif terhadap underpricing. Leverage tinggi sering 
kali menandakan risiko keuangan yang lebih besar bagi perusahaan, yang pada akhirnya dapat 
meningkatkan underpricing sebagai kompensasi risiko oleh investor saat IPO. Namun, perusahaan 
dengan ukuran yang lebih besar cenderung memiliki struktur yang lebih stabil, informasi yang lebih 
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transparan, dan reputasi yang lebih baik di mata investor. Hal ini dapat mengurangi ketidakpastian yang 
sering terkait dengan leverage tinggi. Ukuran perusahaan berfungsi sebagai faktor yang dapat 
mengurangi dampak negatif leverage terhadap underpricing. Investor lebih mempercayai perusahaan 
besar karena dianggap lebih mampu mengelola risiko leverage melalui modal yang lebih besar dan rekam 
jejak yang lebih panjang. Oleh karena itu, underpricing yang tinggi akibat leverage mungkin tidak terjadi 
atau terjadi dalam skala lebih kecil pada perusahaan besar. H4: leverage perpengaruh terhadap 
underpricing dengan ukuran perusahaan sebagai variabel control. Ukuran perusahaan sering kali 
dianggap sebagai salah satu faktor yang mempengaruhi kinerja pasar setelah IPO. Dalam likuiditas 
saham, perusahaan yang lebih besar cenderung memiliki basis investor yang lebih luas dan lebih 
terdiversifikasi, serta cakupan informasi yang lebih besar, sehingga meningkatkan likuiditas sahamnya di 
pasar sekunder. Dengan likuiditas yang lebih baik, investor dapat mengurangi risiko likuiditas yang 
biasanya dikaitkan dengan perusahaan kecil, yang mungkin memiliki volume perdagangan lebih rendah 
dan rentang bid-ask yang lebih lebar. Dampak likuiditas pada tingkat underpricing dapat dipengaruhi oleh 
ukuran perusahaan. Perusahaan besar dengan reputasi yang lebih baik mungkin mengalami tingkat 
underpricing yang lebih rendah karena persepsi risiko yang lebih kecil di antara investor. Sebaliknya, 
perusahaan kecil mungkin cenderung mengalami tingkat underpricing yang lebih tinggi karena risiko 
informasi asimetri yang lebih besar dan ketidakpastian investor.  Ukuran Perusahaan dapat mendukung 
dampak likuiditas terhadap underpricing. Perusahaan besar yang memiliki likuiditas tinggi mungkin 
mengalami underpricing yang lebih rendah dibandingkan dengan perusahaan kecil, di mana likuiditas 
yang rendah dapat mengarah pada underpricing yang lebih besar. H5: Likuiditas berpengaruh terhadap 
Underpricing dengan Ukuran Perusahaan sebagai Variabel Kontrol. Reputasi underwriter merupakan 
faktor penting yang memengaruhi tingkat underpricing pada IPO.  

Underwriter dengan reputasi baik cenderung lebih mampu menentukan harga secara akurat dan 
memiliki akses ke investor yang lebih luas dan berkualitas, sehingga dapat mengurangi risiko informasi 
asimetris serta meningkatkan kepercayaan investor terhadap harga saham yang ditawarkan. Oleh karena 
itu, reputasi underwriter yang baik sering dikaitkan dengan underpricing yang lebih rendah karena investor 
percaya bahwa harga IPO mencerminkan nilai perusahaan secara wajar. Namun, dampak reputasi 
underwriter terhadap underpricing dapat berbeda tergantung pada ukuran perusahaan. Perusahaan 
besar, yang lebih dikenal dan memiliki akses ke sumber daya serta informasi yang lebih transparan, 
biasanya mengalami underpricing yang lebih rendah saat menggunakan underwriter bereputasi tinggi 
karena risiko informasi asimetris yang lebih rendah dibandingkan perusahaan kecil. Sementara itu, 
perusahaan kecil yang kurang dikenal dan memiliki risiko informasi asimetris lebih tinggi, cenderung lebih 
bergantung pada reputasi underwriter untuk menarik investor dan mengurangi underpricing. H6: 
Underwriter Reputation berpengaruh terhadap Underpricing dengan Ukuran Perusahaan sebagai Variabel 
Kontrol. 
 
 

2. Metode Penelitian 
 

Penelitian ini menggunakan analisis kuantitatif, Adapun populasi penelitian ini yaitu perusahaan sub 
sector energy di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023 sebanyak 88 perusahaan. Teknik penelitian ini 
menggunakan purposive sampling (Sugiyono, 2017). Kriteria dalam penelitian inicadalah (1), perusahaan 
sub sector energy yang menyajikan laporan keuangan menggunakan mata uang rupiah (2) perusahaan 
sub sector energy yang memiliki kelengkapan data pada variable yang ingin diteliti (3). Jenis data pada 
penelitian ini mengunakan data sekunder yang diambil dari www.idx.co.id dan situs web perusahaan. 
Berdasarkan kriteria tersebut, di peroleh 46 perusahaan yang dijadikan sampel penelitian dari 88 populasi 
Perusahaan energy di Bursa Efek Indonesia.  
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2.1 Operasional Variabel  
1) Leverage – Variabel independen  

Leverage merupakan rasio untuk mengukur sejauh mana perusahaan mengelolah arus kas untuk 
melakukan pembayaran hutang (Hadi Cahyadi, Novellia Dwijaya 2022). Menurut (pahlevi 2014) rasio 
ini dapat diukur dengan perbandingan total liabilitas dibagi total ekuitas. 

2) Likuiditas – Variabel independen  
Likuiditas merupakan rasio untuk mengukur perusahaan untuk membayar hutang jangka pendeknya. 
rasio ini dapat diukur menggunakan perbandingan aktiva lancar dibagi kewajiban lancar (Fahmi 2016) 

3) Underwriter Reputation – Variabel independen 
Underwriter reputation merupakan pihak individua atau Lembaga dalam menjamin emisi penerbitan 
saham perdana. Penelitian ini diukur dengan menggunakan kode dummy yang diberikan. Kode 1 jika 
reputasi underwriter tergolong top 5 serta kode 0 untuk reputasi underwriter yang tidak termasuk top 5 
(Arman 2012). 

4) Ukuran Perusahaan – Variabel Kontrol 
Ukuran perusahaan diidentifikasi melalui jumlah total aset yang dimiliki, di mana perusahaan yang 
asetnya lebih besar dianggap memiliki ukuran yang lebih besar. Pengukuran perusahaan 
menggunakan logaritma natural aset perusahaan yang memberikan gambaran lebih akurat tentang 
ukuran perusahaan (Syofian dan Sebrina 2021). 

5) Underpricing – Variabel dependen 
Underpricing merupakan perbedaan dimana harga saham pada saat penawaran di pasar perdana 
lebih rendah dibandingkan di Bursa Efek Indonesia pada hari pertama IPO. Menurut (Damanik dan 
Sembiring 2020) Penelitian ini dapat diukur dengan initial return, dengan rumus sebagai berikut: 

 

𝐼𝑛𝑖𝑡𝑖𝑎𝑙 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 =
𝐶𝑙𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 − 𝑂𝑓𝑓𝑒𝑟𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 

𝑂𝑓𝑓𝑒𝑟𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 
 × 100% 

 
Penelitian ini menggunakan pengujian statistik deskriptif, uji asumsi klasik, uji hipotesis dan analisis 

regresi linier berganda. Uji asumsi klasik yang digunakan, yaitu (1) uji normalitas, (2) uji multikolinearitas, 
(3) uji autokorelasi (4) uji heterokedastisitas. Uji hipotesis yang digunakan pada penelitian ini yaitu (1) Uji 
F, (2) uji T, (3) uji koefisien determinasi.  
 
2.2 Analisis Data 

Penelitian ini menggunakan metode analisis regresi linier berganda. Penelitian ini menggunakan dua 
model regresi karena dalam penelitian ini terdapat variabel kontrol. Berikut model regresi yang digunakan:  
model 1 tanpa menggunakan variabel control. 
 

𝑌 = 𝑎 + 𝑏1𝑥1 + 𝑏2𝑥2 + 𝑏3𝑥3 + 𝑒  
 
Model 2 dengan menggunakan variable control: 
 

𝑌 = 𝑎 + 𝑏1𝑥1 + 𝑏2𝑥2 + 𝑏3𝑥3 + 𝑧 + 𝑒 
 
Keterangan:  
Y : Underpricing  
Α : Konstanta  
B : Koefisien Regresi  
x1 : Leverage   
x2 : Likuiditas  
x3 : Underwriter  
z : Ukuran Perusahaan  
e : Error 
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3. Hasil dan Pembahasan 
 

3.1 Hasil 
3.1.1 Statistis Deskriptif 

Statistik deskriptif berfungsi untuk mendeskripsikan atau memberi gambaran terhadap objek yang 
diteliti melalui data sampel atau populasi (Sugiyono, 2007). 

 
Tabel 1. Hasil Statistic Deskriptif 

 N Min Max Mean Std. Devitation 

Leverage  46 0,032 3,284 -0,006 0,03305 

Likuiditas  46 0,930 1,863 1,137 0,76683 

Underwriter  46 0,00 1,00 1,263 0,23428 

Underpricing  46 -0,073 0,10 0,152 0,36316 

Ukuran Perusahaan 46 23,882 31,45 28,223 1,79625 

Valid (N)  46     

 
Berdasarkan tabel 1, jumlah data yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 46 sampel yang di 

teliti selama periode 2021-2023. Nilai mean pada underpricing sebesar 0,1522 atau 15% Dimana lebih 
kecil dari standar devisiasi sebesar 0,36316 atau 36% yang berarti bersifat heterogeny atau bervariasi. 
nilai minimun dari underpricing sebesar 0,07361 atau 0,7% yang diperoleh oleh PT Gunawan Dianjaya 
Steel Tbk. Nilai maksimum 0,10 yang diperoleh oleh Betonjaya Manunggal Tbk. Nilai rata-rata pada 
leverage sebesar 0,0064 atau 0,06% Dimana lebih kecil dari standar devisiasi yaitu 0,03305 atau 0,3% 
sehingga dapat dikatakan bervariasi atau heterogeny. Nilai minimum dari leverage sebesar 0,0328 atau 
32% yang diperoleh oleh PT AKR CORPOTINDO Tbk. Nilai maksimum 3,28 yang dimiliki oleh PT Dwi 
Guna Laksana Tbk. Nilai mean pada likuiditas sebesar 1,1372 atau 11% lebih besar dari standar devisiasi 
yaitu sebesar 0,76683 atau 76% yang berarti bersifat homogen atau tidak bervariasi. Nilai minimum dari 
likuiditas sebesar 0,9302 atau 93% yang dimiliki oleh PT Dwi Guna Laksana Tbk. Nilai maksimum 
likuiditas sebesar 1,86 yang dimiliki oleh PT Central Omega Resources Tbk. Nilai mean pada underwriter 
sebesar 1,2631 atau 12% Dimana lebih besar dari standar devisasi 0,23428 atau 23% yang berarti 
bersifat homogen atau tidak bervariasi. Nilai terendah dari underwriter sebesar 0 dan nilai tertinggi nya 
sebesar 1. Nilai mean ukuran Perusahaan sebesar 28,2235 atau sebesar 28% Dimana lebih besar dari 
standar devisiasi sebesar 1,79625 atau 17% hal ini di katakan bersifat homogen atau tidak bervariasi. 
Nilai minimum dari ukuran Perusahaan ini sebesar 23,8820 atau sebesar 23% dan nilai maksimum nya 
sebesar 31,45% yang dimiliki oleh PT Bukit Asam Tbk. 
 
3.1.2 Uji Asumsi Klasik 

Pada hasil uji normalitas menggunakan gambar p-plot di ketahui berdistribusi normal karena titik-titik 
pada gambar p-plot menyebar di sekitar garis diagonal serta mengikuti arah gadis diagonal. Penelitian ini 
juga tidak terdapat gelaja multikolinearitas dikarenakan nilai tolerance pada model 1 dan 2 dibawah 0,10 
dan nilai VIF di atas 10. Pada pengujian heterokedastisitas pada model regresi menunjukan bawa hasil 
pada kedua model bebas dari gejala heterokedastisitas karena pada gambar scatterplot, titik titiknya 
menyebar secara tidak beraturan dan berada di atas dan dibawah angka nol pada sumbu Y. Berdasarkan 
hasil uji autokorelasi, menunjukan bahwa penelitian ini tidak terdapat autokorelasi baik tanpa variabel 
kontrol dan dengan variabel kontrol dikarenakan nilai durbin-watson pada model 1 sebesar 1,841 dan 
model 2 yaitu 1,812 yang menunjukan bahwa dU < Dw < 4-dU. 
 
3.1.3 Uji Hipotesis 

Dalam statistik sebuah hasil dapat dikatakan signifikan secara statistik jika kejadian tersebut hampir 
tidak mungkin disebabkan oleh faktor yang kebetulan, sesuai dengan batas probabilitas yang sudah 
ditentukan sebelumnya. 
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Tabel 2. Hasil Uji F 
ANOVA 

Model  F Sig 

1 Regression 8,767 0,000 

 Residual    

 Total    

a. Predictors: (constant), Reputasi Underwriter, Likuiditas, leverage 

b. Dependent variable : Underpricing  

 
Tabel 3. Hasil Uji F 

Model  F Sig 

1 Regression 6,479 0,000 

 Residual    

 Total    

a. Predictors: (constant), Size, Reputasi Underwriter, Likuiditas, leverage 

b. Dependent variable : Underpricing  

 
Berdasarkan hasil uji statistik F, dapat di ketahui bahwa nilai signifikan pada kedua model tanpa 

variabel kontrol dan dengan variabel kontrol sebesar 0,000, dapat disimpulkan bahwa kedua model 
tersebut berpengaruh simultan terhadap variabel dependen. 
 

Tabel 4. Hasil Uji T 

Model T Sig 

1 (constant) -4,489 0,000 

 Leverage 2,335 0,024 

 Likuiditas 4,554 0,000 

 Reputasi underwriter -2,063 0,045 

a. Dependent Variabel: Underpricing  

 
Tabel 5. Hasil Uji T 

Model T Sig 

1 (constant) -0,1531 0,134 

 Leverage 2,271 0,028 

 Likuiditas 4,510 0,000 

 Reputasi underwriter -2,052 0,047 

 Size -0,385 0,702 

a. Dependent Variabel: Underpricing 

 
Berdasarkan hasil uji pada tabel 4 dan 5, di ketahui bahwa variabel leverage, likuiditas, berpengaruh 

positif terhadap underpricing karena nilai signifikan berada di bawah 0,05. Underwriter berpengaruh 
negatif terhadap underpricing. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap underpricing 
karena memiliki nilai signifikan diatas 0,05. 
 
3.1.4 Uji Koefisien Determinasi 

Pengujian koefisien determinasi ini dilakukan dengan maksud mengukur kemampuan model dalam 
menerangkan seberapa pengaruh variabel independen secara bersama–sama (stimultan) mempengaruhi 
variabel dependen yang dapat diindikasikan oleh nilai adjusted R – Squared (Ghozali, 2016). 
 
 
 

https://www.openaccess.nl/en/what-is-open-access
https://journal.lembagakita.org/index.php/jemsi/ais
https://journal.lembagakita.org/index.php/jemsi/ais
https://creativecommons.org/licenses/by-sa/4.0/


578 JEMSI (Jurnal Ekonomi, Manajemen, dan Akuntansi)  Vol. 11 No. 1, February (2025) 

  

 

RESEARCH ARTICLE 

JEMSI (Jurnal Ekonomi, Manajemen, dan Akuntansi) 
Available at: https://journal.lembagakita.org/index.php/jemsi 

E- ISSN: 2579-5635 | P - ISSN: 2460-5891 

Volume 11 (1) February 2025 | PP. 571-581 
https://doi.org/10.35870/jemsi.v11i1.3697 
 

Tabel 6. Hasil Uji Koefisien Determinasi 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 0,621 0,341 0,341 0,02682 

2 0,622 0,387 0,328 0,02710 

 
Berdasarkan tabel diatas, menunjukan hasil Adjusted R Square dalam model 1 senilai 0,341 atau 

34,1%. Hal ini menunjukan Leverage, Likuiditas, underwriter Reputation memberikan pengaruh terhadap 
underpricing, sedangkan sisa nya 65,9% dipengaruhi variabel lain yang tidak tercakup dalam penelitian 
ini. Untuk model 2 di ketahui bahwa nilai Adjusted R Square setelah menggunakan variabel kontrol 
menurun menjadi 0.328 atau 32,8%. Hal ini menunjukan bahwa leverage, likuiditas, underwriter reputation 
dan ukuran Perusahaan tidak memberikan pengaruh terhadap underpricing, sedangkan sisanya 67,2% 
dipengaruh oleh variabel lain yang tidak diteliti. 
 

Tabel 7. Hasil Analisis Regresi Model 1 

Model 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients Sig 

B Std. Error Beta 

1 (constant) -0,133 0,030  0,000 

 Leverage 0,014 0,006 0,331 0,024 

 Likuiditas 0,090 0,020 0,641 0,000 

 Reputasi underwriter -0,023 0,011 -0,252 0,045 

a. Dependent 578ontrol578: underpricing 

 
Berdasarkan hasil analisis regresi model 1, apabila di masukin kedalam persamaan regresi adalah 
sebagai berikut: 
 

Y= (-0,133) constant + 0,014Leverage + 0,090Likuiditas + (-0,023) Underwriter + e 
 
Adapun hasil analisis regresi untuk model 2 dengan menggunakan 578ontrol578 578ontrol sebagai 
berikut: 
 

Tabel 8. Hasil Analisis Regresi Model 2 

Model 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients Sig 

B Std. Error Beta 

1 (constant) -0,133 0,030  0,000 

 Leverage 0,014 0,007 0,331 0,024 

 Likuiditas 0,088 0,021 0,641 0,000 

 Reputasi underwriter -0,022 0,012 -0,252 0,045 

 SIZE -0,001 0,002 -0,047 0,702 

a. Dependent variabel: underpricing 

 
Berdasarkan hasil analisis regresi model 2, apabila di tulis dengan persamaan regresi adalah sebagai 
berikut:  
 

Y= (-0,109) constant + 0,014Leverage + 0,088Likuiditas + (-0,022) Underwriter + (-0,001) Ukuran 
Perusahaan + e 

 
3.2 Pembahasan 

Berdasarkan pada tabel 3, variabel leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap underpricing. 
Hasil tersebut menunjukan bahwa H1 ditolak. Hasil ini sejalan dengan penelitian (Lukman dan 
Kunawangsih 2023) dan (Kusumawati dan Fitriyani 2019) menyatakan Leverage berpengaruh positif 
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terhadap underpricing. Koefisien positif menunjukan bahwa semakin tinggi tingkat hutang (DER) yang 
dimiliki suatu perusahaan maka semakin tinggi juga tingkat underpricing. Hal ini mencerminkan 
perusahaan dengan utang yang lebih tinggi tidak selalu berada dalam posisi yang kurang menguntungkan 
dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki utang rendah, karena utang yang tinggi dapat 
memberikan manfaat berupa penghematan pajak (tax shield). Investor dapat menilai bahwa sebagian 
dana yang diperoleh dari IPO digunakan perusahaan untuk melunasi kewajibannya. Perusahaan akan 
terbebas dari beban utang yang besar, yang pada akhirnya dapat meningkatkan kinerja dan mendorong 
kebangkitan perusahaan. Pada tabel 3, variabel likuiditas berpengaruh terhadap underpricing. Hasil 
tersebut menunjukan bahwa H2 diterima. likuiditas yang tinggi akan menunjukan bahwa perusahaan 
mempunyai likuiditas yang baik dalam membayar kewajiban jangka pendeknya, sehingga investor lebih 
percaya untuk berinvestasi pada Perusahaan yang memiliki likuiditas yang baik sehingga tingkat 
underpricing tinggi. Hasil ini sejalan dengan (Indrawati 2024) yang mengemukakan bahwa likuiditas 
berpengaruh positif terhadap underpricing. Berdasarkan tabel 3, variabel reputasi underwriter 
berpengaruh negatif terhadap underpricing. Hasil tersebut menunjukan bahwa H3 diterima. Underwriter 
dengan reputasi yang baik dapat memberikan harga jual saham lebih akurat dan tepat sesuai dengan nilai 
wajar pasar sebenarnya. Hasil ini hasil ini sejalan dengan penelitian (Firdaus dan Herawati 2020) dan 
(Kharisma dan Adnan Pratama 2022) yang mengemukakan bahwa reputasi underwriter berpengaruh 
negatif terhadap underpricing karena underwriter dengan reputasi yang baik dapat memberi harga lebih 
tinggi sehingga Tingkat underpricing rendah. Berdasarkan tabel 6 ukuran perusahaan sebagai variabel 
kontrol memiliki nilai koeficien -0,001 dengan nilai signifikan 0,702. Dapat disimpulkan bahwa ukuran 
perusahaan tidak berpengaruh pada tingkat signifikan 0,05. ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol 
memperlemah pengaruh leverage, likuiditas, dan underwriter terhadap underpricing hal ini ditunjukan 
pada terjadi penurunan nilai koefisien. 
 
 

4. Kesimpulan 
 
Kesimpulan dalam penelitian ini yaitu variabel leverage, likuiditas secara parsial serta simultan 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap underpricing, namun berbeda dengan variabel reputasi 
underwriter yang berpengaruh negatif dan signifikan terhadap underpricing. Ukuran perusahaan 
memperlemah pengaruh leverage, likuiditas dan underwriter reputation terhadap underpricing. Melihat dari 
hasil penelitian yang sudah dilakukan, bahwa variabel bebas dan variabel kontrol yang digunakan belum 
menjelaskan variabel terikat yang di teliti, masih banyak variabel lain yang berpengaruh terhadap variabel 
dependen dan untuk penelitian selanjutnya untuk dapat menambah variabel dependen lainnya. 
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