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Abstract. This study aims to determine the level of underpricing and the impact of financial variables (net profit
margin and current ratio) and non-financial variables (auditor reputation and underwriter reputation) both
partially and simultaneously on underpricing in the stocks of companies conducting initial public offerings (IPOs)
on the Indonesia Stock Exchange. This research is quantitative with a descriptive statistical approach. Data were
obtained from secondary company data, including financial statements and prospectuses of companies that IPOed
in 2024, with a sample of 37 companies. The data analysis techniques include descriptive statistics, classical
assumption tests, multiple linear regression analysis, hypothesis testing, and coefficient of determination tests,
using SPSS version 30. The results show that: (1) Net profit margin significantly affects underpricing, (2) Current
ratio significantly affects underpricing, (3) Auditor reputation does not significantly affect underpricing, (4)
Underwriter reputation does not significantly affect underpricing, (5) Simultaneously, net profit margin, current
ratio, auditor reputation, and underwriter reputation significantly affect underpricing. The coefficient of
determination (adjusted R2) of 0.273 indicates that 27.3% of the underpricing level can be explained by these four
independent variables, while the remaining 72.7% is explained by other variables not tested in this study.

Keywords: Auditor Reputation; Current Ratio; Net Profit Margin; Underpricing; Underwriter Reputation.

Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui tingkat underpricing dan pengaruh variabel keuangan (net
profit margin dan current ratio) serta non-keuangan (reputasi auditor dan reputasi underwriter) secara parsial dan
simultan terhadap underpricing pada saham perusahaan yang melakukan initial public offering (IPO) di Bursa
Efek Indonesia. Jenis penelitian ini adalah kuantitatif dengan pendekatan statistik deskriptif. Data diperoleh dari
laporan keuangan dan prospektus perusahaan yang IPO pada tahun 2024, dengan sampel 37 perusahaan. Teknik
analisis data yang digunakan mencakup analisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik, analisis regresi linear
berganda, uji hipotesis, dan uji koefisien determinasi, menggunakan SPSS versi 30. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa: (1) Net profit margin berpengaruh signifikan terhadap underpricing, (2) Current ratio berpengaruh
signifikan terhadap underpricing, (3) Reputasi auditor tidak berpengaruh signifikan terhadap underpricing, (4)
Reputasi underwriter tidak berpengaruh signifikan terhadap underpricing, (5) Secara simultan, net profit margin,
current ratio, reputasi auditor, dan reputasi underwriter berpengaruh signifikan terhadap underpricing. Koefisien
determinasi (adjusted R?) sebesar 0,273 menunjukkan bahwa 27,3% dari tingkat underpricing dapat dijelaskan
oleh empat variabel independen ini, sementara sisanya (72,7%) dijelaskan oleh variabel lain yang tidak diuji.

Kata Kunci: Current Ratio; Net Profit Margin; Reputasi Auditor; Reputasi Underwriter; Underpricing.

1. LATAR BELAKANG

Dalam dunia bisnis modern, setiap perusahaan didirikan dengan tujuan mencapai
keberlanjutan, pertumbuhan, serta mempertahankan daya saing di tengah dinamika pasar yang
semakin kompetitif. Salah satu aspek penting untuk mewujudkan tujuan tersebut adalah
ketersediaan modal yang memadai. Modal internal seringkali tidak cukup untuk membiayai
ekspansi, inovasi, maupun kebutuhan operasional jangka panjang, sehingga perusahaan
membutuhkan akses ke sumber pendanaan eksternal. Salah satu cara yang ditempuh adalah
dengan melakukan go public melalui mekanisme Initial Public Offering (IPO), yaitu
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penawaran saham kepada masyarakat luas (Cahyadi & Dwijaya, 2022; Revaldy & Sutrisno,
2023). IPO tidak sekadar memberikan akses modal baru, melainkan juga menandai
transformasi fundamental dalam status perusahaan, dari swasta menjadi publik.
Konsekuensinya, perusahaan harus siap menghadapi perubahan signifikan, mulai dari
transparansi informasi, perubahan struktur kepemilikan, hingga pengawasan ketat dari
regulator pasar modal (Fahmi, 2018; Tandelilin, 2017). Meski demikian, proses IPO juga sarat
dengan tantangan, salah satunya adalah fenomena underpricing, yaitu ketika harga saham di
pasar perdana lebih rendah dibandingkan harga penutupan pada perdagangan pertama di pasar
sekunder (Sukamulja, 2021).

Fenomena underpricing telah lama menjadi isu sentral dalam literatur pasar modal. Bagi
investor, underpricing memberikan keuntungan berupa initial return yang tinggi, namun bagi
emiten kondisi ini berpotensi merugikan karena modal yang dihimpun menjadi tidak maksimal
(Cahyadi & Dwijaya, 2022). Salah satu penyebab utama underpricing adalah asimetri
informasi, di mana investor tidak memiliki informasi selengkap yang dimiliki emiten. Kondisi
ini mendorong pasar menilai risiko lebih tinggi, sehingga harga penawaran di pasar perdana
cenderung ditekan (Ariyana, 2022). Untuk mengurangi asimetri informasi, peran auditor,
underwriter, prospektus, dan laporan keuangan menjadi instrumen penting (Kurniawan &
Novianti, 2022).

Perkembangan pasar modal Indonesia dalam dua tahun terakhir menunjukkan dinamika
yang signifikan. Berdasarkan data BEI, tahun 2023 terdapat 79 perusahaan baru yang
mencatatkan sahamnya, jumlah tertinggi sepanjang sejarah, sehingga total emiten melampaui
904 perusahaan. Bahkan, laporan EY Global IPO Trends 2023 mencatat bahwa BEI menduduki
peringkat ke-6 dunia dari segi jumlah IPO dan peringkat ke-9 dari segi total dana yang berhasil
dihimpun. Namun, memasuki tahun 2024, jumlah IPO menurun drastis menjadi 41 perusahaan
akibat faktor eksternal seperti kondisi geopolitik global, kebijakan suku bunga The Federal
Reserve, hingga faktor domestik seperti ketidakpastian politik menjelang pemilu. Menariknya,
dari 41 perusahaan tersebut, 37 mengalami underpricing, dengan tingkat tertinggi mencapai
35%. Hal ini menegaskan bahwa underpricing masih menjadi fenomena dominan di pasar
modal Indonesia.

Lebih jauh, fenomena ini bahkan terjadi pada perusahaan yang melibatkan auditor
bereputasi internasional maupun underwriter besar. Misalnya, PT Adaro Andalan Indonesia
Tbk yang menggunakan jasa auditor big four tetap mengalami underpricing sebesar 20%, serta
PT Intra Golflink Resorts Thk (GOLF) yang ditangani underwriter ternama juga mengalami

underpricing hingga 35%. Fakta ini menantang teori yang menyebutkan bahwa reputasi auditor
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dan underwriter dapat menekan risiko underpricing (Hafsah & Khairunnisa, 2023; Revaldy &
Sutrisno, 2023).

Penelitian terdahulu mengenai determinan underpricing pun menunjukkan hasil yang
tidak konsisten. Kurniawan & Novianti (2022) menemukan bahwa reputasi underwriter
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap underpricing. Sebaliknya, Revaldy & Sutrisno
(2023) menyatakan bahwa reputasi auditor maupun underwriter tidak memiliki pengaruh
signifikan. Variabel keuangan pun memperlihatkan hasil yang serupa. Purnomo &
Suryaningsih (2023) menyatakan bahwa net profit margin (NPM) tidak berpengaruh terhadap
underpricing, sedangkan Sari dkk. (2024) justru menemukan bahwa NPM berpengaruh
signifikan, di mana NPM tinggi memberi sinyal positif terhadap profitabilitas perusahaan dan
mampu menekan risiko underpricing.

Ketidakkonsistenan temuan tersebut menunjukkan adanya celah penelitian (research
gap) yang perlu dieksplorasi lebih lanjut. Hal ini menegaskan bahwa fenomena underpricing
bukanlah fenomena tunggal yang dapat dijelaskan hanya oleh satu variabel, melainkan
dipengaruhi oleh kombinasi faktor keuangan maupun non-keuangan. Variabel keuangan
seperti net profit margin dan current ratio mencerminkan kinerja dan kesehatan likuiditas
perusahaan, sementara variabel non-keuangan seperti reputasi auditor dan underwriter
mencerminkan kredibilitas eksternal yang berpotensi mengurangi asimetri informasi.

Berdasarkan latar belakang tersebut, penelitian ini berfokus pada pengujian pengaruh
variabel keuangan dan non-keuangan terhadap tingkat underpricing pada saham perusahaan
yang melakukan IPO di BEI periode 2024. Dengan mengkaji kedua aspek tersebut secara
simultan, penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi pengembangan literatur
pasar modal serta memberikan gambaran yang lebih komprehensif bagi praktisi, regulator,
maupun calon emiten dalam mengelola strategi IPO agar dapat meminimalisir risiko

underpricing.

2. KAJIAN TEORITIS
Teori Sinyal (Signaling Theory)

Teori sinyal pertama kali diperkenalkan oleh Spence (1973) melalui konsep Job Market
Signaling. Dalam konteks pasar modal, teori ini menjelaskan bahwa manajemen perusahaan
memiliki informasi yang lebih baik mengenai prospek perusahaan dibandingkan investor,
sehingga terjadi asimetri informasi. Untuk mengurangi kesenjangan tersebut, perusahaan

memberikan sinyal kepada investor melalui berbagai bentuk informasi, seperti laporan
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keuangan, prospektus, maupun aksi korporasi (Ghozali dkk., 2024; Suganda, 2018). Dalam
kaitannya dengan IPO, prospektus menjadi instrumen penting untuk meyakinkan investor,
karena berisi informasi keuangan maupun non-keuangan yang dapat menurunkan
ketidakpastian dan memengaruhi penilaian investor terhadap saham perusahaan.

Initial Public Offering (IPO)

IPO atau Initial Public Offering merupakan proses ketika perusahaan menjual sahamnya
untuk pertama kali kepada publik di pasar perdana (Fahmi, 2018; Tandelilin, 2017). Keputusan
untuk go public tidak hanya bertujuan menghimpun dana, tetapi juga meningkatkan likuiditas,
memperkuat nilai perusahaan, serta menuntut transparansi yang lebih tinggi (Wijaya & Ananta,
2018). Prospektus yang diterbitkan dalam proses IPO berfungsi sebagai sumber informasi
utama bagi investor dalam menilai prospek perusahaan. Dengan demikian, IPO tidak hanya
menjadi sarana pendanaan, tetapi juga sinyal kredibilitas perusahaan di mata publik.
Underpricing

Fenomena underpricing terjadi ketika harga saham di pasar perdana lebih rendah
dibandingkan harga penutupan hari pertama di pasar sekunder (Sukamulja, 2021; Kurniawan
& Novianti, 2022). Kondisi ini sering muncul karena adanya perbedaan kepentingan antara
emiten dan underwriter, serta akibat strategi penentuan harga awal yang cenderung konservatif
agar saham lebih mudah terserap pasar (Rochaety & Tresnati, 2013). Bagi investor,
underpricing menguntungkan karena menghasilkan initial return, namun bagi emiten hal ini
berpotensi merugikan karena dana yang diperoleh tidak maksimal. Dalam konteks penelitian
ini, underpricing menjadi variabel dependen utama yang dipengaruhi oleh faktor keuangan dan

non-keuangan perusahaan saat 1PO.

3. METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan tujuan menguji pengaruh
variabel keuangan dan non-keuangan terhadap underpricing pada perusahaan yang melakukan
Initial Public Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2024. Metode kuantitatif
dipilih karena berlandaskan positivisme, menggunakan data terukur, serta dianalisis dengan
teknik statistik untuk menguji hipotesis penelitian (Sugiyono, 2019). Jenis data yang digunakan
adalah data sekunder yang bersifat kuantitatif, diperoleh dari prospektus, laporan keuangan,
dan publikasi resmi BEI melalui situs www.idx.co.id.

Populasi penelitian mencakup seluruh perusahaan yang melakukan IPO di BEI selama
tahun 2024, sebanyak 41 perusahaan. Dengan menggunakan kriteria kelengkapan data,

diperoleh 37 perusahaan sebagai sampel penelitian. Teknik pengumpulan data dilakukan
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melalui dokumentasi atas prospektus dan laporan keuangan emiten. Data dianalisis
menggunakan perangkat lunak SPSS dengan tahapan: (1) analisis statistik deskriptif, (2) uji
asumsi klasik (normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas), (3) analisis regresi linier

berganda, serta (4) uji hipotesis meliputi uji t, uji F, dan koefisien determinasi (R?).

4. HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil Penelitian

Uji Hipotesis
a UjiT
Tabel 1. Uji T.
Coefficients?
Variable t Sig. Kesimpulan
(Constant) 10.059 0.000
NPM -2.069 0.047 Diterima
SQRT_CR -2.865  0.007 Diterima
RA -0.263 0.794 Ditolak

Reputasi Underwriter 1212 0.234 Ditolak

a. Dependent Variable: SQRT_UNDERPRICING
Sumber:Peneliti,2025

Pengaruh Net Profit Margin (NPM) terhadap Underpricing

Berdasarkan hasil pengujian secara parsial pada tabel statistik 1 pengaruh net profit
margin terhadap underpricing diperoleh nilai signifikansi 0,047 < 0,05 dimana nilai ini lebih
kecil dari nilai a, hal ini menunjukkan bahwa net profit margin memiliki pengaruh signifikan
terhadap undepricing. Hipotesis yang diajukkan sama dengan hasil penelitian yang menyatakan
diduga net profit margin berpengaruh signifikan terhadap undepricing sehingga disimpulkan
bahwa H1 diterima.
Pengaruh Current Ratio (CR) terhadap Underpricing

Berdasarkan hasil pengujian secara parsial pada tabel statistik 1 pengaruh current ratio
terhadap underpricing diperoleh nilai signifikansi 0,007 < 0,05 dimana nilai ini lebih kecil dari
nilai a, hal ini menunjukkan bahwa current ratio memiliki pengaruh signifikan terhadap
undepricing. Hipotesis yang diajukkan sama dengan hasil penelitian yang menyatakan diduga
current ratio berpengaruh signifikan terhadap undepricing sehingga disimpulkan H2 diterima.
Pengaruh Reputasi Auditor terhadap Underpricing

Berdasarkan hasil pengujian secara parsial pada tabel statistik 1 pengaruh reputasi auditor
terhadap underpricing diperoleh nilai signifikansi 0,794 > 0,05 dimana nilai ini lebh besar dari

nilai a, hal ini menunjukkan bahwa reputasi auditor tidak berpengaruh signifikan terhadap
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undepricing. Hipotesis yang diajukkan tidak sama dengan hasil penelitian yang menyatakan
diduga reputasi auditor berpengaruh signifikan terhadap underpricing sehingga disimpulkan
bahwa H3 ditolak.
Pengaruh Reputasi Underwriter terhadap Underpricing

Berdasarkan hasil pengujian secara parsial pada tabel statistik 1 pengaruh reputasi
underwriter terhadap underpricing diperoleh nilai signifikansi 0,234 > 0,05 dimana nilai ini
lebih besar dari nilai o, hal ini menunjukkan bahwa reputasi underwriter tidak berpengaruh
signifikan terhadap undepricing. Hipotesis yang diajukkan tidak sama dengan hasil penelitian
yang menyatakan bahwa diduga reputasi underwriter berpengaruh signifikan terhadap

underpricing sehingga disimpulkan bahwa H4 ditolak.

a. UjiF
Tabel 2. Uji F.
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 486.033 4 121.508 4.377 .006°
Residual 888.359 32 27.761
Total 1374.391 36

Sumber: Peneliti,2025

Berdasarkan hasil uji pada tabel 2 diperoleh nilai F-hitung > F-tabel sebesar 4,377
> 2,668 dengan nilai signifikansi 0,006 < 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa secara
simultan variabel undepricing dapat dijelaskan oleh variabel net profit margin, current
ratio, reputasi auditor dan reputasi underwriter.

b. Uji Koefisisen Determinasi
Tabel 3. Uji Koefisien Determinasi.

Model Summary®
Model R R Square
1 5952 0.354
Sumber: Peneliti,2025

Berdasarkan hasil perhitungan pada tabel 3 besarnya koefisien determinasi atau
ajusted R2 sebesar 0,273 hal ini menunjukkan bahwa 27,3 % dari variabel dependen yaitu
tingkat underpricing dapat dijelaskan oleh empat variabel independen yaitu net profit
margin, current ratio, reputasi auditor dan reputasi underwriter berpengaruh signifikan
terhadap underpricing. Sisanya (100%-27,3%= 72,7%) dijelaskan oleh variabel lain yang
tidak diuji dalam penelitian ini misalnya Debt Equity Ratio (DER), Inflasi, Konsentrasi
Kepemilikan yang telah dijelaskan peneliti sebelumnya oleh Revaldy & Sutrisno, (2023).
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Pembahasan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Net Profit Margin (NPM) berpengaruh signifikan
terhadap underpricing (sig. 0,047 < 0,05). Kondisi ini mendukung teori sinyal, karena
profitabilitas yang tinggi memberikan sinyal positif kepada investor tentang kemampuan
perusahaan menghasilkan laba dan prospek keberlanjutan usaha. Dengan demikian, perusahaan
dengan NPM tinggi dapat mengurangi tingkat underpricing karena investor lebih percaya
terhadap valuasi perusahaan. Hasil ini sejalan dengan temuan Sari dkk. (2024) yang
menyatakan bahwa profitabilitas memengaruhi minat investor pada saham IPO. Namun,
berbeda dengan Purnomo & Suryaningsih (2023) yang menemukan NPM tidak berpengaruh
signifikan, perbedaan ini dapat dijelaskan oleh variasi periode dan karakteristik sampel
penelitian.

Current Ratio (CR) juga terbukti berpengaruh signifikan terhadap underpricing (sig.
0,007). Likuiditas yang tinggi memberi sinyal kuat bahwa perusahaan mampu memenubhi
kewajiban jangka pendeknya, sehingga mengurangi risiko yang dipersepsikan investor.
Dengan kondisi tersebut, perusahaan tidak perlu menetapkan harga IPO terlalu rendah. Hasil
ini mendukung temuan Putri & Yuliana (2022) bahwa likuiditas yang sehat menurunkan
tingkat underpricing. Namun, penelitian ini berbeda dengan Wardhani (2021) yang
menemukan CR tidak signifikan. Perbedaan temuan ini menunjukkan bahwa persepsi investor
dapat dipengaruhi oleh komponen aset lancar yang terkandung dalam CR, misalnya tingginya
piutang atau persediaan yang tidak selalu mencerminkan likuiditas nyata.

Berbeda dengan dua variabel keuangan, Reputasi Auditor tidak berpengaruh signifikan
terhadap underpricing (sig. 0,794). Dari 37 perusahaan sampel, hanya satu yang diaudit oleh
auditor Big Four. Minimnya variasi data membuat reputasi auditor tidak menjadi sinyal kuat
bagi investor. Selain itu, pengawasan ketat dari OJK membuat investor tidak terlalu bergantung
pada reputasi auditor dalam menilai prospektus IPO. Hasil ini konsisten dengan penelitian
Revaldy & Sutrisno (2023) yang menyatakan bahwa reputasi auditor tidak memengaruhi
underpricing, namun berbeda dengan Hafsah & Khairunnisa (2023) yang menunjukkan
pengaruh signifikan auditor bereputasi tinggi dalam menekan underpricing.

Hal serupa terjadi pada Reputasi Underwriter, yang juga tidak berpengaruh signifikan
(sig. 0,234). Meskipun underwriter bereputasi diyakini mampu menekan risiko penawaran
perdana, kenyataannya investor lebih menekankan pada informasi fundamental perusahaan dan
prospek industrinya. Era digitalisasi pasar modal, ditambah dengan berkembangnya komunitas
investor ritel, membuat reputasi underwriter tidak lagi menjadi penentu utama keputusan

investasi. Temuan ini mendukung studi Kusnadi & Hartono (2022), namun berbeda dengan
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penelitian Nurhayati (2020) yang menegaskan underwriter bereputasi mampu menurunkan
underpricing.

Secara simultan, keempat variabel penelitian terbukti berpengaruh signifikan terhadap
underpricing (F-hitung 4,377 > F-tabel 2,668; sig. 0,006), dengan kontribusi model sebesar
27,3% (adjusted R2). Artinya, selain faktor NPM dan CR yang signifikan, terdapat faktor lain
di luar model seperti kondisi makroekonomi, persepsi pasar, maupun struktur kepemilikan
yang juga turut memengaruhi fenomena underpricing.

Dengan demikian, penelitian ini memperkuat peran variabel keuangan sebagai sinyal
utama yang memengaruhi Kkeputusan investor, sementara variabel non-keuangan seperti
reputasi auditor dan underwriter cenderung kehilangan pengaruhnya di era pasar modal yang

semakin transparan dan berbasis informasi digital.

5. KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Penelitian ini menyimpulkan bahwa Net Profit Margin dan Current Ratio berpengaruh
signifikan dalam menurunkan tingkat underpricing pada saham IPO, karena mampu
memberikan sinyal positif mengenai profitabilitas dan likuiditas perusahaan. Sebaliknya,
Reputasi Auditor dan Reputasi Underwriter tidak berpengaruh signifikan, yang dipengaruhi
oleh keterbatasan variasi data serta meningkatnya kepercayaan investor pada transparansi
regulasi dan akses informasi digital. Secara simultan, keempat variabel memberikan kontribusi
terhadap underpricing sebesar 27,3%, sedangkan sisanya dipengaruhi oleh faktor lain seperti
struktur modal, inflasi, maupun konsentrasi kepemilikan.
Saran

Perusahaan disarankan untuk meningkatkan Net Profit Margin dan Current Ratio guna
meminimalisir underpricing, sementara investor perlu lebih memperhatikan informasi
keuangan dalam prospektus sebelum berinvestasi. Untuk penelitian selanjutnya, disarankan
menambahkan variabel makroekonomi seperti DER, inflasi, dan konsentrasi kepemilikan,
memperluas periode observasi, menambah jumlah sampel, serta menggunakan metode

pengukuran yang lebih beragam agar hasil penelitian lebih komprehensif.
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