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Abstrak. 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh return on equity (ROE), ukuran 

perusahaan, umur perusahaan, dan reputasi KAP terhadap underpricing saham 

pada perusahaan IPO. Populasi dalam penelitian ini 145 perusahaan. Sampel 

dalam penelitian ini 134 perusahaan dengan teknik pengambilan sampel jenuh. 

Metode analisis data dalam penelitian ini menggunakan program Software SPSS 

27. Dari hasil ini menunjukkan bahwa return on equity (ROE) berpengaruh 

negatif terhadap underpricing saham, dan ukuran perusahaan, umur perusahaan, 

dan reputasi KAP  tidak berpengaruh terhadap underpricing saham. 

  

Kata Kunci : Underpricing Saham, Return On Equity, Ukuran Perusahaan, Umur 

Perusahaan dan Reputasi KAP 

 

Abstract. 

This study aims to examine the effect of return on equity (ROE), company size, 

company age, and KAP reputation on stock underpricing in IPO companies. The 

population in this study was 145 companies. The sample in this study was 134 

companies with saturated sampling technique. The data analysis method in this 

study uses the SPSS 27 software program. The results show that return on equity 

(ROE) has a negative effect on stock underpricing, and company size, company 

age, and KAP reputation have no effect on stock underpricing. 

 

Keywords: Stock Underpricing, Return On Equity, Company Size, Company Age 

and KAP Reputation 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

 

Bertambahnya jumlah bisnis yang tercatat di BursaiEfekiIndonesia menandakan 

bahwa lingkungan pasar modal juga sedang berubah. Banyak bisnis tumbuh sebagai 

respons terhadap keadaan ini untuk memenuhi persyaratan keuangan. Seiring dengan 

pertumbuhan perusahaan, maka akan terjadi peningkatan kebutuhan pendanaan. 

Perusahaan dapat mengumpulkan dana dengan memperluas kepemilikan saham 

dengan menerbitkannsahammbaru, menawarkan atau menjual saham perusahaan 

kepada masyarakat umum melalui bursa saham. 

 Ada beberapa alternatif yang dapat digunakan perusahan untuk mendapatkan 

pendanaan, salah satunya dengan melakukan penerbitan saham baru secara go public 

(Hartono & Nurfauziah, 2019). Go public adalah keputusan bagi suatu perusahaan 

untukmmenjualssahamnya kepada publik dannbersedia menerima penilaian secara 

terbuka oleh publik (Fahmi, 2013). Saham adalah sebagian hak yang dimiliki dalam 

suatu perusahaan seperti bukti penyertaan partisipasi dalam  perusahaan (Desiyanti, 

2017). Saham - saham perdana  yang ada di pasar dapat diperdagangkan sehingga 

terjadinya  Initial public offering (IPO). 

 IPO dapat terjadi dengan adanya kesepakatan antara perusahaan dan penjamin 

emisi (underwriter). Perusahaan harus menetapkan harga saham sebelum melakukan 

IPO karena akan berdampak pada berapa banyak uang yang dapat diperoleh oleh 
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emiten. Jumlah yang akan diperoleh emiten dihitung dengannmengalikan hargaaper 

saham dengannjumlah sahammyang ditawarkan. Oleh karena itu, ketika hargassaham 

tinggiimaka danaayang didapat jugaasemakinntinggi. 

Fenomena yang kerap muncul pada saat perusahaan melakukan IPO (initial 

public offering) disebut underpricing saham yaitu dimana harga saham yang ada di 

pasar perdana lebih murah dibandingkan dengan harga saham yang ada di pasar 

sekunder. Agustina dan Yousida (2021) mengungkapkan underpricing dapat terjadi 

dikarenakan perbedaan pemahaman mengenai kondisi pasar antara underwriter 

dengan emiten, biasa dikenal dengan istilah asimetri informasi. 

Emiten yang melakukan IPO ketika underpricing tidak akan memperoleh 

keuntungan, dikarenakan dana yang didapat tidak maksimum (Imawati & Adnyana, 

2019). Berbanding terbalik dengan investor, investor akan mendapatkan keuntungan 

ketika berinvestasi di saat keadaan perusahaan sedang mengalami underpricing.   

Investor memperoleh keuntungan dari selisih antara harga penawaran di pasar 

perdana dengan harga penawaran di pasar sekunder  (Saefudin & Gunarsih, 2020).  

Setiap perusahaannyang akan IPO tercatat di BursanEfekkIndonesia. Berikut ini 

tabel yang bisa memberikan gambaran mengenai perusahaan yang mengalami 

underpricing selama 4 tahun mulai dari periode 2019 – 2022. 
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Tabel 1. 1 
Perkembangan IPO di Indonesia Tahun 2019-2022 

 

Tahun 
Jumlah 

IPO 
Overpricing Stable Underpricing %Underpricing 

2019 55 15 1 39 70,91% 
2020 51 12 0 39 76,47% 
2021 54 21 2 31 57,41% 
2022 59 23 0 36 61,02% 

Jumlah 219 71 3 145 66,21% Sumber : www.idx.co.id,www.idnfinancials.com (data diolah 2023)  

Tabel 1.1 menggambarkan dari tahun 2019-2022 ada 219 perusahaan yang 

melakukan initial public offering (IPO) di BEI. Dari 219 perusahaan tersebut, 145 

perusahaan yang mengalami underpricing saham. Tahun 2020 merupakan tahun 

dengan persentase terbesar terjadinya underpricing yaitu sebesar 76,47%. 

Diantaranya 39 perusahaan yang mengalami underpricing, 0 perusahaan stabil,  12 

perusahaan yang mengalami overpricing dengan jumlah perusahaan yang 

melakukan IPO ada sebanyak 51 perusahaan. Berdasarkan tabel diatas tercatat mulai 

dari tahun 2019-2022 sebanyak 66,21% dari total perusahaan yang melakukan IPO 

mengalami peristiwa underpricing. Artinya, Perusahaan yang melakukan IPO masih 

belum maksimal menerima atas penjualan saham perdana mereka. 

Perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia BEI pada tahun 2019 

sampai 2022 berjumlah sebanyak 219 perusahaan. Namun dari total tersebut masih 

banyak perusahaan yang mengalami underpricing, salah satunya PT. Estetika Tata 

Tiara, Tbk (BEEF) yang menetapkan harga pada saat penawarannya sebesar Rp. 

340 miliar per saham. Oleh karena itu, dana yang dihimpun BEEF dari IPO sebesar 

http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
http://www.idnfinancials.com/
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Rp. 340 miliar per saham. Sampai dengan penutupan perdagangan, sahamBBEEF 

naik 19% ke posisiRRp. 404 perRsaham (Kusuma, 2019). 

Terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi terjadinya underpricing saham. 

Baik yang berasal dari internal maupun eksternal perusahaan. Faktor pertama adalah 

return on equity (ROE). Mulyani dan Maulidya (2021) menyatakan return on equity 

(ROE) dapat digunakan sebagai tolak ukur dalam menilai kinerjaaperusahaan 

karena dengan ROEddapat memberikanggambaran mengenai kemampuan 

kemampuan perusahaan untuk menghasilkanalaba bersih denganmmenggunakan 

modal sendiri. Faktor kedua adalah ukuraniperusahaan. Ukuranpperusahaan dapat 

dilihat dariRtotal aset yang dimilikiEperusahaan (Kalbuana dkk., 2021). Semakin 

banyak asetWperusahaan menandakan semakini besar pula ukuranrperusahaan 

tersebuttsehingga dinilai memilikiikekuatan tersendiri untuk menghadapi 

permasalahan bisnisnya. Faktor ketiga adalah umurpperusahaan. Umurrperusahaan 

dilihat dari berapa mahir perusahaanttersebut untuk dapat bersaing dan bertahanndi 

dunia bisnis. Faktor keempat adalah reputasi KAP (Kantor Akuntan Publik). KAP 

memiliki tanggung jawab untuk menjaga nama baik perusahaan serta kepercayaan 

investor terhadap kualitas perusahaan. 

Penelitian ini dilakukan karena adanya ketidaksamaan hasil penelitian dengan 

hasil penelitian para peneliti-peneliti terdahulu. Dapat diringkas dari beberapa hasil 

penelitian terdahulu, sebagai berikut : Penelitian yang dijalankan oleh Mayasari 

dkk. (2018) mengemukakan return on equity (ROE) berpengaruh negatif terhadap 

underpricing saham. Sedangkan penelitian Gunawan dan Gunarsih (2021) 
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menyatakan bahwa return on equity (ROE) tidak berpengaruh terhadap 

underpricing saham. 

Penelitian yang dilakukan oleh Mayasari dkk. (2018) menyatakan bahwa 

ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap underpricing saham pada saat IPO. 

Mulyani dan Maulidya (2021) menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak 

memiliki pengaruh terhadap underpricing saham. Agustina dan Yousida (2021) 

menyatakan bahwa tidak adanya pengaruh umur perusahaan terhadap underpricing 

saham yang tercatat pada Bursa Efek Indonesia. Isynuwardhana dan Febryan (2022) 

menyatakan umur perusahaan tidak berpengaruh terhadap underpricing saham. 

Penelitian yang dilakukan oleh Mulyani dan Maulidya (2021) menemukan bahwa 

reputasi KAP berpengaruh terhadap underpricing saham. Berbanding terbalik 

dengan penelitian Sulistiawati dkk. (2021) yang mengungkapkan bahwaatidak 

adanya pengaruh reputasi KAP terhadap underpricing saham. 

Berdasarkan penjelasan diatas masih banyak dari penelitian terdahulu memiliki 

temuan yang saling bertentangan. Sehingga timbulnya ketertarikan untuk 

melakukan pengamatan serta penelitian kembali dengan variabel independen yang 

yaitu return on equity (ROE), ukuran perusahaan, umur perusahaan dan reputasi 

KAP. Penelitian ini ialah pengembangan dari penelitian (Mayasari dkk., 2018). 

Variabel independen pada penelitian tersebut yaitu return on equity (ROE), net 

profit margin (NPM), dan ukuran perusahaan. 

Hal yang membedakan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah 

mengganti variabel nettprofittmargini(NPM) menjadi variabel umur perusahaan dan 
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menambah variabel reputasi KAP. Salah satu hal yang jadi perhartian investor 

ketika membeli saham yang di pasar sekunder adalah dengan mengetahui umur 

perusahaan itu sendiri. Perusahaantyang lebih lamarberdiri diharapkan mempunyaii 

kesempatan yang lebih banyak dan luas untuk memberikan informasi kepada publik 

dibandingkan perusahaannyang baru berdiri sehingga bisa memperkecil 

kemungkinan terjadinyaaunderpricingkketika perusahaanmmelakukan go publik.. 

Pergantian variabel ini didukung oleh penelitian Agustina dan Yousida (2021) 

dimana variabel bebasnya umurrperusahaan, profitabilitas,ddan financiallleverage. 

Reputasi KAP tergantung pada Informasi yang disajikan oleh akuntan publik 

dalam prospektus perusahaan emiten. Calon investor lebih cenderung menerima 

fakta yang diberikan sebagai landasan analisis dalam pengambilan keputusan untuk 

berinvestasi di emiten bila dilakukan dengan bantuan akuntan publik profesional 

yang dapat menunjukkan kualitas perusahaan emiten tersebut. Penambahan variabel 

ini didukung oleh penelitian Mulyani dan Maulidya (2021) dimana variabel 

independennya adalah ukuran perusahaan, umur perusahaan, reputasi KAP dan 

profitabilitas. 

Berdasarkan pemaparan dari latar belakang dan memperhatikan fenomena serta 

gap dari penelitian terdahulu, maka penelitian ini berjudul “PENGARUH 

RETURN ON EQUITY (ROE), UKURAN PERUSAHAAN, UMUR 

PERUSAHAAN, DAN REPUTASI KAP TERHADAP UNDERPRICING 

SAHAM PADA PERUSAHAAN IPO”. 
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1.2 RumusanaMasalah 
 

Dari penjelasan latarbelakang, pokok permasalahannpada penelitianqini dapat 

dikelompokkan sebagaipberikut :  

1. Bagaimana pengaruhn return on equity (ROE) terhadap underpricing 

saham pada perusahaan yang melakukan initial public offering (IPO)? 

2. Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap underpricing saham 

pada perusahaan yang melakukan initial public offering (IPO)? 

3. Bagaimana pengaruh umur perusahaan terhadap underpricing saham 

pada perusahaan yang melakukan initial public offering (IPO)? 

4. Bagaimana pengaruh reputasi KAP terhadap underpricing saham pada 

perusahaan yang melakukan initial public offering (IPO)? 

1.3 Tujuan Penelitian 
 

Penelitian ini bertujuan untuk memahami dan menjawab pertanyaan yang 

sesuai dengan pokok permasalahan diatas, serta untuk membuktikan secara 

empiris : 

1. Menganalisa bagaimana pengaruh return on equity (ROE) terhadap 

underpricing saham pada perusahaan yang melakukan initial public 

offering (IPO) . 

2. Menganalisa bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap 

underpricing saham pada perusahaan yang melakukan initial public 

offering (IPO) . 
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3. Menganalisa bagaimana pengaruh umur perusahaan terhadap 

underpricing saham pada perusahaan yang melakukan initial public 

offering (IPO) . 

4. Menganalisa bagaimana pengaruh reputasi KAP terhadap underpricing 

saham pada perusahaan yang melakukan initial public offering (IPO) . 

1.4 Manfaat  Penelitian 

 

Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi 

berbagai pihak, diantaranya :  

a. Bagi Akademisi 

Dengan adanya penelitian ini dapat meningkatkan pemahaman dan 

keahlian akademik serta dapat dijadikan sebagai referensi untuk 

penelitian selanjutnya dengan menggunakan faktor lain yang dianggap 

dapat dapat memengaruhi underpricing saham. 

b. Bagi Praktisi 

Untuk memaksimalkan keuntungan yang direalisasikan dan mengurangi 

risiko dari investasi yang dilakukan, investor dan calon investor dapat 

memperoleh informasi yang ada dalam penelitian ini saat mengambil 

keputusan berinvestasi, dan dijadikan sebagai pedoman serta salah satu 

bahan pertimbangan saat membeli saham. 
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c. Pihak Emiten 

Dengan adanya penelitian ini diharapkan bisa menjadi sebagai salah 

satu bahan pertimbangan emiten saat melakukan proses initial public 

offering (IPO) untuk mengurangi kemungkinan terjadinya underpricing. 
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	BAB I
	PENDAHULUAN
	1.1 Latar Belakang

	Fenomena yang kerap muncul pada saat perusahaan melakukan IPO (initial public offering) disebut underpricing saham yaitu dimana harga saham yang ada di pasar perdana lebih murah dibandingkan dengan harga saham yang ada di pasar sekunder. Agustina dan ...
	Emiten yang melakukan IPO ketika underpricing tidak akan memperoleh keuntungan, dikarenakan dana yang didapat tidak maksimum (Imawati & Adnyana, 2019). Berbanding terbalik dengan investor, investor akan mendapatkan keuntungan ketika berinvestasi di sa...
	Setiap perusahaannyang akan IPO tercatat di BursanEfekkIndonesia. Berikut ini tabel yang bisa memberikan gambaran mengenai perusahaan yang mengalami underpricing selama 4 tahun mulai dari periode 2019 – 2022.
	Tabel 1. 1
	Perkembangan IPO di Indonesia Tahun 2019-2022
	Sumber : www.idx.co.id,www.idnfinancials.com (data diolah 2023)
	Tabel 1.1 menggambarkan dari tahun 2019-2022 ada 219 perusahaan yang melakukan initial public offering (IPO) di BEI. Dari 219 perusahaan tersebut, 145 perusahaan yang mengalami underpricing saham. Tahun 2020 merupakan tahun dengan persentase terbesar ...
	Perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia BEI pada tahun 2019 sampai 2022 berjumlah sebanyak 219 perusahaan. Namun dari total tersebut masih banyak perusahaan yang mengalami underpricing, salah satunya PT. Estetika Tata Tiara, Tbk (BEEF) y...
	Terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi terjadinya underpricing saham. Baik yang berasal dari internal maupun eksternal perusahaan. Faktor pertama adalah return on equity (ROE). Mulyani dan Maulidya (2021) menyatakan return on equity (ROE) dapat di...
	Penelitian ini dilakukan karena adanya ketidaksamaan hasil penelitian dengan hasil penelitian para peneliti-peneliti terdahulu. Dapat diringkas dari beberapa hasil penelitian terdahulu, sebagai berikut : Penelitian yang dijalankan oleh Mayasari dkk. (...
	Penelitian yang dilakukan oleh Mayasari dkk. (2018) menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap underpricing saham pada saat IPO. Mulyani dan Maulidya (2021) menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap under...
	Berdasarkan penjelasan diatas masih banyak dari penelitian terdahulu memiliki temuan yang saling bertentangan. Sehingga timbulnya ketertarikan untuk melakukan pengamatan serta penelitian kembali dengan variabel independen yang yaitu return on equity (...
	Hal yang membedakan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah mengganti variabel nettprofittmargini(NPM) menjadi variabel umur perusahaan dan menambah variabel reputasi KAP. Salah satu hal yang jadi perhartian investor ketika membeli saham ya...
	Reputasi KAP tergantung pada Informasi yang disajikan oleh akuntan publik dalam prospektus perusahaan emiten. Calon investor lebih cenderung menerima fakta yang diberikan sebagai landasan analisis dalam pengambilan keputusan untuk berinvestasi di emit...
	Berdasarkan pemaparan dari latar belakang dan memperhatikan fenomena serta gap dari penelitian terdahulu, maka penelitian ini berjudul “PENGARUH RETURN ON EQUITY (ROE), UKURAN PERUSAHAAN, UMUR PERUSAHAAN, DAN REPUTASI KAP TERHADAP UNDERPRICING SAHAM P...
	1.2 RumusanaMasalah

	Dari penjelasan latarbelakang, pokok permasalahannpada penelitianqini dapat dikelompokkan sebagaipberikut :
	1. Bagaimana pengaruhn return on equity (ROE) terhadap underpricing saham pada perusahaan yang melakukan initial public offering (IPO)?
	2. Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap underpricing saham pada perusahaan yang melakukan initial public offering (IPO)?
	3. Bagaimana pengaruh umur perusahaan terhadap underpricing saham pada perusahaan yang melakukan initial public offering (IPO)?
	4. Bagaimana pengaruh reputasi KAP terhadap underpricing saham pada perusahaan yang melakukan initial public offering (IPO)?
	1.3 Tujuan Penelitian

	Penelitian ini bertujuan untuk memahami dan menjawab pertanyaan yang sesuai dengan pokok permasalahan diatas, serta untuk membuktikan secara empiris :
	1. Menganalisa bagaimana pengaruh return on equity (ROE) terhadap underpricing saham pada perusahaan yang melakukan initial public offering (IPO) .
	2. Menganalisa bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap underpricing saham pada perusahaan yang melakukan initial public offering (IPO) .
	3. Menganalisa bagaimana pengaruh umur perusahaan terhadap underpricing saham pada perusahaan yang melakukan initial public offering (IPO) .
	4. Menganalisa bagaimana pengaruh reputasi KAP terhadap underpricing saham pada perusahaan yang melakukan initial public offering (IPO) .
	1.4 Manfaat  Penelitian

	Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi berbagai pihak, diantaranya :
	a. Bagi Akademisi
	Dengan adanya penelitian ini dapat meningkatkan pemahaman dan keahlian akademik serta dapat dijadikan sebagai referensi untuk penelitian selanjutnya dengan menggunakan faktor lain yang dianggap dapat dapat memengaruhi underpricing saham.
	b. Bagi Praktisi
	Untuk memaksimalkan keuntungan yang direalisasikan dan mengurangi risiko dari investasi yang dilakukan, investor dan calon investor dapat memperoleh informasi yang ada dalam penelitian ini saat mengambil keputusan berinvestasi, dan dijadikan sebagai p...
	c. Pihak Emiten
	Dengan adanya penelitian ini diharapkan bisa menjadi sebagai salah satu bahan pertimbangan emiten saat melakukan proses initial public offering (IPO) untuk mengurangi kemungkinan terjadinya underpricing.

