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ABSTRACT 

Initial Public Offering (IPO) is activity of company in order to public offer 

of primary share sale. A company who want to go public will be doing an IPO 

process. Phenomenon that happened commonly is underpricing. Underpricing is 

conditions which show that share’s price at primary market was to low than first 

day of secondary market. 

This study aimed to analyse influence variabels which have an impact to 

underpricing at company when IPO in Indonesian Stock Exchange during 2011-

2014. The factors studied were Reputation's of KAP, Reputation of underwriter, 

Inflation Rate, and Rate. This research methodology used descriptive analysis 

method and statistical analysis methods. The data used are secondary data with 

64 issuer used in study. The hypothesis examination was performed using the F 

test and t test, with a significance level (α) of 5%. Analyzing data used a statistical 

data processing software SPSS 22.00 for windows. 

 The result of regression analysis for this study indicates that inflation rate 

and rate has a significant effect on underpricing, while KAP reputation and 

reputation of underwriter has no effect on underpricing. 

 

 

Keyword : initial public offering (IPO), underpricing, reputation of KAP, 

underwriter’s reputation, inflation rate, and rate 

 

 

PENDAHULUAN 

 

Tujuan perusahaan adalah  untuk mencapai 

atau memperoleh  laba maksimal, 

mengembangkan perusahaan serta 

menjaga kelangsungan hidup perusahaan 

(going concern). Untuk mencapai tujuan   

 

 

tersebut, tentu saja dibutuhkan tambahan 

modal, khususnya untuk mengembangkan 

perusahaan tersebut. Ada beberapa 

alternatif yang bisa dilakukan
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perusahaan dalam mendapatkan 

modal tersebut, antara lain dengan 

menggunakan modal sendiri, 

mengeluarkan surat hutang 

(obligasi),  hutang pada pihak bank, 

atau melalui penambahan jumlah 

kepemilikan saham dengan 

penerbitan saham baru. Jika 

perusahaan memilih penerbitan 

saham baru dalam memperoleh 

tambahan  modal, maka ada beberapa 

cara yang dapat dilakukan 

perusahaan, yaitu dengan menjual 

kepada pemegang saham  lama, 

menjual kepada karyawan lewat 

ESOP (employee stock ownership 

plan), menambah saham lewat 

deviden yang tidak dibagi (dividend 

reinvestment plan), menjual langsung 

kepada pemilik tunggal (biasanya 

investor institusi) secara privat, atau 

dengan menawarkan ke publik 

melalui bursa efek (Jogiyanto, 

2009:32). 

 

RERANGKA TEORITIS DAN 

HIPOTESIS 

 

Signalling Theory 

Teori sinyal digunakan untuk 

menjelaskan bahwa pada dasarnya 

suatu informasi dimanfaatkan 

perusahaan untuk memberi sinyal 

positif maupun negatif kepada 

pemakainya. Pada konteks ini, harga 

saham pada waktu IPO berfungsi 

sebagai sinyal kepada para investor 

mengenai kondisi perusahaan. 

Titman dan Trueman (1986) 

menyajikan signalling model yang 

menyatakan bahwa auditor yang 

memiliki kualitas menghasilkan 

informasi yang berguna bagi investor 

didalam menaksir nilai perusahaan 

yang melakukan IPO.  

Signalling theory yang 

dikemukakan Leland dan Pyle (1977) 

dalam (Scott, 2012:475) 

mengungkapkan hal yang sama 

bahwa laporan keuangan yang 

audited akan mengurangi tingkat 

ketidakpastian. Sumarsono (2003) 

menyatakan bahwa perusahaan yang 

berkualitas baik dengan sengaja akan 

memberikan sinyal kepada pasar, 

dengan demikian pasar diharapkan 

dapat membedakan perusahaan yang 

berkualitas baik dan perusahaan yang 

berkualitas buruk. Oleh karena itu, 

issuer dan underwriter dengan 

sengaja akan memberikan sinyal 

pada pasar. Underpricing beserta 

sinyal yang lain (return on equity, 

financial leverage, reputasi 

underwriter, reputasi KAP) 

merupakan sinyal yang berusaha 

diberikan oleh issuer guna 

menunjukkan kualitas perusahaan 

pada saat IPO. 

 

Efficient Market Hypothesis Theory 

(EMH)  
Suatu pasar modal dikatakan 

effisien secara informasional apabila 

harga sekuritas-sekuritasnya 

mencerminkan semua informasi yang 

relevan. Ibnu (2008) mendefinisikan 

pasar modal efisiensi adalah jika 

harga-harga sekuritas mencerminkan 

secara penuh informasi yang 

tersedia. Penemu Efficient Market 

Hypothesis (EMH) adalah Eugene 

Fama pada tahun 1970, yang 

menyatakan bahwa harga benar-

benar merefleksikan informasi pada 

pasar saat waktu tertentu. Pandji dan 

Piji (2006:83) menjelaskan, bahwa 

karena pasar modal efisien, maka 

harga saham secara cepat bereaksi 

terhadap berita-berita baru yang tidak 
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terduga, sehingga arah geraknyapun 

tidak bisa diduga.  

 

Pengaruh Reputasi 

Emiten(Underwriter) 

dengan Underpricing 

Underwriter senantiasa 

menjaga citra baiknya sebagai 10 

profesional dan dituntut untuk 

memiliki integritas tinggi di mata 

masyarakat. Reputasi underwriter 

menjadi pertimbangan bagi investor 

untuk melakukan investasi. Semakin 

baik kemampuan underwriter untuk 

melakukan penjaminan emisi, maka 

underpricing akan semakin rendah. 

Sedangkan kurangnya kemampuan 

underwriter untuk melakukan 

penjaminan emisi, maka 

underpricing akan semakin tinggi. 

 

Pengaruh Reputasi Auditor 

dengan Underpricing 

Memakai auditor yang 

profesional akan mengurangi 

kesempatan emiten untuk berlaku 

curang dalam menyajikan informasi 

yang tidak akurat ke pasar. Semakin 

baik kemampuan auditor untuk 

melakukan pengauditan terhadap 

klien, maka underpricing saham 

semakin rendah (Suyatmin & Sujadi, 

2006). Tetapi apabila kemampuan 

auditor tersebut kurang untuk 

melakukan pengauditan terhadap 

klien, maka underpricing saham 

perusahaan tersebut akan semakin 

tinggi. 

 

Pengaruh Suku Bunga dengan 

Underpricing 

Pada saat suku bunga tinggi, 

investor lebih senang berinvestasi 

melalui bank karena keuntungannya 

lebih besar. Pada saat itu pula, 

perusahaan memilih untuk 

menerbitkan saham dalam 

perdanaannya karena dianggap lebih 

menguntungkan. Dalam kondisi ini, 

perusahaan yang melakukan IPO 

pada saat itu akan cenderung 

memurahkan harga penawaran 

dengan harapan investor akan 

tertarik. Hal tersebut dapat 

menyebabkan terjadinya 

underpricing (Aprilianti, 2008). Hal 

ini berarti, apabila suku bunga tinggi, 

maka underpricing saham 

perusahaan akan semakin tinggi. 

Tetapi bila suku bunga rendah, maka 

undepricing saham perusahaan 

semakin rendah. 

 

Pengaruh Inflasi dengan 

Underpricing 

Kondisi perekonomian 

Indonesia yang tidak stabil dengan 

nilai inflasi yang mudah berubah-

ubah setiap saat menyebabkan 

investor salah memprediksi prospek 

sebuah perusahaan. Semakin besar 

inflasi yang terjadi di Indonesia, 

maka underpricing saham yang 

terjadi pada perusahaan yang 

melakukan IPO semakin besar atau 

tinggi. Tetapi apabila inflasi di 

Indonesia kecil maka undepricing  

saham perusahaan akan semakin 

kecil. Secara teori tingginya inflasi 

akan meningkatkan undepricing 

saham perusahaan yang melakukan 

penawaran saham perdana. 

 

Hipotesis 

 

Hipotesis adalah perumusan 

jawaban sementara terhadap suatu 

masalah yang akan diteliti dan diuji 

dengan pembuktian dan kebenaran 

berdasarkan fakta. Berdasarkan latar 
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belakang, landasan teori dan 

penelitian terdahulu, maka 

hipotesisnya dapat disusun sebagai 

berikut: 

a. H1 : Underwriter 

berpengaruh terhadap 

underpricing 

b. H2 : Reputasi Auditor 

berpengaruh terhadap 

underpricing 

c. H3 : Tingkat Inflasi 

berpengaruh terhadap 

underpricing 

d. H4 : Suku bunga 

berpengaruh terhadap 

underpricing 

 

METODE PENELITIAN 

 

Populasi pada penelitian ini 

adalah seluruh perusahaan yang 

melakukan penawaran saham 

perdana (IPO) pada tahun 2011 – 

2014. Sampelnya adalah Perusahaan 

yang melakukan IPO yang 

mengalami underpricing dengan 

perhitungan harga penawaran umum 

dan harga di pasar sekunder hari 

pertama. 

Teknik pengambilan sampel 

yaitu melalui uji kriteria sampel 

(purposive sampling). Adapun 

kriteria pemilihan sampel yang 

digunakan dalam penelitian ini, 

sebagai berikut : 

a. Melakukan penawaran saham 

perdana (IPO) di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2011 – 

2014. 

b. Memiliki harga pembukaan 

(offering price) pada saat 

penawaran saham perdana di 

BEI tahun 2011 – 2014. 

c. Memiliki harga penutupan 

(closing price) pada hari 

pertama diperdagangkan di 

pasar sekunder pada 

perusahaan yang melakukan 

penawaran saham perdana di 

BEI tahun 2011 – 2014. 

d. Initial return perusahaan 

pada saat melakukan 

penawaran saham perdana 

mengalami underpricing 

(harga saham pasar perdana < 

pasar sekunder). 

 

Data Dan Metode Pengumpulan 

Data 

Jenis data yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah data 

sekunder berupa laporan keuangan 

perusahaan yang melakukan Initial 

Public Offering (IPO) di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2011 sampai dengan 

tahun 2014 yang diperoleh dari 

Indonesian Capital Market Directory 

(ICMD) dan dari website bursa 

saham Indonesia (www.idx.co.id). 

Data yang diperlukan diantaranya : 

a. Nama perusahaan yang IPO 

tahun 2011 – 2014 beserta 

harga penawaran perdana dan 

nama underwriter serta data 

top 5 most active brokerage, 

diperoleh dari FACT BOOK 

Indonesia Stock Exchange. 

Harga penutupan di hari 

pertama pasar sekunder 

diperoleh dari BEI. 

b. Informasi non keuangan yaitu 

underwriter, reputasi auditor, 

umur perusahaan. Informasi 

ekonomi makro, yaitu suku 

bunga dan tingkat inflasi. 

Teknik pengumpulan data 

dilakukan dengan riset 

melalui internet dengan 

membuka situs Bank 

Indonesia dan Bursa Saham 

Indonesia. Tingkat inflasi 

yang digunakan adalah 
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tingkat inflasi sebulan 

sebelum emiten melakukan 

IPO. 

 

Analisis Regresi 

Analisis regresi dilakukan 

untuk menguji kekuatan hubungan 

antara dua variabel atau lebih. Selain 

itu analisis regresi juga menunjukkan 

arah hubungan antara variabel 

dependen dengan variabel 

independen (Ghozali, 2007:82) 

Penelitian ini menggunakan 

teknik analisis data dengan metode 

analisis Regresi Linear Berganda 

(Multiple Linear Regression). 

Analisis ini secara matematis ditulis 

dengan persamaan sebagai berikut : 

UP = + 1X1 + 2X2 + 

3X3 + 4X4  +  
Dimana : 

 UP = Underpricing hari pertama 

sebagai variabel dependen 

 = Konstanta 

 X1 = Reputasi Underwriter 

(UND) 

 X2 = Reputasi Auditor (AUD) 

 X3   = Suku Bunga 

 X4 = Tingkat Inflasi 

 1 = Koefisien regresi Reputasi 

Underwriter (UND) 

 2 = Koefisien regresi Reputasi 

Auditor (AUD) 

  Koefisien regresi Suku 

Bunga 

  Koefisien regresi Tingkat 

Inflasi 

 = error term 

 

HASIL PENELITIAN DAN 

PEMBAHASAN 

 

Analisis Deskriptif 

Underpricing 

Analisis statistik deskriptif 

dapat dilihat bahwa nilai minimum 

sebesar 0,010, nilai maksimum 

sebesar 2,670, rata-rata tingkat 

underpricing sebesar 0,37113, dan 

nilai standart deviasi sebesar 

0,525006. Underwriter digunakan 

untuk menunjukkan rentang atau 

jarak antara data satu dan lainnya. 

Dalam penelitian ini, bisa diartikan 

bahwa rentang atau jarak antara data 

underpricing satu dengan lainnya 

adalah sebesar 0,525006 yang berada 

dibawah rata-rata menunjukkan 

variasi tergolong rendah. 

 

Underwriter 

Analisis statistik deskriptif 

dapat dilihat bahwa nilai minimum 

sebesar 0,000, nilai maksimum 

sebesar 1,000, nilai rata-rata tingkat 

underwriter sebesar 0,29688, dan 

nilai standart deviasi sebesar 

0,460493. Underwriter digunakan 

untuk menunjukkan rentang atau 

jarak antara data satu dan lainnya. 

Dalam penelitian ini, bisa diartikan 

bahwa rentang atau jarak antara data 

underwriter satu dengan lainnya 

adalah sebesar 0,460493. 

Underwriter nantinya bersama 

dengan emiten akan berunding dalam 

menentukan harga saham di pasar 

perdana. Reputasi underwriter dinilai 

berdasar frekuensi perdagangan 

penjamin emisi tersebut yang 

datanya ada di FACT BOOK Bursa 

Efek Indonesia. Penilaiannya dengan 

variabel dummy, 1 untuk penjamin 

emisi yang masuk top 5 dalam 20 

most active brokerage house monthly 

IDX dan nilai 0 untuk penjamin 

emisi yang tidak masuk top 5. 

 

Reputasi KAP 
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Analisis statistik deskriptif 

dapat dilihat bahwa nilai minimum 

sebesar 0,000, nilai maksimum 

sebesar 1,000, nilai rata-rata tingkat 

reputasi KAP sebesar 0,37500, dan 

nilai standart deviasi sebesar 

0,487950. reputasi KAP digunakan 

untuk menunjukkan rentang atau 

jarak antara data satu dan lainnya. 

Dalam penelitian ini, bisa diartikan 

bahwa rentang atau jarak antara data 

reputasi KAP satu dengan lainnya 

adalah sebesar 0,487950. Dalam 

penelitian ini, reputasi KAP dinilai 

dengan nilai 1 untuk perusahaan 

yang laporan keuangan satu tahun 

sebelum IPO diaudit oleh KAP Big 

Four, 0 untuk yang diaudit oleh KAP 

non Big Four. 

 

Suku bunga 

Analisis statistik deskriptif 

dapat dilihat bahwa nilai minimum 

sebesar 0,045, nilai maksimum 

sebesar 0,099 nilai rata-rata tingkat 

suku bunga sebesar 0,06937, dan 

nilai standart deviasi sebesar 

0,009105. Suku bunga digunakan 

untuk menunjukkan rentang atau 

jarak antara data satu dan lainnya. 

Dalam penelitian ini, bisa diartikan 

bahwa rentang atau jarak antara data 

suku bunga satu dengan lainnya 

adalah sebesar 0,009105. Suku bunga 

bisa berubah dalam setiap bulan 

maupun dalam setiap tahun. 

 

Inflasi  

Nilai minimum variabel inflasi 

sebesar 3,330, nilai maksimum 

sebesar 9,980, nilai rata-rata sebesar 

6,01500, dan nilai standart deviasi 

sebesar 1,359545. Underwriter 

digunakan untuk menunjukkan 

rentang atau jarak antara data satu 

dan lainnya. Dalam penelitian ini, 

bisa diartikan bahwa rentang atau 

jarak antara data inflasi satu dengan 

lainnya adalah sebesar 1,359545. 

Inflasi bisa berubah dalam setiap 

bulan maupun dalam setiap 

tahunnya. 

 

 

Uji Normalitas 

Tabel 1 

 

Berdasarkan tabel 1 uji 

normalitas bahwa nilai Asymp. Sig. 

(2-tailed) sebesar 0,200, nilai ini 

lebih besar dari 0,05 yaitu 0,200 > 

0,05, hal ini berarti H0 diterima yang 

berarti data berdistribusi secara 

normal. 

 

Uji Hipotesis 

 

a. Pengujian Hipotesis Pertama 

Hipotesis pertama dilakukan 

untuk pengujian underwriter 

terhadap underpricing saham. 

Berdasarkan tabel 4.16 nilai t untuk 

variabel underwriter sebesar -0,225 

dan nilai signifikansi sebesar 0,823. 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstanda

rdized 

Residual 

N 64 

Normal 

Parameters
a,b

 

Mean ,0000000 

Std. Deviation ,3265123

3 

Most Extreme 

Differences 

Absolute ,082 

Positive ,082 

Negative -,051 

Test Statistic ,082 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,200
c,d
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Tingkat signifikansi sebesar 0,823 

lebih besar dari 0,05, maka 

underwriter tidak berpengaruh 

signifikan terhadap underpricing 

saham, sehingga H0 diterima. 

b. Pengujian Hipotesis Kedua 

Hipotesis kedua dilakukan 

untuk pengujian reputasi KAP 

terhadap underpricing saham. 

Berdasarkan tabel 4.16 nilai t untuk 

variabel reputasi KAP sebesar -0,331 

dan nilai signifikansi sebesar 0,742. 

Tingkat signifikansi sebesar 0,742 

lebih besar dari 0,05, maka reputasi 

KAP tidak berpengaruh signifikan 

terhadap underpricing saham, 

sehingga H0 diterima. 

c. Pengujian Hipotesis Ketiga 

Hipotesis ketiga dilakukan 

untuk pengujian suku bunga terhadap 

underpricing saham. berdasarkan 

tabel 4.16 nilai t untuk variabel suku 

bunga sebesar 3,147 dan nilai 

signifikansi sebesar 0,003. Tingkat 

signifikansi sebesar 0,003 lebih kecil 

dari 0,05, maka suku bunga 

berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap underpricing saham, 

sehingga H0 ditolak 

d. Pengujian Hipotesis Keempat 

Hipotesis keempat dilakukan 

untuk pengujian inflasi terhadap 

underpricing saham. berdasarkan 

tabel 4.16 nilai t untuk variabel 

inflasi sebesar 8,264 dan nilai 

signifikansi sebesar 0,000. Tingkat 

signifikansi sebesar 0,000 lebih kecil 

dari 0,05, maka inflasi berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap 

underpricing saham, sehingga H0 

ditolak. 

 

PEMBAHASAN 

 

Pengaruh Reputasi Underwriter 

Terhadap Underpricing Saham 

Underwriter merupakan 

pihak yang membuat kontrak dengan 

emiten untuk melakukan penawaran 

umum bagi kepentingan emiten 

dengan atau tanpa kewajiban untuk 

membeli sisa efek yang tidak terjual. 

Underwriter nantinya bersama 

dengan emiten akan berunding dalam 

menentukan harga saham di pasar 

perdana. Underwriter yang 

bereputasi baik akan dapat 

mengorganisir IPO secara 

profesional dan memberikan 

pelayanan yang lebih baik kepada 

investor karena lebih mengetahui 

kondisi pasar dan lebih 

berpengalaman dalam membantu 

emiten dalam proses penawaran 

saham perdana, oleh karena itu 

underwriter yang berreputasi baik 

tidak mematok harga yang rendah 

pada saham IPO dan kemungkinan 

besar berhasil dalam IPO. Jadi, 

secara teori semakin baik reputasi 

underwriter, underpricing saham 

pada penawaran perdana akan lebih 

kecil.    

 

Pengaruh Reputasi KAP Terhadap 

Underpricing Saham 

KAP berperan penting 

dalam proses go public, yaitu sebagai 

pihak yang ditunjuk oleh perusahaan, 

yang melakukan pemeriksaan 

laporan keuangan perusahaan 

sebagai calon emiten. Tanggung 

jawab KAP khususnya auditor adalah 

menyediakan informasi yang 

memadai dengan kualitas yang tinggi 

guna pengambilan keputusan oleh 

para pengguna. Investor 

membutuhkan laporan keuangan 

yang telah diaudit oleh auditor yang 

berkualifikasi karena laporan 

keuangan yang telah diaudit akan 

memberikan tingkat kepercayaan 
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yang lebih besar kepada users. 

Dengan demikian, semakin 

berreputasi auditor yang di dalam 

penelitian ini ditunjukkan dalam 

KAP Big Four, maka investor 

semakin percaya terhadap keandalan 

laporan keuangan audited sehingga 

investor percaya untuk berinvestasi 

pada perusahaan IPO tersebut. Signal 

positif yang diberikan oleh KAP Big 

Four membuat emiten tidak segan 

untuk mematok harga yang tinggi 

untuk saham pada penawaran saham 

perdananya, sehingga underpricing 

yang terjadi dapat diminimalisir. 

 

Pengaruh Suku Bunga Terhadap 

Underpricing Saham 

Tingkat suku bunga adalah 

presentase suku bunga yang 

ditetapkan Bank Indonesia. Suku 

bunga dapat mempengaruhi pemilik 

perusahaan dalam melakukan 

pemenuhan kebutuhan pendanaan, 

melakukan penerbitan saham dan 

juga mempengaruhi investor dalam 

menetapkan keputusan dalam 

melakukan investasi. Pada saat suku 

bunga tinggi, investor lebih senang 

berinvestasi melalui bank karena 

keuntungannya lebih besar. Pada saat 

itu pula, perusahaan memilih untuk 

menerbitkan saham dalam 

perdanaannya karena dianggap lebih 

menguntungkan. Dalam kondisi ini, 

perusahaan yang melakukan IPO 

pada saat itu akan cenderung 

memurahkan harga penawaran 

dengan harapan investor akan 

tertarik. 

 

Pengaruh Tingkat Inflasi 

Terhadap Underpricing Saham 

Inflasi merupakan salah satu 

indikasi tentang adanya 

ketidakstabilan perekonomian di 

Indonesia. Inflasi merupakan proses 

kenaikan harga secara terus-menerus 

yang berlaku dalam suatu 

perekonomian dan terjadi penurunan 

nilai uang. Dengan adanya kenaikan 

laju inflasi akan meningkatkan harga 

barang dan jasa, yang akan 

meningkatkan biaya modal 

perusahaan sehingga akan 

berpengaruh terhadap harga saham. 

Ketika inflasi tinggi, harga barang 

akan naik, sehingga biaya yang 

dikeluarkan perusahaan juga akan 

besar dan itu berdampak pada laba 

yang diperoleh perusahaan. Dengan 

begitu, emiten akan cenderung 

menekan harga saham ketika IPO. 

Demikian dengan investor, sebagian 

besar masyarakat akan mengurangi 

kegiatan investasinya karena faktor 

kenaikan harga barang konsumsi. 

Jadi, secara teori tingginya inflasi 

akan meningkatkan undepricing 

saham perusahaan yang melakukan 

penawaran saham perdana. 

 

KESIMPULAN, 

KETERBATASAN, DAN SARAN 

 

Kesimpulan 

Underpricing diartikan 

sebagai selisih harga penutupan 

(closing price) di hari pertama pasar 

sekunder dengan harga penawaran 

umum (offering price), dibagi 

dengan harga penawaran umum 

(offering price), sehingga apabila 

harga penawaran perdana saham 

lebih rendah dari harga saat 

penutupan di pasar sekunder, atau 

dalam kata lain harga saham di pasar 

sekunder lebih tinggi dari harga 

saham pada saat penawaran perdana 
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saham, maka saham tersebut 

dikatakan mengalami underpricing. 

Closing price yang digunakan dalam 

penelitian ini memakai harga saham 

di hari pertama pasar sekunder. Pada 

tahun 2011 sampai dengan tahun 

2014 ada 86 perushaan IPO dan 64 

perusahaan diantaranya mengalami 

underpricing saham dan memenuhi 

kriteria sampling. Underpricing 

saham yang terjadi pada perusahaan 

IPO tahun 2011 s.d 2014 rata-rata 

sebesar 0,37113. Underpricing yang 

paling besar terjadi tahun 2012 

dengan rata-rata 0, 66118 dan yang 

paling kecil terjadi pada tahun 2011 

dengan rata-rata 0,19867. 

 

Berikut adalah hasil dari 

masing-masing pengujian : 

a. Berdasarkan hasil normalitas 

menunjukkan bahwa penelitian 

ini bebas dari bias dan dapat 

dikatakan data terdistribusi 

secara normal dengan nilai sig. 

kolmogorov smirnov 0,200 yang 

ada di atas 0,05. 

b. Berdasarkan analisis uji model 

(uji F) menunjukkan bahwa 

model fit dari persamaan regresi 

Reputasi KAP, Reputasi 

Underwriter, Tingkat Inflasi dan 

Tingkat Bunga terhadap 

Underpricing saham. 

c. Berdasarkan uji koefisien 

determinasi, nilai adjusted R 

square sebesar 58,7% yang 

bermakna bahwa variabel 

dependen dapat dijelaskan oleh 

variabel independen  sebesar 

58,7% sedangkan sisanya 41,3% 

dipengaruhi oleh faktor lain 

diluar penelitian ini misalnya, 

ukuran perusahaan, persentasi 

penawaran saham. 

d. Berdasarkan hasil analisis regresi 

(uji-t) menunjukkan bahwa 

Tingkat Inflasi dan Tingkat Suku 

Bunga berpengaruh signifikan 

terhadap Underpricing saham. 

Sedangkan Reputasi KAP dan 

Reputasi Underwriter (penjamin 

emisi) tidak berpengaruh 

signifikan terhadap Underpricing 

saham. Dengan demikian, dapat 

disimpulkan bahwa dari 

informasi non-keuangan dan 

informasi ekonomi makro, baik 

investor maupun emiten lebih 

melihat informasi makro yang 

diproksikan pada Tingkat Inflasi 

dan Suku Bunga. 

Keterbatasan Penelitian 

 

Penelitian ini memiliki 

beberapa keterbatasan. Adapun 

keterbatasan dalam penelitian ini 

adalah: 

- Dalam perhitungan suku 

bunga dan inflasi hanya 

menggunakan 8 bulan 

sebelum perusahaan 

melakukan IPO. 

- Dalam penentuan perusahaan 

yang melakukan underpricing 

karena tidak semua 

perusahaan yang 

mencantumkan harga 

perdana. 

 

Saran 

Untuk penelitian selanjutnya dapat 

menggunakan variabel lain, seperti 

nilai perusahaan, DER, Leverage, 

Proceed maupun variabel lainnya, 

yang mungkin dapat mempengaruhi 

Underpricing perusahaan IPO. 
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