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Abstract: Peningkatan signifikan minat masyarakat
terhadap investasi ditandai dengan pembelian saham
perusahaan go-public. Dari sisi perusahaan,
penjualan saham di pasar modal merupakan strategi
untuk menghimpun dana pihak eksternal guna
mengembangkan bisnis dan meningkatkan laba.
Prosedur ini disebut Initial Public Offering (IPO)
dan sering kali menimbulkan fenomena underpricing
dalam kehidupan nyata. Penelitian ini bertujuan
memastikan dampak pengaruh Persentase
Penawaran Saham (PPS), Umur Perusahaan (UM),
Ukuran Perusahaan (UK), dan Tujuan Penggunaan
Dana (TPD) terhadap Tingkat Underpricing pada
perusahaan yang melakukan Initial Public Offering
(IPO) periode tahun 2016 – 2022. Sampel penelitian
berjumlah 278 perusahaan yang dipilih melaui
metode purposive sampling. Akan tetapi, 19 dari 278
sampel merupakan data outlier yang tidak lolos uji
normalitas pada uji asumsi klasik, sehingga jumlah
sampel penelitian tersisa 259 sampel. Hasil
menunjukkan bahwa variabel PPS berpengaruh
positif signifikan terhadap tingkat underpricing,
sedangkan TPD berpengaruh negatif signifikan
terhadap tingkat underpricing. Selain itu, variabel
lainnya (UM dan UK) tidak berpengaruh terhadap
tingkat underpricing.

Keywords: Persentase
Penawaran Saham, Umur
Perusahaan, Ukuran
Perusahaan, Tujuan
Penggunaan Dana, IPO.

PENDAHULUAN
Minat masyarakat terhadap investasi di pasar modal sedang dalam tren yang positif di

beberapa tahun terakhir. Data Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) memperlihatkan
bahwasannya investor pasar modal hingga Agustus 2023 berjumlah 11,58 juta orang.
Peningkatan ini dilandasi oleh kesadaran akan pentingnya mengelola keuangan secara bijak,
dampak ekonomi global akibat pandemi Covid-19, serta kemudahan akses berinvestasi melalui
platform online. Opsi terpopuler yang berkembang di masyarakat salah satunya adalah saham.
Mengacu kepada konsep “Triple Bottom Line” dimana tiga aspek penting dipertimbangkan oleh
perusahaan, salah satunya adalah aspek profit. Dalam aspek profit, perusahaan wajib memastikan
bahwa dengan memperoleh keuntungan yang cukup, mereka dapat menjaga kelangsungan
operasional bisnisnya. Dengan memilih rencana bisnis yang tepat, seperti ekspansi usaha,
perusahaan dapat meningkatkan pendapatannya. Maka dari itu, perusahaan pasti memerlukan

mailto:friska.125214016@stu.untar.ac.id
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dana untuk investasi dalam hal ekspansi yang bisa didapatkan dari internal maupun eksternal
(Nabiila & Soesetio, 2020). Alternatif yang paling diminati oleh perusahaan dalam memperoleh
dana dari pihak eksternal adalah menjual sahamnya di pasar modal. Pasar modal itu sendiri terdiri
dari pasar modal primer dan pasar modal sekunder. Perusahan-perusahaan yang go public akan
menawarkan saham ke primary market terlebih dahulu sebelum akhirnya diperjualbelikan di BEI
atau secondary market di mana istilah ini disebut Initial Public Offering (IPO) (Siswantini &
Argo, 2017). UU No. 8 Tahun 1995 mengenai Pasar Modal mengatur tentang Initial Public
Offering (IPO) yang merupakan proses di mana suatu entitas penerbit efek menawarkan efeknya
kepada publik. Ketentuan yang tercantum dalam peraturan UU dan peraturan pelaksanaannya
diikuti dalam melaksanakan prosedur ini. Melalui IPO, perusahaan akan menjual efek kepada
masyarakat yang kemudian mendapatkan tambahan modal untuk mengembangkan dan
memperluas operasional perusahaan yang akhirnya dapat meningkatkan profitabilitas.

Dalam proses IPO, perusahaan akan memilih seorang penjamin emisi (underwriter) untuk
membantu proses penjualan saham perdananya. Meskipun emiten ingin memaksimalkan
pemasukan dari IPO, underwriter berusaha menghindari risiko kerugian akibat saham yang tidak
terjual kepada publik, karena mereka bertanggung jawab atas penjualan saham (Saputra &
Sitinjak, 2018). Di sisi lain, investor tentunya berkeinginan membeli saham IPO dengan kualitas
terbaik dan harga yang wajar. Akan tetapi, kendala yang sering dihadapi adalah underpricing,
ketika harga perdagangan di secondary market lebih tinggi daripada harga penawaran pada IPO.
Fenomena ini tentunya membebani perusahaan dalam menghimpun dana dari publik sehingga
dirasa kurang optimal. Sebaliknya, akan menguntungkan investor dalam memperoleh initial
return yang lebih tinggi. Underpricing disebabkan oleh berbagai macam penyebab dari organisasi
baik internal ataupun eksternal.

Faktor-faktor yang berpengaruh terhadap fenomena underpricing telah banyak diteliti
dengan hasil yang beragam. Aipassa dan Hermie (2022) menemukan pengaruh positif antara
Persentase Penawaran Saham dengan underpricing, sedangkan Purnomo dan Suryaningsih (2023)
menemukan pengaruh negatif. Sebaliknya, Yuliani, Wahyuni, dan Bakar (2019) memperlihatkan
bahwasannya tidak ada pengaruh signifikan. Persentase penawaran saham suatu perusahaan dapat
dipengaruhi oleh ketidakpastian masa depan, yang karenanya dapat memengaruhi tingkat
underpricing saham. Semakin besar tawaran persentase saham, semakin tinggi potensi
ketidakpastian karena peningkatan jumlah saham yang beredar dapat menyebabkan perubahan
dalam kepemilikan dan kontrol perusahaan. Akibatnya, hal ini dapat memperbesar tingkat
underpricing saham perusahaan tersebut (Asnaini, 2020).

Temuan serupa ditemukan dalam penelitian mengenai Umur Perusahaan dan Ukuran
Perusahaan. Agustina dan Yousida (2021) melaporkan bahwa Umur Perusahaan berpengaruh
positif, sementara Indra dan Saputra (2023) menyatakan pengaruh negatif, dan Asnaini (2020)
tidak menemukan pengaruh signifikan. Umur perusahaan dapat mencerminkan berapa lama
perusahaan tersebut telah beroperasi. Ketika sebuah perusahaan baru didirikan, informasi
mengenai perusahaan tersebut umumnya masih terbatas dan belum banyak dikenal oleh
masyarakat, terutama oleh investor yang biasanya akan membandingkannya dengan perusahaan
yang sudah lama beroperasi (Aipassa & Hermie, 2022). Ketika investor kesulitan memperoleh
informasi perusahaan artinya tingkat ketidakpastian akan menjadi lebih besar. Perusahaan dengan
umur yang relatif lama seringkali lebih digemari oleh calon investor karena dinilai lebih stabil
dalam mempertahankan kinerja untuk saat ini dan kedepannya. Maka dari itu, semakin tua umur
perusahaan, semakin rendah pula probabilitas tingkat underpricing suatu perusahaan karena
dianggap memiliki sejarah yang lebih panjang dalam menjaga stabilitas dan kinerja yang
konsisten.
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Penelitian Hakim dan Fauzan (2023) menunjukkan pengaruh positif dari Ukuran
Perusahaan, tetapi Abbas et al. (2022) menemukan pengaruh negatif, dan Daeli dan Wijaya (2020)
tidak menemukan pengaruh signifikan. Besarnya ukuran perusahaan menggambarkan kapabilitas
perusahaan untuk bertahan dalam jangka panjang dan mencerminkan total aset suatu perusahaan.
Ukuran perusahaan turut mempengaruhi kepercayaan investor. Umumnya, perusahaan besar
dianggap mempunyai prospek yang kuat dan menarik perhatian publik yang lebih besar
(Waridatussulusi & Utami, 2018). Semakin besar skala perusahaan, semakin banyak aset yang
dapat dimanfaatkan untuk menghasilkan keuntungan melalui aktivitas operasional yang optimal.
Apabila ukuran perusahaan besar, maka seharusnya tingkat underpricing saham perusahaan
tersebut menjadi lebih rendah.

Penelitian Wyatt (2014) menemukan pengaruh positif dari Penggunaan Dana terhadap
underpricing, sementara Saputra dan Sitinjak (2018) memperlihatkan pengaruh negatif, dan
Cornelia et al. (2021) tidak menemukan pengaruh signifikan. Perusahaan yang melakukan IPO
diharapkan dengan jelas mengungkapkan bagaimana rencana dana yang diperoleh dari IPO akan
digunakan dalam dokumen prospektus mereka. Informasi yang disampaikan perusahaan terkait
proporsi penggunaan dana hasil IPO seperti investasi untuk jangka panjang, pelunasan hutang,
dan menambahkan modal kerja dapat mengoptimalkan investor dalam proses pengambilan
keputusan (Aipassa & Hermie, 2022). Investor lebih tertarik pada saham perusahaan yang fokus
menggunakan dana IPO untuk investasi karena menganggap perusahaan tersebut mengalami
perkembangan untuk meningkatkan kinerja di masa mendatang (Waridatussulusi & Utami, 2018).
Dengan demikian, investor akan menilai harga saham lebih tinggi agar mereduksi fenomena
underpricing saat penawaran saham perdana di pasar sekunder.

LANDASAN TEORI
Signaling Theory dicetus pertama kali oleh Michael Spence (1973) dalam artikelnya

dengan judul Job Market Signaling di The Quarterly Journal of Economics. Teori ini
menjelaskan bagaimana perusahaan dapat menggunakan informasi sebagai sinyal untuk
memberikan indikasi nilai perusahaan kepada investor dan pada saat yang sama mengurangi
ketidakseimbangan dalam akses informasi (asymmetric information). Signaling Theory
merupakan cara yang dilakukan oleh perusahaan dalam mengelola informasi untuk
mengkomunikasikan penilaian manajemen terhadap prospek perusahaan kepada calon investor
(Sunarko & Rasyid, 2023). Perusahaan berharap bahwa penyampaian informasi keuangan yang
dilakukan akan memberikan suatu sinyal kepada pihak eksternal seperti investor, tentang keadaan
perusahaan saat ini dan masa depan sehingga dapat digunakan sebagai faktor pertimbangan untuk
melakukan investasi di perusahaan tersebut (Puspitaningtyas, 2019). Karena investor
memanfaatkan informasi ini dalam mengambil keputusan mengenai investasi di perusahaan,
maka dari itu sangat penting dalam pemberian informasi akurat serta dapat dipercaya
(Hermawinata & Sufiyati, 2023). Investor akan menyesuaikan tindakan mereka berdasarkan
sinyal yang mereka terima. Salah satu cara manajer perusahaan mengirim sinyal kepada investor
adalah melalui pengungkapan informasi keuangan dalam laporan keuangan. Ketika perusahaan
memberikan sinyal positif melalui laporan keuangan, diharapkan bahwa pasar akan merespons
dengan meningkatkan volume penjualan saham, yang pada akhirnya akan memengaruhi harga
saham.

Berkaitan dengan signaling theory, asumsi dasarnya adalah pemegang saham tidak
terdapat akses yang setara terhadap informasi perusahaan seperti yang dimiliki oleh manajemen
perusahaan, sehingga menyebabkan terjadinya asimetri informasi (Brigham & Houston, 2019).
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Menurut Abbas et al. (2022), investor akan cenderung menganggap perusahaan berkualitas jika
menawarkan harga awal saham yang tinggi, sehingga ketika saham tersebut mulai
diperdagangkan, harganya cenderung naik, menghasilkan underpricing. Dengan demikian,
signaling theory muncul dalam kasus tersebut sebagai sinyal positif kepada investor ketika
melakukan investasi.

METODE PENELITIAN
Pendekatan deskriptif dengan metode kuantitatif digunakan pada penelitian ini, dengan data

cross section yang bersifat kuantitatif untuk mengumpulkan data. Populasi penelitian meliputi
semua perusahaan yang melaksanakan Initial Public Offering dan tercatat di BEI dari periode
2016-2022. Purposive Sampling digunakan untuk mengambil sampel. Metode tersebut dapat
diartikan sebagai teknik pengambilan sampel yang terbatas dan disesuaikan dengan beberapa
batasan yang ditentukan peneliti. Metode analisa penelitian yang digunakan adalah uji Koefisien
Determinasi Ganda (Adj R2) yang dipakai di dalam suatu penelitian dengan tujuan melihat
seberapa baik model penelitian dapat memperhitungkan berbagai perubahan variabel dependen
dan nilai koefisien antara 0 dan 1 (Ghozali, 2018). Dampak simultan suatu model terhadap
variabel dependen dapat dipastikan menggunakan Uji Simultan (Uji F-Statistics). Parameter Uji
Individual (Uji T-statistics) merupakan uji yang dipakai di dalam sebuah penelitian yang
berfungsi untuk memperlihatkan seberapa besar variabel bebas dapat menjelaskan atau
memberikan efek terhadap variabel terikat (Ghozali, 2018).

HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Normalitas

Tabel. 1 Hasil Uji Normalitas (Pendekatan Asymptotic)
N 278
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,016
Hasil uji normalitas dengan pendekatan asymptotic didapatkan nilai sig. 0,016 < alpha

(5%), yang mengindikasikan bahwa data dengan 278 sampel terdistribusi tidak normal.
Pendekatan asymptotic kadang memberikan hasil yang tidak seimbang karena adanya koreksi-
koreksi yang tidak diinginkan. Dari 278 sampel awal, 19 sampel teridentifikasi sebagai outlier,
sehingga jumlah sampel yang tersisa adalah 259 sampel untuk periode 2016–2022. Selanjutnya,
uji normalitas data dijalankan dengan uji Kolmogorov-Smirnov pendekatan Monte Carlo. Berikut
adalah hasil uji normalitas dari 259 sampel data:

Tabel. 2 Hasil Uji Normalitas (PendekatanMonte Carlo)
N 259
Monte Carlo Sig. (2-tailed) Sig 0,393822
Berdasarkan hasil penghitungan dengan pendekatan monte carlo, nilai sig. 0,392822

atau > alpha (5%), sehingga dikatakan bahwasannya data penelitian terdistribusi normal.
Pendekatan monte carlo sering digunakan pada data sampel berskala besar karena mampu
memberikan estimasi yang akurat dengan memanfaatkan simulasi acak untuk mendekati
distribusi dari suatu populasi.
Uji Multikolinearitas

Tabel. 3 Hasil Uji Multikolinearitas
Model Collinearity Statistics
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Tolerance VIF
PPS 0,704358 1,419733
UM 0,953862 1,048370
UK 0,710477 1,407505
TDP 0,979617 1,020807

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas diatas, nilai Tolerance > 0,10 (VIF < 10), sehingga
dikonklusikan bahwasannya data antar variabel independen tidak terindikasi adanya korelasi
yang kuat. Dengan kata lain, model regresi lolos uji multikolinearitas dan terbebas dari gejala
tersebut.
Uji Heteroskedastisitas

Tabel. 4 Hasil Uji Heteroskedastisitas
Sig.

(Constan) 0,517725
PPS 0,171341
UM 0,159464
UK 0,670254
TDP 0,981697

Berdasarkan hasil pengujian diatas, didapatkan bahwasannya seluruh variabel independen
mempunyai nilai sig > 0,05 (alpha). Oleh sebab itu, dapat ditarik kesimpulan bahwa seluruh data
yang digunakan terbebas dari gejala heteroskedastisitas.

Uji Coefficient of Determination (���.��)
Tabel. 5 Hasil Uji Koefisien Determinasi Ganda (���.��)

Berdasarkan penghitungan Adj. R-Squared pada tabel 4.8, diperoleh nilai Adjusted R-
Squared 0,054845 atau setara 5,5%. Artinya 5,5% variabel dependen dapat didefinisikan oleh
seluruh variabel independen penelitian ini, sedangkan 94,5% lainnya didefinisikan oleh variabel
lain diluar penelitian.
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Uji Signifikansi Simultan (Uji F-statistics)
Tabel. 6 Hasil Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F)

Berdasarkan perhitungan Uji Anova di atas, nilai F-statistics yaitu 4,743 (nilai sig. 0,001)
dimana nilai sig. < alpha (5%), maka H0 ditolak (model regresi dinyatakan layak). Hal tersebut
mengimplikasikan bahwa diantara variabel PPS, UM, UK, dan TPD setidaknya terdapat satu
variabel yang berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen penelitian.

Uji Parameter Individual (Uji t-statictics)
Tabel. 7 Hasil Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t)

Berdasarkan tabel 7 di atas, didapatkan model persamaan regresi:
Ut = 0,404 + 0,393 PPS + 0,001 UM - 0,001 UK - 0,084 TPD + e

1. Besaran konstanta penelitian yaitu 0,404 dimana jika keempat variabel independen yaitu
PPS, UM, UK, dan TPD tidak mengalami kenaikan atau penurunan atau nilainya 0, maka
diprediksi tingkat underpricing (Ut) yaitu 0,404.

2. Koefisien regresi PPS (β1) bernilai 0,393 yang berarti jika rasio Persentase Penawaran
Saham (PPS) meningkat satu satuan, maka nilai Ut juga meningkat sebesar 0,393.

3. Koefisien regresi UM (β2) sebesar 0,001 yang berarti jika rasio Umur Perusahaan (UM)
meningkat satu satuan, maka nilai Ut juga akan bertumbuh sebanyak 0,001.

4. Implementasi koefisien regresi UK (β3) dengan nilai - 0,001 diartikan jika rasio Ukuran
Perusahaan (UK) semakin besar, maka akan menurunkan nilai Ut. Setiap kenaikan rasio
UK sebesar satu satuan, maka nilai Ut akan menurun 0,001.

5. Koefisien regresi TPD (β4) untuk variabel Tujuan Penggunaan Dana (TPD) memiliki
nilai - 0,084 artinya jika tujuan penggunaan dana meningkat, maka akan menurunkan Ut
sebesar 0,084. Sebaliknya, jika TPD menurun, maka nilai Ut akan mengalami kenaikan.
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Berdasarkan tabel 7 yang menunjukkan hasil penghitungan uji t-statistics, maka berikut
implementasi fundamental yang dapat disimpulkan:

Tabel. 8 Ringkasan Hasil Pengujian Hipotesis Awal
Hipotesis Keterangan Kesimpulan

Ha1 Persentase Penawaran Saham berpengaruh secara
positif dan signifikan terhadap Tingkat Underpricing H01 ditolak

Ha2 Umur Perusahaan tidak berpengaruh secara
signifikan dan positif terhadap Tingkat Underpricing H02 diterima

Ha3 Ukuran Perusahaan berpengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap Tingkat Underpricing H03 diterima

Ha4 Tujuan Penggunaan Dana berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap Tingkat Underpricing H04 ditolak

Pengaruh Persentase Penawaran Saham (PPS) Terhadap Tingkat Underpricing (Ut)
PPS berpengaruh positif signifikan terhadap variabel Ut. Sejalan dengan penelitian

(Asnaini, 2020; Aipassa & Hermie, 2022) yang menunjukkan bahwa PPS yang lebih besar
seringkali menarik lebih banyak investor dan mampu meningkatkan permintaan saham tersebut
pada hari pertama perdagangan. Ketika permintaan meningkat, harga saham cenderung naik di
atas harga penawaran awal dan akhirnya mengarah pada underpricing. Penawaran saham yang
lebih besar dapat dilihat sebagai sinyal positif bahwa prospek suatu entitas tersebut baik sehingga
dapat menarik lebih banyak investor dengan willingness to buy yang relatif tinggi pada hari
pertama diperdagangkan di secondary market. Selain itu, penawaran saham yang lebih besar
dapat menurunkan persepsi risiko di kalangan investor karena ketika perusahaan bersedia
menawarkan bagian yang signifikan dari sahamnya ke publik, hal ini dapat dianggap sebagai
tanda kepercayaan terhadap stabilitas dan pertumbuhan masa depan perusahaan. Namun, temuan
ini tidak relevan dengan penelitian Hakim dan Fauzan (2023) yang memaparkan bahwasannya
PPS tidak berpengaruh signifikan terhadap underpricing.
Pengaruh Umur Perusahaan (UM) Terhadap Tingkat Underpricing (Ut)

UM berpengaruh secara positif tidak signifikan terhadap Ut. Temuan ini kontradiktif
dengan hipotesis awal serta penelitian sebelumnya yang memaparkan bahwasannya UM
berpengaruh negatif signifikan terhadap underpricing (Indra & Saputra, 2023; Aipassa & Hermie,
2022). Hasil ini menunjukkan bahwa UM tidak memiliki efek yang besar terhadap underpricing,
dengan faktor lain seperti kualitas laporan keuangan, reputasi underwriter, atau kondisi pasar
secara umum. Selain itu, temuan ini juga mengimplikasikan bahwa investor mungkin tidak terlalu
mempertimbangkan umur perusahaan saat membuat keputusan investasi pada entitas yang telah
menginisiasi proses IPO. Perusahaan yang lebih tua tidak selalu lebih dipercaya oleh investor
dalam konteks IPO. Investor mungkin lebih fokus pada prospek pertumbuhan daripada umur
perusahaan. Oleh karena itu, manajemen perusahaan perlu memastikan bahwa mereka
menyajikan informasi yang komprehensif dan akurat mengenai prospek bisnis dan kinerja masa
depan perusahaan.
Pengaruh Ukuran Perusahaan (UK) Terhadap Tingkat Underpricing (Ut)

UK tidak berpengaruh signifikan dengan arah yang berkebalikan dengan Ut. Temuan ini
menunjang penelitian sebelumnya dimana dinyatakan bahwa UK tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap Ut (Asnaini, 2020; Asrini, 2017). Hal ini dikarenakan fenomena underpricing
tidak hanya terpaku dalam perusahaan berskala besar, melainkan dapat juga terjadi di hampir
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seluruh perusahaan yang memiliki inisiatif untuk IPO. Temuan kali ini terdapat 278 dari 328
entitas atau sekitar 84,76% mengalami underpricing (termasuk data outlier) pada periode 2016 –
2022. Hal tersebut disebabkan oleh mayoritas investor yang cenderung menilai secara
fundamental dibandingkan dengan melihat ukuran perusahaannya. Pencapaian suatu entitas
dalam mengelola sumber dayanya secara efektif dan efisien untuk mencapai tujuan yang
ditetapkan oleh manajemen organisasi pada hakikatnya menghasilkan analisa fundamental. Ini
berarti bahwasannya perusahaan dengan manajemen yang efisien dan strategi bisnis yang baik
cenderung menarik minat investor meskipun asetnya tidak terlalu besar.
Pengaruh Tujuan Penggunaan Dana (TPD) Terhadap Tingkat Underpricing (Ut)

TPD berpengaruh negatif signifikan terhadap Ut. Temuan ini konsisten serta sejalan
dengan Saputra dan Sitinjak (2018), menunjukkan bahwasannya investor mendasarkan
pengambilan keputusan mereka pada tujuan penggunaan dana. Investor akan menilai dari segala
aspek terkait kinerja perusahaan dalam pengambilan keputusan pembelian saham. Mereka akan
menilai bagaimana dana IPO tersebut akan dialokasikan oleh pihak manajemen perusahaan. Jika
perusahaan menggunakan dana IPO untuk investasi, seperti pembelian aset, ekspansi operasional,
atau penelitian dan pengembangan, hal ini biasanya dinilai positif oleh investor sehingga mereka
lebih cenderung membeli saham perusahaan tersebut. Sebaliknya, penggunaan dana untuk
pembayaran hutang dapat dilihat kurang menguntungkan, mengindikasikan masalah keuangan
atau kurangnya rencana pertumbuhan yang jelas. Oleh karena itu, keputusan investor dalam
membeli saham sangat dipengaruhi oleh rencana penggunaan dana IPO oleh perusahaan. Mereka
cenderung memilih perusahaan yang menunjukkan komitmen untuk pertumbuhan jangka panjang
dan peningkatan nilai perusahaan melalui investasi strategis yang efektif.

KESIMPULAN
Berdasarkan seluruh perhitungan dan analisa yang dilakukan dalam penelitian, dapat

diimplikasikan bahwa PPS berpengaruh positif signifikan terhadap tingkat underpricing dimana
semakin besar persentase penawaran ke pihak eksternal, maka semakin tinggi fenomena
underpricing akan terjadi. Hal ini mengindikasikan bahwa mayoritas investor tertarik pada saham
yang ditawarkan dan memperkirakan potensi pertumbuhan perusahaan dalam jangka yang
panjang. Sebaliknya, UM tidak berpengaruh signifikan terhadap tingkat underpricing,
mengindikasikan bahwa investor lebih memperhatikan prospek dan fundamental perusahaan
daripada umur perusahaan itu sendiri. Di sisi lain, UK tidak berpengaruh signifikan namun
negatif terhadap tingkat underpricing; investor lebih memfokuskan perhatian pada kinerja
perusahaan daripada ukuran asetnya. Terakhir, TPD berpengaruh negatif signifikan terhadap
tingkat underpricing. Dana IPO yang lebih dialokasikan untuk kebutuhan investasi, ekspansi,
atau penelitian dan pengembangan dianggap positif, meningkatkan daya tarik perusahaan di mata
investor, sementara penggunaan dana untuk pembayaran hutang mengurangi kepercayaan
investor terhadap prospek jangka panjang perusahaan.

Keterbatasan dan Saran
Keterbatasan yang dialami selama melakukan penelitian kali ini diharapkan dapat

dibenahi untuk penelitian kedepannya guna memperoleh hasil yang lebih relevan dan akurat.
Pertama, sampel penelitian hanya mencakup perusahaan yang menerbitkan prospektus saat
melakukan IPO dan mengalami underpricing, sehingga hasil penelitian mungkin tidak
mencerminkan seluruh populasi IPO yang ada. Kedua, coefficient of determination (Adj. R2)
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dari penelitian ini hanya sebesar 5,5%, maka dari itu dikatakan hanya sebagian kecil dari varians
tingkat underpricing yang dapat dijelaskan oleh variabel independen yang digunakan. Yang
artinya adanya variabel lain yang belum dipertimbangkan yang mungkin mempengaruhi tingkat
underpricing. Untuk penelitian selanjutnya, direkomendasikan untuk dapat memasukkan variabel
independen tambahan, baik dari segi keuangan ataupun non-keuangan, seperti underwriter
reputation, auditor reputation, ROE, leverage baik financial maupun operating, serta kondisi
keuangan dan politik di Indonesia, guna memperoleh gambaran yang lebih lengkap mengenai
aspek-aspek pendukung yang mempengaruhi tingkat underpricing. Selain itu, fokus penelitian
pada satu jenis industri dapat meningkatkan akurasi hasil, mengingat perbedaan dalam laporan
keuangan antar industri. Bagi para investor, disarankan untuk mengevaluasi informasi perusahaan
secara mendalam sebelum membuat keputusan investasi pada saham IPO. Informasi yang lebih
lengkap dapat membantu investor memahami apakah underpricing disebabkan oleh faktor-faktor
positif atau potensi risiko yang perlu diperhatikan. Perusahaan yang berencana menginisiasi IPO
diharapkan mampu meningkatkan kinerja mereka dan menyediakan informasi yang jelas dalam
prospektus untuk mengurangi ketidakpastian bagi investor.
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