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Abstrak 

Kajian mengeksplorasi apakah variabel internal emiten yang terdiri dari ROE, ROA, DER, DAR memiliki 

pengaruh terhadap tingkat underpricing saham IPO periode 2021 sampai 2022. Pendekatan uji hipotesis, 

diawali lolos uji asumsi klasik dan regresi berganda. Basis data sekunder didapat dari Indonesia Stock 

Exchange sejumlah 112 populasi dan ditetapkan 75 sampel digunakan dengan kriteria. Hasil kajian ada 

dugaan DAR secara parsial memiliki pengaruh terhadap underpricing. Tiga variabel lain tidak memiliki 

pengaruh terhadap underpricing, begitupun secara simultan tidak memiliki pengaruh terhadap 

underpricing. Ada dugaan DAR berpengaruh terhadap underpricing saham terjadi dikarenakan publik 

percaya dan memanfaatkan informasi tersebut dalam membeli saham IPO sehingga terjadi 

underpricing. Meskipun beragam hasil kajian mengenai variabel ROE, ROA, DER, DAR, nyatanya kajian 

ini secara empiris hanya DAR yang memiliki pengaruh terhadap underpricing. Kajian diharapkan 

berkontribusi secara empiris bagi emiten dan peneliti kedepannya agar menjadi rekomendasi untuk 

terus melakukan kajian, dan perbaikan khususnya pada variabel internal emiten dan underpricing. 

Kata Kunci : IPO, Underpricing, Internal Variabel 
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Abstract 

The study explores whether the internal variables of issuers consisting of ROE, ROA, DER, DAR have 

an influence on the level of underpricing of IPO shares for the period 2021 to 2022. The hypothesis 

test approach, begins with passing the classical assumption test and multiple regression. The 

secondary database was obtained from the Indonesia Stock Exchange totaling 112 populations and 

determined 75 samples were used with criteria. The results of the study are suspected that DAR 

partially has an influence on underpricing. The other three variables have no influence on underpricing, 

nor simultaneously have no influence on underpricing. There are allegations that DAR affects stock 

underpricing because the public believes and utilizes this information in buying IPO shares so that 

underpricing occurs. Although various study results on ROE, ROA, DER, DAR variables, in fact this study 

empirically only DAR has an influence on underpricing. The study is expected to contribute empirically 

to issuers and researchers in the future so that it becomes a recommendation to continue to conduct 

studies, and improvements, especially on issuer internal variables and underpricing. 

Keyword: IPO, Underpricing, Internal Variables 

 

PENDAHULUAN 

Pemanfaatan modal menjadi amat penting demi kelangsungan hidup sebuah 

perusahaan. Perusahaan akan berupaya agar terpenuhinya kebutuhan modal, termasuk 

diantaranya dengan kegiatan menawarkan kepemilikan saham kepada publik. Kegiatan ini 

umumnya dikenal sebagai penawaran umum perdana (IPO), yang merujuk pada penjualan 

saham pertama kali di pasar. Dalam realisasinya pada saat pembentukan harga, terdapat 

keadaan perbandingan harga pada saham, saat di pasar perdana atau pasar primer 

maupun di pasar sekunder. Apabila harga saham pada saat proses IPO berada di bawah 

dan kemudian jika dibandingkan dengan nilai harga saham pada pasar sekunder hingga 

penutupan perdagangan bursa pada hari pertama, dapat dipastikan bahwa terjadi situasi 

underpricing. 

Fenomena underpricing di pasar modal ketika penawaran umum perdana (IPO) 

adalah salah satu pengetahuan empiris yang paling konsisten di bidang keuangan, dan 

telah menjadi subjek penelitian teoritis dan empiris yang eksis. Meskipun telah dikaji 

selama beberapa dekade, terdapat perbedaan beberapa hasil kajian yang berbeda 

mengenai variabel apa yang dapat berdampak mempengaruhi tingkat underpricing, 

dimana sebagian besar beberapa variabel tersebut diuji secara ketat dan mendapat 

dukungan empiris. Underpricing terjadi apabila harga pembukaan saham emiten saat 

kondisi IPO ada dibawah (<) harga disaat penutupan jual beli bursa pada hari pertama, 

maka itu dikatakan sudah terjadi underpricing. Bisa dicermati bahwa ditahun 2021 ada 53 

perusahaan yang melakukan IPO dan 2022 sebanyak 59 perusahaan sehingga total ada 

112 emiten yang melaksanakan IPO dari kurun dua tahun tersebut (Indonesia Stock 
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Exchange, 2023). 

Tabel 1. Jumlah Perusahaan IPO Periode 2021 dan 2022 

Tahun Jumlah Perusahaan IPO 

2021 53 

2022 59 

Sumber : Indonesia Stock Exchange (2023) 

Beberapa faktor dapat memengaruhi tingkat underpricing saham, yang sebelumnya 

telah diselidiki oleh beberapa peneliti, berasal dari internal perusahaan, termasuk ROE 

(Return on Equity) dan ROA (Return on Asset). Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh 

Aulia & Tandika (2019), ditemukan bahwa ROA dan ROE memiliki dampak terhadap tingkat 

underpricing. Kajian Ayuwardani & Isroah (2018) menyimpulkan bahwa ada pengaruh ROE 

terhadap underpricing. Sebaliknya, Devi & Istikhoroh (2019) menemukan bahwa variabel 

ROA tidak berdampak pada underpricing. Dewi et al. (2018) juga mencapai hasil serupa, 

bahwa ROE memiliki pengaruh terhadap underpricing. Namun, penelitian Elan (2022) 

menunjukkan bahwa ROE tidak signifikan terhadap tingkat underpricing. Haska & 

Rokhmawati (2017) mendukung temuan sebelumnya bahwa ROE berpengaruh terhadap 

underpricing. Di sisi lain, Hayati et al. (2021) menyimpulkan dalam penelitiannya bahwa 

ROE dan ROA secara parsial tidak berdampak signifikan terhadap underpricing. Hasil kajian 

Jayanarendra & Wiagustini (2019) juga menunjukkan bahwa variabel ROE memiliki 

pengaruh terhadap underpricing. Meskipun begitu, Kasmad et al. (2021) dalam 

penelitiannya menyatakan bahwa ROA tidak memiliki dampak terhadap underpricing. 

Pendapat Kuncoro & Suryaputri (2019) sejalan dengan temuan sebelumnya, yaitu bahwa 

ROE mempengaruhi underpricing. Namun, Kusminto (2018) berpendapat bahwa ROA 

tidak memengaruhi persentase underpricing. Lestari & Sulasmiyati (2017) menemukan 

bahwa ROA dan ROE berdampak terhadap underpricing. Sebaliknya, Mahardika & 

Ismiyanti (2021) menemukan bahwa ROA memengaruhi underpricing. Mayasari & Yulianto 

(2018) menyimpulkan bahwa ROE memiliki pengaruh terhadap underpricing. Namun, 

Mulyani & Maulidya (2021) menemukan bahwa ROE tidak berdampak pada underpricing 

dalam penelitian mereka. Novitasari & Cahyati (2018) mendapatkan hasil bahwa 

profitabilitas dari ROA tidak memengaruhi underpricing. Sementara itu, kajian yang 

dilaksanakan oleh Nurazizah & Majidah (2019) menemukan bahwa ROA memiliki pengaruh 

pada underpricing. Sebaliknya, Permatasari & Kusumah (2017) berpendapat bahwa faktor 

ROA tidak secara signifikan memengaruhi tingkat underpricing. Temuan lain yang 

dilaporkan oleh Rahmawati et al. (2022) menyatakan bahwa ROA memiliki dampak negatif 

terhadap underpricing. Sartika et al. (2022) dalam penelitian mereka, menemukan bahwa 

variabel ROA berpengaruh signifikan dengan koefisien negatif terhadap tingkat 
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underpricing. Lalu kajian dilakukan Sembiring et al. (2018) menunjukkan bahwa variabel 

ROE memiliki pengaruh negatif dan signifikan pada underpricing. Thoriq et al. (2018) pada 

kajiannya menghasilkan pengamatan bahwa ROA mempunyai pengaruh signifikan pada 

underpricing. Selanjutnya Vivianti (2021) ROA tidak mempunyai pengaruh terhadap 

underpricing yang dilihat secara parsial. 

Selanjutnya variabel internal perusahaan yaitu DER (Debt to Equity Ratio), DAR (Debt 

to Asset Ratio). Kajian yang dilakukan Vivianti (2021) menemukan hasil bahwa DER secara 

parsial tidak memiliki pengaruh terhadap underpricing, akan tetapi memiliki pengaruh 

secara simultan variabel ROA dan DER terhadap underpricing. Kajian yang dilakukan Sari 

et al., (2022) mendapatkan hasil variabel DER tidak berpengaruh signifikan terhadap 

underpricing. Evitasari (2023) menghasilkan kajian DER memiliki pengaruh yang tidak 

signifikan pada variabel terikat (Underpricing). Pada kajian yang dilakukan Sisharini & Kutu 

(2022) variabel DER dan DAR tidak memiliki pengaruh terhadap underpricing. Selanjutnya 

kajian yang dilakukan Anjani (2021) bahwa variabel DER secara parsial berpengrauh positif 

terhadap underpricing. Lalu variabel DER dan DAR yang memiliki pengaruh terhadap 

underpricing berdasarkan kajian yang dilakukan Putri dan Sari (2023). Lalu kajian yang 

dilaksanakan Rahmawati et al., (2022) mengatakan DAR berpengaruh positif terhadap 

tingkat underpricing. Kajian selanjutnya menyatakan DAR tidak berpengaruh terhadap 

underpricing menurut Irawan & Nasution (2023). Menurut kajian yang dilaksanakan 

Sisharini dan Kutu (2022) mengatakan DER dan DAR tidak memiliki pengaruh terhadap 

underpricing. 

 Mengamati uraian awal tersebut, dan beragamnya pada hasil kajian terdahulu 

tersebut mengenai underpricing yang dikaitkan dengan variabel yang dapat 

mempengaruhinya, maka peneliti mencoba mengambil tema dengan tujuan untuk 

mengetahui apakah variabel internal yang dimiliki oleh para emiten yang mencatatkan 

sahamnya memiliki dampak pada tingkat underpricing selama IPO. periode 2021 sampai 

2022. Kajian ini diharapkan dapat menjadi studi empiris yang memiliki kelebihan tersendiri 

karena memilih subjek peneilitan berupa para emiten yang melakukan IPO dan objek 

penelitiannya berupa tingkat underpricing dan variabel internal berupa laporan keuangan 

emiten, serta semoga dapat memberikan manfaat dengan memberikan informasi bagi 

para stakeholders and shareholders, emiten, pemegang saham sebagai pelaku dalam 

proses IPO. 

 

METODE PENELITIAN 

Kajian ini menggunakan data bertipe cross section dan bersifat kuantitatif, lalu 

memakai pendekatan explanatory research yang menerangkan kaitan diantara variabel 

yang ada. Variabel yang ada sejumlah lima variabel yaitu meliputi ROE, ROA, DER, DAR, dan 
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underpricing. Populasi pada kajian ini merupakan emiten yang terdaftar dan melakukan 

pelaksanaan IPO dalam kurun waktu awal 2021  hingga 2022 Bursa Efek Indonesia deng 

jumlah 112. Sampel didapatkan mempergunakan metode purposive sampling melalui 

kriteria tertentu. Dikajian ini, terdapat 75 emiten yang masuk lolos dalam penentuan kriteria 

yang ditentukan oleh pengkaji dari rentang waktu awal 2021 hingga 2022 yang terdaftar 

dalam IPO di Bursa Efek Indonesia dan terbebas sebagai data outliers di dalam kajian ini. 

Tabel 2. Daftar Sampel 

No Kode Emiten Periode IPO No Kode Emiten Periode IPO No Kode Emiten Periode IPO 

1 FAPA 2021 26 OILS 2021 51 WIRG 2022 

2 BANK 2021 27 MCOL 2021 52 SICO 2022 

3 UFOE 2021 28 CMNT 2021 53 GOTO 2022 

4 WMUU 2021 29 SBMA 2021 54 MTMH 2022 

5 EDGE 2021 30 RUNS 2021 55 IBOS 2022 

6 UNIQ 2021 31 RSGK 2021 56 WINR 2022 

7 ZYRX 2021 32 IDEA 2021 57 ASHA 2022 

8 LFLO 2021 33 KUAS 2021 58 SWID 2022 

9 FIMP 2021 34 BOBA 2021 59 TRGU 2022 

10 TAPG 2021 35 BINO 2021 60 AXIO 2022 

11 NPGF 2021 36 DEPO 2021 61 HATM 2022 

12 LUCY 2021 37 WGSH 2021 62 AMMS 2022 

13 HOPE 2021 38 CMRY 2021 63 JARR 2022 

14 MGLV 2021 39 IPPE 2021 64 MORA 2022 

15 LABA 2021 40 NASI 2021 65 KKES 2022 

16 TRUE 2021 41 BSML 2021 66 BUAH 2022 

17 MASB 2021 42 ADMR 2022 67 MEDS 2022 

18 IPAC 2021 43 SEMA 2022 68 CRAB 2022 

19 BMHS 2021 44 ASLC 2022 69 COAL 2022 

20 FLMC 2021 45 NETV 2022 70 BSBK 2022 

21 NICL 2021 46 BAUT 2022 71 OMED 2022 

22 UVCR 2021 47 NTBK 2022 72 CBUT 2022 

23 BUKA 2021 48 NANO 2022 73 KDTN 2022 

24 HAIS 2021 49 STAA 2022 74 KETR 2022 

25 GPSO 2021 50 BIKE 2022 75 MMIX 2022 

Sumber: Indonesia Stock Exchange (2023) 

Dalam kajian ini diketahui bahwa variabel dependent adalah underpricing 
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dilambangkan dengan abjad Y. Selanjutnya untuk variabel independent terdiri dari ROE, 

ROA, DER, DAR dilambangkan dengan dengan abjad X. Masing-masing dilabeli dengan X1, 

X2, X3, X4. 

Tabel 3. Penskalaan Variabel 

No Variabel Indikator Ukuran 

1 X1_ROE ROE =
Laba Bersih Setelah Pajak

Total Ekuitas
 X  100% Skala/Rasio 

2 X2_ROA ROA =
Laba Bersih Setelah Pajak

Total Aset
 X  100% Skala/Rasio 

3 X3_DER DER =
Jumlah Liabilitas

Total Ekuitas
 X  100% Skala/Rasio 

4 X4_DAR DAR =
Jumlah Liabilitas

Total Aset
 X  100% Skala/Rasio 

5 Y_Underpricing Underpricing =
Close Price − Open Price

Open Price
 X  100% Skala/Rasio 

Sumber : Hasil Penelitian (2023) 

 

Analisis pertama ini dianalisa untuk memberikan deskripsi mengenai data yang 

diperoleh dan digunakan. Dari hasil yang ada beberapa hasil analisis tersebut diantaranya 

Mean, dan Std. Deviation dari setiap variabel yang diteliti, baik itu variabel independent (X), 

serta variabel dependent (Y). Sebelum melaksanakan analisis regresi linear harus diawali 

dengan uji asumsi klasik. Dimana uji asumsi ini dibagi menjadi tes normalitas, 

heteroskedastisitas, autokorelasi, multikolinearitas. 

Analisis regresi linear yang digunakan yaitu regresi linear berganda yang memiliki 

tujuan agar bisa memahami dampak dari variabel independen (X) yang dalam hal ini terdiri 

dari empat variabel independen terhadap variabel dependen (Y) dengan mendapatkan hasil 

model dasar sebagai berikut : 

Y = c + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + ε … 

Y  : Underpricing 

c : Konstanta  

X1 : ROE 

X2 : ROA 

X3 : DER 

X4 : DAR 

β1 – β : Koefisien regresi X1- X4 

ε : Faktor residu (error) 

Kedua uji ini yaitu Uji T dan Uji F dilakukan sebelum mendapatkan hasil uji hipotesis, 
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dimana uji dilaksanakan untuk mengetahui pengaruh secara pasial dan simultan yang 

hasilnya akan menentukan hasil dari pengujian hipotesisnya selanjutnya. Setelah semua uji 

telah dilakukan, selanjutnya terakhir yaitu melaksanakan pengujian hipotesis. Pengujian 

hipotesis diperlukan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh dari keempat variabel 

independen yaitu ROE, ROA, DER, DAR terhadap tingkat underpricng pada periode 2021 

sampai 2022. Dengan begitu terbentuk dugaan sementara sebanyak 10 hipotesis, yaitu : 

Ho1 = Nilai variabel ROE tidak memiliki pengaruh terhadap tingkat underpricing periode 

2021 sampai 2022. 

Ha1 = Nilai variabel ROE memiliki pengaruh terhadap tingkat underpricing periode 2021 

sampai 2022. 

Ho2 = Nilai variabel ROA tidak memiliki pengaruh terhadap tingkat underpricing periode 

2021 sampai 2022. 

Ha2 = Nilai variabel ROA memiliki pengaruh terhadap tingkat underpricing periode 2021 

sampai 2022. 

Ho3 = Nilai variabel DER tidak memiliki pengaruh terhadap tingkat underpricing periode 

2021 sampai 2022. 

Ha3 = Nilai variabel DER memiliki pengaruh terhadap tingkat underpricing periode 2021 

sampai 2022. 

Ho4 = Nilai variabel DAR tidak memiliki pengaruh terhadap tingkat underpricing periode 

2021 sampai 2022. 

Ha4 = Nilai variabel DAR memiliki pengaruh terhadap tingkat underpricing periode 2021 

sampai 2022. 

Ho5 = Nilai variabel ROE, ROA, DER, DAR secara bersama-sama tidak memiliki pengaruh 

terhadap tingkat underpricing periode 2021 sampai 2022. 

Ha5 = Nilai variabel ROE, ROA, DER, DAR secara bersama-sama memiliki pengaruh terhadap 

tingkat underpricing periode 2021 sampai 2022. 
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Gambar 1. Skema Pemikiran 

Sumber : Hasil Penelitian (2023) 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Analisis Deskriptif 

Tabel 4. Hasil Nilai Analisis Deskriptif 

Observat

ions 

Ketera

ngan 

X1_R

OE 

X2_R

OA 

X3_

DE

R 

X4_D

AR 

Y_UNDERPRICIN

G 

75 

Mean 
4.216

400 

4.936

267 

252

.58

49 

46.93

707 
24.58133 

Std. 

Dev. 

65.08

991 

13.70

460 

847

.59

82 

23.09

226 
10.43329 

Sumber : Hasil Penelitian (2023) 

 

Nilai standard deviation merupakan suatu nilai yang digunakan dalam menentukan 

persebaran data pada suatu sampel dan melihat seberapa dekat data-data tersebut 

dengan nilai mean (Sekaran & Bougie, 2016). Hasil analisis statistik deskriptif menunjukkan 

data dengan menggunakan sampel 75 untuk nilai variabel X1, X2, X3 ternyata memiliki nilai 

Std. Deviation lebih besar dari niali Mean nya, dengan nilai Std. Deviation masing-masing 

65.08991, 13.70460, 847.5982, dan nilai Mean masing-masing 4.216400, 4.936267, 

252.5849, hal ini menandakan bahwa nilai masing-masing ketiga variabel lumayan 

beragam dan menjauh dari nilai Mean. Berkebalikan dengan data nilai variabel X4 dan Y 

yang memiliki nilai Std. Deviation masing-masing 23.09226, dan 10.43329, serta memiliki 

nilai Mean masing-masing 49.93707, dan 24.58133, hal ini menandakan semakin serupa 

nilai-nilai pada variabel atau semakin mendekat dengan mean. 
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Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas 

Tabel 5. Hasil Nilai Uji Normalitas 

Keterangan Nilai 

Observations 75 

Jarque-Bera Probability 0.081142 

Sumber : Hasil Penelitian (2023) 

 

Selanjutnya melalui nilai uji normalitas memperlihatkan nominal Jarque-Bera 

Probability 0.081142 yang menandakan nilai 0.081142 > 0.05 yang menerangkan informasi 

nilai dengan jumlah sampel yang dipakai sebanyak 75 dalam kajian ini berdistribusi normal 

sehingga dengan begitu penelitian ini dapat dilanjutkan pada pengujian selanjutnya. 

Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 6. Hasil Nilai Uji Heteroskedastisitas: Glejser 

Keterangan Nilai 

Observations 75 

Prob. Chi Square 0.1755 

Sumber : Hasil Penelitian (2023) 

 

Setelah melalui dan lolos uji normal lalu dilanjutkan uji heteroskedastisitas, dimana 

uji heteroskedastisitas yang digunakan menggunakan tipe Glejser. Jika nilai yang dihasilkan 

probabilitas dari variabel independen melebihi (>) 0.05, maka tidak ada indikasi 

heteroskedastisitas. Jadi, interpretasi berkacar dari tabel 6, nilai Prob. Chi Square sebesar 

0.1755 > 0.05 dengan jumlah sampel yang dipakai sebanyak 75, dan artinya dari hasil 

tersebut maka kajian tidak ada indikasi heteroskedastisitas. 

Uji Autokorelasi 

Tabel 7. Hasil Nilai Uji Autokorelasi : LM Test 

Keterangan Nilai 

Observations 75 

Prob. Chi Square 0.7015 

Sumber : Hasil Penelitian (2023) 

 

Uji selanjutnya yaitu autokorelasi yang dimana masuk dalam salah satu uji asumsi 

klasik. Hasil uji nilai LM Test yang dapat kita lihat di atas dengan jumlah sampel yang 

dipakai sebanyak 75 dalam kajian ini, menunjukkan nilai Prob. Chi-Square senilai 0.2239, 

data ini menunjukkan 0.7015 > 0.05 yang berarti tidak terindikasi gejala autokorelasi. 
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Uji Multikolinearitas 

Tabel 8. Hasil Nilai Uji Multikolinearitas 

Observations Variabel Centered VIF 

75 

X1_ROE 8.045179 

X2_ROA 2.042598 

X3_DER 8.050480 

X4_DAR 1.811448 

Sumber : Hasil Penelitian (2023) 

 

Jika nilai Centered VIF antara variabel independen (X1-X4) lebih kecil dari (<) 10, maka 

tidak terjadi multikolinearitas, begitu juga sebaliknya. Pendapat Ghozali & Ratmono (2013) 

yang berbunyi Berdasarkan nilai VIF, Jika nilai VIF < 10 diartikan bahwa tidak adanya 

multikolinearitas dalam model regresi, dan jika nilai VIF ≥ 10 berartikan bahwa terdapat 

multikolinearitas dalam model regresi. Sesuai dengan pendapat tersebut maka pada kajian 

ini tidak terjadi gejala multikolinearitas karena nilai-niai Centered VIF pada masing-masing 

variabel X1 sampai X4 berada dibawah 10, diantaranya 8.045179, 2.042598, 8.050480, 

1.811448. 

Analisis Regresi Linear Berganda 

Tabel 9. Hasil Nilai Analisis Regresi 

Observations Dependent Variable (Y) Keterangan Coefficient 

75 Underpricing 

C 17.12142 

X1_ROE -0.026226 

X2_ROA 0.095009 

X3_DER -0.001575 

X4_DAR 0.159774 

Sumber : Hasil Penelitian (2023) 

Terlihat hasil dari ouput regresi linear diatas dengan menggunakan program Eviews 

dapat diamati bahwa nilai konstanta menunjukkan angka 17.12142, lalu koefesien variabel 

X1_ROE -0.026226, X2_ROA 0.095009, X3_DER -0.001575, dan yang terakhir X4_DAR senilai 

0.159774 dengan menggunakan sampel sebanyak 75. Dengan merujuk pada nilai-nilai 

tersebut, model penelitian terbentuk melalui penerapan analisis regresi linear berganda, 

yaitu:  

Y = 17.12142 + (-0.026226X1) + 0.095009X2 + (-0.001575X3) + 0.159774X4 + e… 

Setelah terbentuk model tersebut, lau kita bisa menginterpretasikan bentuk model 

tersebut, yaitu pertama berdasarkan nilai konstanta yang didapat yaitu sebesar 17.12142, 

artinya apabila variabel independen yaitu nilai variabel X1, X2, X3, X4 dianggap konstan 

(nilainya 0), sehingga nilai variabel dependen yaitu tingkat underpricing akan bernilai 
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17.12142. Kedua, koefisien regeresi X1 mempunyai koefisien regresi senilai -0.026226 yang 

artinya jika X1 dalam hal ini variabel ROE mengalami kenaikan sebanyak 1% maka 

underpricing mengalami penurunan senilai 0.026226, adapun sebaliknya, dengan kondisi 

jika koefesien regresi variabel lainnya Nol (0). Ketiga, koefisien regeresi X2 memiliki 

koefisien regresi sebesar 0.095009 yang artinya apabila X2 dalam hal ini variabel ROA 

mengalami peningkatan sebanyak 1% maka underpricing mengalami peningkatan senilai 

0.095009, adapun sebaliknya, dengan kondisi jika koefesien regresi variabel lainnya Nol 

(0). Keempat, koefisien regeresi X3 memiliki koefisien regresi senilai -0.001575 yang artinya 

apabila X3 dalam hal ini variabel DER mengalami kenaikan sebanyak 1% maka underpricing 

mengalami penurunan senilai 0.001575, adapun sebaliknya, dengan kondisi jika koefesien 

regresi variabel lainnya Nol (0). Kelima, Koefisien regeresi X4 dalam hal ini variabel DAR 

memiliki koefisien regresi senilai 0.095009 yang artinya apabila X4 mengalami kenaikan 

sebanyak 1% maka underpricing mengalami peningkatan senilai 0.095009, adapun 

sebaliknya, dengan kondisi jika koefesien regresi variabel lainnya Nol (0). 

Koefisien Determinasi ( R2 ) 

Tabel 10. Hasil Nilai Koefisien Determinasi (R2) 

Keterangan Nilai 

Included 

Observations 
75 

Adjusted R-squared 0.055293 

Sumber : Hasil Penelitian (2023) 

 

Tabel 10 menampilkan besaran Adjusted R-squared sejumlah 0.055293 atau 

5.5293%, bisa diartikan variasi tingkat underpricing dalam kajian ini bisa dijelaskan oleh 

variasi dari nilai variabel X1 sampai X4 sebesar 5.5293%, sedangkan 94,4707% sisanya 

dapat dijelaskan melalui variabel yang tidak dicantumkan dianalsis ini. 

Uji T (Parsial) 

Tabel 11. Hasil Nilai Uji T 

Observations Dependent Variable (Y) Keterangan Prob. 

75 Underpricing 

C 0.0000 

X1_ROE 0.6113 

X2_ROA 0.4422 

X3_DER 0.6910 

X4_DAR 0.0230 

Sumber : Hasil Penelitian (2023) 

Kita lihat dari tabel diatas didapatkan nilai Probabilitas dari keempat variabel 
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independen X1, X2, X3, X4 dengan nilai masing-masing Probabilitas 0.6113, 0.4422, 0.6910, 

0.0230. Dari nilai-nilai tersebut menandakan bahwa nilai variabel independen X1, X2, X3 

secara parsial tidak memiliki pengaruh terhadap tingkat underpricing pada periode 2021 

sampai 2022 karena nilai Probabilitas masing-masing berada lebih dari (>) 0.05, dan hanya 

nilai variabel independen X4 yang secara parsial dapat mempengaruhi variabel dependen 

underpricing pada periode 2021 sampai 2022 dikarenakan nilai Probabilitas kurang dari 

(<) 0.05 dengan kata lain 0.0230 < 0.05. 

Uji F (Simultan) 

 Tabel 12. Hasil Nilai Uji F  

Observati

ons 

Dependent 

Variable (Y) 

Prob (F-

statistic) 

75 Underpricing 0.092235 

Sumber : Hasil Penelitian (2023) 

 

Selanjutnya dengan Uji F (Simultan), dapat kita lihat dari tabel di atas pada kajian ini 

memiliki nilai Prob (F-statistic) senilai 0.092235. Hal ini menandakan bahwa nilai keempat 

variabel independen X1 sampai dengan X4 diantaranya nilai ROE, ROA, DER, DAR secara 

simultan tidak memiliki pengaruh secara simultan terhadap tingkat underpricing pada 

periode 2021 sampai 2022. 

Uji Hipotesis  

Selanjutnya uji yang terakhir yaitu uji hipotesis, berlandaskan dari beberapa hasil uji 

yang telah dilakukan oleh pengkaji maka didapatkan hasil pengujian hipotesis sebagai 

berikut: 

1. Ho1 diterima yaitu nilai variabel ROE tidak memiliki pengaruh terhadap tingkat 

underpricing periode 2021 sampai 2022. 

2. Ho2 diterima yaitu nilai variabel ROA tidak memiliki pengaruh terhadap tingkat 

underpricing periode 2021 sampai 2022. 

3. Ho3 diterima yaitu nilai variabel DER tidak memiliki pengaruh terhadap tingkat 

underpricing periode 2021 sampai 2022. 

4. Ha4 diterima yaitu nilai variabel DAR memiliki pengaruh terhadap tingkat underpricing 

periode 2021 sampai 2022. 

5. Ho5 diterima yaitu nilai variabel ROE, ROA, DER, DAR secara bersama-sama tidak 

memiliki pengaruh terhadap tingkat underpricing periode 2021 sampai 2022. 
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SIMPULAN 

Dari hasil analisis secara menyeluruh, dapat ditarik kesimpulan bahwa hasil kajian 

menunjukkan bahwa hanya variabel internal DAR emiten yang secara parsial 

mempengaruhi tingkat underpricing periode 2021 sampai 2022. Dimana hasil penelitian 

juga menunjukkan bahwa variabel internal ROE, ROA, DER emiten secara parsial tidak 

mempengaruhi terhadap tingkat underpricing periode 2021 sampai 2022, Mendapatkan 

dukungan dari sejumlah penelitian sebelumnya yang telah dikaji oleh peneliti-peneliti 

terdahulu, meskipun ada sebagian penelitian yang bertentangan terhadap penelitian ini. 

Diharapkan penelitian ini dapat menunjukkan gambaran bahwa hanya variabel DAR yang 

memiliki pengaruh terhadap tingkat underpricing periode 2021 sampai 2022. 

Melihat kesimpulan tersebut, peneliti memiliki beberapa rekomendasi yang dapat 

diajukan dalam penelitian ini, diantaranya, bagi calon emiten yang akan merencanakan 

IPO agar melakukan upaya untuk menunjukkan kualitas informasi ROE, ROA, dan DER 

emiten yang benar-benar akurat dan kredibel agar menjadi sumber referensi untuk para 

investor berinvestasi pada saat IPO dikarenakan dalam kajian ini hanya DAR yang 

mempengaruhi tingkat underpricing, hal ini diduga bahwa investor menjadikan DAR 

sebagai sumber referensi untuk berinvestasi pada saham IPO periode 2021 sampai 2022. 

Kemudian bagi para peneliti kedepannya mungkin memperluas periode pengamatan atau 

menambahkan tahun terbaru dapat meningkatkan kecukupan sampel data yang 

dianalisis, lalu bagi yang akan melakukan penelitian lebih lanjut dapat menggunakan 

tambahan variabel lain baik berupa yang sifatnya internal perusahaan atau dari eksternal 

perusahaan, karena keterbatasan peneliti dalam menggunakan jumlah variabel yang 

digunakan. 

hanya menjawab tujuan penelitian. Menceritakan bagaimana penelitian Anda 

memajukan bidang dari keadaan pengetahuan saat ini. Tanpa Kesimpulan yang jelas, 

reviewer dan pembaca akan kesulitan menilai karya tersebut, dan layak atau tidak layak 

dipublikasikan di jurnal. Jangan mengulangi Abstrak, atau hanya mencantumkan hasil 

eksperimen. Berikan justifikasi ilmiah yang jelas untuk penelitian Anda, dan tunjukkan 

kemungkinan aplikasi dan ekstensi. Kesimpulan ini harus diberikan sebagai paragraf. Anda 

juga harus menyarankan eksperimen di masa mendatang dan / atau menunjukkan 

eksperimen yang sedang berlangsung. Simpulan maksimal 100 kata. 
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