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Abstract: Penelitian ini bertujuan untuk
menganalisis pengaruh profitabilitas, risiko
finansial, dan free float terhadap tingkat
underpricing saham pada perusahaan non-keuangan
yang melakukan Initial Public Offering (IPO) di
Bursa Efek Indonesia periode 2021–2024, serta
menguji peran reputasi underwriter sebagai variabel
moderasi. Penelitian ini menggunakan pendekatan
kuantitatif dengan data sekunder yang diperoleh dari
prospektus perusahaan. Teknik analisis yang
digunakan adalah regresi linear berganda dan
Moderated Regression Analysis (MRA). Hasil
penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas, risiko
finansial, dan free float memiliki pengaruh yang
beragam terhadap underpricing. Selain itu, reputasi
underwriter terbukti tidak mampu memoderasi
hubungan antara variabel fundamental perusahaan
dengan tingkat underpricing melalui perannya dalam
mengurangi asimetri informasi di pasar. Penelitian
ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi
investor dalam pengambilan keputusan investasi,
bagi perusahaan dalam menentukan strategi
penawaran saham, serta bagi underwriter dalam
meningkatkan kredibilitas dan kepercayaan pasar.

Keywords: IPO, Internal
Perusahaan, Underpricing,
Underwriter

PENDAHULUAN
Pertumbuhan bisnis modern ditandai dengan semakin kuatnya peran teknologi, globalisasi,

dan inovasi dalam menciptakan nilai tambah serta memperluas jangkauan pasar. Perusahaan tidak
lagi hanya mengandalkan sumber daya konvensional, tetapi juga memanfaatkan digitalisasi,
otomatisasi, serta akses ke pasar keuangan agar dapat bersaing dengan perusahaan lain. Daya
saing perusahaan ditentukan oleh kemampuannya untuk berinovasi dan beradaptasi terhadap
perubahan lingkungan global (Porter, 1990). Perkembangan bisnis modern saat ini menuntut
perusahaan untuk selalu berinovasi dan meningkatkan daya saing agar mampu bertahan di tengah
persaingan global yang semakin ketat.

Salah satu strategi yang umum dilakukan adalah melalui ekspansi usaha, baik dengan
menambah jenis lini bisnis baru maupun memperluas skala bisnis yang telah ada. Ekspansi tidak
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hanya bertujuan untuk memperbesar pangsa pasar, tetapi juga untuk memperkuat posisi
perusahaan dalam menghadapi dinamika lingkungan bisnis yang cepat berubah. Strategi ini
membutuhkan dukungan modal yang besar, sehingga perusahaan dituntut untuk mencari sumber
pendanaan yang efisien dan berkelanjutan, baik dari internal maupun eksternal.

Dari sisi eksternal, pasar modal hadir memberikan solusi bagi perusahaan dalam
memperoleh pendanaan untuk mendukung ekspansi. Salah satu langkah strategis perusahaan
dalam memanfaatkan pasar modal adalah melalui Initial Public Offering (IPO), yaitu mengubah
perusahaan swasta menjadi perusahaan yang diperdagangkan secara publik (Gao et al. 2019).

Tabel 1. Jumlah Perusahaan IPO
Tahun Jumlah Perusahaan Total Dana
2021 54 Rp62, 61 T
2022 59 Rp31, 13 T
2023 79 Rp54, 14 T
2024 41 Rp14, 03 T
Sumber: (CNBC Indonesia, 2023);(Liputan6.com, 2023);(Katadata.co.id, 2024)
Pada periode 2021-2024, Perkembangan IPO di Bursa Efek Indonesia (BEI) menunjukkan
dinamika yang cukup fluktuatif. Pada tahun 2021 – 2023 tercatat jumlah perusahaan yang
melakukan IPO mengalami kenaikan yang signifikan. Tetapi, pada tahun 2024 terjadi penurunan
drastis jumlah IPO hampir 48% dibandingkan tahun sebelumnya. Dinamika ini mencerminkan
adanya faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan perusahaan dalam melakukan IPO, termasuk
bagaimana informasi yang tersedia dapat memengaruhi persepsi pasar.

Pada saat perusahaan melakukan IPO, sering muncul dua fenomena di pasar modal, yaitu
underpricing dan overpricing, di mana underpricing terjadi ketika harga penawaran perdana
lebih rendah dibandingkan harga penutupan hari pertama di pasar sekunder, sedangkan
overpricing terjadi sebaliknya (Abbas et al. 2022). Dalam praktiknya, underpricing lebih sering
terjadi karena perusahaan belum memiliki pengalaman yang cukup dalam menetapkan harga
saham yang sesuai dengan nilai wajarnya (Basana, 2003). Fenomena ini berkaitan dengan kondisi
fundamental perusahaan, seperti profitabilitas yang mencerminkan kemampuan menghasilkan
laba dan efisiensi pengelolaan sumber daya, sehingga semakin tinggi profitabilitas, semakin besar
kepercayaan investor. Namun, hasil penelitian terkait pengaruh profitabilitas terhadap
underpricing masih beragam, di mana Irine (2017) dan Yogananda et al. (2024) menemukan
tidak adanya pengaruh, sementara Mustika (2025) menunjukkan pengaruh positif. Selain itu,
risiko finansial yang tercermin dari tingginya tingkat utang juga menjadi faktor penting karena
dapat meningkatkan kemungkinan kegagalan memenuhi kewajiban dan memengaruhi minat
investor. Meski demikian, temuan empiris mengenai pengaruh risiko finansial terhadap
underpricing juga tidak konsisten, di mana Rianty N & Riana (2020) serta Suyono et al. (2025)
menemukan tidak adanya pengaruh, sedangkan Yogananda et al. (2024) dan Nurcahyani &
Harianti (2021) menunjukkan adanya pengaruh, yang perbedaannya dapat disebabkan oleh
variasi periode penelitian, kondisi pasar, dan karakteristik industri.

Dalam pelaksanaan IPO, free float berperan sebagai sinyal bagi investor untuk
mengurangi asimetri informasi, karena mencerminkan proporsi saham yang dilepas ke publik di
luar kepemilikan internal. BEI menetapkan bahwa perusahaan harus memiliki free float minimal
7,5% atau setidaknya 50 juta lembar saham agar tetap memenuhi ketentuan pencatatan (IDX,
2021). Besarnya free float juga berkaitan dengan likuiditas saham, di mana semakin tinggi
proporsi saham yang beredar di publik, semakin besar peluang terjadinya transaksi dan
meningkatnya daya tarik investasi. Dalam konteks IPO, free float dapat membantu menciptakan
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efisiensi harga serta memengaruhi persepsi investor terhadap risiko dan potensi return awal.
Namun, hasil penelitian mengenai pengaruh free float terhadap underpricing masih beragam.
Avrilia & Susanti (2024) serta Sari & Hudaya (2025) menemukan bahwa free float berpengaruh
positif terhadap underpricing, sedangkan Ichev (2023) menemukan free float berpengaruh negatif.
Sementara itu, Adityawarman (2017) menunjukkan bahwa free float tidak berpengaruh signifikan
terhadap underpricing, sehingga pelepasan saham ke publik tidak selalu menentukan besar
kecilnya selisih harga saat IPO.

Underwriter merupakan pihak eksternal yang berperan dalam membantu perusahaan
melaksanakan IPO sebagai penjamin emisi, termasuk dalam skema full commitment, serta
memberikan asistensi teknis seperti penyusunan prospektus, penentuan harga, dan distribusi
saham (Yang et al. 2024). Kehadirannya membantu mengurangi kompleksitas proses IPO dan
memastikan penyerapan saham di pasar. Reputasi underwriter juga berperan penting dalam
meningkatkan kepercayaan investor, di mana underwriter bereputasi tinggi mampu mengurangi
keraguan dan asimetri informasi (Corwin & Schultz, 2004). Dalam hal ini, reputasi underwriter
dapat memperkuat atau memperlemah pengaruh faktor internal seperti profitabilitas, risiko
finansial, dan free float terhadap underpricing, karena semakin kredibel underwriter, semakin
kuat pula kepercayaan investor terhadap sinyal yang diberikan perusahaan.

Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris pengaruh profitabilitas, risiko
finansial, dan free float terhadap underpricing pada perusahaan non-keuangan, serta menganalisis
peran reputasi underwriter sebagai variabel moderasi dalam hubungan tersebut pada periode
2021–2024, yang dipilih karena merepresentasikan kondisi pasca pandemi COVID-19. Penelitian
ini juga mengkaji apakah ketiga variabel tersebut berpengaruh signifikan terhadap underpricing
serta bagaimana reputasi underwriter mampu menekan asimetri informasi di pasar modal. Hasil
penelitian diharapkan bermanfaat bagi investor dalam menilai prospek saham IPO, bagi
perusahaan dalam merancang strategi keuangan dan penawaran saham, serta bagi underwriter
dalam meningkatkan reputasi dan kepercayaan pasar.

LANDASAN TEORI
Underpricing

Underpricing adalah fenomena yang terjadi saat harga saham yang ditawarkan
perusahaan di pasar perdana bernilai lebih rendah dibandingkan dengan harga saham perusahaan
saat diperdagangkan di pasar sekunder (Mayasari et al. 2018). Fenomena ini diakibatkan oleh
adanya asimetri informasi antara perusahaan, underwriter, dan investor, di mana perusahaan
bersama underwriter cenderung memberikan harga lebih rendah untuk mengurangi risiko
ketidakpastian serta menarik minat investor. Akibatnya perusahaan mengalami kerugian karena
dana yang dihimpun saat IPO menjadi tidak optimal (Meliza et al. 2025). Ibbotson (1975)
menemukan bahwa hampir semua saham baru yang ditawarkan ke publik mengalami kenaikan
harga di hari pertama perdagangan. Kenaikan harga saham pasca IPO dianggap sebagai sinyal
kepercayaan pasar terhadap prospek perusahaan (Ariyani & Gumanti, 2025).
Teori Asimetri Informasi

Teori asimetri informasi yang diperkenalkan oleh Akerlof (1970) menjelaskan bahwa
dalam suatu transaksi terdapat ketimpangan informasi antara pihak yang memiliki informasi lebih
lengkap (penjual) dan pihak yang kurang informasi (pembeli), sehingga menimbulkan
information gap yang dapat menyebabkan keputusan yang tidak optimal dan inefisiensi pasar.
Stiglitz J (2000) juga menegaskan bahwa asimetri informasi merupakan salah satu penyebab
utama kegagalan pasar karena dapat mendistorsi alokasi sumber daya. Dalam konteks IPO,
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kondisi ini terjadi ketika perusahaan dan underwriter memiliki informasi lebih lengkap
dibandingkan investor yang menyebabkan investor menghadapi ketidakpastian dalam menilai
kualitas perusahaan sehingga dapat memicu terjadinya underpricing pada saat IPO (Bian et al.
2024).
Teori Sinyal

Teori sinyal yang diperkenalkan oleh Spence (1973) menjelaskan bahwa dalam kondisi
asimetri informasi, pihak yang memiliki informasi lebih lengkap dapat memberikan sinyal untuk
mengurangi ketidakpastian. Dalam pasar modal, perusahaan menyampaikan informasi seperti
laporan keuangan, reputasi auditor, dan struktur modal sebagai sinyal bagi investor untuk
mengurangi ketidakpastian saat IPO (Dewi & Hasibuan, 2025). Dalam penelitian ini,
profitabilitas, risiko finansial, dan free float dipandang sebagai sinyal internal yang
mencerminkan keterbukaan dan kualitas perusahaan, sehingga dapat memengaruhi kepercayaan
investor. Sementara itu, reputasi underwriter berperan sebagai sinyal eksternal yang dapat
memperkuat atau memperlemah pengaruh variabel tersebut terhadap underpricing, karena
underwriter bereputasi tinggi dinilai lebih kredibel dalam menetapkan harga IPO dan mampu
mengurangi ketidakpastian di pasar.
Profitabilitas

Profitabilitas merupakan indikator penting dalam menilai kinerja keuangan perusahaan
karena mencerminkan kemampuan menghasilkan laba dari aktivitas operasional, yang pada
akhirnya berkaitan dengan peningkatan nilai perusahaan (Kusuma et al. 2013). Salah satu ukuran
yang umum digunakan adalah Return on Assets (ROA), yaitu perbandingan laba bersih terhadap
total aset yang menunjukkan efisiensi perusahaan dalam memanfaatkan sumber daya untuk
menghasilkan keuntungan (Majka, 2024). Semakin tinggi ROA, semakin baik kinerja dan
stabilitas perusahaan sehingga meningkatkan kepercayaan investor. Dalam perspektif teori
asimetri informasi, profitabilitas membantu mengurangi kesenjangan informasi antara
manajemen dan investor, sedangkan dalam teori sinyal, profitabilitas menjadi indikator kualitas
dan prospek perusahaan. Profitabilitas yang rendah cenderung menimbulkan persepsi negatif dan
mendorong harga saham ditetapkan lebih rendah, sedangkan profitabilitas yang tinggi
memberikan sinyal positif yang meningkatkan kepercayaan investor dan memungkinkan harga
saham lebih mendekati nilai wajarnya (Leo & Masdupi, 2025).
Risiko Finansial

Risiko finansial merupakan kemungkinan perusahaan mengalami kesulitan keuangan
akibat penggunaan utang dalam struktur pendanaannya, di mana semakin tinggi proporsi utang,
semakin besar pula beban tetap dan potensi gagal bayar (Pahlevi, 2014). Salah satu rasio yang
paling umum digunakan adalah Debt to Equity Ratio (DER), karena mencerminkan perbandingan
antara total utang dan ekuitas dalam menilai tingkat leverage perusahaan. Semakin tinggi DER,
semakin besar risiko finansial yang dihadapi, terutama saat laba menurun, sehingga menjadi
pertimbangan penting bagi investor (Brigham & Houston, 2004). Dalam perspektif teori asimetri
informasi, risiko finansial membantu mengurangi ketimpangan informasi dengan memberikan
gambaran kondisi keuangan perusahaan, sedangkan dalam teori sinyal, risiko finansial menjadi
indikator yang memengaruhi persepsi investor. Risiko finansial yang tinggi cenderung
memberikan sinyal negatif sehingga mendorong penetapan harga saham di bawah nilai wajarnya,
sedangkan risiko yang rendah mencerminkan struktur modal yang sehat dan memungkinkan
harga IPO ditetapkan lebih mendekati nilai wajar (Suyetnan & Octavianus, 2018).
Free Float

Free float adalah proporsi saham perusahaan yang dimiliki oleh masyarakat dan
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diperdagangkan secara bebas di pasar sekunder. Konsep ini mencerminkan sejauh mana
kepemilikan perusahaan yang mungkin dikuasai publik (Rianttara & Lestari, 2020). Semakin
besar proporsi saham yang dilepas ke publik pada saat IPO, maka semakin tinggi likuiditas saham
dan semakin kecil tingkat konsentrasi kepemilikan, sehingga dapat menurunkan underpricing
(Madyan et al., 2020). Namun, terdapat perbedaan pendapat dengan Rock (1986) yang
mengemukakan bahwa free float yang besar akan menaikkan tingkat underpricing perusahaan,
karena untuk melindungi investor tidak terinformasi dari risiko winner’s curse.
Reputasi Underwriter

Underwriter merupakan lembaga keuangan yang berperan sebagai penjamin emisi dalam
proses IPO, dengan tugas membantu perusahaan menentukan harga saham perdana, membeli
saham yang tidak terjual, serta mendistribusikannya kepada investor (Utamaningsih et al. 2013).
Selain itu, underwriter juga melakukan analisis fundamental, menyusun prospektus, dan
memastikan kelancaran proses IPO. Asimetri informasi terjadi ketika underwriter mempunyai
informasi lebih dibanding perusahaan dan juga investor karena telah memahami pergerakan pasar
serta memiliki pengalaman di pasar modal, sehingga perusahaan yang akan IPO memercayai
underwriter terkait harga sahamnya (Jayanarendra & Wiagustini, 2019). Underwriter bereputasi
tinggi dipandang mampu mengurangi asimetri informasi dan menetapkan harga saham secara
lebih akurat, sehingga meningkatkan kepercayaan investor (Carter & Manaster, 1990).
Sebaliknya, underwriter dengan reputasi rendah dapat menimbulkan keraguan dan persepsi risiko
yang lebih tinggi di kalangan investor.
Pengaruh profitabilitas terhadap tingkat underpricing

Profitabilitas digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
dalam periode tertentu sekaligus mencerminkan tingkat efisiensi manajemen dalam menjalankan
operasional usaha. Semakin tinggi tingkat profitabilitas, semakin tinggi pula nilai ROA yang
dihasilkan. Perusahaan dengan ROA yang tinggi menunjukkan kemampuan manajemen dalam
mengelola aset secara efektif untuk menciptakan keuntungan. Tingkat profitabilitas yang tinggi
memberikan sinyal positif kepada investor mengenai kinerja serta prospek perusahaan, sehingga
perusahaan cenderung menetapkan harga IPO lebih mendekati nilai wajarnya dan dapat
mengurangi kemungkinan terjadinya underpricing pada saat penawaran saham perdana.
Penelitian oleh Meilinda & Sun (2022) menemukan bahwa profitabilitas dengan proksi ROA
berpengaruh negatif signifikan terhadap underpricing, yang artinya ROA mampu mengurangi
ketidakpastian nilai perusahaan dalam sudut pandang investor. Hasil yang sama didapat oleh
Adiputra et al. (2025) profitabilitas dengan proksi ROA berpengaruh negatif signifikan terhadap
underpricing.
H1: Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap tingkat underpricing
Pengaruh risiko finansial terhadap tingkat underpricing

Risiko finansial dapat didefinisikan sebagai potensi kerugian yang muncul akibat
ketidakmampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban keuangannya, baik yang bersumber
dari utang jangka pendek maupun jangka panjang. Proporsi utang yang lebih besar dibandingkan
modal sendiri mencerminkan tingkat risiko perusahaan yang lebih tinggi (Kim et al. 1993). DER
digunakan sebagai indikator untuk menilai sejauh mana pendanaan perusahaan berasal dari utang
dibandingkan dengan ekuitas. Semakin tinggi tingkat leverage perusahaan, semakin besar pula
ketidakpastian informasi yang dirasakan oleh investor, sehingga kondisi tersebut berpotensi
meningkatkan kemungkinan terjadinya underpricing pada saat IPO. Temuan penelitian
Bunduwula et al. (2023) menemukan bahwa risiko finansial yang diproksikan melalui DER
memiliki pengaruh positif terhadap underpricing pada perusahaan yang melakukan IPO di BEI
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periode 2018–2022. Hasil yang sama didapat oleh Terentia & Riswan (2025) yang menunjukkan
bahwa kenaikan risiko finansial dengan proksi DER sejalan dengan meningkatnya tingkat
underpricing.
H2 : Risiko finansial berpengaruh positif terhadap tingkat underpricing
Pengaruh free float terhadap tingkat underpricing

Free float adalah jumlah proporsi saham perusahaan yang dimiliki oleh masyarakat dan
diperdagangkan secara bebas di pasar sekunder. Konsep ini mencerminkan sejauh mana
kepemilikan perusahaan tersebar di tangan publik sehingga dapat memperkuat fungsi pasar dalam
menentukan harga saham secara wajar. Dalam penelitian Karnila Ali et al. (2024) menemukan
bahwa free float berpengaruh positif terhadap underpricing. Hal ini sesuai dengan pendapat Rock
(1986) yang mengemukakan bahwa free float yang besar akan menaikkan tingkat underpricing
perusahaan untuk melindungi investor tidak terinformasi dari risiko winner’s curse. Ini
menandakan bahwa jika perusahaan melepas proporsi saham yang besar untuk masyarakat, maka
akan sejalan dengan kenaikan tingkat underpricing.
H3: Free float berpengaruh positif terhadap tingkat underpricing
Reputasi underwriter dalam memoderasi profitabilitas terhadap tingkat underpricing

Reputasi underwriter berperan penting dalam proses IPO karena dapat mempengaruhi
kepercayaan investor terhadap penawaran saham perdana. Underwriter dengan reputasi tinggi
diharapkan dapat menilai harga saham dengan lebih akurat dan mengurangi risiko asimetri
informasi. Penelitian oleh Pangestuti (2022) menunjukkan bahwa reputasi underwriter dapat
memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap tingkat underpricing. Hal ini berarti, pada
perusahaan dengan underwriter bereputasi baik, profitabilitas yang tinggi lebih efektif
menurunkan tingkat underpricing karena investor percaya pada penetapan harga dan kualitas
informasi yang diberikan. Sebaliknya, pada perusahaan dengan reputasi underwriter rendah,
pengaruh profitabilitas terhadap underpricing menjadi lebih lemah karena investor meragukan
akurasi penilaian harga saham.
H4: Reputasi underwriter memoderasi hubungan profitabilitas terhadap tingkat underpricing
Reputasi underwriter dalam memoderasi risiko finansial terhadap tingkat underpricing

Risiko finansial mencerminkan risiko yang dihadapi perusahaan di masa depan. Dalam
konteks IPO, DER dianggap sebagai indikator risiko finansial perusahaan. DER tinggi
menunjukkan tingkat leverage yang lebih besar, sehingga dianggap lebih berisiko oleh investor,
yang dapat memengaruhi tingkat underpricing. Secara teori, reputasi underwriter diharapkan
dapat memoderasi pengaruh risiko finansial terhadap underpricing dengan meningkatkan
kepercayaan investor terhadap penilaian harga IPO dan kualitas informasi yang disampaikan.
Menurut Beatty & Ritter (1986) menjelaskan bahwa underwriter dengan reputasi tinggi berfungsi
sebagai mekanisme sertifikasi kualitas (certification mechanism), yang mampu menekan asimetri
informasi antara perusahaan dan investor. Dengan adanya reputasi underwriter yang baik, sinyal
risiko finansial yang tinggi dapat diredam karena investor percaya bahwa underwriter bereputasi
hanya akan membawa perusahaan yang memiliki prospek baik ke pasar. Dengan demikian,
reputasi underwriter berpotensi memoderasi hubungan antara pengaruh risiko finansial terhadap
tingkat underpricing yang sesuai dengan hasil penelitian Listi & Putra (2025).
H5: Reputasi underwriter memoderasi hubungan risiko finansial terhadap tingkat underpricing
Reputasi underwriter dalam memoderasi free float terhadap tingkat underpricing

Free float yang tinggi mencerminkan jumlah saham yang beredar di masyarakat semakin
besar sehingga ketidakpastian pasar terhadap penyerapan saham juga meningkat. Menurut Welch
& Ritter (2002) menjelaskan bahwa underwriter bereputasi tinggi dipandang mampu menjamin
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kualitas emisi sehingga meningkatkan kepercayaan investor. Dalam kondisi ini, keberadaan
underwriter bereputasi baik menjadi sinyal positif bagi investor bahwa saham yang ditawarkan
telah melalui proses penjaminan dan penilaian yang kredibel. Akibatnya, persepsi risiko investor
dapat menurun sehingga pengaruh free float terhadap underpricing menjadi lebih lemah. Hal ini
sesuai dengan penelitian oleh Haris et al. (2026) yang menyatakan bahwa reputasi underwriter
dapat memoderasi free float terhadap underpricing.
H6: Reputasi underwriter memoderasi hubungan free float terhadap tingkat underpricing
Kerangka konseptual

Berdasarkan uraian diatas, maka dapat dibangun kerangka penelitian sebagai berikut:

Gambar 1. Kerangka konseptual penelitian

METODE PENELITIAN
Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan pendekatan eksplanatori

(explanatory research) yang bertujuan menjelaskan hubungan sebab-akibat antara profitabilitas,
risiko finansial, dan free float terhadap tingkat underpricing dengan reputasi underwriter sebagai
variabel moderasi. Penelitian juga menguji hipotesis yang telah dirumuskan melalui analisis
statistik (Sugiyono, 2023). Data yang digunakan berupa data cross section yang diperoleh dari
prospektus perusahaan IPO pada website resmi Bursa Efek Indonesia (BEI). Populasi penelitian
mencakup seluruh perusahaan yang melakukan IPO selama periode 2021–2024 sebanyak 233
perusahaan. Sampel ditentukan menggunakan teknik purposive sampling, sehingga diperoleh 155
perusahaan yang memenuhi kriteria sebagai sampel penelitian.

Tabel 2. Kriteria Sampel
No Kriteria Sampel Jumlah
1 Perusahaan IPO periode 2021-2024 233
2 Perusahaan IPO sektor keuangan periode 2021-2024 3
3 Mengalami overpricing 42
4 Tidak mengalami underpricing dan overpricing 5
5 Outlier data 28

Sampel Penelitian 155
Data yang dikumpulkan meliputi rasio-rasio keuangan seperti profitabilitas, risiko

finansial, dan free float yang mencerminkan kondisi internal perusahaan. Selain itu, penelitian ini
juga menggunakan data eksternal berupa reputasi underwriter sebagai indikator kualitas
penjamin emisi dalam pelaksanaan IPO. Seluruh data diperoleh dari perusahaan non-keuangan
yang melaksanakan IPO pada periode 2021–2024, sehingga diharapkan dapat memberikan bukti
empiris terkait faktor-faktor yang memengaruhi kinerja awal saham di pasar modal Indonesia.

Tabel 3. Operasional Variabel
Variabel Definisi Indikator Pengukuran

Underpricing Underpricing mencerminkan (P1-P0)/P0 x 100% Melihat selisih



EKOMA : Jurnal Ekonomi, Manajemen, Akuntansi
Vol.5, No.6, September 2026

……………………………………………………………………………………………………………………………..
ISSN : 2828-5298 (online)

9761

(Y) situasi di mana harga penutupan
saham pada hari pertama
perdagangan berada di atas
harga penawaran perdana
(Ibbotson, 1975).

kenaikan harga
penutupan hari pertama
dibandingkan harga
saat IPO

Profitabilitas
(X1)

Profitabilitas merupakan
kemampuan perusahaan dalam
memperoleh laba melalui
pemanfaatan seluruh sumber
daya atau modal yang digunakan
dalam kegiatan operasionalnya
(Sutrisno, 2012).

ROA = (Laba
bersih)/(Total Aset) x
100%

Data DER diambil dari
periode satu tahun
sebelum IPO.

Risiko
Finansial (X2)

Risiko finansial menunjukkan
tingkat penggunaan utang dalam
struktur pembiayaan perusahaan
(Fahmi, 2013).

DER = (Total
Utang)/(Total Ekuitas)

Data DER diambil dari
periode satu tahun
sebelum IPO.

Free Float
(X3)

Jumlah saham yang beredar dan
dapat diperdagangkan oleh
masyarakat atau investor publik
(Ding et al. 2016)

(Jumlah saham yang
dimiliki publik)/(Total
saham beredar) x 100%

Kepemilikan publik

Reputasi
Underwriter

(M)

Reputasi underwriter
mencerminkan ekspektasi pasar
atas kemampuan underwriter
dalam melakukan aktivitas yang
mengandung informasi sebelum
penawaran umum (Logue et al.,
2002).

Menggunakan Lead
Underwriter atau
Admin Partisipan

Dengan tingkat pangsa
pasar pada 2 tahun
sebelum periode
penelitian, dengan skala
1-3.
Skala 1: reputasi rendah
atau dibawah 4%
Skala 2: reputasi
menengah atau 4-8%
Skala 3: reputasi tinggi
atau diatas 8% (Kim et
al. 1993)

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif
dengan teknik regresi untuk menguji pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen
serta uji Moderated Regression Analysis (MRA) untuk menganalisis peran variabel moderasi
dalam hubungan tersebut. Proses pengolahan dan analisis data dilakukan menggunakan perangkat
lunak statistik EViews 12.0.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Statistik Deskriptif

Tabel 4. Hasil Uji Statistik Deskriptif
Statistik Profitabilitas Risiko

Finansial
Free Float Underpricing Reputasi

Underwriter
Mean 8.314839 176.6903 19.77159 24.94703 1.348387
Median 6.000000 74.00000 20.00000 25.00000 1.000000
Maximum 53.28000 7129.000 35.00000 35.00000 3.000000
Minimum -52.00000 -550.0000 3.350000 2.000000 1.000000
Std. Dev. 10.57779 615.0439 6.037767 10.57779 0.650610

Sumber: Data diolah 2026
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Berdasarkan hasil statistik deskriptif, profitabilitas memiliki nilai rata-rata sebesar 8,31
dengan standar deviasi 10,58, yang menunjukkan adanya variasi tingkat keuntungan antar
perusahaan IPO. Risiko finansial memiliki rata-rata 176,69 dan standar deviasi 615,04,
mengindikasikan perbedaan tingkat leverage yang sangat tinggi di antara perusahaan sampel.
Sementara itu, free float memiliki rata-rata 19,77 dengan standar deviasi 6,04, yang menunjukkan
variasi proporsi saham yang dilepas ke publik pada tingkat yang relatif moderat. Variabel
underpricing memiliki rata-rata 24,95 dengan standar deviasi 10,58, yang berarti secara umum
saham mengalami kenaikan harga sekitar 24,95% pada hari pertama perdagangan, meskipun
tingkat kenaikannya bervariasi antar perusahaan. Adapun reputasi underwriter memiliki rata-rata
1,35 dengan standar deviasi 0,65, yang menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan
menggunakan underwriter dengan reputasi rendah hingga menengah. Secara keseluruhan,
variabel penelitian menunjukkan tingkat variasi yang berbeda-beda, dengan risiko finansial
memiliki penyebaran data paling tinggi dibandingkan variabel lainnya.
Uji Asumsi Klasik
Uji normalitas

Tabel 5. Hasil Uji Normalitas

0

4

8

12

16

20

24

-20 -15 -10 -5 0 5 10 15

Series: Residuals
Sample 1 155
Observations 155

Mean      -1.70e-15
Median   3.046676
Maximum  15.46961
Minimum -20.29070
Std. Dev.   10.18646
Skewness  -0.545696
Kurtosis   1.947318

Jarque-Bera  14.84948
Probability  0.000596

Sumber: Data diolah 2026
Berdasarkan hasil pengujian menunjukkan nilai Jarque-Bera sebesar 14,84948 dengan probability
sebesar 0,000596. Nilai probability yang lebih kecil dari 0,05 mengindikasikan bahwa residual
tidak berdistribusi normal sehingga hipotesis nol ditolak. Meskipun demikian, jumlah observasi
dalam penelitian ini mencapai 155 data, yang telah memenuhi kriteria sampel besar berdasarkan
konsep Central Limit Theorem (n > 30). Dengan ukuran sampel tersebut, distribusi residual dapat
dianggap mendekati normal sehingga estimasi koefisien regresi dan pengujian statistik tetap
dapat digunakan secara valid.
Uji Multikolinearitas

Tabel 6. Hasil Uji Multikolinearitas
Variable Coefficient Variance Uncentered VIF Centered VIF
C 7.626375 12.67471 NA
Profitabilitas 0.002708 1.665473 1.102042
Risiko Finansial 4.23E-07 1.595453 1.399721
Free Float 0.016051 11.46011 1.377922
Sumber: Data diolah 2026
Berdasarkan hasil pengujian, nilai centered VIF untuk variabel profitabilitas sebesar 1,102, risiko
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finansial sebesar 1,399, dan free float sebesar 1,378. Seluruh nilai tersebut berada jauh di bawah
batas umum 10, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat indikasi multikolinearitas
dalam model. Artinya, masing-masing variabel independen mampu menjelaskan variabel
dependen tanpa adanya gangguan korelasi yang kuat antarvariabel bebas
Uji Heteroskedastisitas

Tabel 7. Hasil Uji Heteroskedastisitas
F-statistic 2.015749 Prob. F(9,145) 0.0414
Obs *R-squared 17.23636 Prob. Chi Square(9) 0.0451
Scaled explained SS 7.748217 Prob. Chi-Square(9) 0.5597
Sumber: Data diolah 2026
Berdasarkan hasil uji White diperoleh nilai Prob. Chi-Square (Obs*R-squared) sebesar 0,0451,
yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05. Hasil ini menunjukkan adanya gejala
heteroskedastisitas dalam model. Untuk mengatasi kondisi tersebut, penelitian ini menggunakan
pendekatan Huber-White-Hinkley heteroskedasticity-consistent standard errors (HC1). Penerapan
standar error robust ini dilakukan agar estimasi koefisien tetap konsisten serta pengujian statistik
menjadi lebih andal meskipun model mengandung heteroskedastisitas.
Uji Regresi Linear Berganda

Tabel 8. Hasil Uji Regresi Linear Berganda
Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic Prob

C 15.18898 2.761589 5.500086 0.0000
Profitabilitas 0.103069 0.052039 1.980634 0.0494

Risiko Finansial 0.002237 0.000650 3.439456 0.0008
Free Float 0.430202 0.126691 3.395677 0.0009

Prob(Wald F-
statistic)

0.000346

R-squared 0.072622
Sumber: Data diolah (2026)

Hasil pengujian regresi menunjukkan bahwa secara parsial variabel profitabilitas, risiko
finansial, dan free float memiliki nilai probabilitas di bawah tingkat signifikansi 0,05, sehingga
ketiga variabel tersebut berpengaruh signifikan terhadap underpricing. Secara simultan, hasil uji
menunjukkan nilai Prob. (Wald F-statistic) sebesar 0,000346 yang lebih kecil dari 0,05, sehingga
dapat disimpulkan bahwa model regresi signifikan secara keseluruhan. Sementara itu, nilai R-
squared sebesar 0,072622 mengindikasikan bahwa sekitar 7% variasi underpricing mampu
dijelaskan oleh variabel profitabilitas, risiko finansial, dan free float, sedangkan sisanya
dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian.
Uji Moderated Regression Analysis

Tabel 9. Hasil Uji Moderated Regression Analysis
Variabel Coefficient Std. Error t.Statistic Prob.
C 9.057588 8.010509 1.130713 0.2600
Profitabilitas 0.282122 0.159778 1.765716 0.0795
Risiko Finansial 0.004892 0.009023 0.542206 0.5885
Free float 0.585652 0.360008 1.626776 0.1059
Reputasi Underwriter 5.226040 6.162879 0.847987 0.3978
Profitabilitas x
Reputasi Underwriter

-0.147245 0.123849 -1.188907 0.2364

Risiko Finansial x
Reputasi Underwriter

-0.001650 0.004601 -0.358659 0.7204
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Free Float x Reputasi
Underwriter

-0.138239 0.274144 -0.504256 0.6148

Prob(Wald F-statistic) 0.002306
R-squared 0.081568
Sumber: Data diolah (2026)

Hasil pengujian regresi moderasi menunjukkan bahwa secara parsial variabel reputasi
underwriter tidak memoderasi pengaruh antara variabel profitabilitas, risiko finansial, dan free
float terhadap variabel underpricing karena nilai probabilitasnya lebih besar dari 0,05. Secara
simultan, nilai Prob. (Wald F-statistic) sebesar 0,002306 yang lebih kecil dari 0,05. Selain itu,
nilai R-squared sebesar 0,081568 menunjukkan bahwa sekitar 8% variasi underpricing dapat
dijelaskan oleh model moderasi, sedangkan sisanya dipengaruhi oleh faktor lain di luar penelitian.
Uji Hipotesis

Tabel 10. Hasil Uji Hipotesis
Variabel Koefisien Arah Koefisien Prob. Keterangan
Profitabilitas 0.103069 Positif 0.0494 H1 ditolak
Risiko Finansial 0.002237 Positif 0.0008 H2 diterima
Free Float 0.430202 Positif 0.0009 H3 diterima
Profitabilitas x
Reputasi
Underwriter

-0.147245 Negatif 0.2364 H4 ditolak

Risiko Finansial x
Reputasi
Underwriter

-0.001650 Negatif 0.7204 H5 ditolak

Free Float x
Reputasi
Underwriter

-0.138239 Negatif 0.6148 H6 ditolak

Sumber: Data Diolah (2026)
Berdasarkan hasil uji hipotesis tabel 10. dapat dijelaskan sebagai berikut:
1. Variabel profitabilitas memiliki nilai probabilitas sebesar 0,0494 dengan koefisien sebesar

0,103069. Hasil tersebut menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan dengan
arah positif terhadap underpricing. Dengan demikian, hipotesis pertama yang menyatakan
bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap tingkat underpricing dinyatakan ditolak.

2. Variabel risiko finansial memiliki nilai probabilitas sebesar 0,0008 dan koefisien sebesar
0,002237. Hasil ini menunjukkan bahwa risiko finansial berpengaruh positif dan signifikan
terhadap underpricing, sehingga hipotesis kedua yang menyatakan bahwa risiko finansial
berpengaruh positif terhadap tingkat underpricing dinyatakan diterima.

3. Variabel free float memiliki nilai probabilitas sebesar 0,0009 dengan koefisien sebesar
0,430202, yang menunjukkan bahwa variabel tersebut berpengaruh positif dan signifikan
terhadap tingkat underpricing. Oleh karena itu, hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa free
float berpengaruh positif terhadap underpricing dinyatakan diterima.

4. Hasil pengujian hipotesis keempat menunjukkan bahwa interaksi antara profitabilitas dan
reputasi underwriter memiliki nilai probabilitas sebesar 0,2364 sehingga hipotesis keempat
dinyatakan ditolak. Hal ini mengindikasikan bahwa reputasi underwriter tidak memoderasi
hubungan antara profitabilitas terhadap underpricing.

5. Hasil pengujian hipotesis kelima bahwa interaksi antara risiko finansial dan reputasi
underwriter menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,7204, sehingga hipotesis kelima ditolak.
Temuan ini menunjukkan bahwa reputasi underwriter tidak terbukti memoderasi hubungan



EKOMA : Jurnal Ekonomi, Manajemen, Akuntansi
Vol.5, No.6, September 2026

……………………………………………………………………………………………………………………………..
ISSN : 2828-5298 (online)

9765

antara risiko finansial terhadap underpricing.
6. Hasil pengujian hipotesis keenam interaksi antara free float dan reputasi underwriter

menghasilkan nilai probabilitas sebesar 0,6148, sehingga hipotesis keenam ditolak. Dengan
demikian, reputasi underwriter tidak terbukti memoderasi pengaruh free float terhadap
underpricing.

Pembahasan
Pengaruh profitabilitas terhadap tingkat underpricing

Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan
terhadap tingkat underpricing. Temuan ini mengindikasikan bahwa perusahaan dengan
profitabilitas tinggi dipersepsikan sebagai emiten berkualitas dan memberikan sinyal positif
mengenai prospek perusahaan di masa depan, sehingga meningkatkan minat dan permintaan
saham pada hari pertama perdagangan. Meskipun dalam kondisi tersebut penetapan harga IPO
cenderung dilakukan mendekati nilai wajarnya karena fundamental perusahaan yang baik,
peningkatan permintaan saham di pasar sekunder tetap mendorong kenaikan harga yang lebih
tinggi pada hari pertama perdagangan. Akibatnya menghasilkan tingkat underpricing yang lebih
besar. Dengan demikian, profitabilitas tidak selalu menurunkan underpricing, tetapi justru dapat
meningkatkan underpricing melalui mekanisme sinyal positif dan reaksi pasar yang kuat terhadap
kinerja perusahaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang menyatakan bahwa
profitabilitas memiliki hubungan searah dengan tingkat underpricing (Octavian et al. 2020),
(Mustika, 2025).
Pengaruh risiko finansial terhadap tingkat underpricing

Hasil penelitian menunjukkan bahwa risiko finansial memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap tingkat underpricing. Temuan ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan
tingkat risiko finansial yang lebih tinggi cenderung menetapkan harga penawaran saham pada
level yang lebih rendah saat pelaksanaan penawaran umum perdana sebagai kompensasi atas
ketidakpastian yang dirasakan investor. Peningkatan risiko finansial memperbesar persepsi risiko
di mata investor, sehingga emiten bersama underwriter cenderung menerapkan strategi penetapan
harga yang lebih konservatif guna menarik minat pasar. Konsekuensinya, selisih antara harga
penawaran di pasar perdana dan harga saham pada hari pertama di pasar sekunder menjadi lebih
besar, yang tercermin dalam tingginya tingkat underpricing. Temuan ini konsisten dengan
penelitian sebelumnya yang menyatakan bahwa semakin tinggi risiko finansial, semakin besar
pula tingkat underpricing yang terjadi (Bunduwula et al. 2023), (Terentia & Riswan, 2025).
Pengaruh free float terhadap tingkat underpricing

Hasil penelitian menunjukkan bahwa free float memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap tingkat underpricing. Semakin besar proporsi saham yang dilepas kepada publik,
semakin tinggi pula tingkat underpricing yang terjadi pada saat penawaran umum perdana. Hal
ini mengindikasikan bahwa peningkatan free float memperluas distribusi kepemilikan saham di
kalangan investor, sehingga mendorong aktivitas perdagangan dan respons pasar pada hari
pertama pencatatan saham. Selain itu, free float yang tinggi meningkatkan keterlibatan investor
yang kurang memiliki informasi (uninformed investors), sehingga emiten dan underwriter
cenderung menetapkan harga penawaran pada tingkat yang lebih rendah sebagai bentuk antisipasi
terhadap risiko winner’s curse sebagaimana dijelaskan oleh Rock (1986). Dampaknya, selisih
antara harga penawaran di pasar perdana dan harga pasar pada hari pertama perdagangan menjadi
lebih besar, yang pada akhirnya meningkatkan tingkat underpricing. Temuan ini sejalan dengan
penelitian sebelumnya yang menyatakan bahwa peningkatan free float berpotensi meningkatkan
tingkat underpricing (Rianttara & Lestari, 2020), (Sharon et al. 2026).
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Pengaruh reputasi underwriter dalam memoderasi profitabilitas terhadap underpricing
Hasil penelitian menunjukkan bahwa reputasi underwriter tidak memoderasi pengaruh

profitabilitas terhadap tingkat underpricing. Temuan ini mengindikasikan bahwa pengaruh
profitabilitas terhadap underpricing tetap konsisten, baik pada perusahaan yang menggunakan
underwriter bereputasi tinggi maupun rendah. Profitabilitas merupakan sinyal internal yang
secara langsung dapat diamati dan dievaluasi oleh investor melalui laporan keuangan, sehingga
pengaruhnya terhadap underpricing relatif berdiri sendiri. Ketika informasi mengenai
profitabilitas telah tersedia dan cukup informatif bagi investor, keberadaan underwriter dengan
reputasi tinggi tidak memberikan tambahan informasi yang signifikan untuk mengurangi
ketidakpastian pasar. Akibatnya, meskipun reputasi underwriter berfungsi sebagai mekanisme
sertifikasi kualitas emiten, peran tersebut menjadi kurang dominan dalam kondisi di mana
informasi profitabilitas telah mampu menjelaskan persepsi risiko dan prospek perusahaan,
sehingga efek moderasi reputasi underwriter terhadap hubungan profitabilitas dan underpricing
tidak terbukti secara empiris yang sesuai dengan penelitian terdahulu (Fahrudin et al. 2025).
Pengaruh reputasi underwriter dalam memoderasi risiko finansial terhadap underpricing

Hasil penelitian menunjukkan bahwa reputasi underwriter tidak memoderasi pengaruh
risiko finansial terhadap tingkat underpricing. Hal ini diartikan bahwa hubungan antara risiko
finansial terhadap underpricing bersifat independen dan tidak dipengaruhi oleh reputasi penjamin
emisi. Secara teoritis, reputasi underwriter diharapkan berperan sebagai mekanisme sertifikasi
untuk mengurangi asimetri informasi dan persepsi risiko investor, terutama pada perusahaan
dengan tingkat risiko finansial yang tinggi. Namun, temuan ini menunjukkan bahwa investor
cenderung lebih merespons kondisi fundamental perusahaan secara langsung dibandingkan
mempertimbangkan reputasi underwriter, sehingga peran tersebut tidak efektif dalam memitigasi
risiko yang dipersepsikan pasar. Akibatnya, tingkat underpricing lebih ditentukan oleh
karakteristik internal perusahaan dan dinamika pasar, sehingga reputasi underwriter tidak
berfungsi sebagai variabel moderasi dalam hubungan tersebut. Hasil ini sesuai dengan penelitian
terdahulu (Perkasa & Maiyaliza, 2024).
Pengaruh reputasi underwriter dalam memoderasi free float terhadap underpricing

Hasil penelitian menunjukkan bahwa reputasi underwriter tidak memoderasi pengaruh
free float terhadap tingkat underpricing. Temuan ini mengindikasikan bahwa besarnya proporsi
saham yang dilepas ke publik tetap berpengaruh terhadap underpricing, terlepas dari tinggi atau
rendahnya reputasi underwriter yang digunakan. Free float mencerminkan tingkat penyebaran
kepemilikan saham dan likuiditas di pasar, yang secara langsung mempengaruhi dinamika
permintaan dan pembentukan harga saham pada hari pertama perdagangan. Dalam kondisi
tersebut, reputasi underwriter tidak memberikan tambahan sinyal yang cukup kuat untuk
mengubah reaksi pasar terhadap tingginya free float. Dengan demikian, meskipun reputasi
underwriter berperan sebagai mekanisme sertifikasi kualitas emiten, peran tersebut menjadi
kurang relevan ketika pengaruh free float terhadap underpricing lebih didorong oleh mekanisme
pasar dan struktur kepemilikan saham itu sendiri yang sesuai dengan temuan oleh Zheng & Li
(2008), sehingga efek moderasi reputasi underwriter tidak terbukti secara empiris.

KESIMPULAN
Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh profitabilitas, risiko finansial, dan free

float terhadap tingkat underpricing IPO di Bursa Efek Indonesia, serta menguji peran reputasi
underwriter sebagai variabel moderasi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas, risiko
finansial, dan free float berpengaruh positif signifikan terhadap underpricing. Profitabilitas yang
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tinggi meningkatkan minat investor, risiko finansial yang tinggi mendorong penetapan harga IPO
yang lebih konservatif, dan free float yang besar meningkatkan likuiditas serta permintaan saham
di pasar sekunder. Namun, reputasi underwriter tidak terbukti memoderasi hubungan ketiga
variabel tersebut dengan underpricing, sehingga tingkat underpricing lebih dipengaruhi oleh
kondisi fundamental perusahaan dan mekanisme pasar.

Temuan ini mengindikasikan bahwa investor IPO mempertimbangkan kinerja perusahaan,
tingkat risiko, dan struktur kepemilikan saham dalam mengambil keputusan investasi. Bagi
perusahaan yang akan melakukan IPO, pengelolaan risiko finansial dan penentuan proporsi
saham yang dilepas ke publik perlu diperhatikan untuk mengendalikan tingkat underpricing.
Sementara itu, reputasi underwriter belum mampu memberikan pengaruh yang signifikan
terhadap persepsi investor dalam menentukan tingkat underpricing.

Penelitian ini memiliki keterbatasan karena tidak mencakup sektor keuangan serta belum
memasukkan faktor makroekonomi dan sentimen pasar. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya
disarankan untuk mengkaji sektor keuangan secara terpisah dan menambahkan variabel eksternal
agar diperoleh pemahaman yang lebih komprehensif mengenai faktor-faktor yang memengaruhi
underpricing IPO.
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