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Fenomena underpricing masih sering terjadi pada perusahaan yang melakukan
(IPO) di Bursa Efek Indonesia sehingga menyebabkan perusahaan belum
memperoleh dana secara optimal dari penawaran saham perdana. Penelitian
ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan pra-IPO dan
profitabilitas pra-IPO terhadap tingkat underpricing serta menguji peran
reputasi underwriter sebagai variabel moderasi. Penelitian ini menerapkan
pendekatan kuantitatif dengan desain penelitian kausal asosiatif. Data
penelitian bersumber dari data sekunder yang dikumpulkan melalui publikasi
resmi Bursa Efek Indonesia (BEI), prospektus perusahaan, serta laporan
keuangan perusahaan yang melakukan (IPO) selama periode 2021-2025.
Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling, sedangkan
analisis data dilakukan dengan statistik deskriptif, uji asumsi klasik, regresi
linear berganda, dan Moderated Regression Analysis (MRA). Model regresi
memiliki nilai Adjusted R? sebesar 0,197 yang menunjukkan ukuran
perusahaan dan profitabilitas mampu menjelaskan 19,7% variasi tingkat
underpricing, sedangkan 80,3% lainnya dijelaskan oleh faktor lain di luar
model penelitian. Hasil penelitian menunjukkan ukuran perusahaan pra-1PO
dan profitabilitas pra-IPO berpengaruh terhadap tingkat underpricing.
Sedangkan reputasi underwriter tidak mampu memoderasi pengaruh ukuran
perusahaan maupun profitabilitas terhadap tingkat underpricing. Secara
teoretis hasil tersebut menunjukkan reputasi underwriter belum cukup kuat
mengubah hubungan antara karakteristik fundamental perusahaan dan
underpricing karena keputusan investor dalam menilai saham perdana lebih
dipengaruhi oleh informasi yang melekat pada kondisi dan kinerja perusahaan
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PENDAHULUAN

Perkembangan pasar modal Indonesia menunjukkan peningkatan aktivitas

penawaran umum perdana saham dalam beberapa tahun terakhir. IPO menjadi salah
satu alternatif pendanaan yang banyak dipilih perusahaan untuk memperoleh
tambahan modal, memperluas kegiatan usaha, serta meningkatkan daya saing
perusahaan di pasar. Pelaksanaan IPO masih dihadapkan pada fenomena underpricing
yaitu kondisi ketika harga saham pada saat penawaran perdana lebih rendah
dibandingkan harga saham pada hari pertama perdagangan di pasar sekunder
(Hartono, 2022). Fenomena ini menyebabkan perusahaan belum memperoleh dana
secara optimal karena terdapat selisih antara harga penawaran perdana dengan harga
pasar yang dinikmati oleh investor.
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Gambar 1 Grafik rata-rata underpricing

Gambar 1 Grafik rata-rata underpricing

Berdasarkan Gambar 1, fenomena underpricing emiten yang melakukan Initial
Public Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia selama periode 2021-2025 masih
tergolong tinggi. Underpricing mencapai 31,40% pada 2021, meningkat menjadi
33,50% pada 2022 dan 2023, kemudian sedikit menurun menjadi 32,00% pada 2024,
serta turun cukup signifikan menjadi 14,80% pada 2025. Meskipun mengalami
penurunan pada tahun terakhir, fenomena underpricing masih menunjukkan bahwa
harga saham perdana pada banyak perusahaan belum mencerminkan nilai pasar yang
sesungguhnya. Periode ini dipilih karena mencakup lima tahun pengamatan yang relatif
mutakhir dan memungkinkan penelitian mengamati dinamika underpricing dalam
kondisi pasar modal Indonesia setelah fase awal pandemi COVID-19. Periode tersebut
mencerminkan perkembangan aktivitas penawaran saham perdana dalam lingkungan
pasar modal yang semakin terdigitalisasi. Dengan menggunakan periode pengamatan
tersebut, penelitian diharapkan dapat memberikan bukti empiris yang lebih relevan
mengenai faktor-faktor yang memengaruhi underpricing pada perusahaan yang
melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia.

Fenomena underpricing dapat dijelaskan melalui beberapa teori Signaling
Theory, Asymmetric Information Theory, Agency Theory, dan Efficient Market Hypothesis
(EMH). Menurut (Spence, 1973). perusahaan berkualitas tinggi akan memberikan sinyal
positif kepada investor melalui informasi yang dipublikasikan untuk mengurangi
ketidakpastian. Di sisi lain, (Akerlof, 1970) menjelaskan bahwa ketidakseimbangan
informasi antara perusahaan dan investor menyebabkan investor menghadapi risiko
yang lebih tinggi sehingga mendorong perusahaan menetapkan harga saham perdana di
bawah nilai wajarnya. Selain itu, (Jensen & Meckling, 1976) menyatakan bahwa konflik
kepentingan antara manajemen dan pemegang saham dapat memengaruhi kebijakan
penetapan harga saham pada saat IPO, sedangkan Menurut (Alfani, 2026) Perusahaan
yang secara jujur dan menyeluruh memberikan informasi terkait perubahan kebijakan
cenderung mendapatkan respons positif dari pasar modal, termasuk peningkatan
kepercayaan dari investor. (Fama, 1970) menjelaskan bahwa harga saham akan
menyesuaikan informasi yang tersedia seiring meningkatnya efisiensi pasar.

Ukuran perusahaan dan profitabilitas merupakan informasi utama yang sering
dijadikan pertimbangan bagi investor dalam menilai prospek perusahaan sebelum IPO.
Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar umumnya memiliki tingkat ketidakpastian
informasi yang lebih rendah sehingga mampu meningkatkan kepercayaan investor
(Brigham & Houston, 2022). Demikian profitabilitas yang tinggi mencerminkan
kemampuan perusahaan menghasilkan laba sehingga memberikan sinyal positif
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mengenai prospek perusahaan di masa mendatang (Brigham & Houston, 2022). Selain
faktor internal perusahaan, reputasi underwriter juga dipandang mampu mengurangi
asimetri informasi karena underwriter yang bereputasi tinggi memiliki kredibilitas yang
lebih baik dalam proses penjaminan emisi saham (Carter & Manaster, 1990).

Penelitian terdahulu yang memuat berbagai faktor yang memengaruhi
underpricing masih menunjukkan hasil yang belum konsisten. (Rudianto et al,, 2022),
(Romandhon & Nazilah, 2023), serta (Dewi et al., 2024) menemukan adanya pengaruh
ukuran perusahaan, profitabilitas, maupun reputasi underwriter terhadap underpricing.
Sebaliknya, (Hanum & Desiyanti, 2023), (Rayo et al., 2024), (Oktananda & Gantyowati,
2024a), serta (Dwi Perkasa & Maiyaliza, 2024) menunjukkan hasil yang berbeda, baik
terhadap pengaruh langsung maupun peran moderasi reputasi underwriter.
Ketidakkonsistenan hasil penelitian tersebut menunjukkan masih terdapat research gap
mengenai faktor-faktor yang memengaruhi underpricing pada perusahaan IPO di
Indonesia.

Ukuran perusahaan merupakan gambaran besar kecilnya suatu perusahaan yang
umumnya diukur menggunakan total aset (Putra et al, 2023). Perusahaan dengan
ukuran yang lebih besar umumnya memiliki tingkat ketidakpastian informasi yang lebih
rendah karena didukung oleh ketersediaan informasi yang lebih lengkap serta tingkat
transparansi yang lebih tinggi. Dalam perspektif Signaling Theory, (Puspita, 2026)
semakin tinggi nilai perusahaan maka investor semakin percaya untuk menanamkan.
Hal ini dapat dijelaskan bahwa perusahaaan yang memiliki nilai besar cenderung
memberikan sinyal positif kepada investor mengenai stabilitas operasional dan prospek
perusahaan sehingga mampu meningkatkan kepercayaan investor (Spence, 1973).
Asymmetric Information Theory menjelaskan bahwa semakin besar perusahaan,
semakin kecil tingkat asimetri informasi yang dihadapi investor (Akerlof, 1970). Secara
teoritis kondisi tersebut menyebabkan tingkat underpricing semakin rendah. Hasil
penelitian (Rudianto et al.,, 2022), (Nurshabani & Ferranti, 2024), serta (Dewi et al,,
2024) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap underpricing.

Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba sebelum
melakukan (IPO). Profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
memperoleh laba melalui pemanfaatan seluruh aset yang dimiliki (Muslichah & Bahri,
2021). Semakin tinggi profitabilitas maka mencerminkan kondisi fundamental
perusahaan yang baik sehingga dapat menjadi sinyal positif bagi investor mengenai
prospek perusahaan di masa mendatang (Spence, 1973). Perusahaan dengan
profitabilitas tinggi dipandang memiliki risiko yang lebih rendah sehingga mampu
meningkatkan kepercayaan investor dan menyebabkan underpricing menjadi lebih
rendah. Berdasarkan Signaling Theory, informasi mengenai profitabilitas menjadi salah
satu dasar bagi investor dalam mengevaluasi kualitas perusahaan sebelum melakukan
investasi. Penelitian (Rudianto et al., 2022), (Evitasari & Nurhadi, 2023) serta (Dewi et
al,, 2025) menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap underpricing.

Reputasi underwriter mencerminkan tingkat kredibilitas penjamin emisi dalam
membantu perusahaan melaksanakan (IPO) (Carter & Manaster, 1990). Dalam
perspektif Asymmetric Information Theory, underwriter yang bereputasi tinggi mampu
mengurangi asimetri informasi antara perusahaan dan investor melalui proses seleksi
serta penetapan harga saham yang lebih kredibel (Akerlof, 1970), (Ritter, 1998).
Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar didukung oleh underwriter bereputasi
tinggi diperkirakan mampu mengurangi ketidakpastian investor sehingga
memengaruhi tingkat underpricing. Penelitian (Pangestuti, 2023) dan (Dewi et al,,
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2024) menunjukkan bahwa reputasi underwriter dapat memperkuat hubungan antara
ukuran perusahaan dan underpricing.

Profitabilitas yang tinggi memberikan sinyal positif mengenai prospek
perusahaan dan menjadi salah satu pertimbangan investor dalam mengambil keputusan
investasi (Spence, 1973). Kredibilitas informasi tersebut diperkirakan semakin
meningkat apabila perusahaan menggunakan underwriter yang memiliki reputasi baik.
Berdasarkan Asymmetric Information Theory, underwriter bereputasi tinggi mampu
meningkatkan kepercayaan investor terhadap informasi fundamental perusahaan
sehingga diperkirakan memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap tingkat
underpricing. Penelitian (Firmansyah & Yulianti, 2026) serta (Dewi et al, 2024)
menunjukkan bahwa reputasi underwriter berperan dalam memoderasi hubungan
antara profitabilitas dan underpricing, meskipun beberapa penelitian lain menunjukkan
hasil yang berbeda.

METODE PENELITIAN

Jenis penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain asosiatif
kausal untuk menguji hubungan arah antarvariabel Independen dan Dependen (Bahri,
2025). Populasi penelitian mencakup seluruh perusahaan IPO di Bursa Efek Indonesia
(BEI) pada periode 2021-2025 sebanyak 249 perusahaan. Teknik pengambilan sampel
menggunakan purposive sampling dengan kriteria: (1) perusahaan melakukan IPO di
BEI periode 2021-2025, (2) mengalami underpricing (initial return positif), (3)
memperoleh laba bersih positif sebelum IPO, (4) tidak mengalami delisting.
Berdasarkan kriteria tersebut diperoleh 170 perusahaan sebagai sampel penelitian,
sehingga jumlah observasi yang digunakan sebanyak 170 data.

Tabel 1. Prosedur Pemilihan Sampel

Kriteria Jumlah
Perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia 249
2021-2025
Perusahaan yang tidak mengalami Underpricing (60)
Perusahaan yang tidak memiliki laba bersih positif (18)
Perusahaan mengalami delisting (D)
Memenuhi kriteria dan sampel penelitia 170
Jumlah observasi: 170 Perusahaan 170

Tingkat underpricing yang diproksikan menggunakan Initial Return (IR), selisih
harga penawaran perdana dengan harga penutupan perdagangan dibandingkan dengan
harga penawaran perdana. Semakin tinggi nilai initial return, semakin tinggi tingkat
underpricing. Ukuran perusahaan diukur menggunakan logaritma natural (Ln) dari total
aset agar perbedaan skala antarperusahaan dapat diminimalkan. Profitabilitas pra-IPO
diproksikan dengan Return on Assets (ROA) yang menggambarkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba melalui pemanfaatan aset sebelum melaksanakan
[PO. Reputasi underwriter diukur menggunakan variabel dummy berdasarkan peringkat
nilai penjaminan emisi. Nilai 1 diberikan kepada underwriter yang termasuk dalam Top
10 berdasarkan nilai penjaminan emisi, sedangkan nilai 0 diberikan kepada underwriter
lainnya.
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HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Berdasarkan Tabel 2 terdapat 170 perusahaan IPO yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama periode 2021-2025.
Tabel 2. Statistik Deskriptif

Variabel NMinimum MaximumMean Std. Deviation
Underpricing 170,0080 ,4100 ,192250 ,12223974
Ukuran Perusahaan 17015156,00 29869,00 24330,2353 3085,26328
Profitabilitas 170 ,0100 ,3729 , 119413 ,0972445
Reputasi Underwriter 170 0 1 ,69 ,465

Underpricing memiliki nilai rata-rata sebesar 0,192250 atau 19,23%, yang
menunjukkan bahwa secara umum perusahaan sampel mengalami underpricing pada
saat penawaran saham perdana. Artinya, Hasil statistik deskriptif menunjukkan harga
saham pada penutupan hari pertama perdagangan umumnya lebih tinggi dibandingkan
harga penawaran perdana. Kondisi ini mengindikasikan adanya underpricing pada
perusahaan sampel. Nilai standar deviasi sebesar 0,12223974 yang lebih kecil daripada
nilai rata-rata mencerminkan bahwa penyebaran tingkat underpricing relatif seragam.
Perbedaan tingkat underpricing antarperusahaan masih terlihat dari rentang nilai yang
berkisar antara 0,0080 hingga 0,4100.

Berdasarkan hasil statistik deskriptif, variabel ukuran perusahaan memiliki nilai
rata-rata sebesar 24.330,2353, dengan nilai terendah 15.156,00 dan nilai tertinggi
29.869,00. Rata-rata tersebut mengindikasikan bahwa sebagian besar perusahaan
dalam sampel memiliki total aset yang relatif besar. Nilai standar deviasi sebesar
3.085,26328 yang berada di bawah nilai rata-rata menunjukkan bahwa penyebaran
ukuran perusahaan cenderung rendah, sehingga karakteristik ukuran aset
antarperusahaan dalam sampel relatif seragam dan tidak menunjukkan perbedaan yang
terlalu mencolok.

Berdasarkan hasil statistik deskriptif, profitabilitas yang diukur menggunakan
ROA memiliki nilai rata-rata sebesar 0,119413 atau 11,94%. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa perusahaan sampel pada umumnya mampu menghasilkan laba
sebesar 11,94% dari setiap aset yang dimiliki sebelum melakukan penawaran saham
perdana. Nilai ROA terendah tercatat sebesar 0,0100, sedangkan nilai tertinggi
mencapai 0,3729, sehingga mencerminkan adanya variasi kemampuan perusahaan
dalam memperoleh laba. Nilai standar deviasi sebesar 0,0972445 yang lebih kecil
daripada nilai rata-rata menunjukkan bahwa tingkat penyebaran profitabilitas relatif
rendah dan kondisi profitabilitas antarperusahaan cenderung seragam.

Variabel reputasi underwriter diukur menggunakan variabel dummy sehingga
memiliki nilai minimum 0 dan nilai maksimum 1, dengan rata-rata sebesar 0,69. Nilai
rata-rata tersebut mengindikasikan bahwa sekitar 69% perusahaan dalam sampel
menggunakan jasa underwriter yang dikategorikan memiliki reputasi tinggi, sedangkan
31% sisanya didampingi oleh underwriter yang tidak termasuk dalam kategori tersebut.
Selain itu, nilai standar deviasi sebesar 0,465 menunjukkan bahwa penggunaan
underwriter bereputasi tinggi maupun tidak bereputasi tersebar secara cukup
bervariasi pada perusahaan yang menjadi sampel penelitian.

Pengujian normalitas pada penelitian ini dilakukan dengan menggunakan One-
Sample Kolmogorov-Smirnov Test terhadap nilai Unstandardized Residual.
Berdasarkan hasil pengujian yang disajikan pada Tabel 3, diperoleh jumlah sampel (N)
sebanyak 170 dengan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,059. Nilai signifikansi
tersebut lebih besar dari 0,05 (0,059 > 0,05), sehingga menunjukkan bahwa residual
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dalam model regresi berdistribusi normal. Selain nilai Test Statistic sebesar 0,067 dan
nilai Most Extreme Differences (Absolute) sebesar 0,067 mengindikasikan bahwa
penyimpangan distribusi residual terhadap distribusi normal tergolong kecil. Nilai
Mean residual sebesar 0,0000000 juga menunjukkan bahwa rata-rata residual berada di
sekitar nol, sehingga model regresi tidak mengalami penyimpangan yang bersifat
sistematis.

Tabel 3. Uji Normalitas Data

Unstandardized

Residual
N 170
Normal Parametersab Mean .0000000
Std. Deviation 10767943
Most Extreme Differences Absolute 067
Positive 065
Negative -067
Test Statistic 067
Asymp. Sig. (2-tailed) .059¢

Tabel 4 menunjukkan uji multikolinearitas nilai tolerance dan variance inflation
factor (VIF). Kriteria nilai tolerance > 0,10 dan nilai VIF < 10. Seluruh variabel
independen memiliki nilai Tolerance > 0,10 dan nilai VIF < 10. Nilai VIF tertinggi
terdapat pada variabel Ukuran Perusahaan 1,270, yang masih dalam batas aman.
Reputasi Underwriter memiliki VIF paling rendah yaitu 1,139, menunjukkan hampir
tidak adanya korelasi dengan variabel independen lainnya.

Tabel 4. Uji Multikolinearitas

Variabel Tolerance VIF
Ukuran Perusahaan ,787 1,270
Profitabilitas ,873 1,146
Reputasi Underwriter ,878 1,139

Uji autokorelasi menggunakan Durbin-Watson (DW) Test. diperoleh nilai sebesar
1,976. Pengujian dilakukan dengan membandingkan nilai DW berdasarkan jumlah
observasi (n = 170) dan jumlah variabel independen (k = 3). Berdasarkan kriteria
pengujian Durbin-Watson, nilai DW sebesar 1,976 berada pada daerah yang
menunjukkan tidak terdapat gejala autokorelasi.

Uji heteroskedastisitas dengan Kkorelasi Glesjer. Hubungan antara masing-
masing variabel independen dengan unstandardized residual menunjukkan hasil:
Ukuran Perusahaan koefisien 163 (sig. 0,061); Profitabilitas koefisien -135 (sig. 0,101);
dan Reputasi Underwriter koefisien 009 (sig. 0,908). Seluruh nilai signifikansi > 0,05,
menunjukkan tidak terdapat korelasi signifikan antara variabel independen dan
residual.

Uji koefisien determinasi berdasarkan adjusted r square 0,197 bahwa variabel
independen mampu menjelaskan 19,7%, sedangkan sisanya dijelaskan variabel lain
yang tidak terdapat penelitian.

Uji kelayakan model nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05 menunjukkan bahwa
model persamaan regresi yang diformulasikan sudah tepat.

Hasil koefisien regresi dan uji t disajikan pada Tabel 5. Variabel Ukuran
Perusahaan memiliki koefisien sebesar 0,295 dengan nilai signifikansi 0,000 (< 0,05)
dan nilai t sebesar 3,997 Hasil ini menunjukkan Ukuran Perusahaan berpengaruh
positif dan signifikan terhadap tingkat Underpricing. H1 yang menyatakan Ukuran
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Perusahaan berpengaruh positif terhadap tingkat Underpricing diterima.
Tabel 5. Uji Regresi Linier Berganda
Variabel f];’ztff)c‘e“ts ;rtf(;r Ujit Nilai Sig
(Constant) -0.131 0.069 -1,908 0,058
Ukuran Perusahaan 0,295 0.000 3,997 0,000
Profitabilitas 0,257 0.093 3,489 0,001

Variabel Profitabilitas dengan koefisien 0,257 dengan nilai signifikansi 0,001 (<
0,05) dan nilai t sebesar 3,489. Menunjukkan Profitabilitas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap tingkat Underpricing. H2 yang menyatakan pengaruh Profitabilitas
berpengaruh positif terhadap tingkat Underpricing diterima.

Tabel 6 menunjukkan hasil pengujian MRA dilakukan dengan memasukkan
ukuran perusahaan, profitabilitas, serta dua variabel interaksi ke dalam satu model
regresi. Hasil pengujian menunjukkan variabel interaksi ukuran perusahaan dengan
reputasi underwriter memiliki nilai signifikansi sebesar [227] > 0,05. Reputasi
underwriter tidak terbukti memoderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap
underpricing. Selanjutnya, variabel interaksi profitabilitas dengan reputasi underwriter
memiliki nilai signifikansi sebesar [992] > 0,05, sehingga reputasi underwriter juga
tidak terbukti memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap underpricing. Hipotesis
moderasi pertama dan kedua ditolak.

Tabel 6 Uji MRA
Coefficients  Std.

Variabel (Beta) Error Ujit Nilai Sig
(Constant) -0,095 ,071 -1,328,186
Ukuran Perusahaan,232 .000 2,789 ,006
Profitabilitas ,262 ,165 2,002 ,047
Moderat 1 , 143 ,000 1,212 ,227
Moderat 2 -,016 ,197  -,098 ,992

Tabel 8 menunjukkan ringkasan hasil pengujian hipotesis dalam penelitian ini.
Berdasarkan hasil analisis, Hipotesis 1 (H1) dan Hipotesis 2 (H2) diterima karena
ukuran perusahaan dan profitabilitas terbukti berpengaruh positif terhadap
underpricing. Sedangkan Hipotesis 3 (H3) dan Hipotesis 4 (H4) ditolak karena reputasi
underwriter tidak terbukti memoderasi hubungan antara ukuran perusahaan maupun
profitabilitas dengan tingkat underpricing pada perusahaan yang melaksanakan PO di
Bursa Efek Indonesia dalam rentang waktu 2021-2025.

Tabel 8. Kesimpulan Hasil Pengujian Hipotesis

Hipotesis Prediksi Hasil Keputusan

H1 Ukuran Perusahaan (+) Berpengaruh Diterima

H2 Profitabilitas (+) Berpengaruh Diterima

H3 Reputasi Underwriter - Ukuran Tidak Berpengaruh Ditolak
Perusahaan (+)

H4 Reputasi Uw - Profitabilitas (+) Tidak Berpengaruh Ditolak

Sumber: Data diolah, 2026

PEMBAHASAN
Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap tingkat Underpricing

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif
terhadap tingkat underpricing. Temuan ini menunjukkan bahwa semakin besar ukuran
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perusahaan, semakin tinggi tingkat underpricing pada perusahaan yang melakukan IPO.
Berdasarkan Signaling Theory (Sudirman & Sutrisno, 2026) perusahaan dengan total
aset yang lebih besar memberikan sinyal positif mengenai stabilitas dan prospek
perusahaan sehingga meningkatkan kepercayaan investor. Asymmetric Information
Theory menjelaskan bahwa perusahaan besar cenderung memiliki tingkat keterbukaan
informasi yang lebih baik sehingga mampu mengurangi asimetri informasi antara
perusahaan dan investor. Hasil penelitian ini sejalan dengan (Nurshabani & Ferranti,
2024) serta (Romandhon & Nazilah, 2023), bertentangan dengan (Rayo et al,, 2024)
dan (Hanum & Desiyanti, 2023) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak
berpengaruh terhadap underpricing.
Pengaruh Profitabilitas Terhadap tingkat Underpricing

Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap
tingkat underpricing. Profitabilitas yang tinggi memberikan sinyal positif mengenai
kemampuan perusahaan menghasilkan laba sehingga meningkatkan kepercayaan
investor terhadap prospek perusahaan (Signaling Theory). Selain itu, informasi
profitabilitas mampu mengurangi asimetri informasi antara perusahaan dan investor
serta menunjukkan kemampuan manajemen dalam menjalankan dan mengelola
aktivitas perusahaan secara efektif. (Agency Theory). Kondisi tersebut mendorong
meningkatnya permintaan saham pada saat IPO sehingga tingkat underpricing menjadi
lebih tinggi. Hasil penelitian ini sejalan dengan (Wenehen et al., 2025) dan (Yanti &
Syafei, 2024), tetapi bertentangan dengan (Tewu et al, 2025) dan (Sudirman &
Sutrisno, 2026).
Reputasi Underwriter Memoderasi Ukuran Perusahaan Terhadap tingkat
Underpricing

Hasil MRA menunjukkan bahwa interaksi ukuran perusahaan dan reputasi
underwriter tidak berpengaruh signifikan terhadap underpricing. Temuan ini
menunjukkan bahwa reputasi underwriter tidak memiliki peran dalam mengubah
hubungan antara ukuran perusahaan dan tingkat underpricing, baik dengan
meningkatkan maupun mengurangi pengaruh tersebut. Berdasarkan Asymmetric
Information Theory, reputasi underwriter seharusnya dapat mengurangi asimetri
informasi. Kondisi tersebut memungkinkan investor untuk menilai karakteristik
fundamental perusahaan, termasuk ukuran aset dan prospek usaha, secara lebih
langsung sehingga tambahan reputasi underwriter belum cukup kuat untuk mengubah
hubungan antara ukuran perusahaan dan underpricing. Tidak berpengaruhnya variabel
interaksi menunjukkan bahwa reputasi underwriter bukan faktor yang menentukan
kuat-lemahnya pengaruh ukuran perusahaan terhadap underpricing dalam sampel
penelitian ini. Hasil ini sejalan dengan (Oktananda & Gantyowati, 2024b) serta (Dwi
Perkasa & Maiyaliza, 2024), namun berbeda dengan (Firmansyah & Yulianti, 2026).

Reputasi Underwriter Memoderasi Profitabilitas Terhadap tingkat Underpricing
Hasil MRA menunjukkan bahwa interaksi profitabilitas dan reputasi underwriter
tidak berpengaruh terhadap underpricing. Temuan menunjukkan reputasi underwriter
tidak menunjukkan peran moderasi dalam hubungan antara profitabilitas dan tingkat
underpricing, sehingga tidak dapat meningkatkan maupun mengurangi pengaruh
profitabilitas terhadap underpricing. Meskipun secara teoritis reputasi underwriter
diharapkan meningkatkan kualitas informasi perusahaan dan mengurangi asimetri
informasi, keputusan investasi pada penelitian ini dipengaruhi oleh informasi
fundamental perusahaan dibandingkan reputasi penjamin emisi, dalam mekanisme IPO

148



Journal : Journal of Islamic Economics and Finance (JolEaF) grump———
Publisher : Yayasan Nuraini Ibrahim Mandiri 1A

e-ISSN : 3064-1489 E': F
Volume / Issue / Year/ Page :Vol.3 No.1 (2026): Agustus/ Hal 141-152

Lo
Joarnal oi Bilamic Reenits aad Finaec

di Indonesia, investor memperoleh informasi mengenai kinerja dan kondisi keuangan
perusahaan melalui prospektus serta informasi penawaran yang tersedia sebelum
melakukan keputusan investasi. Reputasi underwriter belum memberikan pengaruh
yang cukup kuat untuk mengubah hubungan antara profitabilitas dan underpricing.
Temuan tersebut menunjukkan kualitas informasi fundamental perusahaan dapat
menjadi pertimbangan yang lebih langsung bagi investor dibandingkan reputasi
penjamin emisi. Hasil penelitian ini sejalan dengan (Oktananda & Gantyowati, 2024)
serta (Dwi Perkasa & Maiyaliza, 2024), namun bertentangan dengan (Dewi et al., 2024)
yang menemukan bahwa reputasi underwriter mampu memoderasi pengaruh
profitabilitas terhadap underpricing.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian, ukuran perusahaan pra-IPO dan profitabilitas pra-
[PO berpengaruh positif terhadap tingkat underpricing pada perusahaan yang
melakukan IPO di BEI periode 2021-2025. Temuan tersebut menunjukkan informasi
fundamental perusahaan berkaitan dengan respons investor terhadap saham perdana.
Reputasi underwriter tidak terbukti memoderasi pengaruh ukuran perusahaan maupun
profitabilitas terhadap tingkat underpricing. Demikian, reputasi underwriter belum
mampu memperkuat maupun memperlemah hubungan antara karakteristik
fundamental perusahaan dan underpricing pada sampel penelitian.

Hasil penelitian memberikan implikasi bagi perusahaan yang akan melakukan
[PO untuk memperhatikan kualitas dan transparansi informasi fundamental, khususnya
terkait ukuran perusahaan dan profitabilitas, karena informasi tersebut menjadi bagian
dari pertimbangan investor dalam menilai saham perdana. Bagi underwriter, reputasi
yang tinggi belum terbukti mampu mengubah hubungan antara karakteristik
fundamental perusahaan dan underpricing, sehingga kualitas analisis, penjaminan emisi,
serta penyampaian informasi kepada investor tetap perlu diperhatikan. Bagi regulator,
hasil penelitian dapat menjadi pertimbangan untuk terus memperkuat transparansi dan
kualitas informasi dalam proses [PO agar investor dapat melakukan penilaian terhadap
perusahaan secara lebih memadai.

Penelitian ini memiliki keterbatasan pada pemilihan sampel yang menggunakan
purposive sampling dengan mengecualikan perusahaan yang tidak mengalami
underpricing dan perusahaan yang memiliki laba bersih negatif. Kriteria tersebut
berpotensi menimbulkan selection bias sehingga hasil penelitian belum dapat
digeneralisasikan pada seluruh perusahaan yang melakukan IPO di BEI Variabel yang
digunakan dalam penelitian belum mencakup seluruh faktor yang berpotensi
memengaruhi underpricing, sehingga masih terdapat faktor lain di luar model yang
dapat menjelaskan variasi tingkat underpricing. Penelitian selanjutnya dapat
memperluas cakupan sampel dan mempertimbangkan variabel lain yang relevan
dengan karakteristik pasar IPO di Indonesia.

PERNYATAAN PENGGUNAAN Al

Kecerdasan buatan (Al) dimanfaatkan dalam penyusunan artikel ini sebagai alat
bantu dalam penyempurnaan bahasa, pengecekan tata bahasa, serta pengeditan kalimat
agar penyampaian informasi menjadi lebih jelas dan mudah dipahami. Hal ini dilakukan
karena penulis bertanggung jawab secara penuh atas ketepatan, keaslian, integritas, dan
substansi akademik yang terdapat dalam artikel. Setiap bagian yang memperoleh
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