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ANALISIS PENGARUH FAKTOR-FAKTOR TINGKAT
UNDERPRICING PADA INITIAL PUBLIC OFFERING (IPO) DI
BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2007-2010

Yennery Hernitha & Ridwan Nurazi
Fakultas Ekonomi Universitas Bengkulu

ABSTRACT. This research analyzed the determinants (factors affecting)
underpricing. Variables that used in this study are underwriter
reputations, company age, company size, bid value, financial leverage and
return on asset, from January 2007 until December 2010. The method
used is Autoregressive Conditional Heteroschedasticity (ARCH) with e-
views 5.1. Regression results indicate that the value of the determinant
coefficient 021 or 21%, which means that the value of underwriter
reputations, company age, company size, bid value, financial leverage and
return on asset can explain the underpricing of 21% while the rest is
explained by other variables which are not incorporated into the model.
The results of this research indicates that company age and bid value
have positive impacts while offering value, underwriter reputations, firm
size, financial leverage dan return on assets have a negative effect on
underpricing. It is known that the significant value of prob (F-statistic)
0,42 > 0,05 which means that underwriter reputations, company age,
company size, bid value, financial leverage and return on asset not giving
effect simultaneously to the underpricing. However, on t-test, it shows
that a partial independent variables has significant value such as variable
underwriter reputations, company size, bid value and return on assets.

Keywords: Underpricing; Underwriter Reputations; Company Age;
Company Size, Bid Value, Financial Leverage; Return on
Asset

PENDAHULUAN

Salah satu cara yang dilaksanakan oleh perusahaan dalam rangka mengembangankan
usahanya yaitu dengan melakukan ekspansi. Modal tambahan (capital need)
diperlukan oleh perusahaan untuk mewujudkan ekspansi yang telah menjadi
kebijakan pihak manajemen. Perusahaan yang memutuskan untuk melakukan
ekspansi melalui go-public biasanya adalah perusahaan yang mengalami pertumbuhan
cukup pesat karena pertumbuhan yang pesat, perusahaan dituntut mampu
menyediakan dana untuk keperluan ekspansi atau keperluan investasi baru yang inti
dari melakukan ekspansi adalah bertahan di dunia bisnis yang semakin lama semakin
kompetitif dan menantang para investor.

Investasi dikenal dengan motto “high risk high return”, yaitu suatu investasi
yang menjanjikan tingkat pengembalian yang tinggi biasanya diiringi dengan tingkat
risiko yang tinggi pula. Oleh karena itu, risiko merupakan suatu faktor yang harus
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dipertimbangkan oleh investor dalam keputusan investasi. Pada saat melakukan IPO ,
umumnya akan ditemukan abnormal return yang positif bagi investor setelah saham-
saham tersebut diperdagangkan di pasar sekunder (Husnan, 1996). Harga saham yang
dijual di pasar perdana telah ditentukan terlebih dahulu, sedangkan harga di pasar
sekunder ditentukan oleh mekanisme pasar yaitu demand and supply (Brealey &
Myers, 2003).

Pada saat dua mekanisme penentuan harga tersbut sering terjadi perbedaan
harga terhadap saham yang sama antara di pasar perdana dan di pasar sekunder.
Dikatakan underpricing apabila penentuan harga saham saat IPO secara signifikan
lebih rendah dibanding dengan harga yang terjadi di pasar sekunder pada hari
pertama. Namun, apabila harga saat IPO secara signifikan lebih tinggi dibandingkan
dengan harga yang terjadi di pasar sekunder pada hari pertama disebut dengan
overpricing.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui secara empiris apakah variabel-
variabel independen dalam penelitian ini, yaitu reputasi underwriter, umur
perusahaan, ukuran perusahaan, nilai penawaran, financial leverage dan return on
assets mempengaruhi tingkat underpricing pada saat melakukan penawaran saham
perdana (IPO).

KAJIAN PUSTAKA KERANGKA KERJA KONSEPTUAL

Asimetri informasi adalah salah satu penjelasan literatur mengenai underpricing.
Asimetri informasi dapat terjadi antara perusahaan emisi (emiten) dengan penjamin
emisi (underwriter), atau antar investor. Daljono (2000), menganggap bahwa
underwriter memiliki informasi lebih tentang pasar modal, sedangkan emiten hanya
pihak yang tidak memiliki informasi. Sunariyah (2004), menyatakan bahwa informasi
merupakan suatu kebutuhan yang sangat penting bagi investor dalam mengambil
keputusan untuk melakukan investasi pada penawaran saham perdana.

Pengertian pasar modal menurut UU No. 8 Tahun 1995 adalah kegiatan yang
bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik
yang berkaitan dengan efek yang diterbitkan dan lembaga dan profesi yang berkaitan
dengan efek. Pasar Modal bertindak sebagai penghubung, penghubung antara para
investor dengan perusahaan ataupun institusi pemerintah melalui perdagangan
instrumen melalui jangka panjang seperti obligasi, saham, dan lainnya. Initial Public
Offering (1PO) adalah kegiatan yang dilakukan perusahaan dalam rangka penawaran
umum penjualan saham perdana (Ang, 1997). UU Republik Indonesia No. 8 Tahun
1995 tentang pasar pasar modal mendefinisikan penawaran umum sebagai kegiatan
penawaran yang dilakukan emiten untuk menjual efek kepada masyarakat
berdasarkan tata cara yang telah diatur dalam undang-undang tersebut dan peraturan
pelaksanaaannya. Perusahaan akan di bantu underwriter untuk menetapkan harga
saham pada saat IPO di pasar perdana. Dari struktur permodalan, IPO merupakan
upaya perusahaan untuk mendapatkan dana segar dari masyarakat dengan jalan
menerbitkan saham baru atau mengeluarkan saham yang ada dalam portapel. Saham
dalam portapel merupakan jumlah saham yang masih dapat dikeluarkan suatu
perusahaan sehingga tidak mengubah modal dasar perusahaan (Darmadji, 2001).

Underpricing adalah suatu keadaan dimana harga saham pada saat penawaran
perdana lebih rendah dibandingkan dengan ketika diperdagangkan di pasar sekunder
(Arum, 2001). Menurut Brigham (1993), underpricing adalah “stock are underpriced if
they begin at the public market at a price that is higher than the offering price”.
Berdasarkan definisi tersebut, maka underpricing ditandai dengan peningkatan harga
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saham yang mendorong terjadinya pendapatan abnormal positif selama periode
perdagangan tertentu setelah emisi pertama (Sudana & Prasetyo, 2000). Pendapatan
ini disebut dengan initial return, atau return yang diterima investor akibat perbedaan
harga saham perdana dengan harga jual saham hari pertama di pasar sekunder.

Perbedaan kepentingan antara pihak-pihak yang terkait dalam penawaran
saham pertama merupakan penyebab terjadinya Underpricing, yang kemudian jika
telah tercatat di bursa efek, harga saham perusahaan akan disesuaikan dengan
permintaan dan penawaran. Indriantoro (1998), dalam penelitiannya tidak
menemukan asosiasi antara reputasi underwriter, pemegang saham lama, persentase
saham ditahan, umur perusahaan dan ukuran perusahaan terhadap underpricing.

Pratiwi (2008), dalam penelitiannya menguji faktor tingkat underpricing
antara lain reputasi auditor, reputasi underwriter, dan jenis industri secara parsial dan
simultan berpengaruh terhadap underpricing saham. Reputasi auditor, reputasi
underwriter, dan jenis industri merupakan variabel dummy dalam penelitian ini. Hasil
pengujian ini menunjukkan bahwa reputasi auditor, reputasi underwriter , dan jenis
industri tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap ter]admya underpricing
saham baik secara parsial maupun secara simultan.

Reputasi Underwriter

Underwriter berfungsi dalam melakukan penjaminan atas penawaran umum suatu
saham atau obligasi untuk pertama kalinya yaitu pada saat go-public (Ang, 1997).
Underwriter yang bereputasi tinggi lebih berpengalaman dan professional dalam
menangani IPO perusahaan. Penelitiar yang dilakukan oleh Nasirwan (2002),
mengemukakan bahwa reputasi underwriter dan deviasi standar return berpengaruh
positif terhadap initial return sedangkan, reputasi auditor, persentase penawaran
saham, umur, ukuran perusahaan (size) dan jumlah penawaran saham tidak
berpengaruh. Sehingga, hipotesis pertama yang akan diuji, adalah:

Hipotesis 1: Reputasi underwriter berpengaruh terhadap underpricing

Umur Perusahaan

Umur perusahaan dapat menunjukkan kemampuan dalam mengatasi kesulitan dan
hambatan yang dapat mengancam kehidupan perusahaan, serta menunjukkan
kemampuan perusahaan mengambil kesempatan dalam lingkungannya untuk
mengembangkan usaha maka, semakin lama perusahaan berdiri kian menunjukkan
eksistensinya dalam lingkungannya dan makin bisa meningkatkan kepercayaan
investor. Penelitian yang dilakukan oleh Rima (2009), menganalisa variabel tingkat
underpricing dengan hasil yaitu, secara simultan reputasi underwriter, PER, EPS,
Financial leverage, umur perusahaan dan kondisi pasar berpengaruh terhadap tingkat
underpricing.

Hipotesis 2: umur perusahaan berpengaruh terhadap underpricing.

Ukuran Perusahaan

Francis (1986), Grubber dan Elton (1995) serta Fama dan French (1995) dalam
Panjaitan, dkk (2004) berpendapat bahwa perusahaan yang mempunyai nilai skala
kecil cenderung kurang menguntungkan dibandingkan dengan perusahaan yang
berskala besar. Penelitian yang dilakukan oleh Rufnialfian (1999), meneliti tentang
pengaruh variabel reputasi auditor, reputasi underwriter, ukuran perusahaan (Size)
dan profitabilitas perusahaan terhadap tingkat underpricing. Hasilnya, yang memiliki
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pengaruh positif terhadap underpricing hanya ukuran perusahaan yang tidak sesuai
dengan harapannya.

Hipotesis 3: Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap underpricing.

Nilai Penawaran

Hal itu juga yang menjadi keinginan para pemilik perusahaan, sebab nilai perusahaan
yang tinggi mengindikasikan kemakmuran pemegang saham juga tinggi (Soliha dan
Taswan, 2002). Penelitian yang dilakukan oleh Diyah (2007), yang menyatakan bahwa
nilai perusahaan memiliki terhadap underpricing baik secara parsial maupun simultan.

Hipoetsis 4: Nilai penawaran berpengaruh terhadap underpricing.

Financial Leverage

Financial leverage secara teoritis menunjukan risiko sehingga digunakan sebagai
proksi ketidakpastian (Trisnawati, 1998). Pengaruh leverage keuangan ini identik
dengan yang terjadi pada leverage operasi (Leverage operasi disebabkan karena
sebagian biaya usaha bersifat tetap, sedangkan peningkatan volume operasi yang
terjadi cukup besar), dimana laba setelah bunga akan naik atau turun lebih tajam
daripada fluktuasi volume operasi. Trisnawati (1998), menemukan financial leverage
dan umur perusahaan yang berpengaruh signifikan positif.

Hipotesis 5: Financial leverage berpengaruh terhadap underpricing.

Return on Assets (ROA)

Pengembalian Atas Total Aktiva atau Return On Assets (ROA; merupakan rasio laba
terhadap total aktiva yang mengukur pengembalian atas total aktiva (ROA). Teori ini
didasarkan dengan aktiva didanai oleh pemegang saham dan kreditor, maka rasio
harus dapat memberikan ukuran produktivitas aktiva dalam memberikan
pengembalian kepada kedua penanam modal itu. Penelitian yang dilakukan oleh Yasa
(2002) menemukan reputasi underwriter dan return on assets memiliki pengaruh
secara parsial terhadap underpricing.

Hipotesis 6: ROA berpengaruh terhadap underpricing.

Penjelasan diatas merupakan pengaruh variabel independent terhadap dependent
yaitu underpricing. Selanjutnya, penelitian ini juga akan menguji pengaruh variable-
variabel independen terhadap variable dependen secara simultan.

Hipotesis 7: Reputasi underwriter, Umur perusahaan, Ukuran perusahaan, Nilai
penawaran, Financial leverage, Return on Asset (ROA) secara simultan
mempengaruhi tingkat underpricing.

METODE PENELITIAN

Objek dan Sampel

Objek penelitian ini merupakan perusahaan yang tindakan korporasinya untuk go-
public secara initial public offering (IPO) pada tahun Januari 2007 hingga Desember
2010. Data yang digunakan merupaka data sekunder yang diperoleh dari Bursa Efek
Indonesia dan sumer-sumber lain yang terkait. Terdapat 63 perusahaan yang
melakukan IPO pada tahun 2007-2010 dan sampel yang dijadikan dalam penelitian ini
sebanyak 46 perusahaan. Tabel 1 menyajikan jumlah perusahaan yang menjadi
kerangka sampel dalam penelitian ini. Sedangkan tabel 2 merinci jumlah sampel yang
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dapat digunakan dengan pertimbangan kesesuaiannya dengan variabel-variabel
penelitian.

Tabel 1
Kerangka Sampel
Tahun IPO Jumlah Perusahaan
2007 18
2008 18
2009 11
2010 16
Total 63
Tabel 2
Penentuan Sampel
Keterangan Jumlah Perusahaan
1. Perusahaan yang melakukan IPO tahun 2007- 63
2010.
2. Sampel  dikeluarkan  karena  mengalami (2)
overpricing.
3. Sampel dikeluarkan karena tidak memiliki harga (8)
perdana dan harga penutupan.
4. Sampel dikeluarkan Karena tidak mepuliki data (7)
vang lengkap. :
Jumlah sampel yang memenuhi kriteria 46

Operasionalisasi Variabel

Reputasi underwriter diukur dengan memberikan nilai 1 untuk underwriter yang
termasuk Top 20 Most Active Brokerage Houses Monthly 1DX berdasarkan total
frekuensi perdagangan sedangkan nilai 0 untuk underwriter yang tidak termasuk Top
20 Most Active Brokerage Houses Monthly IDX. Umur perusahaan diukur dengan selisih
antara tahun perusahaan saat listing dengan tahun perusahaan berdiri. Ukuran
perusahaan dihitung berdasarkan total aktiva terakhir sebelum perusahaan
melakukan IPO. Nilai penawaran dihitung berdasarkan harga penawaran perdana
dikali dengan jumlah saham yang ditawarkan perusahaan. financial leverage diukur
dengan persentase total kewajiban perusahaan dengan total aktiva tahun terakhir
sebelum IPO. ROA dihitung berdasarkan persentase laba bersih dengan total assets.

Analisis Data

Model analisis yang digunakan pada penelitian ini telah beberapa kali mengalami
penyeleksian model regresi linear berganda untuk mendapati hasil yang maksimal
sesuai dengan tujuan yang telah ditentukan, yaitu membuktikan terdapat pengaruh
yang signifikan pada variabel independent meliputi reputasi underwriter, umur
perushaan, ukuran perusahaan, nilai penawaran, financial leverage dan return on
assets terhadap variabel dependen yaitu underpricing. Berikut pemaparan proses
model estimasi regresi linear berganda:

1. Model Panel Data Least squares

2. Model Efek Tetap (Fixed Effect)
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3. Model Least Squares

4, Model Censored or Turncated Data (TOBIT)

5. Model Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH)
6. Model Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH)

Secara umum estimasi regresi linear berganda pada penelitian ini sama, namun
proses analisisnya berbeda, seperti model data panel. Proses data panel ini merupakan
gabungan data cross-section dan data time series, sehingga jumlah pengamatan menjadi
sangat banyak. Hal ini bisa merupakan keuntungan (data banyak) tetapi model yang
menggunakan data ini menjadi lebih kompleks (parameternya banyak). Oleh karena
itu, diperlukan teknik tersendiri dalam mengatasi model yang menggunakan data
panel.

Model pertama dan kedua (least squares dan model efek tetap) merupakan
model data panel. Namun, hasil estimasi belum memperoleh hasil yang signifikan baik
secara parsial maupun simultan. Sehingga, model ini gagal untuk digunakan pada
penelitian.

Model ketiga dilakukan estimasi analisis regresi linear berganda dengan
metode Ordinary Least Square (OLS), namun tidak dalam bentuk data panel. Hasil
analisis, tidak dapat membuktikan secara empiris variabel yang mempengaruhi
underpricing baik parsial maupun simultan. Kesimpulan yang didapat model ini juga
gagal seperti model estimasi pertama dan kedua.

Model keempat, dilakukan estimasi analisis regresi linear berganda dengan
metode Censored or Turncated Data (TOBIT). Metode ini belum memperoleh hasil yang
signifikan baik parsial maupun simultan. Metode Tobit mengasumsikan bahwa
variabel-variabel bebas tidak terbatas nilainya (non-censured); hanya variabel tidak
bebas yang censured; semua variabel (baik bebas maupun tidak bebas) diukur dengan
benar; tidak ada autocorrelation; tidak ada heteroscedascity; tidak ada
multikolinearitas yang sempurna; dan model matematis yang digunakan menjadi tepat
(Gujarati, 1995).

Model kelima, dilakukan dilakukan estimasi analisis regresi linear berganda
dengan metode ARCH. Metode ini menunjukkan pengaruh signifikan secara parsial,
namun hanya satu variabel yang memiliki pengaruh terhadap underpricing yaitu
return on assets (ROA). .

Model terakhir adalah metode yang sama dengan model estimasi kelima yaitu
metode Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH), peneliti memilih untuk
melakukan logaritma pada variabel yang dianggap menjadi penghambat dalam
menganalisis data, variabel tersebut antara lain: ukuran perusahaan (X3) dan nilai
penawaran perusahaan (X4)

HASIL PENELITIAN

Berdasarkan model estimasi regresi linear berganda yang digunakan, model analisis
penelitian ini menjadi seperti berikut:

Y=86,29-14,15X:+ 0,33 X2-9,62 X3+ 6,07 X4 - 5,56 Xs - 24,72 Xs
Variabel reputasi underwriter memiliki nilai prob 0,00 < 0,05. Maka hipétesis 1

yang menyatakan bahwa reputasi underwriter berpengaruh terhadap underpricing
dapat diterima. Hasil ini searah dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Yasa
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(2002), menyatakan bahwa underpricing dipengaruhi secara signifikan oleh variabel
reputasi underwriter dengan kata lain Ha diterima dan menolak Ho.

Variabel umur perusahaan memiliki nilai prob 0,08 > 0,05 maka variabel ini
tidak memiliki pengaruh terhadap underpricing. Hipotesis HZ yang menyatakan umur
perusahaan memiliki pengaruh underpricing tidak dapat diterima dengan kata lain
menerima Ho dan menolak Ha. Hasil ini sama halnya dengan penelitian yang dilakukan
oleh Nasirwan (2002) yang tidak mendapati hasil signifikan umur perusahaan untuk
mempengaruhi undepricing.

Ukuran perusahaan memiliki nilai signifikansi 0,00 > 0,05 yang berarti bahwa
variabel ukuran perusahaan berpengaruh secara signifikan dengan kata lain menerima
Ha dan menolak Ho. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh
Yolana dan Martani (2005).

Variabel nilai penawaran memiliki nilai prob 0,01 < 0,05. Maka hipotesis 4
yang menyatakan nilai penawaran memiliki pengaruh underpricing dapat diterima
dengan kata lain Ha diterima dan menolak Ho. Penelitian ini berbanding terbalik
dengan penelitian yang dilakukan Diyah (2007), menyatakan bahwa nilai penawaran
memiliki pengaruh negatif terhadap underpricing.

Variabel financial leverage memiliki nilai prob 0,50 > 0,05. Maka hipotesis 5
yang menyatakan financial leverage memiliki pengaruh underpricing tidak dapat
diterima dengan kata lain penelitian ini menerima Ho dan menolak Ha. Hasil ini sesuai
dengan penelitian Hayati (2007) yang menyatakan bahwa financial leverage tidak
memiliki pengaruh bagi harga saham IPO.

Variabel return on assets (ROA) memiliki nilai prob 0,00 < 0,05. Maka hipotesis
6 yang menyatakan bahwa return on assets memiliki pengaruh underpricing dapat
diterima dengan kata lain menerima Ha dan menolak Ho. Penelitian ini mendukung
analisis yang dilakukan oleh Mansyur (2002) bahwa profitabilitas berpengaruh secara
signifikan negatif terhadap underpricing dengan signifikansi 0,05.

Secara simultan variabel independent meliputi reputasi underwriter, umur
perusahaan, ukuran perusahaan, nilai penawaran, financial leverage dan return on
asset tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap underpricing, karena nilai Prob
(F-Statistic) > 0,05.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis diatas, maka dapat disimpulkan, pertama, dari keenam
variabel yang meliputi reputasi underwriter, umur perusahaan, ukuran perusahaan,
nilai penawaran, financial leverage dan return on assets, sebesar 0,21 atau 21% faktor-
faktor yang diteliti memiliki pengaruh terhadap underpricing dan selebihnya 79%
dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang tidak diteliti.

Kedua, dari pengujian secara simultan, hasil analisis dengan angka 0,42 > 0,05
memberi arti faktor-faktor yang diteliti tidak memiliki pengaruh secara bersama-sama
(simultan). Dikatakan memiliki pengaruh signifikan secara bersama-sama apabila
angka signifikan < 0,05.

Ketiga, secara parsial variabel yang memiliki pengaruh terhadap underpricing
harus memiliki syarat nilai signifikan < 0,05 dan syarat ini dimiliki oleh reputasi
underwriter, ukuran perusahaan, nilai penawaran dan return on assets yang memiliki
nilai signifikan < 0,05. Maka secara parsial keempat variabel tersebut memiliki
pengaruh signifikan terhadap tingkat underpricing, karena dua variabel yang lain
memiliki nilai signifikan > 0,05.
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Keempat, berdasarkan nilai koefisien yang dianalisis bahwa koefisien yang
memiliki pengaruh positif yaitu umur perusahaan dan nilai penawaran, yang memilki
arti apabila nilai koefisiensi variabel umur perusahaan dan nilai penawaran
perusahaan naik 1 poin maka tingkat underpricing naik sebesar nilai koefisien variabel
tersebut dengan dianggap bahwa variabel lain memiliki nilai 0.

Terkahir, nilai variabel yang memiliki nilai koefisien negatif antara lain:
reputasi underwriter, ukuran perusahaan, financial leverage dan return on assets yang
memiliki makna, apabila nilai koefisien masing-masing variabel naik 1 poin maka
tingkat underpricing akan turun sebesar nilai koefisien masing-masing variabel.

SARAN DAN REKOMENDASI

Untuk mengurangi atau meminimalisir tingkat underpricing yang tinggi para investor
dapat menggunakan faktor reputasi underwriter, ukuran perusahaan, nilai penawaran
dan return on assets yang terbukti mempengaruhi tingkat underpricing. Faktor ini
dapat dijadikan sinyal bagi calon investor untuk menunjukkan kualitas perusahaan
dan mengurangi ketidakpastian dan bagi pihak yang menentukan harga saham
perdana dapat dijadikan pertimbangan.

Bagi calon investor pemegang saham dan para pelaku bisnis lainnya yang
berminat menanamkan modalnya di pasar modal yang berkaitan dengan penawaran
perdana (IPO) di BEI dan membeli saham di pasar perdana ada baiknya
memperhatikan faktor-faktor yang secara signifikan berpengaruh terhadap
underpricing yang hasil penelitian ini adalah reputasi underwriter, ukuran perusahaan,
nilai penawaran dan return on assets.

Untuk peneliti selanjutnya sebaiknya menambah variabel-variabel independen
yang ada dengan variabel lainnya, untuk mengetahui bagaimana underpricing terjadi
dan pertimbangan harga perdana untuk memperoleh harga IPO yang baik, untuk itu
perlu adanya pengkajian ulang sebagai bukti bahwa variabel tersebut berpengaruh
terhadap tingkat underpricing atau tidak. Seperti variabel tingkat inflasi, tingkat suku
bunga bank, fractional holding (saham yang ditahan) dan reputasi auditor.

KETERBATASAN PENELITIAN

Penelitian ini meneliti faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi tingkat
underpricing, antara lain reputasi underwriter, umur perusahaan, ukuran perusahaan,
nilai penawaran, financial leverage dan return on assets (ROA). Penelitian ini tidak
berhasil membuktikan adanya hubungan secara simultan antara reputasi underwriter,
umur perusahaan, ukuran perusahaan, nilai penawaran dan financial leverage dan
return on assets dengan underpricing. Selain itu, sampel yang digunakan sebagai data
yang diteliti hanya perusahaan yang melakukan tindakan korporasi Initial Public
Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2007-2010.
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