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Abstrak

Yolanda Diah Puspitasari : Pengaruh Analisis Earning Per Share, Return On
Asset, Debt To Equity Ratio & Reputasi Underwriter Terhadap Underpricing Saham
Pada Perusahaan Manufaktur Yang Melakukan /nitial Public Offering di BEI Pada
Tahun 2022-2025, SKRIPSI, Akuntansi, FEB UN PGRI KEDIRI, 2026

Kata Kunci : Earning Per Share (EPS), Return on Assets (ROA), Debt to Equity
Ratio (DER), Reputasi Underwriter, Underpricing.

Penelitian in1 dilatarbelakangi oleh fenomena underpricing dimana selisih antara
harga saham pada saat penawaran perdana dengan harga penutupan pada hari
pertama di pasar sekunder yang menunjukkan ketidakseimbangan informasi antara
emiten dan investor. Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh
EPS,ROA,DER, dan reputasi underwriter terhadap underpricing saham perusahaan
manufaktur yang melakukan IPO di BEI periode 2022-2025. Penelitian ini
menggunakan metode kuantitatif dengan populasi 110 perusahaan manufaktur yang
melakukan PO di BEI pada periode 2022-2025. Teknik pengambilan sampel
menggunakan purposive sampling berdasarkan kriteria tertentu, diperoleh 50
perusahaan yang memenuhi syarat sampel penelitian. Data yang digunakan
merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan yang
dipublikasikan di BEI. Metode analisis data yang digunakan yaitu regresi linear
berganda dengan program SPSS. Pengujian yang dilakukan yaitu uji asumsi klasik
yang meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji
autokorelasi dan uji hipotesis yaitu uji t dan uji F. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa EPS,ROA,DER, dan reputasi underwriter tidak berpengaruh signifikan
terhadap underpricing saham pada perusahaan manufaktur yang melakukan IPO di
BEI periode 2022-2025. Berdasarkan hasil tersebut, penelitian selanjutnya
disarankan untuk memperluas cakupan sampel, memperpanjang periode
pengamatan, serta menambahkan variabel lain yang berpotensi memengaruhi
underpricing, seperti ukuran perusahaan, umur perusahaan, persentase saham yang
ditawarkan kepada publik, kondisi pasar, maupun faktor makroekonomi agar
diperoleh hasil yang lebih komprehensif.
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BAB 1
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang masalah

Perusahaan manufaktur merupakan perusahaan yang bidang
usahanya mengolah bahan mentah menjadi barang setengah jadi atau barang
jadi yang siap dipakai kemudian dijual kepada pihak tertentu baik berupa
barang setengah jadi atau berupa barang jadi yang siap pakai. (Wicaksono
& dkk, 2023). Industri manufaktur terdapat beberapa sektor, yaitu sektor
Industri Dasar dan Kimia, sektor Industri Barang Konsumsi dan sektor
Aneka Industri. (Ahlina & Simamora, 2021). Perusahaan manufaktur di
Bursa Efek Indonesia (BEI) terbagi dalam 4 sektor, (1) sektor barang baku
yaitu bahan kimia, logam, mineral, produk kayu, kertas, wadah & kemasan.
(2) sektor perindustrian yaitu produk dirgantara & pertahanan, produk
elektrik & komponen, mesin, jasa profesional, logistik & antaran. (3) sektor
barang konsumen primer yaitu makanan, minuman, produk pertanian, ritel
barang konsumen primer, produk rumah tangga & pribadi, rokok. (4) sektor
barang konsumen non-primer yaitu otomotif & komponen, barang rumah
tangga tahan lama, pakaian, barang mewah, media hiburan, pariwisata &
ritel barang konsumen non-primer. (IDX-IC). Menurut data Badan Pusat
Statistik, berikut kontribusi sektor manufaktur pada tahun 2022-2025
terhadap Produk Domestik Bruto.
Gambar 1.1 Kontribusi Perusahaan Manufaktur Terhadap PDB Tahun 2022-2025

18.34% 18.67% 18.98% 0
2022 2023 2024 2025

Sumber : Badan Pusat Statistik (2022), (2023), (2024), (2025)

Seiring dengan perekonomian yang berkembang banyak Perusahaan
yang melakukan penawaran saham kepada masyarakat umum yang juga
dikenal sebagai [nitial Public Offering (IPO). IPO adalah tahap inisiasi
suatu perusahaan dalam melepas sahamnya kepada masyarakat melalui
pasar modal, proses ini menjadi strategi utama bagi perusahaan untuk

memperoleh tambahan dana yang dialokasikan untuk memperluas bisnis,



melunasi utang, atau meningkatkan kapasitas operasionalnya dan
berdampak besar terhadap struktur kepemilikan perusahaan, transparansi
laporan keuangan, serta kinerja operasionalnya. (Aceng Kurniawan dkk.,
2024). UU Pasar Modal Pasal 2 yaitu mengatur dua jenis investasi yaitu
penanaman modal langsung dan tidak langsung, salah satu cara perusahaan
mendapatkan modal adalah melalui [PO yang memungkinkan perusahaan
tertutup bertransformasi menjadi perusahaan terbuka. (Jasmine et al., 2024).
Penelitian yang dilakukan oleh (Khasani Mukhammad, 2025) menyatakan
bahwa ketika perusahaan melaksanakan PO mereka diwajibkan untuk
menyertakan prospektus yang berisi informasi informasi finansial yang
mencakup laporan posisi keuangan, laporan laba rugi, laporan arus kas dan
informasi non-finansial mencakup data tentang pihak-pihak terkait,
penjamin emisi, auditor, dan konsultan hukum, serta rincian mengenai
jumlah saham yang ditawarkan, persentase saham yang dijual, usia

perusahaan, dan informasi lainnya.

Menentukan harga saham perdana suatu perusahaan tidaklah mudah
dan sering terjadi underpricing. Underpricing adalah kondisi harga saham
dipasar perdana lebih rendah dibandingkan dengan harga saham pada pasar
sekunder di hari pertama, tetapi kalau sebaliknya itu disebut overpricing,
dimana harga saham dipasar perdana lebih tinggi dibandingkan dengan
harga saham pada pasar sekunder di hari pertama.(Widianto & Khristiana,
2021). Selisih antara harga di pasar sekunder dan harga yang ditentukan di
pasar perdana mencerminkan besarnya potensi kerugian yang ditanggung
perusahaan ketika mengalami underpricing saham. (Meliza dkk, 2025).
Penelitian yang dilakukan oleh (Sitorus et al., 2025) mengungkapkan bahwa
fenomena underpricing ini sering dipengaruhi oleh asimetri informasi
antara pihak emiten dan emisi, namun dapat diminimalisir melalui sinyal
positif non keuangan seperti usia perusahaan yang matang dan penggunaan
jasa underwriter bereputasi tinggi. Menurut wawancara Menteri Keuangan
pada (CNBC Indonesia, 2025) fenomena underpricing sebagai celah risiko
manipulasi yang merugikan emiten. Dalam berbagai evaluasi pasar modal,

Menkeu menekankan pentingnya beralih dari sekadar mengejar kuantitas



jumlah perusahaan melantai menjadi fokus pada kualitas, kesehatan
fundamental emiten, dan perlindungan investor.

Sebelum melakukan pembelian saham IPO perlu melihat tingkat
profitabilitas suatu perusahaan yang mengukur kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba yang mencerminkan efektivitas operasional serta
kinerja keuangan secara keseluruhan yang menilai kinerja manajerial
berbasis tingkat pengembalian dari penjualan, investasi, serta kapasitas
perusahaan dalam memperoleh laba dan keuntungan. (Pratama R A & Swara
S E, 2024). Earning Per Share (EPS) adalah salah satu rasio profitabilitas
yang digunakan untuk mengukur jumlah laba bersih per lembar saham yang
beredar (Hermawan, 2021). Standar Akuntansi PSAK 56 (Revisi 2010)
mengatur tentang Laba per Lembar Saham tujuannya adalah menjelaskan
prinsip-prinsip dalam menentukan dan menyajikan total laba per lembar
saham guna membandingkan kinerja entitas serupa dalam periode pelaporan
yang berbeda serta pelaporan yang serupa untuk entitas yang berbeda
sehingga perusahaan dapat mengevaluasi dan meningkatkan kinerja
perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh (Meliza, 2025) menyatakan
bahwa EPS berpengaruh signifikan negatif terhadap underpricing saham
berarti bahwa semakin tinggi laba per saham yang dihasilkan perusahaan
saat IPO, semakin rendah tingkat underpricing. EPS yang tinggi memberi
sinyal positif kinerja keuangan kuat, mengurangi ketidakpastian informasi
dan menstabilkan harga.

Selain EPS, Return on Assets (ROA) juga merupakan rasio
profitabilitas yang dapat di jadikan pertimbangan. ROA menunjukan
kemampuan perusahaan yang cukup baik dalam menghasilkan laba
sehingga meningkatkan minat para invesor karena mempengaruhi tingkat
pengembalian yang semakin besar. (Christine & Winarti, 2022). ROA
memberikan manfaat dari segi manajerial seperti pemantauan kinerja dan
evaluasi strategi bisnis sehingga pengambilan keputusan berkaitan tentang
investasi, dan juga digunakan untuk mengevaluasi efisiensi aset dan
pengarahan sumber daya ke arah yang paling produktif. (Pratiwi N et al.,
2024). Penelitian yang dilakukan oleh (M. W. Putri & Ekaningtias, 2024)



menunjukan ROA berpengaruh pada tingkat wunderpricing saham IPO,
karena perusahaan memiliki profitabilitas yang tinggi, maka penanam
modal akan mendapatkan dividen yang tinggi dan memiliki proyeksi
keuangan yang baik,

Selain menggunakan rasio profitabilitas, analisis menggunakan
rasio solvabilitas juga harus di pertimbangkan. Debt to Equity Ratio (DER)
menunjukkan proporsi ekuitas dalam menjamin utang total, serta
memberikan indikasi risiko keuangan perusahaan, semakin tinggi DER,
semakin besar risiko kebangkrutan perusahaan. (Siswanto, 2021).
Perusahaan dengan DER tinggi cenderung dianggap berisiko lebih besar
karena beban utang yang tinggi, yang dapat memengaruhi persepsi investor
dalam IPO. (M. Siraj et al., 2025). Penelitian yang dilakukan oleh (Wijaya
& Handoko, 2025) DER yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan lebih
banyak menggunakan utang untuk pendanaan, sehingga dapat
meningkatkan risiko keuangan. Namun, jika utang digunakan secara
strategis untuk ekspansi atau pengurangan pajak, laba bersih yang lebih
besar dapat menarik minat investor, sehingga harga saham tetap tinggi.

Faktor terakhir termasuk faktor non keuangan yang penting di
jadikan pertimbangan yaitu reputasi underwriter. Pasal 8§ UU Pasar Modal
1995 Penjamin emisi efek adalah pihak yang membuat kontrak dengan
emiten untuk melakukan penawaran umum bagi kepentingan emiten dengan
atau tanpa kewajiban untuk membeli sisa efek yang tidak terjual.
Underwriter yang memiliki reputasi baik tidak akan menerbitkan emiten
yang memiliki kinerja yang buruk, sebaliknya underwriter yang memiliki
reputasi yang rendah tetap akan menerbitkan emiten dengan kinerja yang
buruk dengan harga perdana yang rendah supaya investor tertarik. (Meliza,
2025). Reputasi underwriter yang kuat memberikan sinyal positif kepada
investor bahwa saham yang diterbitkan memiliki kualitas yang baik dan IPO
yang didukung oleh wunderwriter dengan reputasi baik cenderung
mengalami underpricing yang lebih rendah, karena kualitas perusahaan
telah terjamin oleh kredibilitas underwriter tersebut. (Arafat & Meta, 2025).
Menurut penelitian yang dilakukan oleh (Purwanti, 2022) reputasi



underwriter memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap tingkat
underpricing saham pada saat [PO. Hal ini menunjukkan di mana
underwriter yang memiliki reputasi tinggi cenderung memberikan sinyal
positif kepada calon investor mengenai kualitas emiten. Akibatnya, saham
yang dikelola oleh wunderwriter ternama biasanya mengalami tingkat
underpricing yang lebih rendah dibandingkan dengan saham yang dikelola
oleh underwriter dengan reputasi rendah.

Penelitian in1 memiliki kebaruan pada aspek integrasi variabel,
fokus pada sektor manufaktur dan kondisi ekonomi yang digunakan dalam
model penelitian. Rentang tahun 2022-2025 merupakan masa transisi yang
krusial bagi BEI. dimulai Tahun 2020-2022 era new normal pasca pandemi
COVID-19, investor cenderung membeli saham bank digital dan sektor
kesehatan/farmasi karena relevansi pandemi. Ledakan Investor terjadi
karena transaksi secara masif lewat aplikasi mobile saat sedang beraktivitas
dari rumah dan suku bunga rendah mendorong masyarakat memindahkan
dana dari deposito ke pasar saham. Pada tahun 2023 pemerintah resmi
mencabut status pandemi Covid-19 dan mengubahnya menjadi penyakit
endemi di Indonesia per 21 Juni 2023 dan memulai era endemi. Investor
cenderung beralih dari saham "defensif' seperti kesehatan atau
telekomunikasi kembali ke sektor yang sempat terpuruk, seperti perbankan,
manufaktur, dan properti. Era ini mencatatkan lonjakan investor baru yang
masuk ke pasar modal karena kemudahan teknologi dan tren work from
home yang memberikan waktu lebih untuk belajar investasi dan kebijakan
stimulus pemerintah lewat tingkat suku bunga serta pembukaan kembali
mobilitas masyarakat yang mendorong konsumsi. Pada situasi politik
pemilu 2024 sentimen politik menjadi penggerak utama. Investor memilih
saham yang pemiliknya merupakan tokoh politik atau pendukung pasangan
calon tertentu. Saham pada sektor konsumsi & infrastruktur menjadi pilihan
karna mendapat dorongan positif belanja kampanye dan daya beli
masyarakat selama masa pemilu. Jika hasil pemilu dianggap stabil dan pro-
bisnis, investor asing biasanya melakukan aksi beli bersih (Net Buy) dalam

jumlah besar setelah periode ketidakpastian berakhir.



Sebagai upaya untuk menutup celah penelitian dan memberikan
solusi terhadap inkonsistensi hasil penelitian terdahulu, studi ini
mengajukan model analisis kuantitatif yang mengintegrasikan variabel non-
keuangan yaitu reputasi underwriter yang diukur dari rekam jejak
kesuksesan TPO yang di gabungkan dengan selain rasio keuangan EPS,
ROA & DER. Investor disarankan tidak hanya melihat satu variabel secara
parsial, melainkan menggabungkan metrik profitabilitas yaitu EPS & ROA,
metrik solvabilitas yaitu DER untuk memastikan bahwa harga yang
ditawarkan mencerminkan kinerja riil perusahaan, bukan sekadar
overpriced karena euforia pasar. Jika penilaian lewat rasio keuangan kurang
meyakinkan maka reputasi Underwriter menjadi solusi validasi terakhir
sehingga investor berpotensi mendapat keuntungan optimal. Dari paparan
yang telah disampaikan, maka peneliti tertarik untuk mengambil judul
“Pengaruh Analisis Earning Per Share Ratio, Return On Asset, Debt To
Equity Ratio & Reputasi Underwriter Terhadap Underpricing Saham Pada
Perusahaan Manufaktur yang Melakukan Initial Public Offering di BEI
pada tahun 2022-2025.

. Rumusan Masalah

1. Bagaimana pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap underpricing
saham perusahaan manufaktur yang melakukan IPO di BEI pada periode
tahun 2022-2025?

2. Bagaimana pengaruh Return on Asset (ROA) terhadap underpricing
saham perusahaan manufaktur yang melakukan [PO di BEI pada periode
tahun 2022-2025?

3. Bagaimana pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap underpricing
saham perusahaan manufaktur yang melakukan IPO di BEI pada periode
tahun 2022-2025?

4. Bagaimana pegaruh reputasi underwriter terhadap underpricing saham
perusahaan manufaktur yang melakukan IPO di BEI pada periode tahun
2022-2025?

5. Bagaimana pengaruh Earning Per Share (EPS), Return on Asset (ROA),

Debt to Equity Ratio (DER) dan reputasi underwriter secara simultan



terhadap underpricing saham perusahaan manufaktur yang melakukan

IPO di BEI pada periode tahun 2022-2025?

C. Tujuan Penelitian

1.

Untuk menganalisis pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap
underpricing saham perusahaan manufaktur yang melakukan IPO di
BEI pada periode tahun 2022-2025?

Untuk menganalisis pengaruh Return on Asset (ROA) terhadap
underpricing saham perusahaan manufaktur yang melakukan IPO di

BEI pada periode tahun 2022-2025?

. Untuk menganalisis pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap

underpricing saham perusahaan manufaktur yang melakukan IPO di
BEI pada periode tahun 2022-2025?

Untuk menganalisis pengaruh reputasi underwriter terhadap
underpricing saham perusahaan manufaktur yang melakukan IPO di
BEI pada periode tahun 2022-2025?

Untuk menganalisis pengaruh Earning Per Share (EPS), Return on
Asset (ROA), Debt to Equity Ratio (DER) dan reputasi underwriter
secara simultan berpengaruh pada underpricing saham perusahaan

manufaktur yang melakukan IPO di BEI pada periode tahun 2022-2025?

D. Manfaat Penelitian

Dengan diadakankan penelitian ini, diharapkan bermanfaat dan dapat

memberikan manfaat sebagai berikut :

1.

Manfaat teoritis
1) Bagi akademik
Manfaat penelitian ini bagi akademik adalah memberikan
kontribusi empiris dalam pengembangan ilmu di bidang Manajemen
Keuangan dan Pasar Modal, khususnya terkait fenomena
underpricing pada saat Initial Public Offering. Penelitian ini dapat
memperkaya literatur mengenai pengaruh faktor fundamental
perusahaan seperti Earning Per Share (EPS), Return on Asset
(ROA), Debt to Equity Ratio (DER), serta faktor non-keuangan

berupa reputasi underwriter terhadap tingkat underpricing saham



2)

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2022-2025. Selain itu untuk memperdalam pemahaman
teoritis dan memperkuat bukti empiris terkait teori asimetri
informasi dan signaling dalam konteks pasar modal Indonesia.

Bagi peneliti selanjutnya

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi
tambahan dalam memperkaya kajian literatur mengenai fenomena
underpricing di pasar modal Indonesia, khususnya pada sektor
manufaktur. Peneliti selanjutnya dapat menggunakan temuan dalam
studi ini sebagai dasar untuk memperdalam analisis terkait hubungan
antara variabel profitabilitas (ROA), kebijakan dividen atau laba per
saham (EPS), struktur modal (DER), serta faktor non-keuangan

seperti reputasi underwriter.

2. Manfaat praktis

)

2)

Bagi Perusahaan

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan bagi
manajemen perusahaan manufaktur dalam menentukan strategi
penetapan harga saham yang optimal saat melakukan IPO. Dengan
memahami pengaruh EPS, ROA, dan DER terhadap tingkat
underpricing, perusahaan dapat memperbaiki struktur keuangan dan
kinerja operasionalnya terlebih dahulu agar nilai perusahaan dapat
tersampaikan dengan baik kepada publik tanpa kehilangan peluang
pendanaan akibat harga yang terlalu rendah (underpriced).
Bagi Investor

Penelitian ini memberikan panduan praktis bagi investor
dalam melakukan analisis fundamental sebelum memutuskan untuk
membeli saham pada pasar perdana. Dengan memperhatikan rasio
profitabilitas seperti EPS dan ROA, serta risiko melalui DER,
investor dapat mengidentifikasi mana perusahaan yang memiliki
nilai intrinsik kuat sehingga dapat memprediksi potensi keuntungan
atau risiko yang akan dihadapi saat saham mulai diperdagangkan di

pasar sekunder.



3) Bagi Underwriter
Bagi pihak penjamin emisi, penelitian ini bermanfaat sebagai
bahan evaluasi dalam menjalankan fungsinya sebagai perantara
antara emiten dan investor. Hasil analisis mengenai faktor internal
perusahaan manufaktur dapat membantu underwriter dalam
memberikan jasa konsultasi yang lebih akurat terkait penentuan
harga perdana (pricing), sehingga tercipta keseimbangan harga yang

tidak merugikan emiten namun tetap menarik bagi minat pasar.
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