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ABSTRACT
Most big companies choose to issue new shares through initial public offering (IPO) in
order to gain capital. This research aimed to analyze the companies’ characteristics and
performances a year in prior to IPO, and intellectual disclosure towards underpricing. The
independent variables in this research were auditor reputation, underwriter reputation which
becomes the company characteristic, return on asset, earning per share, and leverage as
company performance assessment, intellectual capital disclosure variable, and controlling
variable that were age and company size.
This research used secondary data of which data was collected through purposive
sampling. From 117 companies performing IPO during 2011-2015, there were 71 companies
which became the samples of this research. The analysis method employed in this research was

multiple linier regression analysis.



The result showed that auditor reputation, underwriter reputation, return on asset,
leverage, and intellectual capita disclosure did not significantly influence underpricing.
Meanwhile, earning per share negatively influenced underpricing. The controlling variables
that were age and company size did not influence underpricing.

Keywords: Initial Public Offering, underpricing, company characteristics, company
performance, intellectual capital disclosure.

PENDAHULUAN

Ekonomi global yang semakin berkembang menciptakan sebuah persaingan bisnis
yang cukup ketat. Untuk itu perusahaan harus memikirkan cara untuk dapat
bertahan dan memperluas cakupan bisnis untuk dapat bersaing didalamnya yang
tentunya hal tersebut memerlukan kebutuhan modal yang cukup besar. Pasar modal
merupakan satu sarana yang tepat untuk memperoleh kecukupan modal yang besar
tersebut, yang tentunya dapat dilakukan dengan mengubah perusahaan dari
perusahaan privat menjadi perusahaan going public dengan melakukan penawaran

umum perdana kemasyarakat atau yang disebut dengan Initial Public Overing (IPO).

Terdapat sebuah fenomena yang cukup menarik ketika perusahaan melakukan
penerbitan IPO. Fenomena tersebut adalah fenomena underpricing. Underpricing
adalah sebuah fenomena dimana harga saham dipasar sekunder memiliki nilai yang
lebih tinggi dibandingkan harga saham pada saat ditawarkan di pasar primer. Selisih
tinngi tersebut disebut juga dengan selisih positif atau initial return. Di Indonesia
sendiri tingkat underpricing masih tergolong sangat tinggi. sejak 2011-2015 perusahaan
yang melakukan IPO mengalami underpricing berada diatas angka 60%, artinya bahwa

tingkat underpricing masih tergolong sangat tinggi.



Salah satu penyebab terjadinya underpricing adalah adanya asimetri informasi,
dimana informasi tidak menyebar secara sempurna yang menyebabkan
ketidakmampuan investor dalam dalam memprediksi keadaan perusahaan dimasa
mendatang. Untuk meminimalkan asimetri informasi yang terjadi pada saat IPO
dengan menerbitkan prospectus, dimana prospectus merupakan pengungkapan yang
diterbitkan perusahaan yang berisikan informasi mengenai keadaan perusahaan baik
keuangan maupun non keuangan yang dapat digunakan untuk mengetahui
karakteristik dan kinerja dari perusahaan sehingga investor dapat memprediksi

keadaan perusahaan yang akan diinvestasikan dimasa mendatang.
KAJIAN TEORI
1. Teori asimetri informasi dan pensignalan

Asimetri informasi pada saat perusahaan melakukan penawaran umum saham
perdana menunjukkan bahwa terjadinya ketidak sempurnaan informasi yang
diterima pelaku pasar yang menyebabkan information gap. Pada feomena penawaran
umum saham perdana information gap terjadi baik antara perusahaan dan underwriter
pada saat melakukkan negosiasi harga dalam menentukan nilai intrinsik saham yang
akan di terbitkan, serta asimetri informasi yang terjadi antara investor dan investor
yang berimplikasi pada tingkat underpricing. Asimteri informasi yang terjadi antar
investor dapat diminimalkan dengan pemberian signal dari perusahaan. Conelly
(1975) mengungkapkan bahwa semua bentuk informasi yang diterima investor baik
mengenai keadaan perusahaan secara financial ataupun non financial merupakan
sebuah signal yang dapat di gunakan dalam mempresdiksi perusahaan di masa

mendatang yang berimplikasi pada menerunnya tingkat underpricing saham.



2. Penelitian Terdahulu dan Penurunan Hipotesis

2.1 Reputasi Auditor Terhadap Underpricing

Perusahaan menunjuk auditor untuk melakukan audit atas laporan keuangan
perusahaan tentunya memiliki sebuah tujuan yaitu untuk menambah
kepercayaan masyarakat. Hasil audit dari lemabga auditor yang memiliki
reputasi tinggi tentunya akan dipercaya masayarakat dan dapat di gunakan
dalam memprediksi perusahaan di masa mendatang yang berimplikasi pada

menurunnya asimetri informasi dan tingkat underpricing (Martani et al., 2012).

Kardie (2014) mengungkapkan bahwa perusahaan yang di audit oleh auditor
yang memiliki reputasi tinggi atau yang tergabung dalam Big Four
menghasilkan laporan keuangan yang handal dan relevan untuk menilai
perusahaan di masa mendatang sehingga berimplikasi pada menurunnnya
tingkat underpricing. Hasil penelitian tersebut di dukung oleh Hapsari (2012),
Ratnasari (2013), dan Wicaksono (2012). Berdasarkan uraian tersebut, maka

diturunkan hipotesis sebagai berikut:

Hi: Reputasi auditor berpengaruh negatif terhadap underpricing

2.2 Reputasi Underwriter Terhadap Underpricing
Underwriter adalah lembaga yang ditunjuk oleh perusahaan untuk menjamin
saham pada saat penawaran umum saham perdana. Tujuan perusahaan
menunjuk underwriter yang memilii reputasi tinggi adalah untuk
meminimalkan terjadinya underpricing, karena underwriter yang memiliki

reputasi tinggi akan melakukan nesgosiasi harga saham sesuai dengan



keadaan perusahaan. Firmanah (2015) mengungkapkan bahwa underwriter
yang meiliki reputasi tinggi akan menjamin saham perusahaan dengan harga
yang tinggi untuk menjaga reputasi dalam persaingan underwriter. Dengan
demikian, kemungkinan dalam underwriter melakukan penawaran dibawah
harga yang di tetapkankan akan menurun dan dapat meminimalkan terjadinya
underpricing. Sedangkan dari sisi investor, ketika yang menjamin saham
tersebut adalah wunderwriter yang meiliki reputasi tinggi menunjukkan
perusahaan tersebut merupakan perusahaan yang memiliki kualitas baik,
sehingga ketidakpastian perusahaan di masa mendatang akan rendah dan
berimplikasi pada menurunnya tingkat nderpricing.
Hal tersebut di dukung oleh Firmanah (2015), Kardie (2014), dan Risqi (2013)
yang mengungkapkan bahwa reputasi underwriter dapat meminimalkan
terjadinya underpricing. Berdasarkan wuraian tersebut, maka diturunkan
hipotesisis sebagai berikut:
Hbo: Reputasi underwriter berpengaruh negative terhadap underpricing

2.3 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Underpricing
Profitabilitas adalah rasio keuangan yang digunakan untuk menilai kinerja
perusahaan. Penelitian ini kinerja perusahaan diukur dengan menggunakan
rasio Return on Asset (ROA) dan Earning Per Share (EPS).
ROA dalam penelitian ini di duga dapat meminimalan terjadinya underpricing.
ketika ROA perusahaan tinggi berarti kinerja perusahaan tinggi. kinerja
perusahaan yang tinggi akan membuat tingkat underpricing rendah karena

ketidakpastian sudah dapat diminimalkan. Firmanah (2015) mengungkapkan



bahwa ROA menunjukkan informasi laba perusahaan yang dicapai dalam satu
periode. ROA perusahaan yang tinggi dapat digunakan untuk memprediksi
perusahaan di masa medatang. Batty dan Ritter (1986) mengungkapkan jika
perusahaan dapat diprediksi maka dapat meminimalkan underpricing yang
disebabkan karena adanya ketidakpastian perusahaan. Hasil tersebut di
dukung oleh Lismawati (2015) dan Sjahruddin (2013).

Begitupun dengan profitabilitas yang diukur dengan EPS, rasio EPS yang
tinggi dapat menjadi signal positif yang menandakan perusahaan tersebut
memiliki kinerja yang baik. Semakin tinggi EPS perusahaan maka akan
meiminimalkan terjadinya underpricing, karena EPS yang tinggi merupakan
angina segar bagi investor. Hal tersebut sejalan dengan Firmanah (2015),
Lismawati (2015) dan Permatasari (2014) yang mengngkapkan bahwa semakin
tinggi EPS maka akan meminimalkan terjadinya underpricing. berdasarkan
uraian tersebut maka di turunkan hipotesis sebagai berikut:

Hs: Return on Asset berpengarug negatif terhadap underpricing

Ha: Earning Per Share berpengaruh negatif terhadap underpricing

2.4 Pengaruh Leverage Terhadap Underpricing

Tingkat hutang (leverage) menunjukkan risiko akan perusahaan. Perusahaan
yang meiliki leverage yang tinggi menandakan perusahaan tersebut memiliki
ketidak pastian dimasa mendatang yang tinggi, dan berimplikasi pada tingkat
underpricing yang semakin meningkat. Beatty dan Ritter (1986)
mengungkapkan jika perusahaan memiliki ketidak pastian yang tinggi akan

membuat tingkat underpricing meningkat, karena underwriter akan melakukan



penawaran yang rendah pada saat melakukan negosiasi penetapan harga
saham. Selain itu, leverage yang tinggi membuat investor meminta kompensasi
atas ketidakpastian perusahaan dengan cara meminta harga dibawah harga
yang di tetapkan. Hal tersebut sejalan dengan Lismawati (2015), Firmanah
(2015) dan Wulandari (2011). Berdasarkan uraian tersebut, maka diturunkan

hipotesis sebagai berikut:

Hs: Leverage berpengaruh positif terhadap underpricing
2.5 Pengaruh Intellectual Capital Disclosure Terhadap Underpricing

Intellectual Capital Disclosure (ICD) merupakan sebuah pengungkapan intangible
asset (aset tidak berwujud). Bedasarkan pada teori pensignalan ICD merupakan
sebuah signal positif yang ditangkap oleh pelaku pasar untuk memprediksi
perusahaan di masa mendatang yang berimplikasi pada menurunya
underpricing. hal tersebut sejalan dengan Kurnaiwan (2014) yang
mengungkapkan bahwa ICD dapat digunakan dalam meminimalkan
underpricing. Namun sebaliknya Ardhianto (2011) mengungkapkan hal yang
berbeda bahwa ICD tidak dapat meminimalkan underpricing. berdasarkan teori
pensignalan tersebut, maka diturunkan hipotesis sebagai berikut:

He: Intellectual Capital Disclosure berpengaruh negatif terhadap underpricing.
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Gambar 2.1. Model Penelitian



METODE PENELITIAN

Populasi, Sampel, Teknik Sample, Metode Pengumpulan Data, dan
Pengukuran Variabel

Populasi yang dijadikan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang
melakukan penawaran umum saham perdana di Bursa Efek Indonesia Periode
2011-2015), dengan sampelnya adalah perusahaan yang mengalami
underpricing pada saat melakukan penawaran umum saham perdana. Teknik
yang digunakan dalam penelitian adalah twknik purposive sampling dengan
persyaratan yang telah ditentukan, antara lain (1) perusahaan melakukan IPO
2011-2015 di BEI (2) perusahaan tidak mengalami overpricing dan sideway (3)
menerbitkan prospectus yang lengkap sesuai dengan variabel yang dibutuhkan.
Data yang digunakan dalam penelitian ini didapatkan melalui metode

dokumentasi yang diperoleh dari www.ticmi.co.id dan www.idx.co.id .

Pengukuran variabel dalam penelitian disajikan dalam Tabel 1.1.

Tabel 1.1. Pengukuran Variabel

Variabel Pengukuran Keterangan

Underpricing Py — P

IR = Initial Return
IR = ——2 %1009
Py o P, =HargaIPO
P,; = Closing saham di
pasar sekunder

Menggunakan variabel dummy Nilai 1 = tergabung dalam
Big Four

Nilai 0 = tidak tergabung
dalam Big Four

UDW Menggunakan variabel dummy Nilai 1 = tergabung dalam

underwriter reputasi tinggi
Nilai 0 = tidak tergabung
dalam underwriter
reputasi tinggi



http://www.ticmi.co.id/
http://www.idx.co.id/

ROA Laba Bersih ;_,
ROA,_, = 1009
OAc1 = otal Aset,, 00%

EPS laba bersih ;_4
EPSt_l ==
Jumlah saham beredar ;_4
Hutang ;_
LEV DER,_, = i 9 t-1
Ekuitas;_4
ICD ICD
_ Jumlah item pernyatc;cin yang diungkapkan © 100%
AGE Umur perusahaan dihitung dari jumlah

tahun berdirinya perusahaan hingga
perusahaan tersebut menerbitkan IPO

SIZE SIZE = Ln (total aset)

METODE PENGOLAHAN DAN ANALISIS DATA

Metode pengolahan data yang digunakan dalam peneletian menggunakan uji asumsi
klasik yaitu wuji asumsi klasik (uji normalitas, wuji multikolinieritas, uji
heteroskedastisitas dan uji autokorelasi). Analisis data yang digunakan untuk
mengetahui penerimaan dan penolakn hipotesis dengan menggunakan analisis
regresi linier berganda dengan uji hipotesis (uji koefisiensi determinasi, uji bersama-
sama atau uji F, uji parsial t). Model regresi yang digunakan didalam penelitian adalah

sebagai berikut:

UNDis = @ + BiAUDy¢ + B,UDWiy + BsROA._y + BuEPS,_; + BsLEV;
+ B6ICD;; + B,AGE;, + BgSIZE; ; + ¢

Keterangan:
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a = Konstan

B = Koefisien Regresi

€ = Residual Error

UND;, = Tingkat underpricing pada perusahaan i saat IPO

AUD;, = Reputasi Auditor perusahaan i saat IPO

UDW; . = Reputasi Underwriter perusahaan i saat IPO

ROA;_, = Rasio profitabilitas satu tahun sebelum IPO perusahaan i
LEV,_, = Rasio hutang satu tahun sebelum 1PO perusahaan i

EPS,;_, = Rasio EPS satu tahun sebelum IPO perusahaan i

ICD;, = Tingkat Intellctual Capital Disclosure perusahaan i saat IPO
AGE;, =Umur perusahaan i saat IPO

SIZE; . = Ukuran perusahaan i saat IPO

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

1. Hasil Pengujian Asumsi Klasik

Hasil pengujian asumsi klasik pada uji normalitas dengan pengujian One
Sample Kolmogorov semirnov menunjukkan nilai asym sig 2- tailed 0,358 < a (0,05).
Sehingga dapat disimpulkan residual dalam penelitian berdistribusi normal.
Uji Multikolinieritas dalam penelitian ini menunjukkan nilai tollerence > 0,1
dan VIF < 10 yang disajikan dalam tabel 2. Dengan demikian dapat
disimpulkan tidak terjadi multikolinieritas. Uji heteroskedastisitas dalam
penelitian memiliki nilai > a (0,05) yang disajikan dalam tabel 2. Dengan
demikian dapat disimpulkan tidak terjadi heteroskedastisitas dalam
penelitian. Uji autokorelasi dalam penelitian ini menunjukkan nilai DW 1,964
dimana nilai du 1,8021<1,964<2,1979. Engan demikian tidak terjadi

autokorelasi dalam penelitian.
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Tabel 2. Hasil Uji Multikolinieritas dan Heteroskedastisitas

Variabel Tollerence VIF Sig
Reputasi Auditor .816 1.226 118
Reputasi Underwriter 173 1.294 119
Return On Asset .856 1.168 221
Earning Per Share .868 1.152 .230
Leverage .621 1.609 .083
Intellectual Capital Disclosure .870 1.149 126
Age Firm’s 781 1.280 157
Size Firm’s .848 1.180 .994

2. Hasil Pengujian Hipotesis

Tabel 3. Hasil Ananlisis Regresi Linier Berganda

Unstandardiez _
Variabel Coefficient SIg
B

AUD -0.14 0.09
UbDW -0.073 0.245
ROA -0.017 0.95
EPS -0.006 0.053
LEV -0.015 0.338
ICD -0.459 0.286
SIZE -0.027 0.23
AGE 0.002 0.403
Adj. R Square 0.126
Sig F 0.034

Hasil uji hipotesis koefisiensi determinasi menunjukkan nilai Adjusted R

square sebesar 0,126. Artinya bahwa variabel independen dapata menjelaskan

12,6% variabel dependennya, hal tersebut tergolong cukup rendah. Pada

pengujian F, nilai sig 0,034< a (0,05). Dengan demikian dapat disimpulakn
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pada uji F variabel independen memiliki pengaruh bersama-sama terhadap
variabel independen sebesar 0,034. Hal tersebut dibuktikan dengan adanya satu
variabel EPS yang berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen, yang
menunjukkan bahwa investor lebih tertarik dengan informasi persahaan yang terkait
dengan return yang terkait dengan saham di pasar modal, dan didukung dengan
adjusted R square yang rendah yang menunjukkan terdapat pengaruh secara bersama-
sama namun tergolong lemah. Dengan demikian secara keseluruhan, model kurang

dapat memprediksi underpricing. Berdasarkan pada Tabel 3 di dapatkan hasil

persamaan regresi sebagai berikut:

UND= 1,171 + (-0,140) AUD + (-0,073) UDW+ (-0,17) ROA + (-0,006) EPS + (-
0,015) LEV +(-0,459) ICD + (-0,027) SIZE + 0,002 AGE + e
Beradasarkan Tabel 3, pengujian secara parsial atau uji t dibahas sebagai

berikut:

Hipoesis pertama yaitu pengaruh reputasi auditor memiliki nilai sig
0,90 > a (0,05). Dengan demikian hipotesis satu di tolak. Reputasi auditor tidak
berpengaruh dalam meminimalkan terjadinya underpricing dikarenakan mulai
lunturnya kepercayaan masyarakat akan auditor yang memiliki reputasi tinggi
sejak adanya skandal yang menyeret salah satu nama baik Auditor Big Four
pada tahun 2002 dan dibuktikan dalam gambar grafik 1. Hal tersebut semakin
menegaskan bahwa pada saat menilai dan memprediksi perusahaan dimasa
mendatang investor tidak mempertimbangkan reputasi auditor. Dengan

demikian dapat disimpulkan penunjukan auditor yang memiliki reputasi
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tinggi tidak dapat meminimalkan terjadinya underpricing. Hasil peneletian ini
seajalan dengan Risqi (2013) dan Kristaintari (2013).
25
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Gambear 1. Grafik Penunjukkan Auditor 2011-2015

Pengujian hipotesis 2, yaitu reputasi underwriter berpengaruh negatif
terhadap underpricing ditolak. Berdasarkan pada hasil data yang diolah,
penunjukkan wunderwriter ynag memiliki reputasi rendah lebih dominan
dibandingkan underwriter yang memiliki reputasi tinggi. Hal tersebut
menunjukkan bahwa reputasi underwriter tidak dapat digunakan dalam
meminimalkan terjadinya underpricing. Hasil penelitian ini bertolak belakang
dengan Risqi (2013) dan Kristiantari (2013). Perbedaan hasil penelitian ini
dikarenakan di Indonesia belum adanya lembaga resmi yang melakukan
pemeringkat reputasi underwriter, sehingga sampel reputasi underwriter setiap
penelitian seringkali berbeda. Karena belum adanya lembaga resmi yang
melakukan pemeringkatan, maka reputasi underwriter tidak dijadikan sebagai

bahan pertimbangan investor dalam menilai suatu perusahaan dimasa
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mendatang dan berimplikasi pada tidak menurunnya tingkat underpricing.
hasil penelitian ini sejalan dengan Martani et al., (2012) dan Lismawati (2015).

Pengujian hipotesis ROA berpengaruh negatif terhadap underpricing
yang diturunkan dalam hipotesis 3 ditolak. ROA dalam penelitian ini tidk
berpengaruh dalam meminimalkan underpricing. May (2014) mengungkapkan
bahwa terdapat enam rasio fundamental yang menjadi fokus investor dalam
menilai perusahaan di mas mendatang, antara lain: (1) Net Profit Margin (2)
ROE (3) EPS (4) PER (5) Deviden Yield dan (6) Price to Book Value. Sehingga rasio
ROA tidak digunakan dalam memprediksi perusahaan di masa mendatang,
yang bearti tidak dapatdiguanakn wuntuk meminimalkan terjadinya
underpricing. Hasil pengujian ini didukung oleh Kristiantari (2013).

Hasil pengujian hipotesis pengaruh EPS terhadap underpricing pada uji
hipotesis 4 diterima. EPS dianggap sebuah angin segar bagi investor, karena
investor memiliki fokus terhadap return yang terkait dengan saham pada saat
melakukan penilaian dalam memprediksi perusahaan dimasa mendatang.
Hasil pengujian hipotesis ini didukung oleh Firmanah (2015) dan Wulandari
(2011).

Hasil pengujian hipotesis 5 leverage berpengaruh positif terhadap
underpricing ditolak. Hal tersebut disebutkan dalam Risqi (2013) bahwa
terdapat faktor-faktor diluar perusahaan yang dapat menyebabkan tingkat
underpricing meningkat. Dengan demikian leverage tidak dapat menjadi tolak
ukur atas ketidakpastian perusahaan dimasa mendatang. Hasil penelitian ini

didukung oleh Risqi (2013).
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Hasil pengujian hipotesis 6 bahwa intellectual capital disclosure
berpengaruh negatif terhadap underpricing ditolak. intellectual capital disclosure
yang diungkapkan dalam hasil penelitian tergolong rendah, dengan presentase
tertinggi 40%. Artinya bahwa, intellectual capital disclosure tidak dapat dijadikan
sebagai signal positif yang dapat digunakan untuk memprediksi perusahaan
di masa mendatang yang berimplikasi pada menurunnya tingkat underpricing.
Dalam pengujian variabel kontrol firm’s size dan firm’s age tidak berpengaruh
dalam meminimalkan underpricing. Firm’s size dan firm’s age tidak dapat
dijadikan sebagai tolak ukur dalam menilai suatu perusahaan yang melakukan
IPO. Karena berdasarkan hasil olah data banyak perusahaan yang tergolong
baru berdiri memiliki return terkait dengan saham yang tinggi, begitupun
sebaliknya. Hasil ini didukung oleh Firmanah (2015).

PENUTUP

Simpulan

Berdsarkan pada hasil pengujian hipotesis dan pembahasan, maka dapat

disimpulkan sebagai berikut:

1. Hasil pengujian hipotesis pertama menunjukkan bahwa reputasi auditor
tidak berpengaruh terhadap underpricing.

2. Hasil pengujian hipotesis kedua menunjukkan bahwa Reputasi
Underwriter tidak berpengaruh terhadap underpricing.

3. Hasil pengujian hipotesis ketiga menunjukkan bahwa Return on Asset

(ROA) tidak berpengaruh terhadap underprincing.
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4. Hasil pengujian hipotesis keempat Earning Per Share (EPS) berpengaruh
negatif signifikan terhadap underpricing.

5. Hasil pengujian hipotesis kelima menunjukkan Leverage tidak
berpengaruh terhadap underprincing.

6. Hasil pengujian hipotesis keenam menunjukkan Intellectual Capital
Disclosure tidak berpengaruh terhadap underpricing.

7. Hasil pengujian variabel kontrol yaitu umur perusahaan dan ukuran
perusahaan tidak berpengaruh terhadap underpricing.

Keterbatasan dan Saran Penelitian

Keterbatasan dalam penelitian ini antara lain: Sampel yang digunakan dalam

penelitian tergolong sedikit karena laporan keuangan satu tahun sebelum IPO kurang

tersedia. Dalam penilaian item pernyataan ICD masih tergolong subjektif sehingga

prentase pengungkapan tergolong rendah. Untuk itu, penelitian selanjutnya

diharapkan untuk: (a) melakukan pengujian terhadap faktor- faktor diluar

perusahaan yang dapat merubah keadaan pasar dengan cepat yang diduga

dapat mempengaruhi underpricing (b) melakukan perbandingan kinerja

perusahaan satu tahun sebelum IPO dan tahun saat IPO (c) melakukan

pengujian terhadap rasio fundamental seperti: Net Profit Margin, ROE, EPS,

PER, Deviden Yield dan Price to Book Value yang diduga dapat mempengaruhi

underpricing.

Implikasi

Implikasi penelitian ini kepada investor, dapat digunakan untuk menilai

dalam mengambil keputusan investasi pada perusahaan yang melakukan IPO.
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Implikasi penelitian ini dalam bidang akademik, dapat dijadikan sebagai
pengetahuan terkait dengan fenomena underpricing serta dapat dijadikan
sebagai literature penelitian selanjutnya terkait dengan pengujian pada tema

yang sama.
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