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Abstract 

This research is entitled "The Influence of Financial and Non-Financial Variables on the Underpricing of 

Shares of Companies Conducting Initial Public Offerings (IPO) on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 

2020-2022". The purpose of this study is to prove whether there is influence of financial and non-financial 

variables on underpricing. This research was conducted on companies that conducted an Initial Public Offering 

(IPO) on the Indonesia Stock Exchange (IDX) and were registered on the development board using a purposive 

sampling research method, in order to obtain a sample of 75 companies. This study uses a quantitative 

approach with SmartPLS software. The results of this study indicate that financial variables with indicators of 

Earning per Share (EPS), Return on Equity (ROE), Return on Assets (ROA) and company size have a significant 

effect on underpricing, as well as non-financial variables with indicators of the percentage of share ownership 

have a significant effect against underpricing.. 

 

Keywords: Earning per Share (EPS), Return on Equity (ROE), Return on Asset (ROA), Underpricing, Initial 

Public Offering (IPO) 

Abstrak 

Penelitian ini berjudul “Pengaruh Variabel Keuangan dan Non Keuangan  Terhadap Underpricing Saham 

Perusahaan Yang Melakukan Initial Public Offering (IPO) Di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2020-2022”. 

Tujuan penelitian ini adalah untuk membuktikan apakah terdapat pengaruh variabel keuangan dan non keuangan 

terhadap underpricing. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang melakukan Initial Public Offering (IPO) 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan terdaftar di papan pengembangan dengan menggunakan metode penelitian 

purposive sampling, sehingga diperoleh sampel sebanyak 75 perusahaan. Penelitian ini menggunakan 

pendekatan kuantitatif dengan software SmartPLS. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel keuangan 

dengan indikator Earning per Share (EPS), Return on Equity (ROE), Return on Assets (ROA) dan ukuran 

perusahaan berpengaruh signifikan terhadap underpricing, begitu pula dengan variabel non keuangan dengan 

indikator persentase kepemilikan saham berpengaruh signifikan terhadap underpricing.  

 

Kata Kunci: Earning per Share (EPS), Return on Equity (ROE), Return on Asset (ROA), Underpricing, Initial 

Public Offering (IPO) 
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PENDAHULUAN 

 Peranan pasar modal di Indonesia sekarang ini semakin berkembang pesat. Pasar modal 

saat ini sudah menjadi salah satu alternatif pembiayaan dan tempat investasi bagi para 

pengusaha dalam mengelola dananya. Di dalam pasar modal, terjadi pertemuan yang 

melibatkan pihak yang membutuhkan dana yaitu perusahaan yang melakukan kegiatan usaha 

dan pihak yang ingin menempatkan dana yaitu investor yang ingin dananya menjadi lebih 

produktif. Salah satu unsur dalam investasi di pasar modal adalah harga saham. Beberapa 

waktu terakhir pasar modal di Indonesia mengalami peningkatan sehingga banyak perusahaan 

yang akhirnya melakukan ekspansi dan semakin banyak saham-saham perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).  

 Perusahaan yang memilih untuk menerbitkan saham di pasar modal, maka salah satu 

cara yang dapat dilakukan yaitu dengan cara menawarkan saham kepada publik yang dikenal 

dengan istilah Go Public atau Initial Public Offering (IPO). Menurut Hartono dan Ali (2002), 

Initial Public Offering (IPO) merupakan penawaran saham di pasar perdana yang dilakukan 

perusahaan yang hendak go-public. Go Public merupakan salah satu cara yang dilakukan 

perusahaan untuk mendapatkan tambahan dana dari publik dimana dana tersebut digunakan 

untuk mendanai ekspansi perusahaan dan harus memenuhi undang-undang tentang 

penawaran saham ke publik sebagaimana undang-undang yang berlaku di Indonesia.  

 Penetapan harga saham yang ditawarkan perusahaan di pasar perdana ditentukan oleh 

kesepakatan antara perusahaan penerbit (emiten) dengan penjamin emisi (underwriter), 

sedangkan harga saham sekunder ditentukan atas mekanisme pasar (permintaan dan 

penawaran). Harga saham yang diperdagangkan pada saat Initial Public Offering (IPO) 

seringkali mengalami perbedaan. Jika harga saham pada saat Initial PublicOffering (IPO) 

lebih tinggi dibanding dengan harga penutupan hari pertama di pasar sekunder, maka hal 

tersebut akan mengalami overpricing.  Sedangkan  harga  saham  pada  saat  Initial Public 

Offering (IPO) lebih  rendah dibanding dengan harga penutupan hari pertama di pasar 

sekunder, maka hal tersebut akan mengalami underpricing. Menurut Retnowati (2013), 

Kondisi underpricing merugikan untuk perusahaan yang melakukan go public, karena dana 

yang diperoleh dari publik tidak maksimal. Sebaliknya jika terjadi overpricing, maka investor 

akan merugi, karena mereka tidak menerima initial return. 

Menurut Jogiyanto (2009) underpricing merupakan selisih harga penawaran perdana 

lebih rendah dibandingkan harga penutupan saham perusahaan di pasar sekunder pada hari 

pertama. Selisih harga inilah yang dikenal sebagai Initial Return (IR) atau positive return 

bagi investor. Dalam hal ini, fenomena underpricing memberikan dampak yang 

menguntungkan bagi investor karena adanya perbedaan harga saham di pasar primer dan 

pasar sekunder. Fenomena underpricing sekarang ini juga terjadi di Indonesia, bahkan tidak 

sedikit perusahaan yang melakukan Initial Public Offering (IPO) di setiap tahunnya. 
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Penelitian ini adalah adanya hasil penelitian sebelumnya.  Jika penentuan harga saat 

IPO lebih rendah dibandingkan dengan harga yang terjadi di pasar sekunder hari pertama 

makan terjadi underpricing. Terjadinya underpricing juga dipengaruhi oleh beberapa faktor 

yaitu variabel keuangan dan non keuangan. Variabel keuangan dan non keuangan juga sering 

digunakan oleh peneliti dalam penelitian yang serupa. Namun, dari setiap peneliti 

menunjukkan hasil yang berbeda-beda atau tidak konsisten. Menurut Rizky & Isroah (2018) 

dalam penelitiannya EPS, ROE, dan reputasi underwriter terdapat pengaruh yang signifikan 

terhadap underpricing, sedangkan DER dan umur perusahaan tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Underpricing. Penelitian tersebut juga didukung oleh Sari & Meigia (2018) bahwa 

ukuran perusahaan, umur perusahaan, jenis industri, ROA dan Persentase Penawaran Saham 

tidak berpengaruh signifikan terhadap Underpricing. Berbeda dengan penelitian yang di 

lakukan oleh Winarsih (2018) dimana umur perusahaan dan ukuran perusahaan berpengaruh 

negatif terhadap Underpricing. Selain itu, secara simultan umur perusahaan, jenis industri 

dan persentase penawaran saham juga berpengaruh terhadap underpricing (Manurung & 

Aprillia, 2019). Di dukung oleh penelitian Firmansyah & Bagus Adi (2022) yang 

menunjukkan bahwa ROA dan ROE berpengaruh terhadap underpricing saham. Sehingga 

penelitian ini bertujuan untuk menganalisis laporan keuangan dan membuktikan pengaruh 

variabel keuangan dan non keuangan terhadap underpricing saham perusahaan yang 

melakukan IPO di BEI tahun 2020-2022. 

 

 

KAJIAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESA 

Pasar Modal 

  Melnulrult UlUl No. 8 Tahuln 1995, pasar modal adalah kelgiatan yang belrsangkultan 

delngan pelnawaran ulmu lm dan pelrdagangan elfelk. Melnulrult Tandellilin (2017) Pasar modal 

adalah pelrtelmulan antara pihak yang melmiliki kellelbihan dana delngan pihak yang 

melmbultulhkan dana delngan cara melmpelrjulal-bellikan selkulritas. Di Indonelsia, pasar modal 

dikellola olelh Bulrsa Elfelk Indonelsia (BElI) dan manfaatnya dapat dirasakan olelh invelstor, 

pelrulsahaan, dan nelgara. Belrdasarkan informasi dari Otoritas Jasa Ke lulangan (OJK)  kinelrja 

Pasar Modal Indonelsia sellama tahuln 2022 telrcatat stabil dan telruls melnulnju lkkan kinelrja yang 

positif. Hal telrselbult dapat dilihat dari seljulmlah indikator selpelrti aktivitas pelrdagangan, 

stabilitas pasar, julmlah pelnghimpulnan dana, dan julmlah invelstor ritell yang telruls melnelmbuls 

relkor telrtinggi. 

 

Underpricing dan Overpricing 

  Ulndelrpricing adalah hasil dari ke ltidakpastian harga saham pada pasar pe lrdana. 

Ulndelrpricing melrulpakan keladaan dimana harga saham pada saat pelnawaran pelrdana lelbih 

relndah dibandingkan pada saat dipelrdagangkan di pasar selkulndelr. Seldangkan, Ovelrpricing 
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adalah saat harga saham dipasar pelrdana lelbih tinggi dibandingkan harga di pasar selkulndelr. 

Ulndelrpricing melrulpakan istilah yang digulnakan keltika harga saham pelru lsahaan yang barul 

go pulblic belrada dibawah harga saham pada saat dipelrdagangkan pada hari pelrtama listing 

(Dimovski & Brooks, 2008). Kondisi u lnde lrpricing ini te lrjadi kare lna adanya pe lrbe ldaan 

ke lpe lntingan dari para pihak te lrkait dalam pe lnawaran saham pe lrdana.  

  Harga dari se lbu lah saham yang akan diju lal di pasar pe lrdana dite lntu lkan me llalu li 

se lbu lah ke lse lpakatan antara pe lnjamin e lmisi (u lnde lrwrite lr) dan e lmite ln te lrkait (issu le lrs), 

akan te ltapi, harga saham yang be lrada di pasar se lku lnde lr dite lntu lkan ole lh me lkanisme l 

pe lrmintaan dan pe lnawaran. Ulndelrpricing sering terjadi karena pengaruh beberapa faktor 

diantaranya variabel keuangan dan non keuangan.  

 

IPO (Initial Public Offering) 

  Initial Pulblic Offelring (IPO) melrulpakan salah satul altelrnatif pelndanaan delngan cara 

melnngkatkan elkulitas kelpelmilikan mellaluli pelnawaran elfelk yaitul saham, obligasi dan sulrat 

belrharga lainnya kelpada masyarakat ulmulm ataul pulblik (M. Gulnawan & Jodin, 2015). Initial 

Pulblic Offelring (IPO) dikelnal delngan istilah pelnawaran ulmulm pelrdana. Initial Pulblic 

Offelring (IPO) adalah aksi pelrulsahaan yang melncari tambahan dana delngan mellelpas saham 

ataul kelpelmilikannya kelpada masyarakat ulmulm mellaluli bulrsa saham. Olelh karelna itul, banyak 

pelrulsahaan yang mellakulkan hal telrselbult diselbult selbagai pelrulsahaan go pu lblic. Selcara telori, 

pelrulsahaan akan mellelpas selbagian kelcil kelpelmilikannya jika melrelka melrasa pulnya prospelk 

bisnis yang melnjanjikan kel delpan.  

  Selbellulm mellaku lkan Initial Pulblic Offelring (IPO), telrdapat belbelrapa tahap yang haru ls 

dilakulkan olelh pelru lsahaan. Pelrtama, pelrulsahaan pelrlul melndapatkan pelrseltuljulan 

dari stakelholdelrs dan melmpelrsiapkan pelnjamin elmisi yang melmbantul pelrulsahaan dalam 

mellakulkan Initial Pulblic Offelring (IPO). Keldula, elmiteln haruls melnyampaikan pelrmohonan 

pelncatatan saham kel Bu lrsa Elfelk Indonelsia (BElI) dan melnyampaikan pelrnyataan pelndaftaran 

kelpada Otoritas Jasa Kelulangan (OJK). Keltiga, pelrulsahaan dapat melnelrbitkan prospelktuls 

ringkas dan mellakulkan pulblic elxposel jika ijin pulblikasi tellah dikellularkan Otoritas Jasa 

Kelulangan (OJK). Kelelmpat, pelrulsahan melmbulka masa pelnawaran ulmulm saham (offelring) 

kelpada pulblik seltellah pelrnyataan pelndaftaran pelrulsahaan tellah dinyatakan elfelktif olelh 

Otoritas Jasa Kelulangan (OJK). Kellima, Bulrsa Elfelk Indonelsia (BElI) akan melmbelrikan 

pelrseltuljulan dan melngu lmulmkan pelncatatan saham pelrulsahaan selrta pelmbelrian kodel saham 

(tickelr) pelrulsahaan ulntulk kelpelrlulan pelrdagangan saham di Bulrsa. Distribulsi saham akan 

dilakulkan kelpada invelstor selcara ellelktronik (scriplelss) mellaluli Kulstodian Selntral Elfelk 

Indonelsia (KSElI).  
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METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif. Melnulrult Sulgiyono (2020) meltode l 

kulantitaif adalah meltodel pelnellitian belrdasarkan filsafat positivismel, yang digulnakan ulntulk 

melnelliti popullasi dan sampell telrtelntul, pelngu lmpullan datanya melnggu lnakan instrimeln 

pelnellitian dan analisis datanya belrsifat kulantitatif/statistik delngan tuljulan ulntulk melngulji 

hipotelsis yang tellah di teltapkan. Sellanjultnya, data akan di analisis mellaluli pelrhitulngan 

statistika melnggulnakan aplikasi SmartPLS velrsi 3. 

Analisis kuantitatif ini bertujuan untuk membuktikan adanya pengaruh variabel 

keuangan dan non keuangan terhadap underpricing. Penelitian ini bertujuan mengetahui 

pengaruh antara variabel independen terhadap variabel dependen secara parsial. perusahaan 

yang mengalami underpricing saham pada saat Initial Public Offering (IPO) yang tercatat 

dalam papan pengembangan di Bulrsa Elfelk Indonelsia (BElI) pada welbsitel relsmi 

www.idx.co.id/id. Pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik purposive 

sampling.    

 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Deskripsi Data Penelitian 

Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan pada perusahaan 

yang mengalami underpricing saham pada saat Initial Public Offering (IPO) yang tercatat 

dalam papan pengembangan di Bulrsa Elfelk Indonelsia (BElI) pada welbsitel relsmi 

www.idx.co.id/id. Pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik purposive 

sampling dengan kriteria tertentu. Penentuan kriteria digunakan untuk menghindari kesalahan 

untuk penelitian selanjutnya. Sampel penelitian berdasarkan kriteria yang ditentukan sebagai 

berikut : 

 

Tabel 1 Kriteria Pengambilan Sampel Penelitian 

No. Kriteria Sampel Jumlah 

1. 
Pelrulsahaan yang te llah mellakulkan Initial Pulblic Offelring (IPO) 

yang telrdaftar di Bu lrsa Elfelk Indonelsia (BE lI) tahuln 2020 – 2022. 
163 

2. Pelrulsahaan yang tidak me lngalami ulndelrpricing. (16) 

3. 
Pelrulsahaan ulndelrpricing yang tidak telrcatat dalam papan 

pelngelmbangan. 
(57) 
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4. 
Pelrulsahaan dalam papan pe lngelmbangan yang tidak me lmiliki 

laporan kelulangan yang lelngkap. 
(15) 

Jumlah Sampel 

(Pelulsahaan yang me lngalami ulndelrpricing) 
75 

Sumber : Data Diolah 

Berdasarkan tabel 1 diatas dapat disimpulkan bahwa Populasi dalam penelitian ini 

sebanyak 163 Pelrulsahaan yang te llah mellakulkan Initial Pulblic Offelring (IPO) yang telrdaftar 

di Bu lrsa Elfelk Indonelsia (BE lI) tahuln 2020 – 2022. Sampel yang diambil berjumlah 75 

Perusahaan yang mengalami underpricing yang tercatat dalam papan pengembangan, hal ini 

sesuai dengan kriteria pengambilan sampel. Berdasarkan kriteria yang ditetapkan sebelumnya 

maka diperoleh jumlah sampel sebanyak 75 Perusahaan yang mengalami underpricing saham 

pada saat Initial Public Offering (IPO) yang tercatat dalam papan pengembangan. 

Evaluasi Outer Model 

Evaluasi Outer Model merupakan alat u lntulk melmastikan layak ataul tidak selbagai 

pelngulkulran, yaitul hulbu lngan lateln antara variabell belrikult idikator yang dimilikinya telrdiri 

dari tiga macam yaitul Convelrgelnt validity, Relliability, dan Discriminant validity: 

 

Sulmbelr : Hasil PLS, 2023 (diolah) 

Gambar 1 Uji Outer Model 

 

Ulji Convelrgelnt Validity 
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Tabel 2 Hasil Ulji Convelrgelnt Validity (Tahap 1) 

Variabel Item Outer Loading Keterangan 

Financial (X1)  

DElR -0.077 TIDAK VALID 

ElPS 0.902 VALID 

ROA 0.430 VALID 

ROEl 0.336 VALID 

SIZEl 0.895 VALID 

Non Financial 

(X2) 

PKS 0.638 VALID 

AGEl -0.518 TIDAK VALID 

Ulndelrpricing (Y)  Y 1000 VALID 

Sulmbelr: Data diolah delngan SmartPLS, 2023 

Dari tabel 2 diatas dapat digambarkan bahwa ada 2 itelm tidak valid yaitul, DElR, dan 

AGEl, artinya bahwa ke l 2 itelm telrselbult akan dikellularkan dan  dilakulkan pelngluljian validitas 

tahap 2.  Katelgori yang  digulnakan dalam modell fit pelnellitian ini adalah nilai SRMR ataul 

Standardizeld Root  Melan Sqularel < 0,10 (Ringle et al., 2015). Belrikult adalah hasil pe lnguljian 

tahap 2: 

 

Tabel 1 Hasil Uji Convergent Validity (Tahap 2) 

Variabel Item 
Outer 

Loading 
Keterangan 

Financial (X1)  

ElPS 0.925 VALID 

ROA 0.431 VALID 

ROEl 0.153 VALID 

SIZE 0.679 VALID 

Non Financial (X2) PKS 1.000 VALID 

Ulndelrpricing (Y)  Y 1000 VALID 

Sulmbelr: Data diolah delngan SmartPLS, 2023 

 

Ulji Relliabilitass (Compositel Relliability dan Cronbach Alpha) dan  Ulji Avelragel Variancel 

E lxtracteld (AVEl))  
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Ulji ini digulnakan ulntulk melngulkulr hasil ulkulr yang stabil ataul konstan,  selrta dapat 

diandalkan/relliabell. Telrindikasi dari jawaban selorang  telrhadap pelrtanyaan adalah konsisteln 

ataul stabil dari belbelrapa kali telst,  mellaluli meltodel Intelrnal consistelncy mellaluli fitulr 

compositel relliability  dan koelfisieln cronbach’s Alpha. Hasil pelnguljian ini dapat dilihat pada 

tabel 4 selbagai  belrikult: 

 

Tabel 4 Hasil Ulji Relliabilitass dan Uji AVE l 

 
Cronbach's 

Alpha 
rho_A 

Relliabilitas 

Komposit 

Rata-rata 

Varians 

Dielkstrak (AVEl) 

Financial 0.424 0.661 0.659 0.381 

Non Financial 1.000 1.000 1.000 1.000 

Ulndelrpricing 1.000 1.000 1.000 1.000 

Sulmbelr: Data diolah delngan SmartPLS, 2023 

Berdasarkan dari tabel 4 hasil uji relliabilitass dan uji AVE l dapat disimpu llan bahwa 

pelngolahan data melnulnjulkan angka yang  melmulaskan, kelselmula variabell diatas ambang batas 

0,10,  melnulnjulkan  konsistelnsi dan stabilitas instrulmeln yang digulnakan tinggi.  Disimpullkan 

selmula konstrulk pelnellitian ini suldah melnjadi alat ulkulr  yang fit, selrta melmiliki relliabilitas 

yang baik. 

 

Evaluasi Inner Model 

Seltellah mellaluli u lji oultelr modell, maka pelngu ljian sellanjultnya yaitul ulji inne lr modell. Ulji 

innelr modell yang tellah mellaluli tahap elliminasi dapat dilihat dari gambar 2 be lrikult : 
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Sulmbelr : Hasil PLS, 2023 (diolah) 

Gambar 2 Uji Inner Model (Bootstrapping) 

Ulji R- Squ larel 

Tabel 2 Uji Kebaikan Model 

 R-square Adjusted R-square 

IR 0.065 0.039 

  Sulmbelr : Hasil PLS, 2023 (diolah) 

Data pada tabell 5 dapat disimpullkan bahwa nilai R- Sqularel kelpu ltulsan pelmbellian 

selbelsar 0,065. Nilai telrselbult melnjellaskan bahwa variabell kelulangan  dan non kelulangan 

telrhadap ulndelrpricing dalam pelnellitian ini se lbelsar 65%. sisanya tidak dijellaskan dalam 

pelnellitian ini yang artinya  dijellaskan olelh variabell lain yang tidak telrmasulk dalam pelnellitian 

ini.    

 

Ulji Q-Squ larel 

Tabel 3 Uji –Sqularel 

 SSO SSEl 
Q² (=1-

SSEl/SSO) 

Financial 300.000 300.000  
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Non Financial 75.000 75.000  

Ulndelrpricing 75.000 71.575 0.046 

Sulmbelr : Hasil PLS, 2023 (diolah) 

 

 Belrdasarkan tabe ll 6 nilai Q-Sqularel variabell Kelpultulsan pelmbellian (Y)  se lbelsar 0.046. 

Nilai ini lelbih belsar dari 0 (nol), maka dapat dinyatakan bahwa  modell ini tellah melmelnulhi 

preldiktif yang rellelvan. Pelrhitulngan goodnelss of fit dapat  dijellaskan dari modell fit yang tellah 

telrseldia di softwarel SmartPLS. Katelgori yang  digulnakan dalam modell fit pelnellitian ini 

adalah nilai SRMR atau l Standardizeld Root  Melan Sqularel < 0,10 (Ringle et al., 2015). 

 

Uji Hipotesis 

 Pelrolelhan dari olah data yang tellah dilakulkan olelh pelnelliti, hasilnya dapat  

digulnakan ulntulk melnjawab hipotelsis dalam pelnellitian ini. Hipotelsis  pelnellitian dapat 

dinyatakan ditelrima jika nilai nilai t statistics > 1,96 dan P valulel < 0,5. Belrikult hasil  ulji 

hipotelsis yang didapatkan mellaluli innelr modell (Bootstraping): 

 

Tabel 4 Hasil Uji Signifikansi 

 Sampel 

asli (O) 

Rata-rata 

sampel (M) 

Standar 

deviasi 

(STDEV) 

T statistik 

(O/STDEV) 

Nilai P  

(P values) 
Ket 

Financial (X1)       

Ulndelrpricing (Y) 
-0.023 -0.032 0.114 0.199 0.842 

Tidak 

Signifikan 

Financial (X1)       

Ulndelrpricing (Y)  
0.248 0.252 0.091 2.719 0.007 Signifikan 

 Sulmbelr : Hasil PLS, 2023 (diolah) 

KESIMPULAN DAN SARAN  

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan, maka dapat ditarik kesimpulan bahwa 

Variabell kelulangan delngan indikator Elarning pelr Sharel (ElPS), Reltulrn on Elqulity (ROEl), 

Reltulrn on Asselt (ROA) dan Ukuran Perusahaan tidak belrpelngarulh telrhadap ulndelrpricing 

saham pelrulsahaan yang me llakulkan IPO di Bu lrsa E lfelk Indonelsia. Variabell non kelulangan 

delngan indikator Pelrselntasi Kelpelmilikan Saham Pe lrulsahaan belrpelngarulh telrhadap 

ulndelrpricing saham pelru lsahaan yang mellakulkan IPO di Bu lrsa Elfelk Indonelsia. Belrdasarkan 
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hasil u lji kelbaikan mode ll dapat disimpullkan bahwa nilai R- Sqularel kelpu ltulsan pelmbellian 

selbelsar 0,065. Nilai telrselbult melnjellaskan bahwa variabell kelulangan  dan non kelulangan 

telrhadap ulndelrpricing dalam pelnellitian ini se lbelsar 65%. sisanya tidak dijellaskan dalam 

pelnellitian ini yang artinya  dijellaskan olelh variabell lain yang tidak telrmasulk dalam pelnellitian 

ini.  

Saran bagi peneliti selanjutnya hasil pelnellitian ini diharapkan dapat me lnjadi bahan 

ruljulkan ataul pelrbandingan dalam pe lnellitian sellanju ltnya, selrta dapat melmpelrlulas pelnellitian 

seljelnis delngan melnambah belbelrapa variabell dilu lar pelnellitian ini dan diharapkan mampu l 

melnambah sampell yang belrbelda pada saat me lnelntu lkan ulndelrpricing selpelrti me lnggabulngkan 

papan aksellelrasi dan papan u ltama pelrulsahaan yang te lrdaftar di BEI. 
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