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A. Latar Belakang Penelitian

Pada umumnya setiap perusahaan pasti ingin mengembangkan
perusahaannya. Dalam mengembangkan perusahaan tentunya tidak membutuhkan
modal atau dana yang sedikit. Maka dari itu, perusahaan dalam mengembangkan
perusahaannya memerlukan dana yang cukup besar. Dana yang digunakan oleh
perusahaan berasal dari dalam maupun dari luar perusahaan.

Perusahaan dapat menggunakan laba ditahan sebagai sumber tambahan
pendanaan dari dalam perusahaan. Namun, terkadang dana yang berasal dari
dalam perusahaan ini tidak cukup untuk mengembangkan perusahaan. Karena itu,
perusahaan diusahakan untuk mencari sumber dana dari luar perusahaan, salah
satunya di pasar modal, dengan cara menerbitkan obligasi atau saham baru.Bisa
juga dengan melakukan pinjaman kepada pihak kreditor.

Menurut Rusdin (2008), pasar modal merupakan kegiatan yang
berhubungan dengan penawaran.umum dan perdagangan efek, perusahaan publik
yang berkaitan dengaan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang
berkaitan dengan efek. Sedangkan menurut Sawidji (2009), pasar modal dapat
dikatakan pasar abstrak, dimana yang diperjual belikan adalah dana-dana jangka
panjang, yaitu dana yang keterikatannya dalam investasi lebih dari satu tahun.
Pasar modal mempunyai peran penting dalam pembangunan ekonomi sebagai
sumber pendanaan eksternal di dunia usaha dan sebagai wadah investasi para

investor dalam membeli surat berharga perusahaan. Pasar modal dalam bentuk



konkrit berupa Bursa Efek (securities / stock exchange) yang sebenarnya sama
dengan pasar-pasar lainnya yaitu tempat bertemunya antara penjual dan pembeli,
atau tempat bertemunya para pialang yang mewakili para investor, hanya yang
membedakan adalah barang yang diperdagangkan yaitu efek.

Melalui pasar modal, perusahaan dapat berupaya meningkatkan
profesionalisme dan kinerjanya. Hal tersebut dilakukan dengan melakukan emisi
saham, vyaitu kegiatan yang dilakukan emiten untuk menjual efek kepada
masyarakat, berdasarkan tata cara yang diatur oleh undang-undang dan peraturan
pelaksanaannya (UU No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal dan PP No. 45-46
tahun 1995 tentang penyelenggara kegiatan dan tata cara di Pasar Modal).
Kegiatan ini lebih popular disebut go public (Rusdin: 2008).

Secara konotatif, istilah go public memang khusus digunakan di dunia
pasar modal. Artinya juga memang pergi ke publik/masyarakat, yaitu untuk
menghimpun dana dari masyarakat. Jadi, jika perusahaan ingin menambah
modalnya, maka perusahaan bisa pergi ke masyarakat untuk mendapatkan modal
tersebut, yaitu dengan menjual -saham atau obligasi atau surat berharga lainnya
(Sawidji: 2009). Perusahaan yang akan melakukan go public, sebelumnya harus
melakukan beberapa persiapan, seperti persiapan dokumen-dokumen yang
disesuaikan dengan persyaratan go public dan persyaratan dari BAPEPAM-LK.

Proses penawaran saham perdana kepada publik atau masyarakat melalui
pasar perdana dikenal dengan istilah Initial Public Offering (IPO). Harga saham
di pasar perdana ditentukan oleh kesepakatan antara emiten dengan underwriter

(penjamin emisi efek). Jumlah dana yang emiten terima adalah hasil perkalian



antara jumlah saham yang ditawarkan dengan harga per saham. Bagi pihak
emiten, jika semakin tinggi harga dari 1 lembar saham maka dana yang diterima
perusahaan akan semakin besar pula.

Sedangkan bagi underwriter (penjamin emisi efek) berusaha untuk
meminimalkan risiko agar dia tidak mengalami kerugian yang di akibatkan oleh
tidak terjualnya saham-saham yang ditawarkan, karena bila menggunakan
kesepakatan tipe penjaminan full commitment, pihak underwriter akan membeli
saham yang tidak laku terjual. Dalam kata lain, penjamin emisi harus membayar
penuh harga saham yang dijaminnya tanpa memperhitungkan bagianyang tidak
terjual pada masa penawaran (Rusdin: 2008).

Setelah pasar perdana selanjutnya adalah pasar sekunder, dimana saham
perusahaan dicatat di Bursa Efek. Dimana harga efek tersebut akan ditentukan
oleh mekanisme pasar artinya penawaran harga efek yang bersangkutan
tergantung pada kekuatan pasar yaitu permintaan dan penawaran. Pasar sekunder
adalah pasar dimana efek-efek yang telah dicatat di Bursa Efek diperjual-belikan.
Pasar sekunder memberikan. kesempatan para jinvestor 'untuk membeli atau
menjual efek-efek yang tercatat di Bursa, setelah terlaksananya penawaran
perdana. Di pasar ini efek-efek diperdagangkan dari satu investor kepada investor
lainnya (Rusdin: 2008).

Masalah yang sering kali timbul dari kegiatan IPO adalah terjadinya
underpricing. Apabila penentuan harga saham di pasar perdana (IPO) lebih
rendah dibandingkan dengan harga saham di pasar sekunder pada hari pertama

maka terjadi underpricing. Kondisi underpricing ini dapat merugikan perusahaan



yang melakukan go public, karena dana yang diperoleh emiten di pasar perdana
tidak sesuai dengan yang diharapkan (tidak maksimum). Sebaliknya jika terjadi
overpricing, maka investorlah yang akan merugi, karena tidak memperoleh initial
return (return awal). Initial return adalah keuntungan yang didapat oleh
pemegang saham karena terdapat perbedaan selisih harga saham yang dibeli di
pasar perdana dengan harga jual saham hari pertama di pasar sekunder. Para
pemilik perusahaan menginginkan agar meminimalisasikan situasi underpricing,
karena terjadinya underpricing dana yang didapat oleh emiten tidak maksimal.

Kondisi ini dapat terjadi karena adanya kepentingan yang berbeda antara
emiten dengan penjamin emisi. Sebagai pihak emiten yang membutuhkan dana,
pasti menginginkan harga saham perdana yang tinggi agar dapat memperoleh
dana sebesar yang diharapkan. Sedangkan penjamin emisi efek berusaha untuk
meminimalkan resiko penjaminan yang menjadi tanggung jawabnya dengan cara
menentukan harga yang relatif dapat diterima oleh para investor, dengan harapan
dapat menjual semua saham yang dijaminnya.

Selain itu, asimetris informasi “juga dapat 'menjadi suatu penyebab
terjadinya fenomena underpricing. Asimetris informasi menyatakan bahwa orang-
orang di dalam perusahaan lebih banyak mengetahui informasi perusahaan
dibandingkan dengan para calon investor, sehingga tindakan yang dilakukan
perusahaan merupakan sebuah signal kepada pihak di luar perusahaan. Signal
yang diberikan perusahaan kepada para calon investor yaitu saham yang dijual
memiliki kualitas yang bagus dan harga yang bagus, dimana investor mendapat

untung jika membelinya. Inilah tugas perusahaan untuk menyampaikan signal



tersebut agar dapat diingat oleh para investor.

Prospektus perusahaan adalah salah satu sumber informasi yang relevan
yang dapat digunakan untuk menilai perusahaan yang akan go public, agar
kesenjangan informasi dapat berkurang. Menurut Rusdin (2008), prospektus
adalah setiap informasi tertulis sehubungan dengan penawaran umum, yang
dimaksud agar pihak lain membeli efek yang ditawarkan. Di dalam prospektus
terdapat informasi-informasi yang berhubungan dengan keadaan perusahaan
emiten baik informasi akuntansi maupun non akuntansi. Dengan dilakukannya
IPO ini diharapkan berakibat baik terhadap prospek perusahaan karena ekspansi
yang dilakukan perusahaan. Jika prospek perusahaan membaik, ini akan
menyebabkan harga saham perusahaan menjadi lebih tinggi.

Berdasarkan beberapa hasil penelitian yang telah dilakukan di Indonesia
menunjukkan bahwa informasi akuntansi dan non akuntansi yang terdapat dalam
prospektus perusahaan digunakan oleh investor dalam pembuatan keputusan
investasi di pasar modal. Dari hasil penelitian-penelitian tersebut ditemukan
beberapa faktor yang berpengaruh'pada underpricing yang diukur dengan initial
return.

Penelitian yang dilakukan oleh | Dewa Ayu Kristiantari (2013), yang
berhasil meneliti dengan analisis regresi berganda menunjukkan bahwa variabel
reputasi underwriter, ukuran perusahaan dan tujuan penggunaan dana untuk
investasi secara signifikan berpengaruh pada underpricing dengan arah koefisien
negatif untuk ketiga variabel. Sedangkan variabel reputasi auditor, umur

perusahaan, profitabilitas perusahaan (ROA), financial leverage, dan jenis



industri terbukti tidak memiliki pengaruh signifikan pada terjadinya underpricing.

Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Sri Retno Handayani (2008),
menunjukan hasil dari analisis regresi secara parsial bahwa hanya earning per
shareyang berpengaruh secara signifikan terhadap underpricing. Sedangkan
secara simultan diperoleh hasil variabel debt to equity rasio, return on assets,
earning per share, umur perusahaan, ukuran perusahaan, presentase penawaran
saham tidak berpengaruh secara signifikan tehadap underpricing.

Berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh lin Puji Erlina dan
Endang Tri Widyarti (2013), menunjukan hasil dari analisis regresi berganda
bahwa variabel return on assets dan earning per share memiliki pengaruh
signifikan negatif terhadap initial return. Sedangkan variabel current ratio, debt
to equity ratio, dan size perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap initial
return.

Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Andhi Wijayanto (2009),
menunjukan hasil dari analisis regresi berganda bahwa variabel ROA dan
financial leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap initial return. Dan pada
variabel EPS dan proceed berpengaruh negatif dan signifikan terhadap initial
return.

Sementara penelitian yang dilakukan Basuki Toto Rahmanto dan
Suherman dalam Jurnal Bisnis dan Komunikasi (ISSN 2356 - 4385) (2014)
menunjukan hasil dari analisis regresi linier berganda bahwa variabel ROA, EPS,
ukuran perusahaan, umur perusahaan, dan prosentase penawaran saham tidak

berpengaruh signifikan terhadap initial return.



Berdasarkan penelitian terdahulu terdapat ketidakkonsistenan terhadap
faktor-faktor yang mempengaruhi underpricing yang dihitung dengan initial
return, sehingga masih perlu dilakukan penelitian kembali terhadap variabel-
variabel diatas untuk memperoleh bukti empiris yang dapat bermanfaat baik
pihak-pihak yang berkepentingan. Variabel independen yang akan di teliti antara
lain: Return On Assets, Earning per Share, dan Debt to Equity Ratio. Variabel
tersebut di teliti kembali karena terdapat ketidakkonsistenan terhadap penelitian
terdahulu.

Berdasarkanlatar belakang tersebut, maka peneliti ingin mengambil judul
penelitian tentang “PENGARUH ROA, EPS, DAN DER TERHADAP
UNDERPRICING HARGA SAHAM PERUSAHAAN YANG MELAKUKAN

INITIAL PUBLIC OFFERING (IPO) DI BEI PADA TAHUN 2016~



Tabel 1.1.

Data Perusahaan yang melakukan IPO di BEI periode 01 Januari 2016-31 Desember 2016

No. Kode Harga saham | Harga saham

Tanggal IPO S Nama Perusahaan pasar pasar IR Keterangan

aham
perdana sekunder

1 12-Jan-2016 | ARTO PT Bank Artos Indonesia Thk Rp 132.00 Rp 173.00 | 31.06% | underpricing
2 10-Feb-2016 | MTRA PT Mitra Pemuda Thk Rp 185.00 Rp 214.00 | 15.68% | underpricing
3 11-Feb-2016 | MARI PT Mahaka Radio Integra Thk Rp 750.00 Rp 770.00 |2.67% | underpricing
4 12-Mei-2016 | BGTG PT Bank Ganesha Thk Rp 103.00 Rp 94.00 |-8.74% | overpricing
5 14-Jun-2016 | POWR PT Cikarang Listrindo Tbk Rp 1,500.00 Rp 1,540.00 2.67% | underpricing
6 16-Jun-2016 | SHIP PT Sillo Maritime Perdana Thk Rp 140.00 Rp 238.00 | 70.00% | underpricing
7 28-Jun-2016 | DAYA PT Duta Intidaya Tbhk Rp 180.00 Rp 189.00 |5.00% | underpricing
8 29-Jun-2016 | JGLE PT Graha Andrasentra Propertindo Tbk | Rp  140.00 Rp 173.00 | 23.57% | underpricing
9 18-Jul-2016 | OASA PT Protech Mitra Perkasa Thk Rp 190.00 Rp 322.00 | 69.47% | underpricing
10 | 19-Jul-2016 | CASA PT Capital Financial Indonesia Thk Rp 130.00 Rp 220.00 | 69.23% | underpricing
11 | 20-Sep-2016 | WSBP PT Waskita Beton Precast Thk Rp ' 490.00 Rp 540.00 | 10.20% | underpricing
12 | 28-Sep-2016 | PBSA PT Paramita Bangun Sarana Tbk Rp" 1,200.00 Rp 1,260.00 5.00% | underpricing
13 | 07-Dec-2016 | PRDA PT Prodia Widyahusada Thk Rp 6,500.00 Rp 6,600.00 1.54% | underpricing
14 | 19-Dec-2016 | BOGA PT Bintang Oto Global Thk Rp 103.00 Rp 175.00 | 69.90% | underpricing

Sumber data: www.idx.co.id, e-bursa.com, dan yahoo finance

Diolah oleh peneliti (2017)



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

Dari tahun 2016, ada 14 perusahaan yang melakukan Initial Publik
Offering di BEI. Terdapat 1 perusahaan yang mengalami overpricing. Jadi,
terdapat 13 perusahaan yang mengalami underpricing.

Fenomena ini sangat menarik untuk diteliti kembali, mengingat banyaknya
perusahaan yang mengalami underpricing dan adanya ketidakkonsistenan dalam
penelitian terdahulu. Oleh karena itu, saya ingin meneliti kembali tentang faktor-
faktor yang mempengaruhi underpricing seperti tingkat ROA (Return On Assets),

EPS (Earning Per Share), dan Debt to Equity Ratio (DER) di tahun 2016.

B. Identifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas, peneliti
mengidentifikasi beberapa masalah. Hasil penelitian-penelitian terdahulu telah
menemukan pengaruh variabel keuangan dan variabel non keuangan terhadap
underpricing dengan menyatakan hasil yang berbeda-beda sehingga muncul
research gap.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh I Dewa Ayu Kristiantari (2013),
menunjukkan bahwa variabel 'profitabilitas perusahaan (ROA) tidak memiliki
pengaruh signifikan pada terjadinya underpricing. Ini bertolak belakang dengan
hasil penelitian lin Puji Erlina dan Endang Tri Widyarti (2013) bahwa variabel
ROA berpengaruh signifikan negatif terhadap initial return.

Kemudian penelitian yang dilakukan oleh Sri Retno Handayani (2008),
menunjukan hasil dari analisis regresi secara parsial bahwa hanya Earning Per
Share yang berpengaruh secara signifikan terhadap underpricing. Ini di dukung

oleh penelitian lin Puji Erlina dan Endang Tri Widyarti (2013) bahwa variabel
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EPS berpengaruh signifikan negatif terhadap initial return. Berbeda dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Basuki Toto Rahmanto dan Suherman bahwa
variabel EPS tidak berpengaruh signifikan terhadap initial return.

Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Sri Retno Handayani (2008),
menunjukan hasil dari analisis regresi secara parsial bahwa variabel DER tidak
berpengaruh signifikan terhadap underpricing. Ini didukung oleh penelitian lin
Puji Erlina dan Endang Tri Widyarti (2013) bahwa variabel DER tidak
berpengaruh signifikan terhadap tingkat initial return. Berbeda dengan hasil
penelitian Rukmiati (2017), bahwa terdapat pengaruh positif signifikan DER

terhadap underpricing.

C. Rumusan Masalah
Dengan demikian perumusan masalah yang diajukan adalah sebagai
berikut:
1. Apakah Return On Asset (ROA) berpengaruh secara parsial terhadap
underpricing?
2. Apakah Earning per Share '(EPS) berpengaruh secara parsial terhadap
underpricing?
3. Apakah Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh secara parsial terhadap
underpricing?
4.  Apakah Return On Asset, Earning per Share (EPS) dan Debt to Equity
Ratio (DER) berpengaruh secara simultan terhadap underpricing?

D. Tujuan Penelitian
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Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka peneliti menetapkan tujuan
sebagai berikut:
1. Mengetahui pengaruh Return On Asset (ROA) terhadap underpricing.
2. Mengetahui pengaruh Earning per Share (EPS) terhadap underpricing.
3. Mengetahui pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap underpricing.
4.  Mengetahui pengaruh Return On Asset (ROA), Earning per Share (EPS)
dan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap underpricing.
E. Kegunaan penelitian

1. Bagi perusahaan

Penelitian ini dapar dijadikan referensi untuk perusahaan apabila ingin
mengetahui pengaruh ROA dan EPS terhadap underpricing harga saham
perusahaan saat melakukan IPO. Penelitian ini juga dapat menjadi bahan
pertimbangan didalam melakukan penawaran perdana di BEI untuk memperoleh
harga yang baik, agar saham yang ditawarkan dapat terjual semua.
2. Bagi investor

Hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan dalam
membuat keputusan untuk menginvestasikan dana di pasar modal.
3. Bagi akademik

Penelitian ini dapat dijadikan sebagai sumber referensi dan dapat
memberikan kontribusi untuk pengembangan fakultas khususnya studi
manajemen keuangan.

4. Bagi peneliti
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Penelitian ini berguna untuk menambah wawasan, pengetahuan serta
pengalaman peneliti. Penelitian ini sebagai sarana pengaplikasian ilmu yang

telah peneliti dapatkan selama duduk dibangku kuliah dengan aplikasi nyata.

5. Bagi pembaca
Penelitian ini dapat dijadikan sebagai salaj satu sumber becaan atau
kajian pustaka sebagai bahan untuk melakukan penelitian yang selanjutnya.

F. Kerangka Teoritis
Gambar 1.1.

Kerangka Teoritis
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Sumber: Diolah oleh peneliti (2017)

Variabel independen: Dalam bahasa Indonesia sering disebut sebagai variabel
bebas. Variabel bebas adalah variabel yang mempengaruhi atau yang menjadi
sebab perubahannya atau timbulnya variabel dependen (variabel terikat). Jadi

variabel independen adalah variabel yang mempengaruhi (Sugiyono: 2014). Pada
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penelitian ini ada 3 yang menjadi variabel independen atau bebas yaitu Return On

Asset (X1), Earning per Share (Xz), Debt to Equity Ratio (X3).

Variabel dependen: Dalam bahasa Indonesia sering disebut sebagai variabel
terikat. Variabel terikat merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi
akibat karena adanya variabel bebas (Sugiyono: 2014). Untuk variabel dependen
atau veriabel terikat pada penelitian ini hanya menggunakan satu variabel yaitu
underpricing yang dihitung dengan initial return.

1. Pengaruh Return On Assets (X1) terhadap Underpricing (Y)

ROA merupakan salah satu rasio profitabilitas, yaitu rasio untuk
mengukur kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan. Rasio ini juga
memberikan ukuran tingkat efektivitas manajemen suatu perusahaan yang
ditunjukan oleh laba yang dihasilkan dari penjualan dan pendapatan investasi
(Kasmir: 2008). Suatu perusahaan yang memiliki nilai profitabilitas yang tinggi
akan mengurangi ketidakpastian bagi investor sehingga akan menurunkan
tingkat underpricing. Ini dapat di ibaratkan ketika harga saham di pasar perdana
tidak akan jauh berbeda dengan harga saham dipasar sekunder. Hal ini berarti
kemungkinan investor untuk mendapatkan return awal semakin rendah.

2. Pengaruh Earning per Share (X2) terhadap Underpricing (Y)

Earning per Share (laba per lembar saham) disebut juga rasio nilai buku,
merupakan rasio untuk mengukur keberhasilan manajemen dalam mencapai
keuntungan bagi pemegang saham. EPS menggambarkan jumlah rupiah yang
diperoleh untuk setiap lembar saham biasa atau laba bersih per lembar saham

biasa. Jumlah keuntungan yang tersedia bagi pemegang saham adalah
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keuntungan setelah dikurangi pajak pendapatan (Kasmir: 2008). Suatu
perusahaan yang memiliki earning per share yang tinggi akan memberikan
kepuasan bagi investor karena tingkat pengembalian yang tinggi sehingga akan

menurunkan tingkat underpricing.

3. Pengaruh Debt to Equity Ratio (Xs) terhadap Underpricing ()

Debt to equity ratio merupakan rasio yang digunakan untuk menilai
utang dengan ekuitas. Rasio ini dicari dengan cara menbandingkan antara
seluruh utang, termasuk utang lancar dengan seluruh ekuitas. Rasio ini berguna
untuk mengetahuijumlah dana yang disediakan peminjam (kreditor) dengan
pemilik perusahaan. Dengan kata lain, rasio ini berfungsi mengetahui setiap
rupiah modal sendiri yang dijadikan untuk jaminan utang (Kasmir: 2008). DER
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya
yang ditunjukkan oleh beberapa bagian modal sendiri yang digunakan untuk
membayar hutang (Sri: 2008).

Bagi bank (kreditor), suatu. perusahaan yang, memiliki debt to equity
ratio yang tinggiakan semakin tidak menguntungkan karena akan semakin besar
risiko yang ditanggung atas kegagalan yang mungkin terjadi di
perusahaankarena tingkat pengembalian yang tinggi. Sehingga semakin tinggi
nilai DER akan menurunkan tingkat underpricing. Dengan demikian semakin

tinggi DER maka semakin kecil pula tingkat underpricingnya (Hesti, 2017).
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Gambar 1.2

Kerangka Pemikiran

Pengaruh ROA, EPS dan DER terhadap Underpricing harga saham
perusahaan yang melakukan IPO di BEI tahun 2016

v

Identifikasi Masalah

Masalah yang seringkali timbul dari kegiatan IPO adalah terjadinya underpricing.
Underpricing terjadi karena harga saham di pasar perdana (IPO) lebih rendah
dibandingkan dengan harga saham di pasar sekunder pada hari pertama. Perbedaan harga
ini dikarenakan adanya perbedaan kepentingan antara emiten dengan underwriter dipasar

perdana dan adanya permintaan serta penawaran pasar di pasar sekunder.

A\ 4

Maksud dan Tujuan Penelitian

Mengetahui pengaruh Return On Asset (ROA) terhadap underpricing.
Mengetahui pengaruh Earning per Share (EPS) terhadap underpricing.
Mengetahui pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap underpricing.
Mengetahui pengaruh Return On Asset (ROA), Earning per Share (EPS)danDebt

A wnp e

to Equity Ratio (DER)terhadap underpricing.

'

Pengumpulan data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu data laporan
keuangan yang mengalami underpricingpada saat melakukan IPO di BEI tahun 2016,
serta harga saham pasar perdana dan pasar sekunder perusahaan yang melakukan I1PO di
BEI tahun 2016. Data-data tersebut diperoleh dari,www.idx.co.id, e-bursa.com. Data
lainnya seperti laporan hasil penelitian dan jurnal penelitian ilmiah di peroleh dari google

scholar.
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Adler Haymans Manurung.

v

Pengolahan Data

v

v

v

v

v

v

Uji Uji
Normalitas || Multikolinie
ritas

Uji Uji
Heterokeda Regresi
stisitas berganda

Uji

Hipotesis

Uji
Koefisien

Determinasi




17

Untuk Untuk Untuk Untuk Untuk Untuk
mengetahui menguji menguji menguji menguji mengetahui
data dalam apakah perbedaan hubungan pengaruh seberapa

variabel terdapat variance pengaruh secara besar
yang kemiripan residual satu atau parsial kemampuan
digunakan antara dari suatu lebih maupun variabel
dalam beberapa | Pengamatan variabel simultan || independen
penelitian variabel ke independe dari menjelaska
berdistribusi || independen || PEN93MaRN || 1 dengan beberapa || n variabel
normal atau atau yang lain. variabel variabel dependen.
tidak variabel dependen. independe
bebas. n dan
dependen
I [
Analisis
| | | |

Hasil Hasil Hasil Model Secara Nilai
pengujian pengujian pengujian uji analisis parsial Xi koefisien
dengan uji uji heterokedasti dalam dan Xz tidak | determinasi
kolmogoro || multikolinea sitas penelitian Ez:ﬁzggsrih (AdjustedR
Vv smirnov ritas menunjukan ini: sedangkan’ Square)
menunjuka || menunjukan variabel- Y =175- X3 sebesar
n variabel- variabel- variabel 0,183 X1 - berpengaruh 0,9609.

variabel variabel dalam 0,655 X2 - terhadap Y Artinya,
dalam dalam penelitian ini 0,1.253 X3 Secara 96,9%
penelitian penelitian bebas dari +e simultan X, variabel
ini ini bebas dari asumsi X2, X3 dependen
terdistribus || dari gejala klasik berpengaruh || underpricing
i normal. || multikolinea || heterokedasti terhadap Y dijelaskan
ritas. sitas oleh
variabel
ROA, EPS,
DER,
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Kesimpulan :

1. Dari ketiga variabel yang diteliti, hanya X3 yang berpengaruh terhadap Y.
2. Secara simultan, X1, X2, X3 berpengaruh terhadap Y, dengan koefisien

determinasi 96.9 %

\ 4
Selesai

Sumber: Di olah peneliti (2017)
Penelitian Terdahulu

Penelitian-penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat
underpricing telah banyak dilakukan diantaranya adalah Sri Retno Handayani
(2008), penelitian ini mengunakan regresi berganda dengan menggunakan
variabel-variabel seperti Debt to Equity Rasio, Return On Assets, Earning per
Share, Umur perusahaan, Ukuran Perusahaan, Prosentase Penawaran Saham
terhadap tingkat underpricing. Hasil analisis regresi secara parsial menunjukan
bahwa hanya Earning Per Share yang berpengaruh secara signifikan terhadap
underpricing. Sedangkan secara simultan.diperoleh hasil ‘variabel Debt to Equity
Rasio, Return On Assets, Earning per Share, Umur perusahaan, Ukuran
Perusahaan, Prosentase Penawaran Saham tidak berpengaruh secara signifikan
tehadap underpricing.

Penelitian yang dilakukan oleh | Dewa Ayu Kiristiantari (2013) dengan
menggunakan variabel independen reputasi underwriter, reputasi auditor, umur
perusahaan, ukuran perusahaan, tujuan penggunaan dana untuk investasi,

profitabilitas perusahaan (ROA), financial leverage dan jenis industri terhadap
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underpricing, menunjukan hasil analisis regresi berganda bahwa variabel reputasi
underwriter, ukuran perusahaan dan tujuan penggunaan dana untuk investasi
secara signifikan berpengaruh pada underpricing dengan arah koefisien negatif
untuk ketiga variabel. Sedangkan variabel reputasi auditor, umur perusahaan,
profitabilitas perusahaan (ROA), financial leverage, dan jenis industri terbukti
tidak memiliki pengaruh signifikan pada terjadinya underpricing.

Asih Yuli Astuti dan Syahyunan meneliti pengaruh variabel keuangan dan
non keuangan diantaranya return on asset, debt to equity ratio, besaran
perusahaan (size), earning per share, ukuran penawaran saham (proceeds), umur
perusahaan, reputasi underwriter, reputasi auditor, inflasi dan suku bunga
terhadap underpricing dengan metode analisis regresi linier berganda secara
serempak berpengaruh terhadap underpricing. Secara parsial hanya reputasi
underwriter yang berpengaruh negatif dan signifikan terhadap underpricing
sedangkan return on asset, debt to equity ratio, besaran perusahaan (size), earning
per share, ukuran penawaran saham (proceeds), umur perusahaan, reputasi
auditor, inflasi dan. ;suku . bunga : berpengaruh | tidak : signifikan terhadap
underpricing.

lin Puji Erlina dan Endang Tri Widyatri (2013), meneliti variabel current
ratio, earning per share, return on asset, debt to equity ratio, dan size terhadap
initial return dengan menggunakan analisis regresi berganda menunjukan hasil
bahwa EPS dan ROA berpengaruh signifikan negatif terhadap tingkat initial
return saham, sedangkan current ratio, DER dan size tidak berpengaruh signifikan

terhadap tingkat initial return saham.
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Andhi Wijayanto (2010) meneliti variabel ROA, EPS, Financial Leverage
dan Proceed terhadap initial return dengan analisis regresi berganda. Dalam
penelitian tersebut menghasilkan bahwa ROA berpengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap initial return, sedangkan financial leverage berpengaruh
positif dan tidak signifikan terhadap initial return. Untuk variabel EPS dan
proceed berpengaruh negatif dan signifikan terhadap initial return.

Basuki Toto Rahmanto dan Suherman (2014) meneliti variabel ROA, EPS,
ukuran perusahaan, umur perusahaan, dan prosentase penawaran saham terhadap
initial return dengan analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian tersebut
menyatakanan bahwa seluruh variabel yang diteliti secara parsial tidak terdapat
pengaruh yang signifikan terhadap initial return. Begitu pun ketika diteliti seraca
simultan initial return tidak dapat dijelaskan oleh variabel ROA, EPS, ukuran
perusahaan, umur perusahaan, dan prosentase penawaran saham karena tidak
menunjukan hasil yang signifikan.

Hesti Erinawati (2017) meneliti variabel reputasi underwriter, reputasi
auditor, umur perusahaan, size perusahaan, saham ditahan oleh pemegang saham
lama, financial leverage, ROA, dan EPS terhadap tingkat underpricing. Dengan
menggunakan analisis regresi berganda mendapatkan hasil variabel reputasi
auditor, umur perusahaan, saham ditahan oleh pemegang saham lama, financial
leverage, ROA, dan EPS memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
underpricing. Sedangkan variabel reputasi underwriter dan size perusahaan tidak

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat underpricing.
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Rukmati (2017), meneliti variabel independen return on asset dan debt to

equity ratio terhadap underpricing. Dengan menggunakan analisis regresi

berganda dengan SPSS 16. Hasil penelitian menunjukan bahwa return on asset

tidak mempunyai pengaruh secara signifikan terhadap underpricing, sedangkan

debt to equity ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap underpricing.

Tabel 1.2

Ringkasan Penelitian Terdahulu

2006)”.

Peneliti Judul Variabel Variabel | Teknik |,
penelitian | gependen independen | analisis

Sri Retno | Analisis Tingkat Debt to Regresi Secaraparsial

Handaya | Faktor- underpricing | Equity berganda | menunjukan bahwa

ni (2008) | Faktor Yang Rasio, hanya Earning Per
Mempengar Return On Share yang berpengaruh
uhi o Assets, secara signifikan
Underpricin Earning per terhadap underpricing.
g Pada Share, Sedangkan secara
Penawaran Umur simultan diperoleh hasil
Umum perusahaan, variabel Debt to Equity
?Setrlfginliasus Ukuran Rasio, Return On Assets,
Pada Perusahaan, Earning per Share,
Perusahaan Prosentase Umur perusahaan,
Keuangan Penawaran Ukuran Perusahaan,
Yang Go Saham Prosentase Penawaran
Publik di Saham tidak
Bursa Efek b_erp_epgaruh secara
Jakarta signifikan tehadap
Tahun 2000- underpricing.
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| Dewa Analisis Underpricing | Reputasi Regresi Variabel reputasi
Ayu Faktor- underwriter, | berganda | underwriter, ukuran
Kristianta | Faktor reputasi perusahaan dan tujuan
ri (2013) | Yang auditor, penggunaan dana untuk
Mempengar umur investasi secara
uhi perusahaan, signifikan berpengaruh
Underpricin ukuran pada underpricing
g Saham perusahaan, dengan arah koefisien
Pada tujuan negatif untuk ketiga
Penawaran penggunaan variabel. Sedangkan
Saham dana untuk variabel reputasi auditor,
Perdana Di investasi, umur perusahaan,
Bursa Efek profitabilita profitabilitas perusahaan
Indonesia S (ROA), financial
perusahaan leverage, dan jenis
(ROA), industri terbukti tidak
financial memiliki pengaruh
leverage signifikan pada
dan jenis terjadinya underpricing.
industri
Asih Yuli | Pengaruh Underpricing | Return on Regresi Secara serempak
Astuti dan | Variabel asset, debt | linier variabel-variabel
Syahyuna | Keuangan to equity berganda | tersebut berpengaruh
n Dan Non ratio, terhadap underpricing.
Keuangan besaran Secara parsial hanya
Terhadap perusahaan reputasi underwriter
Underpricin (size), yang berpengaruh
g Pada earning negatif dan signifikan
Saham pershare, terhadap underpricing
Perusahaan ukuran sedangkan return on
Yang penawaran asset, debt to equity
Melakukan saham ratio, besaran
Initial (proceeds), perusahaan (size),
Public umur earning per share,
Offering Di perusahaan, ukuran penawaran
Bursa Efek reputasi saham (proceeds), umur
Indonesia underwriter, perusahaan, reputasi
reputasi auditor, inflasi dan suku
auditor, bunga berpengaruh tidak
inflasi dan sifnifikan terhadap

suku bunga

underpricing
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linPuji | Analisis Initial return | Current Regresi | EPS dan ROA
Erlina dan | pengaruh ratio, eps, | berganda | berpengaruh signifikan
Endang | Current roa, der, dan negatif terhadap tingkat
Tri Ratio, EPS, size initial return saham,
Widyatri | ROA, DER, sedangkan current ratio,
(2013) Dan  Size DER dan size tidak
Terhadap berpengaruh signifikan
Initial terhadap tingkat initial
Return return saham.
Perusahaan
Yang
Melakukan
IPO(Studi
Kasus Pada
Perusahaan
Go Public
Yang
Terdaftar Di
BEI Periode
2008-2011)
Andhi Analisis Initial return | ROA, EPS, | Regresi | ROA berpengaruh
Wijayanto | pengaruh Financial berganda | negative dan tidak
(2010) ROA, EPS, Leverage signifikan terhadap
Financial dan Proceed initial return, sedangkan
Leverage, Financial leverage
Proceed berpengaruh positif dan
Terhadap tidak signifikan terhadap
Initial initial return. Untuk
Return variabel EPS dan

Proceed berpengaruh
negatif dan signifikan
terhadap initial return.
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Basuki Pengaruh Initial Return | ROA, EPS, | Regresi Seluruh variabel yang
Toto Return  On ukuran linier diteliti secara parsial
Rahmanto | Assets, perusahaan, | berganda | tidak terdapat pengaruh
dan Earning Per umur yang signifikan terhadap
Suherman | Share, perusahaan, initial return. Begitupun
(2014) Ukuran dan ketika diteliti seraca
Perusahaan, prosentase simultan initial return
Umur penawaran tidak dapat dijelaskan
Perusahaan, saham oleh variabel ROA,
Dan EPS, ukuran
Prosentase perusahaan, umur
Penawaran perusahaan, dan
Saham prosentase penawaran
Terhadap saham karena tidak
Initial menunjukan hasil yang
Return signifikan.
Penawaran
Umum
Perdana
Hesti Pengaruh Tingkat Reputasi Regresi Variabel reputasi
Erinawati | Faktor underpricing | underwriter, | berganda | auditor, umur
(2017) Keuanganda reputasi perusahaan, saham
n Non auditor, ditahan oleh pemegang
Keuangan umur saham lama, financial
Pada perusahaan, leverage,ROA,dan EPS
Tingkat size memiliki pengaruh yang
Underpricin perusahaan, signifikan terhadap
g Saat Initial saham underpricing.
Public ditahan oleh Sedangkan variabel
Offering pemegang reputasi underwriter dan
Periode saham lama, size perusahaan tidak
2012-2015 financial memiliki pengaruh yang
Di Bursa leverage, signifikan terhadap
Efek ROA, dan tingkat underpricing.
Indonesia EPS.

(BEI)
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Rukmiati | Pengaruh Underpricing | ROA  dan | Regresi | Variabel ROA dan

(2017) Return On DER linier DER memiliki
Asset berganda | pengaruh secara
(ROA) Dan bersama-sama
Debt To terhadap
Equity underpricing.
Ratio Sedangkan secara
(DER) parsial variabel ROA
Terhadap tidak mempunyai
Tingkat pengaruh secara
Underpricin signifikan terhadap
g Pada tingkat underpricing.
Perusahaan Dan variabel DER
Yang mempunyai pengaruh
Melakukan positif signifikan
Initial terhadap
Public underpricing.
Offering
Yang
Terdaftar Di
Indeks
Saham
Syariah
Indonesia

Sumber: Di olah peneliti (2017)

Dari penelitian terdahulu diatas dapat disimpulkan bahwa terdapat
perbedaan hasilpenelitian terhadap variabel yang akan diteliti oleh peneliti seperti
ROA, EPS, dan DER terhadap underpricing. Dimana variabel ROA ada yang
berpengaruh signifikan negatif dan tidak berpengaruh signifikan terhadap
underpricing. Kemudian variabel EPS juga terdapat perbedaan hasil penelitian
terdahulu, ada yang berpengaruh signifikan negatif dan tidak berpengaruh
signifikan terhadap underpricing. Dan variabel DER juga ada yang berpengaruh
signifikan positif dan tidak berpengaruh signifikan terhadap underpricing.
Sedangkan manfaat yang diambil dari adanya penelitian terdahulu ini sebagai

bahan acuan peneliti dalam menyusun skripsi penelitian ini. Adapun yang menjadi
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pembeda antara penelitian terdahulu dengan penelitan ini yaitu terletak dari segi
data historis yang diambil, waktu penelitian, dan lokasi penelitian, dimana data
historis yang diambil yaitu pada tahun 2016 dengan data crossectional, waktu
yang peneliti gunakan dimulai pada tahun 2017, sedangkan lokasi penelitian yaitu
di Bandung.
G. Hipotesis Penelitian
Berdasarkan analisis teori-teori yang sudah ada, maka dapat di tarik
hipotesis sementara, yaitu:
Ho . Tidak terdapat pengaruh dari ROA terhadap underpricing harga saham
perusahaan yang melakukan IPO (Initial Public Offering) di BEI pada
tahun 2016.
Hi . Terdapat pengaruh dari ROA terhadap underpricing harga saham
perusahaan yang melakukan IPO (Initial Public Offering) di BEI pada

tahun 2016.

Ho . Tidak terdapat pengaruh dari EPS terhadap underpricing harga saham
perusahaan yang melakukan'IPO ‘(Initial Public' Offering) di BEI pada
tahun 2016.

H> . Terdapat pengaruh dari EPS terhadap underpricing harga saham
perusahaan yang melakukan IPO (Initial Public Offering) di BEI pada

tahun 2016.

Ho : Tidak terdapat pengaruh dari DER terhadap underpricing harga saham
perusahaan yang melakukan IPO (Initial Public Offering) di BEI pada

tahun 2016.
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Hs . Terdapat pengaruh dari DER terhadap underpricing harga saham
perusahaan yang melakukan IPO (Initial Public Offering) di BEI pada

tahun 2016.

Ho : Tidak terdapat pengaruh dari ROA, EPS, dan DER terhadap underpricing
harga saham perusahaan yang melakukan IPO (Initial Public Offering)
di BEI pada tahun 2016.

Ha : Terdapat pengaruh dari ROA, EPS, dan DER terhadap underpricing
harga saham perusahaan yang melakukan IPO (Initial Public Offering) di BEI
pada tahun 2016.



