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Abstract

Initial Public Offering (IPO) is an activity performed as an alternative source of
funding through an increase in equity of the company by way of public offering IPO. A
phenomenon that occurs in the initial offering to the public is underpricing (low price).
Underpricing is a condition in which the stock price at the time of the IPO lower than the
secondary market stock price. The purpose of this study was to determine the effect of the
variable Debt to equity ratio, Price to book value, Earnings per share, return on assets,
age and size of the company the company either partially or simultaneously to
underpricing. This study used secondary data obtained from the Indonesia Stock
Exchange in 2007-2011. Data collection techniques used were documentation. With
purposive sampling method was obtained by 75 companies that used as samples. This
study uses multiple linear regression analysis. Partial regression analysis results
indicate that the Debt to Equity Ratio, Earnings Per Share, Return on Assets, the
Company Age and size of the company a significant effect on underpricing, while the
price-to-book value had no significant effect on underpricing. Meanwhile, simultaneous
regression results indicate that the variable Debt to Equity Ratio, Price to Book Value,
Earnings Per Share, Return on Assets, the Company Age and size of company
simultaneously significant effect on underpricing.
Keywords: Underpricing, Debt to Equity Ratio, Price to Book Value, Earnings Per
Share, Return on Assets, the Company Age and size of company.

PENDAHULUAN

Pasar modal pada dasarnya merupakan suatu lembaga di luar perbankan yang
dapat digunakan untuk memobilisasi dana jangka panjang dan menengah melalui
penerbitan saham dan obligasi. Dalam kegiatannya pasar modal memiliki peran, salah
satunya sebagai sarana bagi pendanaan usaha atau sebagai sarana bagi perusahaan untuk
mendapatkan dana dari masyarakat pemodal atau investor. Dana yang diperoleh dari
pasar modal dapat digunakan untuk pengembangan usaha, ekspansi, dan penambahan
modal kerja.

Proses penawaran sebagian saham perusahaan kepada masyarakat untuk
pertama kali melalui bursa efek disebut Initial Public Offering (IPO). Perusahaan yang
melakukan IPO berarti perusahaan tersebut telah go public. Penawaran umum atau sering
disebut go public merupakan kegiatan penawaran saham atau efek lainnya yang
dilakukan oleh emiten (perusahaan yang akan go public) untuk menjual saham atau efek
kepada masyarakat berdasarkan tata cara yang diatur oleh UU Pasar Modal dan peraturan
pelaksanaanya (Martalena, 2011:21).

Pada saat menentukan harga saham perdana untuk IPO sering kali perusahaan
mengalami kesulitan karena tidak ada harga pasar sebelumnya yang dapat dijadikan
referensi untuk digunakan sebagai penetapan harga penawaran (offering price),
disamping itu banyak perusahaan yang akan go public tidak mempunyai pengalaman dan
informasi terhadap penetapan harga ini. Sehingga pada umumnya dalam melakukan
penjualan saham di pasar perdana, perusahaan menyerahkannya kepada underwriter
yang merupakan perantara antara perusahaan yang membutuhkan dana dengan investor
sebagai penyandang dana.
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Fenomena menarik yang terjadi di penawaran perdana ke publik adalah
fenomena harga rendah (underpricing). Underpricing adalah suatu fenomena equilibrium
yang terjadi dalam jangka pendek dan memberikan sinyal yang akan menjanjikan
keuntungan bagi para investor (Carter&Manaster, 1990 dalam Susanto, 2006).

Fenomena underpricing dan overpricing di pasar modal disebabkan oleh adanya
informasi asimetri (assymetris information). Fenomena tersebut dikarenakan adanya
mispriced di pasar perdana sebagai akibat adanya ketidakseimbangan informasi antara
pihak penjamin emisi (underwritter) dengan pihak perusahaan (emiten) maupun adanya
ketidakseimbangan informasi antar investor.

Studi tentang underpricing telah banyak dilakukan, namun penelitian dibidang
ini masih menarik untuk diteliti karena adanya inkonsistensi hasil penelitian dan juga
penelitian yang dilakukan lebih banyak memfokuskan pada informasi non keuangan.
Banyak rasio-rasio keuangan yang dimungkinkan berpengaruh terhadap underpricing.
Beberapa penelitian sebelumnya juga menunjukkan beberapa hasil yang berbeda untuk
masing-masing variabel sehingga menimbulkan adanya research gap.

Berdasarkan uraian latar belakang tersebut diatas maka diajukan perumusan
masalah sebagai berikut : 1) Apakah Debt to equity ratio berpengaruh terhadap
underpricing, 2) Apakah Price to book value berpengaruh terhadap underpricing, 3)
Apakah Earning per share berpengaruh terhadap underpricing, 4) Apakah Return On
Asset berpengaruh terhadap underpricing, 5) Apakah umur perusahaan berpengaruh
terhadap underpricing, 6) Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap
underpricing, 7) Apakah DER,PBV,EPS,ROA,Umur dan Ukuran perusahaan
berpengaruh terhadap underpricing.

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh Debt to equity ratio, Price
to book value, Earning per share, Return On Asset, Umur perusahaan dan ukuran
perusahaan baik secara parsial maupun simultan terhadap underpricing.

TINJAUAN PUSTAKA

Debt To Equity Ratio (DER)

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan salah satu dari Rasio Leverage yang
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya yang
ditunjukkan oleh modal sendiri yang digunakan untuk membayar hutang.

Price to Book Value (PBV)

PBV merupakan salah satu rasio pasar modal, yaitu rasio yang menunjukkan informasi
penting suatu perusahaan yang diungkapkan dalam basis per saham. PBV ditunjukkan
dalam pembagian harga pasar saham dengan dengan nilai buku per saham nya.

Earning Per Share (EPS)

Informasi mengenai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan pendapatan dapat
membantu investor dalam menilai kemampuan perusahaan untuk menghasilkan arus kas
yang baik di masa yang akan datang. Salah satunya yaitu dengan melihat EPS
perusahaan . Earning Per Share merupakan alat analisis tingkat profitabilitas perusahaan
yang menggunakan konsep laba konvensional.

Return On Asset (ROA)

Return On Asset (ROA) merupakan salah satu rasio rentabilitas atau profitabilitas yaitu
rasio yang menunjukkan seberapa efektifnya perusahaan beroperasi sehingga
menghasilkan keuntungan atau laba rugi perusahaan. Nilai ROA yang semakin tinggi
akan menunjukkan bahwa perusahaan mampu menghasilkan laba di masa yang akan
datang dan laba merupakan informasi penting bagi investor sebagai pertimbangan dalam
menanamkan modalnya.

Umur Perusahaan
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Umur perusahaan merupakan salah satu hal yang dipertimbangkan investor dalam
menanamkan modalnya. Umur perusahaan emiten menunjukkan seberapa lama
perusahaan mampu bertahan dan menjadi bukti perusahaan mampu bersaing dan dapat
mengambil kesempatan bisnis yang ada dalam perekonomian.

Ukuran Perusahaan

Suatu perusahaan yang memiliki ukuran lebih besar dianggap mampu bertahan dalam
waktu yang lama. Kebanyakan investor lebih memilih menginvestasikan modalnya di
perusahaan yang memiliki ukuran atau skala ekonomi yang lebih tinggi, karena investor
menganggap perusahaan tersebut bisa mengembalikan modalnya dan investor akan
mendapat keuntungan yang tinggi pula.

Rerangka Konseptual

DER (X1)
\

PBV (X2) | ——
EPS (X3) UNDERPRICING

ROA (X4) |— (Y)

UMUR (X5) |—"]

UMUR (X5) /

Hipotesis :

Berdasarkan perumusan masalah dan teori yang mendukung maka dapat diajukan
hipotesis penelitian sebagai berikut :

H1 : DER berpengaruh signifikan positif terhadap underpricing

H2 : PBV berpengaruh signifikan negatif terhadap underpricing

H3 : EPS berpengaruh signifikan negatif terhadap underpricing

H4 : ROA berpengaruh signifikan negatif terhadap underpricing

H5 : Umur perusahaan berpengaruh signifikan negatif terhadap underpricing

H6 : Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan negatif terhadap underpricing
H7 : DER,PBV,EPS,ROA,Umur dan Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan
terhadap underpricing.

METODE PENELITIAN :
Jenis Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian Asosiatif. Penelitian asosiatif
merupakan penelitian yang bertujuan untuk mengetahui hubungan antara dua variabel
atau lebih (Sugiyono, 2011:36).

Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan-perusahaan yang
melakukan penawaran umum saham perdana (IPO) di Bursa Efek Indonesia dari tahun
2007-2011. Selama periode tersebut terdapat 102 perusahaan yang melakukan IPO di
BEI. Dari jumlah perusahaan yang melakukan IPO tersebut diperoleh sebanyak 83
perusahaan yang mengalami underpricing.
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Tabel 3.1 Sampel Penelitian
Keterangan Jumlah Perusahaan
Perusahaan yang melakukan IPO selama periode 2007-2011 | 102 perusahaan
Perusahaan dikeluarkan dari sampel karena overpriced dan | (19 perusahaan)
return nya nol
Perusahan yang mengalami underpricing 83 perusahaan
Perusahaan yang delisting selama periode penelitian 0
Perusahaan yang memiliki nilai EPS negatif (-) pada saat | ( 8 perusahaan)
IPO

Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian 75 Perusahaan
Sumber : JSX Fact Book 2007-2011

Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif berupa
rasio keuangan yang terdiri dari Debt to Equity ratio, Price to Book Value, Earning per
share, Return On Asset dan informasi mengenai umur perusahaan , ukuran perusahaan
serta harga saham perusahaan ( Offering Price dan Closing price ) selama tahun 2007-
2011.

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang
berupa laporan keuangan perusahaan go publik per 31 Desember 2007 sampai dengan
per 31 Desember 2011 yang dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia melalui sumber
data yang diperoleh dari (ICMD) , www.idx.co.id , www.jsX.co.id , www.e-bursa.com
dan IDX. JSX Fact Book.

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
Dokumentasi yaitu dengan cara mengumpulkan, mencatat dan mengkaji data sekunder
yang berupa laporan keuangan perusahaan yang dipublikasikan oleh BEI melalui
Indonesian Capital Market Directory (ICMD), JSX Fact Book serta dari berbagai buku
pendukung dan sumber-sumber lainnya yang terkait dengan objek penelitian ini.

Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini meliputi variabel bebas
dan variabel terikat, diantaranya :

Variabel bebas (Variabel Independent) terdiri dari:

1. Debt to Equity Ratio (DER)

2. Price to Book Value (PBV)

3. Earning Per Share (EPS)

4. Return On Asset (ROA)

5. Umur Perusahaan (AGE)

6. Ukuran Perusahaan (SIZE)

Variabel terikat (Variabel Dependent) adalah :

7. Underpricing (UP)

Definisi Operasional Variabel
1. Variabel Independen
a. Debt To Equity Ratio (DER)

Dalam penelltlan ini variabel DER diukur dengan menggunakan variabel
dummy. Perusahaan yang memiliki nilai DER > rata-rata (mean)
dikategorkan ke dalam DER tinggi dan diberi nilai dummy 1. Perusahaan
yang memiliki nilai DER < rata-rata (mean) dikategorikan ke dalam DER
rendah dan diberi nilai dummy 0.
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1.

2.

b.

Price to Book Value ( PBV)
PBV = Hargao Saham IPQ XlOO%

Nilai Buku Saham
Dalam penelitian ini variabel PBV diukur dengan menggunakan variabel
dummy. Perusahaan yang memiliki nilai PBV > rata-rata (mean)
dikategorkan ke dalam PBV tinggi dan diberi nilai dummy 1. Perusahaan
yang memiliki nilai PBV < rata-rata (mean) dikategorikan ke dalam PBV
rendah dan diberi nilai dummy 0.
Earning Per Share (EPS)

EPS = MAT x100%

Jumiah Lembaor Soham yeng diterbitkan

Dalam penelitian ini variabel EPS diukur dengan menggunakan variabel
dummy. Perusahaan yang memiliki nilai EPS > rata-rata (mean) dikategorkan
ke dalam EPS tinggi dan diberi nilai dummy 1. Perusahaan yang memiliki
nilai EPS < rata-rata (mean) dikategorikan ke dalam EPS rendah dan diberi
nilai dummy 0.

Return On Asset (ROA)

ROA = —=—x 100%

Dalam penelitian ini variabel ROA diukur dengan menggunakan variabel
dummy. Perusahaan yang memiliki nilai ROA > rata-rata (mean)
dikategorkan ke dalam ROA tinggi dan diberi nilai dummy 1. Perusahaan
yang memiliki nilai ROA < rata-rata (mean) dikategorikan ke dalam ROA
rendah dan diberi nilai dummy 0.

Umur Perusahaan

Variabel ini diukur dengan lamanya perusahaan beroperasi mulai dari sejak
didirikan berdasarkan akte pendirian sampai dengan saat perusahaan tersebut
melakukan penawaran umum perdana (IPO).

Ukuran Perusahaan

Variabel ini diukur dengan menggunakan pendekatan total asset perusahaan
ketika perusahaan melakukan IPO. Untuk mencegah terjadinya bias, maka
dalam pengukuran total asset dipergunakan Ln.

Variabel Dependen

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Underpricing. Menurut

Arifin (2010), underpricing adalah return yang diperoleh investor dari selisih
antara harga penutupan harga saham pada hari pertama perdagangan di BEI
dengan harga perdana pada saat IPO.

Dengan menggunakan rumus sebagai berikut :

P, —

b,
vp= 2 —22100%
P,

Dimana :

Up = Underpricing saham masing-masing perusahaan

P, = Harga penutupan saham pada hari pertama di pasar sekunder
P, = Harga penawaran saham perdana

Teknik Analisis Data dan Uji Hipotesis

Uji Asumsi Klasik

Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel terikat dan
variabel bebas keduanya mempunyai distribusi normal ataukah tidak.
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2. Uji Multikolinearitas

Uji ini dimaksudkan untuk menguji apakah model regresi ditemukan adanya
korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang baik seharusnya
tidak terjadi korelasi di antara variabel independen. Gejala multikolinearitas dapat
dilihat dengan melihat nilai VIF (Variance Inflation Factor) dari masing-masing
variabel bebas. Dikatakan bebas dari gejala multikolinearitas jika VIF-nya tidak
lebih dari 10 (Ghozali, 2007).

Variance inflation factor (VIF), dapat dihitung dengan rumus :

1

Dasar pengambilan keputusan :
(a) Jika nilai tolerance < 0,1 atau VIF > 10 maka terdapat multikolinearitas
(b) Jika nilai tolerance > 0,1 atau < 10 maka tidak terdapat multikolinearitas
3. Uji Heteroskedastisitas
Merupakan suatu keadaan dimana kesalahan penggangu dari setiap variabel
bebas semuanya mempunyai varians yang tidak sama. Gejala ini sering terjadi pada
data yang bersifat cross section (Suharyadi, 2004). Untuk menguji adanya
heteroskedastisitas dalam model regresi salah satunya adalah dengan melihat grafik
scatterplot antara nilai prediksi variabel dependen (ZPRED) dengan residualnya
SRESID.
4. Uji Autokorelasi
Uji ini bertujuan untuk melihat apakah variabel dependen berkorelasi dengan
dirinya sendiri, maksudnya apakah ada hubungan antara nilai variabel dependen baik
dengan nilai periode sebelumnya maupun sesudahnya. Autokorelasi bisa dideteksi
dan diukur dengan statistik Durbin-Watson. Statistik Durbin-Watson dihitung
dengan rumus :

(Hakim, 2002)

Analisis Regresi Berganda
Analisis regresi berganda digunakan untuk mengetahui ketergantungan variabel
dependen (terikat) dengan satu atau lebih variabel independen (variabel penjelas/bebas).
Selain itu analisis regresi ini juga menunjukkan arah hubungan antara variabel dependen
dengan variabel independen. Persamaan regresi berganda yang terbentu adalah sebagai
berikut :
UP=a+ blDER + b2PBV+ b3EPS + b4ROA + b5AGE + b6SIZE + e
Uji Hipotesa
Hipotesis penelitian ini di uji dengan cara sebagai berikut :
1) Uji t-statistik
Pengujian hipotesis dilakukan melalui regresi yang menggunakan program komputer
SPSS dengan membandingkan tingkat signifikansinya (Sig. T ) masing-masing
variabel independen dengan taraf signifikansi « = 0,05 .

2) Uji F-statistik
Pada uji ini digunakan untuk menguji keberartian pengaruh dari seluruh variabel
independen serta secara bersama-sama terhadap variabel dependen.
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Koefisien Determinasi

Untuk mengetahui besarnya kontribusi variasi yang diterangkan oleh variabel
independen X terhadap variasi variabel dependen Y (Wirawan, 2002), maka digunakan
koefisien determinasi (R2). Rumus koefisien determinasi sebagai berikut:

ﬂlleY+ﬂzZX2Y+ﬂszX3Y+ﬁ4ZX4Y +ﬂSZX5Y +ﬂGZXGY
R2=
Y

HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Asumsi Klasik :
a. Uji Normalitas
Hasil uji normalitas dengan menggunakan Uji Kolmogorov-Smirnov adalah sebagai

berikut :

Tabel 4.2
Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized Residual

N 75
Normal Parameters® Mean .0000000]

Std. Deviation .19794038
Most Extreme Differences Absolute .065

Positive .065

Negative -.050
Kolmogorov-Smirnov Z .563
Asymp. Sig. (2-tailed) .909
a. Test distribution is Normal.

MNormal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: UNDERPRICING
1.0

= = =
T i =]
1 [l 1

Expected Cum Prob

=
i
1

00 T T T T
00 02 04 06 08 1.0

Observed Cum Prob

Grafik 4.1
Normal Probability Plot UP
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Pengujian Normalitas menunjukkan bahwa nilai residual sudah berdistribusi
normal. Hal ini dapat dilihat dari besarnya nilai Kolmogorov-Smirnov adalah 0,563
dan signifikan pada 0,909 > 0,05. Selain itu gambar PP plot menunjukkan bahwa
titik-titik berada tidak jauh dari garis diagonal.
Uji Multikolinearitas
Hasil pengujian VIF adalah sebagai berikut :

Tabel 4.3

Pengujian Multikolinearitas

Collinearity Statistics
Tolerance VIF
D_DER .822 1.217
D_PBV .930 1.075
D _EPS 498 2.010
D_ROA .596 1.678
UMUR .843 1.186
Ln_UKURAN .756 1.323

Sumber : Data sekunder yang diolah

Hasil pengujian menunjukkan bahwa tidak terdapat variabel yang memiliki nilai VIF
lebih besar dari 10. Hal ini berarti variabel-variabel independent yang digunakan
dalam penelitian tidak menunjukkan adanya gejala multikolinearitas.
Uji Heteroskedastisitas
Hasil uji heteroskedastisitas dapat dilihat pada gambar berikut ini :
Gambar 4.2
Grafik Scatterplot Underpricing

Scatterplot

Dependent Variable: UNDERPRICING
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Regression Standardized Predicted Value

Uji Autokorelasi
Hasil uji autokorelasi dapat dilihat pada tabel berikut ini :
Tabel 4.4
Nilai Durbin-Watson Underpricing

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson

1 .608° .370 314 .20649 1.618
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Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 .608? .370 314 .20649 1.618

a. Predictors: (Constant), D_DER,D_PBV,D_EPS,D_ROA,UMUR,Ln_UKURAN

b. Dependent Variable: Underpricing
Pengujian Hipotesis
Analisis Regresi Linier Berganda
Hasil dari pengujian hipotesis dengan menggunakan analisis regresi linier berganda
dapat disajikan pada tabel berikut ini :

Tabel 4.5
Output Regresi Linier Berganda
Coefficients®

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 1.970 462 4.266 .000
D_DER 133 .055 .255 2.406 .019 .822 1.217
D_PBV -.850 162 -.620 -.508 .387 .930 1.075
D_EPS -.427 151 -.393 -2.833 .006 498 2.010
D_ROA -.025 .007 -.464 -3.646 .001 .596 1.678
UMUR -.149 .052 -.301 -2.874 .005 .843 1.186
Ln_UKURAN -.057 .017 -.377 -3.409 .001 .756 1.323|

a. Dependent Variable:
UNDERPRICING

Dari tabel diatas diperoleh hasil regresi berganda sebagai berikut :
Y =1,970 + 0,133 D_DER - 0,850 D_PBV - 0,427 D_EPS - 0,025 D_ROA -
0,149UMUR -0,057 Ln_UKURAN+ e

Uji t (Secara Parsial)
Uji hipotesis t atau uji secara parsial (individu) adalah untuk mengetahui pengaruh DER,
PBV, EPS, ROA, Umur dan Ukuran perusahaan terhadap Underpricing. Berdasarkan
hasil pengujian dapat dijelaskan sebagai berikut :
1. Pengujian Variabel Debt to Equity Ratio (DER)
Hasil pengujian parameter pengarun D_DER menunjukkan bahwa variabel DER
berpengaruh positif dan signifikan terhadap underpricing. Hal ini berarti bahwa
Hipotesis H1 terdukung.
2. Pengujian Variabel Price to Book Value (PBV)
Hasil pengujian parameter pengaruh D_PBV menunjukkan bahwa variabel PBV
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap underpricing. Hal ini berarti
Hipotesis H2 tidak terdukung.
3. Pengujian Variabel Earning per Share (EPS)
Hasil pengujian parameter pengaruh D_EPS menunjukkan bahwa variabel EPS
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap underpricing. Hal ini berarti
Hipotesis H3 terdukung.
4. Pengujian variabel Return On Asset (ROA)
Hasil pengujian pengaruh D _ROA menunjukkan bahwa variabel ROA
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap underpricing. Hal ini berarti
Hipotesis H4 terdukung.
5. Pengujian variabel Umur perusahaan
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Hasil pengujian pengaruh Umur menunjukkan variabel Umur berpengaruh positif
dan signifikan terhadap underpricing. Hal ini berarti Hipotesis H5 terdukung.

6. Pengujian variabel Ukuran perusahaan
Hasil pengujian pengaruh Ln_Ukuran menunjukkan variabel Ukuran berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap underpricing. Hal ini berarti Hipotesis H6
terdukung.

Uji F (Secara Simultan)
Berdasarkan uji ANOVA menunjukkan hasil sebagai berikut :

Tabel 4.6
Hasil Uji ANOVA
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1.703 6 .284 6.655 .000%
Residual 2.899 68 .043
Total 4.602 74

a. Predictors: (Constant), D_DER, D_PBV, D_EPS, D_ROA, UMUR, Ln_UKURAN
b. Dependent Variable: UNDERPRICING

Dari uji ANOVA atau F test diperolen F-hitung sebesar 6.655 dengan tingkat
signifikansi sebesar 0,000. Nilai F-tabel dengan alpha 5% diperoleh sebesar 2,24.
Sehingga diperoleh nilai F-hitung lebih besar dari F-tabel ( 6.655>2,24). Tingkat
signifikansi juga menunjukkan lebih kecil dari taraf signifikansi 5%. Hal ini berarti H7
terdukung sehingga dapat disimpulkan bahwa DER, PBV, EPS, ROA,Umur dan Ukuran
perusahaan berpengaruh secara simultan (bersama-sama) terhadap underpricing.

Nilai Koefisien Determinasi

Dalam penelitian ini, nilai koefisien determinasi digunakan untuk mengukur
seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Hasil
uji koefisien determinasi dalam tabel sebagai berikut :

Tabel 4.7
Nilai Koefisien Determinasi Underpricing
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 .608% .370 314 .20649 1.618

a. Predictors: (Constant), D_DER,D_PBV,D_EPS,D_ROA,UMUR,Ln_UKURAN

b. Dependent Variable: UNDERPRICING

Dari hasil tabel di atas , diperoleh nilai koefisien determinasi (Adjusted R Square)
adalah sebesar 0,314. Hal tesebut berarti 31,4 % variabel underpricing dapat dijelaskan
oleh variasi dari ke enam variabel independen yaitu DER, PBV, EPS, ROA, Umur dan
Ukuran perusahaan. Sedangkan sisanya 68,6 % dijelaskan oleh variabel-variabel lain
diluar penelitian ini.

Pembahasan
1. Variabel Debt to Equity Ratio (DER)
Berdasarkan hasil analisis diketahui bahwa variabel DER secara parsial
berpengaruh positif dan signifikan terhadap underpricing saham pada saat
melakukan Penawaran umum perdana (IPO).
2. Variabel Price to Book Value (PBV)
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Berdasarkan hasil analisis diketahui bahwa variabel PBV secara parsial
berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan terhadap underpricing saham pada saat
melakukan Penawaran umum perdana (IPO).

. Variabel Earning Per Share (EPS)

Berdasarkan hasil analisis diketahui bahwa variabel EPS secara parsial
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap underpricing saham pada saat
melakukan Penawaran umum perdana (IPO).

. Variabel Return On Asset (ROA)

Berdasarkan hasil analisis diketahui bahwa variabel ROA secara parsial
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap underpricing saham pada saat
melakukan Penawaran umum perdana (IPO).

. Variabel Umur perusahaan

Berdasarkan hasil analisis diketahui bahwa variabel Umur perusahaan secara
parsial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap underpricing saham pada saat
melakukan Penawaran umum perdana (IPO).

Variabel Ukuran perusahaan

Berdasarkan hasil analisis diketahui bahwa variabel Ukuran perusahaan secara
parsial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap underpricing saham pada saat
melakukan Penawaran umum perdana (IPO).

PENUTUP
Simpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah diuraikan sebelumnya maka

dapat ditarik simpulan sebagai berikut :

1.

Hasil pengujian menunjukkan bahwa variabel Debt to Equity Ratio (DER)
berpengaruh positif signifikan terhadap underpricing. Hal ini dibuktikan dari nilai
t-hitung (2,406) > t-tabel (1,995) dan sig t (0,019) < 0,05. Hal tersebut
menunjukkan bahwa tingkat DER yang tinggi mengakibatkan tingkat
underpricing semakin tinggi.

Hasil pegujian menunjukkan bahwa variabel Price to Book Value (PBV)
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap underpricing. Hal ini
dibuktikan dari nilai t-hitung (0,508) < t-tabel (1,995) dan sig t (0,387) > 0,05.
Hal tersebut menunjukkan bahwa PBV perusahaan yang tinggi akan menurunkan
besarnya tingkat underpricing.

Hasil pegujian menunjukkan bahwa variabel Earning Per Share (EPS)
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap underpricing. Hal ini dibuktikan dari
nilai t-hitung (2,833) > t-tabel (1,995) dan sig t ( 0,006) < 0,05. Hal tersebut
menunjukkan bahwa EPS perusahaan yang tinggi akan menyebabkan
underpricing menjadi rendah.

Hasil pegujian menunjukkan bahwa variabel Earning Per Share (ROA)
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap underpricing. Hal ini dibuktikan dari
nilai t-hitung (3,646) > (1,995) dan sig t (0,001) < 0,05. Hal tersebut
menunjukkan bahwa ROA perusahaan yang tinggi akan menyebabkan
underpricing menjadi rendah.

Hasil pegujian menunjukkan bahwa variabel Umur Perusahaan berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap underpricing. Hal ini dibuktikan dari t-hitung
(2,874) > t-tabel (1,995) dan sig t (0,005) < 0,05. Hal tersebut menunjukkan
bahwa semakin tinggi umur perusahaan perusahaan yang tinggi akan
menyebabkan underpricing semakin rendah.

Hasil pegujian menunjukkan bahwa variabel Ukuran Perusahaan berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap underpricing. Hal ini dibuktikan dari t-hitung
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(3,409) > t-tabel (1,995) dan sig t (0,001) < 0,05. Hal tersebut menunjukkan
bahwa semakin besar ukuran perusahaan yang tinggi akan menyebabkan
underpricing semakin rendah.

7. Hasil pengujian menunjukkan bahwa secara serempak (simultan) variabel DER,
PBV, EPS, ROA, Umur dan Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap
Underpricing. Hal ini dibuktikan dari nilai F-hitung (6,655) > F-tabel (2,24) dan
sig (0,000) < 0,05.

8. Hasil pengujian determinasi menunjukkan nilai Adjusted R Square sebesar 0,314.
Hal tersebut berarti 31,4 % variabel underpricing dapat dijelaskan oleh variasi
dari keenam variabel independennya yaitu DER, PBV, EPS, ROA, Umur dan
Ukuran perusahaan. Sedangkan sisanya dipengaruhi variabel lain diluar variabel
dalam penelitian ini.

Saran penelitian

1. Hasil penelitian ini memberikan bukti empiris bahwa terdapat pengaruh antara
DER, PBV, EPS, ROA, Umur dan Ukuran perusahaan terhadap underpricing.
Oleh karena itu sebaiknya investor memperhatikan variabel-variabel tersebut
sebelum melakukan pengambilan keputusan investasi agar memperoleh initial
return yang tinggi.

2. Manajemen perusahaan harus mempertimbangkan informasi keuangan
perusahaan dalam pengambilan keputusan untuk melakukan [PO untuk
memperkecil underpricing. Khususnya  terhadap variabel-variabel
DER,PBV,EPS,ROA, Umur dan Ukuran perusahaan yang memiliki pengaruh
terhadap underpricing.

3. Untuk agenda penelitian mendatang, bagi para akademisi hasil penelitian ini
dapat dijadikan sebagai referensi dan perlu melakukan pengkajian ulang terhadap
variabel-variabel yang mempengaruhi underpricing dimana periode penelitian
sebaiknya diperpanjang untuk menambah jumlah sampel dan menggunakan
variabel-variabel independen lainnya diluar penelitian ini
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