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ABSTRACT 

The purpose of the reseach was to determine the effect of profitabilitas, the size of the 

company, financial leverage and earning per shape to Underpricing Initial Public  (IPO)  to non 

banking of the company that registered in Indonesia Stock Exchange. The periode time of the 

research is 5 years that is periode 2013 -2017.  

The population of the reseach consist all of the non banking of the company that 

registered in Indonesia Stock Exchange periode 2013 -2017. Data collection method used was 

technique purposing sampling. Based on the criteria that have been pointed obtained 60 

companies. The data used is secondary of the data that obtained from situs Indonesia Stock 

Exchange. the analitical method used is multiple linear regression analysis.  

The result of the research showed that profitabilitas, financial leverage and earning per 

shape does not have significant effect to underpricing, while the size of the company take effect 

significant to underpricing, and profibilitas, the size of the company, financial leverage and 

earning per shape jointly influcial to underpricing.. 

 

Key word  : Underpricing, Profitabilitas, the size of the company, financial leverage,earning per 

share,initial public offering. 

 

I. PENDAHULUAN 

Era Globalisasi saat ini, 

persaingan dalam dunia bisnis semakin 

meningkat. Banyak perusahaan yang 
membutuhkan dana besar untuk 

pengembangan usahanya. Berbagai 

perusahaan giat melakukan ekspansi 
dengan memperluas usahanya untuk 

memasuki lingkup global sejalan dengan 

perkembangan ekonomi dunia yang 

semakin meningkat. 
Perusahaan memiliki beberapa 

alternatif sumber dana untuk memenuhi 

kebutuhan operasionalnya. Sumber 
dana suatu perusahaan dapat berasal 

dari internal maupun eksternal 

perusahaan. Salah satu sumber dana 
yang berasal dari internal perusahaan 

biasanya berasal dari laba ditahan. 

Sedangkan sumber dana eksternal 

perusahaan dapat berasal dari utang 

kreditur dengan penerbitan instrumen 

obligasi atau dapat pula penambahan 

kepemilikan dengan cara penerbitan 
instrumen saham.Suatu perusahaan 

yang berkembang umumnya 

melakukan ekspansi usaha melalui 
pengembangan produk maupun usaha 

baru. Maka dari itu, alternatif 

pembiayaan yang terbaik harus dipilih 

sesuai dengan prinsip keuangan 
korporasi, salah satu pilihannya adalah 

go public yakni membagi kepemilikan 

saham dengan publik dan sebagai 
kompensasinya perusahaan 

memperoleh tambahan modal yang 

dibutuhkan (Citra, 2017) 
Langkah awal yang perlu dilakukan 

setelah proses go public yaitu dengan 

melakukan penawaran umum penjualan 

saham perdana yang disebut dengan 
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Initial Public Offering (IPO). IPO 

merupakan kegiatan perusahaan untuk 

menjual sahamnya kepada publik 
melalui pasar modal untuk pertama 

kalinya. IPO dilakukan perusahaan 

untuk mendapatkan dana dari publik 
dimana dana tersebut digunakan untuk 

mendanai ekspansi perusahaan dan 

harus memenuhi undang-undang 

tentang penawaran saham ke publik 
dimana undang-undang yang berlaku di 

Indonesia. Transaksi penawaran umum 

penjualan saham perdana untuk 
pertama kalinya terjadi di pasar 

perdana (Primary Market) kemudian 

selanjutnya saham dapatdiperjual 
belikan di bursa efek yang disebut 

dengan pasar sekunder (Secondary 

Market) (Puspita, 2014). 
 

 
 

 

Pada perusahaan yang mengalami 

underpricing pada saat IPO dapat 
dipengaruhi oleh beberapa faktor, salah 

satu faktornya adalah profitabilitas. 

Profitabilitas perusahaan memberikan 

informasi kepada para pemegang 
saham ataupun investor mengenai 

bagaimana perusahaan dalam 

memperoleh laba 
Hasil penelitian yang dilakukan 

oleh Ningrum (2015) dan Citra (2017) 

telah membuktikan bahwa profitabilitas 

yang diukur dengan Return on Asset 

(ROA) berpengaruh signifikan terhadap 

underpricing. Penelitian ini 

bertentangan dengan Retnowati (2013), 
yang menunjukkan bahwa profitabilitas 

tidak berpengaruh terhadap 

underpricing. 
Faktor non keuangan yang 

dianggap mempengaruhi tingkat 

underpricing adalah ukuran 

perusahaan. Tingkat ketidakpastian 
perusahaan berskala besar pada 

umumnya rendah karena dengan skala 

yang tinggi perusahaan cenderung tidak 
dipengaruhi pasar. Keadaan ini dapat 

dijelaskan bahwa tingkat resiko 

investasi pada perusahaan yang 
berskala besar lebih rendah daripada 

perusahaan yang berskala kecil 

(Hapsari dan Mahfud, 2013). Hasil 

penelitian Gusti Ayu dan Pande (2017) 
dan Permanisuci (2015) menunjukkan 

bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 

terhadap underpricing. Penelitian ini 
bertentangan dengan Maryati (2017) 

yang menunjukkan hasil bahwa ukuran 

perusahaan tidak berpengaruh terhadap 

underpricing. 
Financial leverage adalah 

pendanaan sebagian aset perusahaan 

dengan menggunakan surat berharga 
yang mempunyai tingkat bunga tetap 

lebih banyak dari pada pendanaan yang 

memiliki biaya variabel (saham biasa) 
(Didi, 2010). Rasio leverage yang 

sering digunakan yaitu Debt to Equity 

Ratio (DER). Debt to Equity Ratio 

(DER) adalah rasio yang menunjukkan 
berapa bagian dari setiap rupiah modal 

yang dijadikan jaminan hutang. Bagi 

perusahaan semakin besar rasio ini 
akan semakin menguntungkan, tetapi 

bagi pihak investor makin besar rasio 

ini berarti akan semakin besar resiko 
yang ditanggung atas kegagalan 

perusahaan yang mungkin terjadi.Hasil 

penelitian Ningrum(2015) dan Permani 

suci (2015) menunjukkan bahwa 
financial Leverage berpengaruh 

terhadap underpricing. Sedangkan hasil 

penelitian Maryati (2017) dan 



65 
 

 
 

Retnowati (2013) menunjukkan bahwa 

financial leverage tidak berpengaruh 

terhadap underpricing. 
Faktor keuangan selanjutnya 

yang mempengaruhi tingkat 

underpricing yaitu Earning per Shares 
(EPS). EPS adalah bentuk pemberian 

keuntungan yang diberikan kepada 

pemegang saham dari setiap lembar 

saham yang dimiliki. Variabel EPS ini 
pernah diteliti oleh Hapsaridan Mafud 

(2012) dan Citra (2017) menunjukkan 

hasil bahwa EPS tidak berpengaruh 
terhadap tingkat underpricing. 

Bertentangan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Retnowati (2013) dan 
Herbnu Putro (2017) yang 

menunjukkan hasil bahwa EPS 

berpengaruh dan signifikan terhadap 

underpricing. 
Current Ratiodapat menjadi 

faktor yang mempengaruhi tingkat 

underpricing, karena current ratio yang 
tinggi memberikan indikasi jaminan 

yang baik bagi kreditor jangka pendek 

dalam arti setiap saat perusahaan 

memiliki kemampuan untuk melunasi 
kewajiban-kewajiban financial jangka 

pendeknya. Hasil penelitian Pahlevi 

(2014) menunjukkan bahwa current 
ratio berpengaruh terhadap 

underpricing sedangkan penelitian 

yang dilakukan oleh Hapsari dan 
Mahfud (2012) menunjukkan hasil 

bahwa current ratio tidak berpengaruh 

signifikan terhadap underpricing. 

Berdasarkan uraian latar belakang 
diatas dan penelitian-penelitian 

sebelumnya yang tidak konsisten, maka 

peneliti tertarik untuk melakukan 
penelitian dengan judul “Analisis 

Pengaruh Profitabilitas, Ukuran 

Perusahaan, Financial Leverage dan 

Earning per Share terhadap 

Underpricing Initial Public Offering 

(IPO) Pada Perusahaan Non 

Perbankan di Bursa Efek Indonesia 

periode 2013-2017”. 

 

II. KAJIAN PUSTAKA DAN 

PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

 

Kajian Teoritis 

a. Teori Asimetri Informasi 

(Asymmetry Information Theory) 
Dalam bidang ekonomi, asimetri 

infromasi terjadi jika salah satu pihak 

dari suatu transaksi memiliki infornasi 

lebih banyak atau lebih baik 
dibandingkan pihak lainnya. Asimetri 

informasi merupakan kondisi dimana 

adanya ketidakseimbangan perolehan 
informasi antara pihak manajemen 

sebagai penyedia informasi (prepaper) 

dengan pihak pemegang saham dan 
stakeholder pada umumnya sebagai 

pengguna informasi (user) (Citra, 

2017). Manajer sebagai pengelola 

perusahaan tentunya lebih banyak 
mengetahui informasi internal dan 

prospek perusahaan di masa yang akan 

datang dibandingkan pemilik atau 
pemegang saham. 

 

b. Teori Sinyal (Signaling 

Theory) 
Teori sinyal pertama kali 

ditemukan oleh Spence pada tahun 

1973. Signaling theory mengasumsikan 

bahwa terdapat asimetri informasi 

antara manajer dengan investor atau 
calon investor. Manajer dipandang 

memiliki informasi tentang perusahaan 

yang tidak dimiliki oleh investor 
maupun calon investor. Teori sinyal 

berkaitan dengan konsep asimetri 

informasi. 

Teori sinyal sangatrelevan 
digunakansebagai acuan dalam 

penelitian ini karena sinyal-sinyal dan 

informasi yang beredar dapat 
mempengaruhi tindakan yang diambil 

investor. Kualitas keputusan investor 

dipengaruhi oleh kualitas informasi 
yang diungkapkan perusahaan dalam 

laporan keuangan. Kualitas informasi 

tersebut bertujuan untuk mengurangi 

asimetri informasi yang timbul ketika 
manajer lebih mengetahui informasi 
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internal dan prospek perusahaan di 

masa mendatang dibanding pihak 

eksternal perusahaan. 
 

  Pengembangan Hipotesis 

 Pengaruh Profitabilitas 

terhadap Underpricing 

Profitabilitas diduga   
mempengaruhi underpricing karena 

secara logis profitabilitas terkait 

langsung dengan laba bersih yang di 

dapat perusahaan. Pengukuran tingkat 
profitabilitas perusahaan yang sering 

digunakan adalah Return on Asset 

(ROA). ROA yang tinggi memberikan 
sinyal positif kepada investor yang 

menggambarkan bahwa investasi akan 

menguntungkan dan dianggap berisiko 
rendah. Hasil penelitian yang dilakukan 

oleh Ningrum (2015) telah 

membuktikan bahwa profitabilitas yang 

diukur dengan Return on Asset (ROA) 
berpengaruh signifikan terhadap 

underpricing sedangkan menurut 

Retnowati (2013) yang menunjukkan 
bahwa profitabilitas tidak berpengaruh 

terhadap underpricing 

Berdasarkan uraian teori dan 
hasil penelitian terdahulu diatas, maka 

dapat di rumuskan hipotesis penelitian 

atas variabel profitabilitassebagai 

berikut: 
H1: Profitabilitas berpengaruh terhadap 

Underpricing. 

 

 Pengaruh Ukuran perusahaan 

terhadap Underpricing 

Tingkat ketidakpastian 

perusahaan berskala besar pada 

umumnya rendah karena dengan skala 

yang tinggi perusahaan cenderung tidak 
dipengaruhi pasar. Keadaan ini dapat 

dijelaskan bahwa tingkat resiko 

investasi pada perusahaan yang 
berskala besar lebih rendah daripada 

perusahaan yang berskala kecil. Hasil 

penelitian Maryati  (2017)  
menunjukkan bahwa ukuran 

perusahaan  tidak berpengaruh terhadap 

Underpricing sedangkan  menurut 

Gusti Ayu dan Pande (2017), bahwa 

ukuran perusahaan  berpengaruh 

signifikan terhadap Underpricing. 
Berdasarkan uraian teori dan 

hasil penelitian terdahulu diatas, maka 

dapat di rumuskan hipotesis penelitian 
atas variabel ukuran perusahaan 

sebagai berikut: 

H2:  Ukuran Perusahaan berpengaruh 

terhadap Underpricing. 
 

 Pengaruh Financial Leverage 

terhadap Underpricing 

Leverage Ratio merupakan rasio 

yang digunakan untuk mengukur 
sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai 

dengan hutang. Artinya besarnya 

jumlah hutang yang digunakan 
perusahaan untuk membiayai kegiatan 

usahanya jika dibandingkan dengan 

menggunakan modal sendiri. Tingkat 

financial leverage yang tinggi juga 
mengindikasikan bahwa risiko 

keuangan perusahaan tinggi pula, 

sehingga investor akan meminta 
tingkat keuntungan yang tinggi 

pula.Debt to Equity Ratio atau rasio 

hutang terhadap ekuitas merupakan 
rasio yang digunakan untuk mengukur 

perbandingan antara total hutang 

dengan total ekuitas. Semakin rendah 

rasio ini menunjukkan semakin baik 
kemampuan perusahaan dalam 

melunasi hutang-hutang dengan ekuitas 

perusahaan. Perusahaan yang IPO 
dengan DER yang rendah, sahamnya 

akan diburu oleh investor sehingga 

harga saham perusahaan tersebut akan 

meningkat dan terjadi underpricing. 
Dalam hal ini dikuatkan oleh 

penelitian Ningrum (2015), 

Permanisuci (2015) dan Pahlevi  
(2014) Financial Leverage yang diukur 

dengan DER berpengaruh terhadap 

Underpricing sedangkan menurut 
Maryati (2017), Retnowati (2013) dan 

Kristiantari (2013) DER tidak 

berpengaruh terhadap Underpricing. 

Berdasarkan uraian teori dan 
hasil penelitian terdahulu diatas, maka 
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dapat di rumuskan hipotesis penelitian 

atas variabel financial leverage sebagai 

berikut: 
H3: Financial Leverage berpengaruh 

terhadap Underpricing. 

 

 Pengaruh Earning per Shar 

terhadap Underpricing 

Variabel Earning per Share (EPS) 

merupakan proksi laba per lembar 

saham  perusahaan yang diharapkan 

dapat memberikan gambaran bagi 
investor mengenai bagian keuntungan 

yang dapat diperoleh dalam suatu 

periode tertentu dengan memiliki suatu 
saham. Earning per Share yang 

dibagikan merupakan salah satu 

informasi penting bagi investor di pasar 
modal untuk pengambilan keputusan 

investasinya. EPS merupakan 

pendapatan bersih yang tersedia bagi 

saham biasa yang beredar. Jadi 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 

keuntungan setelah dikurangi pajak 
pendapatan. Pertumbuhan EPS yang 

positif memperoleh bagian laba yang 

lebih besar dimasa yang akan datang 

atas setiap lembar saham yang 
dimilikinya. Maka itu, besarnya EPS 

mengurangi ketidakpastian sehingga 

meningkatkan terjadinya underpricing. 
Dalam hal ini dikuatkan oleh 

temuan penelitian yang di lakukan oleh 

Retnowati (2013) dan Herbnu Putro 
(2017) yang menunjukkan bahwa EPS 

berpengaruh signifikan terhadap 

Underpricing sedangkan menurut 
Hapsari dan Mahfud (2012) EPS tidak 

berpengaruh signifikan terhadap 

Underpricing. 

Berdasarkan uraian teori dan 
hasil penelitian terdahulu diatas, maka 

dapat di rumuskan hipotesis penelitian 

atas variabel Earning per Share (EPS) 
sebagai berikut: 

H4: Earning per Share berpengaruh 

terhadap Underpricing. 

 

III. METODE PENELITIAN 

Populasi dan Sampel 

Penelitian ini dilakukan pada 
perusahaan non perbankan yang 

melakukan IPO dan terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia dengan mengambil data 

sekunder berupa laporan tahunan 
perusahaan yang tercantum dalam situs 

Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu 

www.idx.co.id pada periode 2013-
2017.  

Metode pengambilan sampel 

dalam penelitian ini menggunakan 
teknik purposive sampling, yaitu tipe 

pemilihan sampel berdasarkan 

pertimbangan-pertimbangan tertentu 

dan pertimbangan yang diambil itu 
berdasarkan tujuan penelitian. Jenis dan 

sumber data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah jenis data dan 
sumber data sekunder. Metode analisis 

yang digunakan dalam penelitian ini 

meliputi analisis statistik deskriptif, uji 

asumsi klasik, uji hipotesis dan uji 
model regresi linier berganda dengan 

bantuan software Eviews versi 9.0. 

 

Definisi Operasional Variabel 

a. Underpricing (Y) 
Variabel ini diukur dengan 

initial return (IR) yaitu selisih harga 

penutupan pada hari pertama 

diperdagangkan di bursa dengan harga 
di pasar perdana, bila hasilnya positif 

berarti terjadi underpricing. Selisih 

positif artinya menunjukkan harga 
saham di pasar sekunder lebih tinggi 

daripada harga saham saat pasar 

perdana (Puspita, 2014), untuk 

mengukur underpricing dapat dilihat 
dari nilai Initial Return (IR) yang 

dapat dihitung dengan menggunakan 

rumus sebagai berikut: 
 

 
 

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

IR  = Initial Return 

Pt0 = Harga Penawaran Saham Perdana 
/ Harga IPO 

Pt1  = Harga Penutupan Saham di Hari 

Pertama Pasar Sekunder 

 

b. Profitabilitas (X1) 
Profitabilitas merupakan rasio 

untuk menilai kemampuan perusahaan 

dalam mencari keuntungan. Rasio ini 

juga memberikan ukuran tingkat 
efektivitas manajemen suatu 

perusahaan. Dalam perusahaan, 

keputusan investasi akan tercermin 
pada sisi aktiva perusahaan. Rasio 

profitabilitas dapat diproksikan dengan 

Return on Asset (ROA) yaitu 
perbandingan antara laba setelah pajak 

dengan jumlah aktiva. ROA 

merupakan salah satu rasio 

profitabilitas yang digunakan untuk 
mengukur efektivitas perusahaan di 

dalam menghasilkan keuntungan 

dengan memanfaatkan total aktiva 
yang dimilikinya. Dalam Kasmir  

(2016:196), rumus untuk menghitung 

ROA dapat dilihat sebagai berikut: 

 
 

c. Ukuran perusahaan (X2) 
Ukuran perusahaan 

menggambarkan besar kecilnya suatu 
perusahaan yang dapat dinyatakan 

dengan total aktiva atau total penjualan 

bersih. Semakin besar total aktiva 
maupun penjualan maka semakin besar 

pula ukuran suatu perusahaan. Ukuran 

perusahaan adalah skala untuk 

menentukan besar kecilnya 
perusahaan. Menurut Retnowati 

(2013), ukuran perusahaan dihitung 
dengan menggunakan logaritma 
natural dari total aktiva, sehingga 

dapat dirumuskan sebagai berikut: 

 

 

d. Financial Leverage (X3) 
Leverage Ratio merupakan rasio 

yang digunakan untuk mengukur 

sejauh mana aktiva perusahaan 
dibiayai dengan hutang. Artinya 

besarnya jumlah hutang yang 

digunakan perusahaan untuk 
membiayai kegiatan usahanya jika 

dibandingkan dengan menggunakan 

modal sendiri. Financial leverage 

timbul karena adanya kewajiban-
kewajiban financial yang sifatnya tetap 

yang harus dikeluarkan perusahaan. 

Financial leverage terjadi pada 
saatperusahaan menggunakan sumber 

dana yang menimbulkan beban tetap. 

Apabila perusahaan menggunakan 
hutang, maka perusahaan harus 

membayar bunga. Bunga tetap harus 

dibayar berapapun keuntungan operasi 

perusahaan. 
Proksi yang sering digunakan 

untuk menghitung rasio leverage yaitu  

Debt to Equity Ratio (DER). Debt to 
Equity Ratio (DER) merupakan rasio 

yang digunakan menilai hutang dengan 

ekuitas. Rasio ini berguna untuk 
mengetahui jumlah dana yang 

disediakan peminjam (kreditor) dengan 

pemilik perusahaan (Kasmir, 

2016:157). DER dapat dihitung dengan 
rumus sebagai berikut: 

 
e. Earning per Share (X4) 

Rasio laba per lembar saham atau 

disebut juga rasio nilai buku merupakan 

rasio untuk mengukur keberhasilan 
manajemen dalam mencapai keuntungan 

bagi pemegang saham. Rasio yang 

rendah berarti manajemen belum 

berhasil untuk memuaskan pemegang 
saham, sebaliknya dengan rasio yang 

tinggi, kesejahteraan pemegang saham 

meningkat. EPS merupakan pendapatan 
bersih yang tersedia bagi saham biasa 

yang beredar. 
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Jumlah keuntungan yang tersedia 

bagi pemegang saham adalah 

keuntungan setelah dikurangi pajak 
pendapatan (Kasmir, 2016:207). EPS 

dapat dihitung dengan rumus sebagai 

berikut: 

 
 

Metode Analisis Data 

a. Analisis Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif memberikan 

gambaran umum objek penelitian yang 

dijadikan sampel penelitian. Statistik 

deskriftif menunjukkan nilai minimum, 
maksimum, rata-rata (mean), dan 

standar deviasi data penelitian. 

 

b. Uji Asumsi Klasik 

Menurut teorema Gauss-Markov 

pengujian asumsi klasik dilakukan agar 
metode estimasi Ordinary Least Square 

akan menghasilkan unbiased linear 

estimator dan memiliki varian minimum 
atau sering disebut BLUE (Best Linear 

Unbiased Estimator) (Ghozali, 

2013:59), uji asumsi klasik terdiri dari: 

 

1) Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk 
menguji apakah dalam model regresi, 

variabel pengganggu atau residual 

mempunyai distribusi normal (Ghozali, 

2013:165). Model regresi yang baik 
adalah memiliki distribusi data normal 

atau mendekati normal. Salah satu 

pengujian normalitas yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah dengan 

menggunakan uji Jarque-Bera (JB). 
Penerapan pada uji Jarque-Bera adalah 

bahwa jika probabilitas lebih besar dari 
signifikansi, yaitu 0,05 atau probabilitas 

> 0,05 yang berarti data yang akan diuji 

berdistribusi normal dan sebaliknya jika 
probabilitas < 0,05 maka data tidak 

berdistribusi normal. 

 

2) Uji Autokorelasi 

Autokorelasi adalah terjadinya 

korelasi antara satu variabel error 

dengan variabel error yang lain (Edi 
Riadi, 2014:106). Uji autokorelasi 

bertujuan untuk mengetahui apakah 

dalam suatu model regresi linear ada 
korelasi antar kesalahan pengganggu 

(residual) pada periode t dengan 

kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya) 

(Ghozali, 2013:137). Autokorelasi 
seringkali terjadi pada data time series 

sedangkan pada penelitian cross section 

jarang terjadi. Uji Serial Correlation LM 
Test dari program Eviews 9.0 adalah 

cara yang digunakan untuk 

mengidentifikasi masalah autokorelasi. 
Prosedur uji Serial Correlation LM Test 

adalah sebagai berikut: 

1. Jika nilai prob. F hitung <  (0,05) 

maka terjadi autokorelasi. 

2. Jika nilai prob. Fhitung > (0,05) 

maka tidak terjadi autokorelasi. 

 

3) Uji Heteroskedastisitas 

Uji Heteroskedastisitas 
bertujuan untuk menguji apakah dalam 

model regresi terjadi ketidaksamaan 

variansi dari residual satu pengamatan 

ke pengamatan yang lainnya. Jika 
varians dari residual satu pengamatan ke 

pengamatan yang lain tetap, maka 

disebut homoskedastisitas dan jika 
berbeda disebut heteroskedastisitas 

(Ghozali, 2013:93). Model regresi yang 

baik adalah yang tidak mengalami 
heteroskedastisitas atau terjadinya 

homoskedastisitas. 

Pada penelitian ini digunakan 

uji Glejser untuk mendeteksi ada atau 
tidaknya hoteroskedastisitas. Uji Glejser 

dilakukan dengan cara meregresi antar 

variabel independen dengan nilai 
absoluteresidual masing-masing 

variabel. Adapun hipotesisnya sebagai 

berikut: 
1. Jika nilai prob. F hitung > taraf 

signifikansi 5%, maka distribusi data 

dikatakan bebas dari 

heteroskedastisitas. 
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2. Jika nilai prob. F hitung < taraf 

signifikansi 5%, maka distribusi data 

dikatakan terkena heteroskedastisitas. 

 

4) Uji Multikolinearitas 

Menurut Ghozali (2013) 
menyatakan bahwa uji multikolinearitas 

bertujuan untuk menguji apakah model 

regresi ditemukan adanya kolerasi antar 

variabel bebas (independen). Model 
regresi yang baik seharusnya tidak 

terjadi korelasi antara variabel 

independen. Salah satu cara pengujian 
multkolinearitas yang umum digunakan 

adalah pengujian Variance Inflation 

Factor (VIF). Nilai cut off yang umum 
dipakai untuk menunjukkan adanya 

multikolinearitas adalah nilai tolerance < 

0,10 atau sama dengan nilai VIF > 10. 

 

c. Uji F (Uji Simultan) 

Uji statistik F pada dasarnya 

menunjukan apakah semua variabel 
independen yang dimasukkan dalam 

model mempunyai pengaruh secara 

bersama-sama atau simultan terhadap 
variabel dependen (Ghozali, 2013:61). 

Pengujian ini dilakukan dengan 

menggunakan tingkat signifikansi 5%. 

Jika nilai signifikansi F < 0,05 artinya 
terdapat pengaruh yang signifikan antara 

semua variabel independen terhadap 

variabel dependen. Jika signifikansi F > 
0,05 artinya tidak terdapat pengaruh 

antara semua variabel independen 

terhadap variabel dependen. 
Kriteria Pengujian Hipotesis 

sebagai berikut: 

1. Jika nilai Fhitung > Ftabel dan nilai 

probabilitas F > 0,05,   maka H0 

ditolak dan Ha diterima. 

2. Jika nilai Fhitung < Ftabel dan nilai 

probabilitas F < 0,05,   maka H0 

diterima dan Ha ditolak. 

 

d. Uji Koefisien Determinasi (R
2
) 

Koefisien Determinasi (R2) pada 

intinya bertujuan untuk mengukur 

seberapa jauh kemampuan model dalam 
menerangkan variasi variabel dependen 

(Ghozali, 2013:59). Nilai koefisien 

determinasi adalah antara nol dan satu. 

Nilai R2yang kecil berarti kemampuan 
variabel-variabel independen dalam 

menjelaskan variasi variabel dependen 

amat terbatas. Secara umum koefisien 
determinasi untuk data silang (cross 

section) relatif rendah karena adanya 

variasi yang besar antara masing-masing 

pengamatan. 
 

e. Uji t (Uji Parsial) 
Uji statistik t pada dasarnya 

digunakan untuk menunjukkan seberapa 

jauh pengaruh satu variabel independen 
terhadap variabel dependen (Ghozali, 

2013:62). Dalam pengujian hipotesis 

melalui uji t tingkat kesalahan yang 

digunakan peneliti adalah 5%atau 0,05 
pada taraf signifikansi 95%. Jika nilai 

signifikansi t < 0,05 artinya terdapat 

pengaruh yang signifikan terhadap 
variabel dependen. Jika nilai signifikansi 

t > 0,05 artinya tidak terdapat pengaruh 

antara satu variabel independen terhadap 
variabel dependen, dengan hipotesis: 

1. H0 diterima dan Ha ditolak jika thitung 

< ttabel, dan nilai prob. thitung > 0,05 

artinya variabel independen tidak 
berpengaruh secara signifikan 

terhadap variabel dependen. 

2. H0 ditolak dan Ha diterima jika thitung 

> ttabel, dan nilai prob. thitung < 0,05 

artinya variabel independen 

berpengaruh secara signifikan 

terhadap variabel dependen. 

 

f. Model Regresi Linier Berganda 

Regresi linear berganda 
digunakan untuk menguji pengaruh dua 

atau lebih variabel independen terhadap 
satu variabel dependen (Ghozali, 

2013:57). Model regresi secara 

matematis dapat ditulis dengan 

persamaan sebagai berikut : 

 
Keterangan : 

Y  : Underpricing 
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α : Konstanta 

β    : Koefisien Regresi Variabel  

                Independen 
X1  : Profitabilitas (ROA) 

X2  : Ukuran Perusahaan (Size) 

X3  : Financial Leverage (DER) 
X4  : Earning per Share (EPS) 

e  : Standar eror 

 

IV. HASIL DAN PEMBAHASAN 
Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif 

digunakan untuk mengetahui deskripsi 
atau gambaran suatu data yang dilihat 

dari nilai maksimum, nilai minimum, 

nilai rata-rata (mean) dan nilai standar 
deviasi dari sampel yang digunakan 

dalam penelitian ini. 

             

 

Uji Asumsi Klasik 

Sebelum melakukan pengujian 

hipotesis, terlebih dahulu dilakukan uji 

asumsi klasik untuk menguji apakah ada 
tidaknya pelanggaran terhadap asumsi-

asumsi klasik. Hasil pengujian yang baik 

adalah yang tidak melanggar uji asumsi 
klasik yang mendasari model regresi 

linear. Adapun uji asumsi klasik antara 

lain sebagai berikut: 

 

Uji Normalitas            
 

 
Hasil pengujian normalitas 

diketahui nilai probabilitas dari statisktik 
JB adalah 0,151999, karena nilai 

probabilitas lebih besar dibandingkan 

dengan tingkat signifikansi yaitu 0,05 

maka dapat disimpulkan bahwa residual 
terdistribusi normal yang artinya uji 

normalitas telah terpenuhi pada 

penelitian ini. 
 

Uji Autokorelasi 
 

 
dilihat nilai prob F(2,53) sebesar 

0,8266 merupakan nilai Probabilitas F 

hitung yang ternyata lebih besar dari 

tingkat signifikansi α = 0,05. Maka 
dapat disimpulkan bahwa antara variabel 

error satu dengan variabel error lainya 

tidak terjadi autokorelasi yang artinya 
Uji Autokorelasi telah terpenuhi. 
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Uji Heteroskedastisitas 

 
Sumber output Eviews, 2018 
 

 Dapat dilihat nilai prob F(4,55) 

sebesar 0,734 merupakan nilai 

Probabilitas F hitung yang ternyata 
lebih besar dari tingkat signifikansi α = 

0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa 

model regresi pada penelitian ini tidak 
terjadi heteroskedastisitas yang artinya 

uji asumsi heteroskedastisitas telah 

terpenuhi. 

 

Uji Multikolinearitas 

 
Dapat dilihat pada kolom Centered 

VIF bahwa nilai VIF untuk variabel 

ROA 1,598372, SIZE 1,158919, DER 

1,31077 dan EPS 1,408324 lebih kecil 

dari 5 atau 10. Maka dapat disimpulkan 
bahwa tidak terjadi Multikolinearitas 

pada semua variabel bebas dalam 

penelitian ini yang artinya Uji 
Multikolinieritas telah terpenuhi. 

 

 

 

Uji F (Uji Simultan) 

 

 
Hasil F-statistic sebesar 4,255802 

sementara Ftabel dengan tingkat 

signifikansi α = 0,05 dengan df1 (k-1) = 

4 dan df2 (n-k) = 55 maka didapat nilai 
Ftabel sebesar 2,54 dengan demikian F-

statistic(4,255802) > Ftabel(2,54) dan 

nilai Prob(F-statistic) 0,00451< 0,05 

maka dapat disimpulkan bahwa variabel 
independen dalam penelitian ini yang 

terdiri dari Profitabilitas, Size, Financial 

Leverage dan Earning per Share secara 

bersama-sama memiliki pengaruh 

terhadap Underpricing. 

  

Uji Koefisien Determinasi (R
2
) 

 
 Nilai Adjusted R2 sebesar 

0,180820 karena pada penelitian ini 

digunakan lebih dari dua variabel 
independen. Hal ini menunjukan bahwa 

pengaruh variabel independen yaitu 

Profitabilitas, Size, Financial Leverage 
dan Earning  per Share terhadap 

variabel dependen yaitu Underpricing 

yang dapat diterangkan oleh model 
persamaan ini sebesar 18,08% dan 

sisanya 81,92% dipengaruhi oleh faktor-

faktor lain yang tidak dimasukan ke 

dalam model regresi.  
 

 

 

Uji t (Uji Parsial) 
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Dari tabel di atas hasil analisis regresi 

data panel didapatkan sebagai berikut : 

 
Berdasarkan hasil perhitungan 

menggunakan Eviews 9.0 dapat dilihat 

dari kelima keempat variabel diatas 
yakni profitabilitas, ukuran perusahaan, 

Financial Leverage, dan Earning per 

Share 
 

PEMBAHASAN 

1. Pengaruh Profitabilitas (ROA) 

terhadap Underpricing 
Profitabilitas (ROA) memiliki t-

statistic(-1,391768) <t tabel(2,00404) 

dengan nilai Prob0,1696 > 0,05. Hasil 
tersebut menunjukan bahwa 

Profitabilitas (ROA) tidak berpengaruh 

terhadap Underpricing, maka H1 
ditolak. 

Hasil penelitian ini tidak 

berhasil membuktikan pengaruh ROA 

terhadap Underpricing. Hal ini 
disebabkan karena besarnya nilai ROA 

yang dipublikasikan oleh perusahaan 

belum tentu menunjukan return 
sesungguhnya yang di dapatkan oleh 

perusahaan dari laba bersih yang di 

hasilkan. Investor menduga bahwa 

perusahaan yang melakukan IPO 
cenderung melakukan earnings 

management untuk menunjukan tingkat 

return perusahaan yang lebih baik. 
Maka hasil penelitian ini juga tidak 

sejalan dengan teori Signalling yang 

menganggap pengungkapan laporan 

keuangan dari pihak manajemen akan 

meningkatkan kepercayaan investor 
bahwa mereka akan mendapatkan Inital 

Return saat terjadi Underpricing. 

Hasil penelitian ini sejalan 
dengan penelitian yang telah dilakukan 

oleh Retnowati (2013), Kristiantari 

(2013), Rust (2015) yang telah 

membuktikan bahwa Profitabilitas yang 
diukur dengan ROA tidak berpengaruh 

terhadap Underpricing. Penelitianini 

bertentangan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Ningrum (2015), Pahlevi 

(2014) dan Citra (2017) bahwa 

Profitabilitas ROA berpengaruh 
terhadap Underpricing. 

 

2. Pengaruh Ukuran Perusahaan 

(Size) terhadap Underpricing 
Diketahui bahwa variabel 

ukuran perusahaan (Size) memiliki t-

statistic (-3.398838) > ttabel (2,00404) 
dengan nilai Prob 0.0013 < 0,05. Hasil 

tersebut menunjukan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh terhadap 

underpricing, maka H2 diterima. 
Hasil penelitian ini berhasil 

membuktikan pengaruh Ukuran 

Perusahaan terhadap Underpricing. Hal 
ini di sebabkan karena pada saat 

perusahaan melakukan IPO terjadi 

asimetri informasi antara investor 
dengan pihak manajemen selaku 

pembuat laporan keuangan sehingga 

calon investor cenderung melihat 

kemungkinan perusahaan mengalami 
Underpricing dari Ukuran Perusahaan 

(non laporan keuangan). Semakin 

perusahaan tersebut dikenal masyarakat, 
maka menunjukan semakin baik kualitas 

produk dan semakin besar pula ukuran 

perusahaan yang bisa dilihat dari Asset 
perusahaan yang di miliki. Investor 

menilai semakin besar skala suatu 

perusahaan maka akan semakin besar 

kemungkinan terjadinya Underpricing 
pada saat IPO. 

Hasil penelitian ini sejalan 

dengan penelitian yang telah dilakukan 
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oleh Gusti Ayu dan Pande (2017), 

Permanisuci (2015) dan Pahlevi (2014) 

bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 
signifikan terhadap underpricing. 

Penelitian ini bertentangan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Maryati 
(2017) bahwa ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap underpricing. 

 

3. Pengaruh Financial Leverage 

(DER) terhadap Underpricing 

Diketahui bahwa variabel 

Financial Leverage (DER) memiliki t-
statistic (0,967360) < ttabel (2,00404) 

dengan nilai Prob 0,3376 > 0,05. Hasil 

tersebut menunjukan bahwa Financial 
Leverage (DER) tidak berpengaruh 

terhadap Underpricing, maka H3 

ditolak. 

Hasil penelitian ini tidak 
berhasil membuktikan pengaruh DER 

terhadap Underpricing. Hal ini 

disebabkan karena besarnya nilai DER 
menunjukan kemampuan perusahaan 

dalam membayar hutang jangka pendek 

maupun jangka panjang dengan modal 

yang di miliki. Namun pada saat 
perusahaan melakukan IPO, investor 

melihat rasio DER ini hanya dari sisi 

hutangnya saja sehingga DER tidak bisa 
dijadikan tolak ukur dalam 

mempertimbangkan Initial Return yang 

diharapkan investor. Dengan demikian 
hasil penelitian ini juga tidak sejalan 

dengan teori Signalling dan Asimetry 

informasi yang menganggap 

pengungkapan laporan keuangan dari 
pihak manajemen akan meningkatkan 

kepercayaan investor dengan melihat 

rasio DER bahwa mereka akan 
mendapatkan Inital Return saat terjadi 

Underpricing. 

Hasil penelitian ini sejalan 
dengan penelitian yang telah dilakukan 

oleh Maryati (2017), Retnowati (2013) 

dan Kristiantari (2013) yang telah 

membuktikan bahwa Financial 
Leverage yang diukur dengan DER 

tidak berpengaruh terhadap 

Underpricing. Penelitian ini 

bertentangan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Ningrum (2015), 

Permanisuci (2015) dan Pahlevi (2014) 
bahwa Financial Leverage (DER) 

berpengaruh terhadap Underpricing. 

 

4. Pengaruh Earning per Share 

(EPS) terhadap Underpricing 

Diketahui bahwa variabel 

Earning per Share (EPS) memiliki t-
statistic (0,282034) < t tabel (2,00404) 

dengan nilai Prob0,7790 > 0,05. Hasil 

tersebut menunjukan bahwa Earning per 
Share (EPS) tidak berpengaruh terhadap 

Underpricing, maka H4 ditolak. 

Hasil penelitian ini tidak 
berhasil membuktikan pengaruh EPS 

terhadap Underpricing. Hal ini di 

sebabkan karena besarnya nilai EPS 

yang ada di laporan keuangan 
perusahaan, akan cenderung mengalami 

perbedaan pada saat perusahaan 

melakukan IPO. Perbedaan yang di 
maksud merupakan kondisi pasar di 

pasar sekunder yang menetapkan harga 

berdasarkan permintaan dan penawaran. 

Investor cenderung menginginkan Initial 
Return jangka pendek saat terjadinya 

Underpricing pada saat IPO saja 

sedangkan EPS merupakan keuntungan 
atau return yang di bagikan kepada 

pemegang saham dalam jangka panjang 

berupa pembagian Deviden. Dengan 
demikian hasil penelitian ini juga tidak 

sejalan dengan teori Signalling 

danasimetri informasi yang menganggap 

pengungkapan laporan keuangan dari 
pihak manajemen akan meningkatkan 

kepercayaan investor dengan melihat 

rasio EPS bahwa mereka akan 
mendapatkan Inital Return saat terjadi 

Underpricing. 

Hasil penelitian ini sejalan 
dengan penelitian yang telah dilakukan 

oleh Hapsari dan Mahfud (2012) dan 

Citra (2017) yang telah membuktikan 

bahwa Earning per Share (EPS) tidak 
berpengaruh terhadap Underpricing. 

Penelitianini bertentangan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh 
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Retnowati (2013) dan Herbnu Putro 

(2017) bahwa Earning per Share (EPS) 

berpengaruh terhadap Underpricing. 
 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Kesimpulan  
Berdasarkan pembahasan hasil  

penelitian yang telah diuraikan pada bab 

sebelumnya, maka diperoleh kesimpulan 

sebagai berikut: 

a. Berdasarkan hasil uji t (parsial) 

menunjukkan bahwa variable 

Profitabilitas yang diukur dengan 
ROA memiliki t-statistic (-1,391768) 

< ttabel (2,00404) dengan nilai Prob 

0,1696 > 0,05 sehingga H1 ditolak 
yang artinya Profitabilitas tidak ber 

pengaruh terhadap Underpricing. 

b. Berdasarkan hasil uji t (parsial) 
menunjukkan bahwa variable Ukuran 

Perusahaan memiliki t-statistic (-

3.398838) > ttabel (2,00404) dengan 
nilai Prob 0.0013 < 0,05 sehingga 

H2 diterima yang artinya Ukuran 

Perusahaan berpengaruh terhadap 

Underpricing. 

c. Berdasarkan hasil uji t (parsial) 

menunjukkan bahwa variable 

Financial Leverage yang diukur 
dengan (DER) memiliki t-statistic 

(0,967360) < ttabel (2,00404) dengan 

nilai Prob 0,3376 > 0,05 sehingga 
H3 ditolak yang artinya Financial 

Leverage tidak berpengaruh terhadap 

Underpricing. 

d. Berdasarkan hasil uji t (parsial) 

menunjukkan bahwa variable 

Earning per Share (EPS) memiliki t-

statistic (0,282034) < ttabel (2,00404) 
dengan nilai Prob 0,7790 > 0,05 

sehingga H4 ditolak yang artinya 

Earning per Share (EPS) tidak 
berpengaruh terhadap Underpricing. 

 

Saran 

Kontribusi Teoritis 

a. Bagi peneliti berikutnya 

Bagi peneliti selanjutnya yang akan 

menganalisa faktor-faktor yang 
mempengaruhi underpricing pada 

saat IPO sebaiknya menambah 

periode penelitian agar mendapatkan 

hasil yang lebih relevan dan lebih 
akurat serta menambahkan jumlah 

variabel independen terutama 

variabel non akuntansi atau non 
laporan keuangan. 

 

Kontribusi Praktis 

a. Bagi Perusahaan 
Perusahaan yang akan melakukan 

Initial Public Offering (IPO) di pasar 

perdana sebaiknya memperhatikan 
kondisi pasar perdana maupun pasar 

sekunder dalam menentukan harga 

saham perdana. 

b. Bagi Investor 

Bagi calon investor yang akan 

berinvestasi sebaiknya jangan terlalu 

memperhatikan rasio keuangan yang 
dimiliki perusahaan karena terbukti 

bahwa informasi non laporan 

keuangan seperti ukuran perusahaan 
yang dapat mempengaruhi terjadinya 

underpricing. 
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