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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Debt 
to Equity Ratio dan Return On Asset terhadap underpricing 
saham perdana pada perusahaan-perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015.  
Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Populasi 
dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang 
melakukan penawaran saham perdana atau Initial Public 
Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015 
dengan jumlah 116 perusahaan. Teknik pengambilan 
sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik 
purposive sampling sehingga diperoleh jumlah sampel 
sebanyak 58 perusahaan. Teknik analisis data dalam 
penelitian ini menggunakan analisis regresi linear 
berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Debt 
to Equity Ratio berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap underpricing saham perdana pada perusahaan-
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2011-2015. Return On Asset berpengaruh negatif 
dan signifikan terhadap underpricing saham perdana 
pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2011-2015. Hal ini menunjukkan 
bahwa perusahaan menggunakan Debt to Equity Ratio dan 
Return On Asset untuk memenuhi kewajiban kepada 
kreditor dibandingkan mengembangkan usaha 
perusahaan. 
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ABSTRACT 
This research aims to find out the influence of the Debt to 
Equity Ratio and Return On Assets of underpricing prime 
shares in listed companies in Indonesia Stock Exchange period 
2011-2015. The type of this research is quantitative research. 
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The population in this research is the companies that offer 
shares of prime or Initial Public Offering (IPO) in Indonesia 
Stock Exchange 2011-2015 period with the number of 116 
companies. Sampling techniques in this research using the 
technique of purposive sampling so that obtained the number of 
samples as much as 58 companies. Data Analysis Techniques 
in this research using multiple linear regression analysis. The 
results of this research showed that the Debt to Equity Ratio 
have positive and significant impact on underpricing prime 
shares in listed companies in Indonesia Stock Exchange period 
2011-2015. Return On assets and significant negative effect on 
underpricing prime shares in listed companies in Indonesia 
Stock Exchange period 2011-2015. This shows that the 
company uses Debt to Equity Ratio and Return On assets to 
fulfill the obligation to the creditor compared to develop our 
business. 
Keywords : Debt to Equity Ratio, Return On Asset, 

underpricing, shares Prime 
  
PENDAHULUAN 

Perkembangan bisnis yang semakin ketat dan diiringi dengan perkembangan 
teknologi dan komunikasi, telah menciptakan iklim persaingan yang ketat. Berbagai 
perusahaan selalu berusaha untuk mempertahankan bisnisnya dalam kompetitif 
persaingan, salah satunya dengan cara melakukan ekspansi guna memperluas 
usahanya agar sejalan dengan perkembangan ekonomi yang terus maju (Gunawan dan 
Jodin, 2015). Hal ini mendorong manajemen untuk memilih salah satu alternatif 
pembiayaan guna pemenuhan modal, baik dari luar perusahaan melalui peminjaman 
modal atau penambahan jumlah kepemilikan saham dengan penerbitan saham baru. 
Pada proses mencari tambahan modal, perusahaan dapat melakukan penerbitan surat-
surat utang maupun pendanaan yang bersifat penyertaan dalam bentuk saham (equity) 
di pasar modal. Salah satu alternatif pendanaan yang menjadi pilihan perusahaan 
adalah dengan menjual saham perusahaan kepada publik atau sering dikenal dengan 
go public. Pada konteks pasar modal, go public merupakan istilah yang ditujukan pada 
perusahaan yang menawarkan dan menjual sebagian sahamnya kepada publik dan 
mencatatkan sahamnya di PT BEI atau disebut bursa (Otoritas Jasa Keuangan, 2016).  

Penetapan harga saham perdana suatu perusahaan adalah hal yang tidak mudah. 
Salah satu penyebab sulitnya menetapkan harga penawaran perdana adalah karena 
tidak adanya informasi harga yang relevan (asymmetry of information) (Boubaker dan 
Mezhoud, 2011). Hal ini terjadi karena sebelum pelaksanaan penawaran perdana, 
saham perusahaan belum pernah diperdagangkan sehingga kesulitan untuk menilai 
dan menentukan harga yang wajar (Pahlevi, 2014). Harmono (2011:186) 
mengungkapkan bahwa kebijakan hutang ditempuh manajemen perusahaan dalam 
rangka memperoleh pembiayaan bagi perusahaan sehingga dapat digunakan untuk 
membiayai aktivitas operasional perusahaan. Berkaitan dengan kebijakan hutang 
sebagai kebijakan pendanaan oleh manajemen, akan berpengaruh terhadap penilaian 
perusahaan yang terefleksi pada harga saham. Oleh karena itu, perusahaan 
menggunakan profitabilitas sebagai salah satu sumber pendanaan. Profitabilitas 
adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya dengan 
penjualan, total aktiva, maupun modal sendiri. Dengan demikian, bagi investor jangka 
panjang akan sangat berkepentingan dengan analisis profitabilitas ini misalnya bagi 
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pemegang saham akan melihat keuntungan yang benar-benar akan diterima dalam 
bentuk dividen (Sartono, 2012:123). 

Permasalahan penting yang dihadapi perusahaan ketika melakukan penawaran 
saham perdana di pasar modal adalah penutupan besarnya harga penawaran perdana. 
Jika penentuan harga saham saat IPO secara signifikan lebih rendah dibandingkan 
dengan harga yang terjadi di pasar sekunder di hari pertama maka akan terjadi 
underpricing (Gunarsih, Handayani, dan Wijayanti, 2014).  

Beberapa peneliti terdahulu membuktikan bahwa leverage yang diproksikan 
dengan Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan terhadap underpricing saham 
pada perusahaan-perusahaan yang melakukan initial public offering (IPO) (Pahlevi, 
2014; Wiguna dan Yadnyana, 2015, Maulidya dan Lautania, 2016). Perbedaan ketiga 
penelitian tersebut adalah pada objek penelitiannya. Objek penelitian Pahlevi (2014) 
adalah perusahaan yang melakukan penawaran umum perdana (go public) dan 
terdaftar  di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2000-2012, berasal dari semua jenis 
industri, perusahaan yang melakukan IPO tersebut tetap terdaftar dan aktif di pasar 
sekunder sampai tahun 2012. Penelitian Wiguna dan Yadnyana (2015) menggunakan 
objek penelitian perusahaan yang melakukan IPO di BEI periode 2009-2013, dengan 
jumlah sampel sebanyak 78 perusahaan, sedangkan Maulidya dan Lautania (2016) 
menggunakan objek perusahaan listing di pasar penawaran saham perdana yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan tahun pengamatan 2010 sampai dengan 2014 
sebanyak 125 perusahaan. Namun demikian, Junaeni dan Agustian (2013) 
membuktikan bahwa leverage dengan proksi Debt to Equity Ratio (DER) tidak 
mempengaruhi tingkat underpricing pada perusahaan yang melakukan penawaran 
saham perdana di BEI. 

Besarnya Debt to Equity Ratio (DER) perusahaan akan menunjukkan semakin 
besarnya risiko finansial atau risiko kegagalan perusahaan untuk mengembalikan 
pinjamannya sehingga dapat mempengaruhi penetapan harga saham yang wajar pada 
saat IPO. Semakin tinggi Debt to Equity Ratio perusahaan, maka akan semakin besar 
pula tingkat underpricing (Sartono, 2012). Terjadinya underpricing pada perusahaan-
perusahaan yang melakukan Initial Public Offering (IPO) juga dapat dipengaruhi oleh 
tingkat profitabilitas perusahaan. Profitabilitas pada penelitian terdahulu diproksikan 
dengan Return On Assets (ROA). Menurut beberapa penelitian terdahulu, diketahui 
bahwa Return On Assets (ROA) berpengaruh negatif signifikan pada underpricing 
saham perusahaan yang melakukan penawaran umum perdana (Pahlevi, 2014; 
Saputra dan Suaryana, 2016). Penelitian terdahulu lainnya menemukan bahwa ROA 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap underpricing (Nuraribowo, 2008; Nurul 
Aini, 2014; Alviani dan Lasmana, 2015). 

Return On Assets (ROA) berpengaruh negatif signifikan pada underpricing saham 
perusahaan yang melakukan penawaran umum perdana (Pahlevi, 2014). ROA yang 
tinggi akan mengurangi ketidakpastian perusahaan di masa yang akan datang, dan 
sekaligus mengurangi ketidakpastian IPO, sehingga akan mengurangi underpricing. 
Sedangkan menurut Alviani dan Lasmana (2015) ROA juga dapat berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap underpricing, informasi ROA yang menunjukkan besarnya 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersihnya sangat diperhatikan 
investor dalam berinvestasi di pasar modal, karena akan mempengaruhi return yang 
diterima investor di pasar sekunder. 

Mengacu pada berbagai penelitian terdahulu, terdapat beberapa faktor yang dapat 
mempengaruhi underpricing saham perdana pada perusahaan yang melakukan IPO. 
Beberapa hasil penelitian terdahulu juga menunjukkan ketidakkonsistenan hasil 
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penelitian tentang pengaruh leverage dan ROA terhadap underpricing saham perdana 
pada perusahaan yang melakukan IPO. Berdasarkan ketidakkonsistenan tersebut, 
penulis tertarik untuk meneliti lebih lanjut mengenai pengaruh leverage dan Return On 
Assets (ROA) terhadap underpricing saham, khususnya pada perusahaan yang 
melakukan penawaran umum perdana (IPO) di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Hal-hal yang membedakan penelitian ini dengan beberapa penelitian terdahulu 
adalah berkaitan dengan periode penelitian, jumlah perusahaan sebagai sampel 
penelitian, dan beberapa faktor yang diduga mempengaruhi underpricing saham 
perdana pada perusahaan yang melakukan IPO. Penelitian ini dilakukan terhadap 
perusahaan-perusahaan non-keuangan melakukan IPO di BEI periode 2011-2015. 
Penelitian ini mengambil judul “Pengaruh Debt to Equity Ratio dan Return On Asset 
terhadap Underpricing Saham Perdana Pada Perusahaan-Perusahaan yang Terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia Periode 2011-2015.” Rumusan masalah yang diajukan dalam 
penelitian ini adalah: (1) Apakah Debt to Equity Ratio berpengaruh signifikan terhadap 
underpricing saham perdana pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2011-2015? (2) Apakah Return On Asset berpengaruh signifikan 
terhadap underpricing saham perdana pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015? Tujuan dalam penelitian ini adalah untuk 
mengetahui: (1) Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap underpricing saham perdana 
pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-
2015. (2) Return On Asset terhadap underpricing saham perdana pada perusahaan-
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015. 

 
METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan-
perusahaan yang melakukan penawaran saham perdana atau Initial Public Offering 
(IPO) di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015. Data-data sampel penelitian ini 
diperoleh dari situs Indonesia Stock Exchange www.idx.co.id dan laman resmi 
masing-masing perusahaan.  
 
Populasi, Sampel, Teknik Pengambilan Sampel 

Pada penelitian ini, perusahaan yang diteliti adalah perusahaan-perusahaan yang 
melakukan penawaran saham perdana atau Initial Public Offering (IPO) di Bursa Efek 
Indonesia periode 2011-2015. Berdasarkan data Bursa Efek Indonesia yang diperoleh 
dari www.idx.co.id., terdapat 116 perusahaan yang melakukan Initial Public Offering 
(IPO) periode 2011-2015.  

Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling, yaitu 
teknik penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2013). Adapun 
pertimbangan yang digunakan dalam pengambilan sampel pada penelitian ini 
dilakukan berdasarkan kriteria sebagai berikut: 
a. Perusahaan-perusahaan yang melakukan Initial Public Offering (IPO) di Bursa Efek 

Indonesia periode 2011-2015. 
b. Perusahaan-perusahaan yang bergerak di sektor non keuangan dan listing di Bursa 

Efek Indonesia selama tahun 2011-2015. Menurut Kasmir (2014) alasan 
dikeluarkannya perusahaan perbankan dan lembaga keuangan lainnya karena 
perusahaan dari sektor tersebut memiliki rasio keuangan yang berbeda dengan 
perusahaan dari sektor lain. Perbedaannya terutama terletak pada jenis rasio yang 
digunakan untuk menilai suatu rasio yang jumlahnya lebih banyak. Hal ini wajar 
saja karena komponen neraca dan laporan laba rugi yang dimiliki bank berbeda 
dengan laporan neraca dan laba rugi perusahaan nonbank. 

http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
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c. Perusahaan tersebut tidak mengalami delisting selama periode 2011-2015. 
d. Data perusahaan, khususnya ROA tidak memiliki nilai negatif karena  

menunjukkan perusahaan tersebut mengalami kerugian. 
e. Perusahaan mengalami underpricing pada saat hari pertama di pasar sekunder. 

Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini adalah teknik dokumentasi. 
Teknik dokumentasi yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan strategi arsip. 
Adapun sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah Indonesia Stock 
Exchange www.idx.co.id dan laman resmi masing-masing perusahaan. Periodisasi 
data penelitian yang mencakup data periode tahun 2011 sampai dengan 2015 
dipandang cukup mewakili data yang dibutuhkan dalam penelitian. 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Jenis penelitian ini adalah 
penelitian korelasi atau penelitian korelasional. “Penelitian korelasi adalah penelitian 
yang dilakukan oleh peneliti untuk mengetahui tingkat hubungan antara dua variabel 
atau lebih, tanpa melakukan manipulasi terhadap data yang memang sudah ada” 
(Arikunto, 2010). 
Hipotesis Penelitian 
 Ha1 : Debt to Equity Ratio berpengaruh signifikan terhadap underpricing saham 

perdana pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2011-2015. 

 Ha2 : Return On Assets berpengaruh signifikan terhadap underpricing saham 
perdana pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2011-2015. 

 
Analisis Regresi Linear Berganda 

Analisis regresi digunakan untuk mengukur kekuatan hubungan antara dua 
variabel atau lebih serta menunjukkan arah hubungan antara variabel dependen 
dengan variabel independen (Ghozali, 2016). Asumsi utama yang mendasari model 
regresi linear klasik dengan menggunakan model Ordinary Least Square (OLS), yaitu 
model regresi linear yang berdasarkan asumsi tertentu (Ghozali, 2016). Model regresi 
linier berganda dalam penelitian ini menurut Siregar (2014) adalah sebagai berikut: 

Y = α + β1X1 + β2X2+εi,t 

Y : Underpricing  
X1  : Debt to Equity Ratio 
X2  :  Return On Asset 
α : konstanta (constant) 
β1- β2 : koefisien regresi variabel bebas 1 sampai dengan 2 
εi,t : error (kesalahan pengganggu) 
 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Berdasarkan hasil statistik deskirptif menunjukkan bahwa Nilai Debt to Equity 
Ratio dalam penelitian ini berkisar antara 0,02 sampai dengan 14,13. Nilai mean lebih 
rendah dari standar deviasi yaitu 1,9857< 3,40006. Hal tersebut menunjukkan bahwa 
penyebaran data DER kurang baik. Nilai standar deviasi mencerminkan variabilitas 
dari data terhadap pusatnya. Pada variabel ROA, nilai mean lebih rendah dari standar 
deviasi yaitu 1,9072< 4,72197. Hal tersebut menunjukkan bahwa penyebaran data 
dinilai kurang baik. Nilai mean variabel underpricing saham perdana sebesar 23,9626 
dan standar deviasi sebesar 24,25025. Hasil tersebut menunjukkan bahwa penyebaran 
data dinilai baik. 

http://www.idx.co.id/
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Berdasarkan uji normalitas dengan One Sample Kolmogorov-Smirnov Test diperoleh 
bahwa nilai signifikansi (sig.) sebesar 0,104. Nilai tersebut lebih besar dari nilai 
signifikansi yang disyaratkan, yaitu 0,05. Artinya, data tersebut berdistribusi normal. 
Dengan demikian, data tentang DER, ROA, dan underpricing pada penelitian ini 
berdistribusi normal. 

Hasil uji multikolinieritas Variabel DER dan ROA masing-masing memiliki nilai 
VIF sebesar 1,000. Nilai tersebut kurang dari nilai yang disyaratkan, yaitu 10. Artinya, 
tidak terdapat korelasi yang kuat di antara salah satu variabel bebas dengan variabel 
bebas lainnya, sehingga persoalan multikolinearitas di antara semua variabel bebas 
masih dapat ditolerir. Nilai tolerance variabel DER dan ROA masing-masing sebesar 
0,990 lebih besar dari nilai yang disyaratkan, yaitu 0,1. Nilai tolerance kedua variabel 
menunjukkan angka yang lebih besar dari 0,1. Artinya, di antara variabel bebas tidak 
terjadi multikolinieritas. 

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas dapat diketahui bahwa nilai signifikansi 
(Sig.) uji Spearman’s Rho variabel DER sebesar 0,700 sedangkan variabel ROA sebesar 
0,739. Nilai tersebut lebih besar dari nilai signifikansi yang disyaratkan, yaitu 0,05. 
Dengan demikian tidak terjadi masalah heteroskedastisitas pada model regresi. 
Sedangkan hasil uji autokorelas bahwa  nilai DW sebesar 2,063. Nilai tabel DW dengan 
df 5%, jumlah sampel (n) = 58, dan jumlah variabel bebas (k) = 2, maka didapat nilai dU 
sebesar 1,652 dan 4-dU sebesar 2,348. Nilai DW sebesar 2,063 terletak di antara dU dan 
4-dU, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak ada autokorelasi. 

Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda, persamaan linier dalam 
penelitian ini yaitu: 

Y = 20,976+2,853DER – 1,404ROA 
DER yang bernilai sebesar 2,853 menunjukkan besarnya pengaruh variabel DER 
terhadap underpricing saham perdana berkorelasi positif, artinya setiap kenaikan DER 
sebesar satu persen menyebabkan naiknya underpricing saham perdana sebesar 285,3% 
dengan asumsi variabel lainnya tetap. Variabel ROA yang bernilai sebesar -1,404 
menunjukkan besarnya pengaruh variabel ROA terhadap underpricing saham perdana 
berkorelasi negatif, artinya setiap kenaikan ROA sebesar satu persen menyebabkan 
turunnya underpricing saham perdana sebesar 140,4% dengan asumsi variabel lainnya 
tetap. 
 
Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Underpricing Saham Perdana pada 
Perusahaan-Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis maka dibuktikan bahwa Debt to Equity Ratio 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap underpricing saham perdana pada 
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015. Hal 
ini ini menunjukkan bahwa semakin tinggi Debt to Equity Ratio perusahaan, maka akan 
semakin besar pula tingkat underpricing saham perdana. 

Harmono (2011:186) mengungkapkan bahwa kebijakan hutang ditempuh 
manajemen perusahaan dalam rangka memperoleh pembiayaan bagi perusahaan 
sehingga dapat digunakan untuk membiayai aktivitas operasional perusahaan. 
Berkaitan dengan kebijakan hutang sebagai kebijakan pendanaan oleh manajemen, 
akan berpengaruh terhadap penilaian perusahaan yang terefleksi pada harga saham. 
Besarnya Debt to Equity Ratio (DER)  akan menunjukkan besarnya risiko kegagalan 
perusahaan untuk mengembalikan pinjamannya (Sartono, 2010:121). Karena Debt to 
Equity Ratio (DER) berfungsi untuk mengetahui setiap rupiah modal sendiri yang 
dijadikan untuk jaminan utang (Kasmir, 2014:112). Namun kondisi ini menyebabkan 
semakin besar DER maka tingkat  underpricing semakin tinggi. Dikarenakan DER 
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mampu mempengaruhi penetapan harga saham yang wajar pada saat IPO (Arief, 
Nurhayati, dan Utami, 2014). 

Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian Maulidya dan Lautania (2016) dan 
Linazah dan Setyowati (2015) yang menemukan bahwa Debt to Equity Ratio 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap underpricing saham pada perusahaan yang 
terdaftar pada pasar penawaran saham perdana. Debt to Equity Ratio berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap underpricing saham pada perusahaan yang terdaftar 
pada pasar penawaran saham perdana. DER yang tinggi menunjukan bahwa hutang 
perusahaan yang juga besar (Linazah dan Setyowati, 2015).  

Analisis hasil penelitian ini menunjukkan bahwa dari 58 perusahaan sampel 
dalam penelitian ini terdiri dari berbagai sektor yaitu: 19 sektor manufaktur, 9 sektor 
transportasi, 9 sektor distribusi dan perdagangan, 7 sektor property, 5 sektor 
pembangunan, 4 sektor jasa, 3 sektor pertambangan dan konstruksi, serta 2 sektor 
perkebunan. Dapat disimpulkan bahwa mayoritas perusahaan sampel dalam 
penelitian ini adalah perusahaan manufaktur. Berdasarkan data DER perusahaan 
sampel, diketahui bahwa nilai DER tertinggi adalah PT. Sarana Central Bajatama Tbk, 
yang merupakan sektor manufaktur sebesar 14,13% dengan nilai underpricing sebesar 
74,21%. Hasil  ini menunjukkan bahwa perusahaan manufaktur menggunakan lebih 
banyak hutang untuk memenuhi modal kerja guna meningkatkan produktifitas 
usahanya. Temuan ini mendukung pendapat Mulyadi (2012:11) bahwa perusahaan 
manufaktur merupakan perusahaan yang memiliki skala produksi yang besar dan 
mempunyai volume perdagangan yang besar, sehingga membutuhkan modal atau 
dana yang besar pula untuk mengolah bahan baku menjadi produk jadi yang siap 
untuk dijual.  
 
Pengaruh Return On Assets terhadap Underpricing Saham Perdana pada Perusahaan-
Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Hasil penelitian ini menemukan bahwa Return On Assets berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap underpricing saham perdana pada perusahaan-perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015. Pengaruh negatif dan signifikan 
menunjukkan bahwa semakin tinggi Return On Asset perusahaan maka akan semakin 
rendah tingkat underpricing. 

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam 
hubungannya dengan penjualan, total aktiva, maupun modal sendiri. Dengan 
demikian, bagi investor jangka panjang akan sangat berkepentingan dengan analisis 
profitabilitas ini misalnya bagi pemegang saham akan melihat keuntungan yang 
benar-benar akan diterima dalam bentuk dividen (Sartono, 2012:123). Return On Asset 
(ROA) menunjukkan perbandingan antara laba (sebelum pajak) dengan total aset 
perusahaan. Rasio ini menunjukkan tingkat efisiensi pengelolaan aset yang dilakukan 
oleh perusahaan bersangkutan, karena ROA menentukan kemampuan perusahaan 
untuk memberikan imbalan kepada pemilik sebagai pertimbangan dalam 
menanamkan modalnya (Frianto, 2012:71). Rasio ini juga memberikan ukuran yang 
lebih baik atas profitabilitas perusahaan, karena menunjukkan efektivitas manajemen 
dalam menggunakan aset untuk memperoleh pendapatan sehingga dapat 
meningkatkan kinerja perusahaan ( Hariyani 2011 dalam Sholihah dan Nuraina 2013). 

Hasil penelitian ini relevan dengan temuan penelitian Pahlevi (2014) dan Saputra 
dan Suaryana (2016) bahwa Return On Assets (ROA) berpengaruh negatif signifikan 
pada underpricing saham perusahaan yang melakukan penawaran umum perdana. 
Menurut Pahlevi (2014) ROA yang tinggi akan mengurangi ketidakpastian perusahaan 
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di masa yang akan datang, dan mengurangi ketidakpastian IPO, sehingga akan 
mengurangi underpricing.  

Hasil analisis menunjukkan bahwa dari 58 perusahaan sampel, nilai ROA tertinggi 
dan underpricing terendah dimiliki oleh PT. Chitose Internasional, Tbk. yang 
merupakan perusahaan manufaktur. PT. Chitose Internasional, Tbk.  memiliki nilai 
ROA sebesar 23,06% dan underpricing  sebesar 0,12%. Nilai ROA yang tinggi 
menunjukkan bahwa perusahaan mampu mengelola asset untuk menghasilkan 
keuntungan. Sehingga akan memberikan sinyal positif kepada investor di pasar 
sekunder.  

 
SIMPULAN 

Berdasarkan hasil penelitian tentang pengaruh Debt to Equity Ratio dan Return On 
Asset terhadap Underpricing Saham Perdana Pada Perusahaan-Perusahaan yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2011-2015, dapat diambil kesimpulan 
sebagai berikut: 
Debt to Equity Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap underpricing saham 
perdana pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 
2011-2015. DER yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan lebih banyak 
menggunakan hutang untuk memenuhi modal kerja guna meningkatkan produktifitas 
usahanya. Return On Asset berpengaruh negatif dan signifikan terhadap underpricing 
saham perdana pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2011-2015. Nilai ROA yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan mampu 
mengelola asset untuk menghasilkan keuntungan. Sehingga akan memberikan sinyal 
positif kepada investor dipasar sekunder. 

Berdasarkan hasil penelitian serta simpulan di atas, dalam penelitian ini dapat 
disampaikan saran bagi pihak-pihak sebagai berikut: Bagi investor, hasil penelitian ini 
dapat digunakan investor sebagai salah satu acuan untuk menilai kondisi keuangan 
dan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba serta bahan pertimbangan 
dalam pengambilan keputusan investasi. Bagi penelitian selanjutnya, hasil penelitian 
ini memiliki beberapa keterbatasan, oleh karena itu penelitian selanjutnya disarankan 
dapat menggunakan sampel dari sektor lain yang terdaftar di BEI untuk diteliti, 
dengan menambahkan variabel lain yang diduga mempengaruhi underpricing, seperti 
earning per share, tingkat kebangkrutan perusahaan, dan umur perusahaan serta 
menambah jumlah sampel dengan cara memperpanjang periode pengamatan di atas 5 
tahun. 
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LAMPIRAN 

 
Tabel 1. Kriteria Pengambilan Sampel 

No. Karateristik Perusahaan Jumlah 
1. Jumlah perusahaan melakukan Initial Public Offering (IPO) di Bursa 

Efek Indonesia periode 2011-2015  
116 

2. Perusahaan yang bergerak di sektor keuangan (20) 
3. Perusahaan yang memiliki ROA negative (5) 
4. Perusahaan yang laporan keuangannya menggunakan satuan US $ (6) 
4. Perusahaan mengalami overpricing (27) 

Jumlah perusahaan yang menjadi sampel penelitian 58 

 
Tabel 2. Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum Maksimum Mean Std. Deviasi 
Debt to Equity Ratio 58 0,02 14,13 1,9857 3,40006
ROA 58 0,01 23,00 1,9072 4,72197
Underpricing  58 0,12 82,00 23,9629 24,25025

 
Tabel 3. One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  Unstandardized Residual 

N  58 

Normal Parametersa.b Mean 0,000000 

 Std. Deviation 21,26924723 

Most Extreme Differences Absolute 0,145 

 Positive 0,145 

 Negative -0,120 

Test Statistic  0,145 

Asymp. Sig. (2-tailed)  0,104c 

a. Test distribution is Normal 
b. Calculated from data 

 
Tabel 4. Nilai Tolerance dan VIF 

Variabel Bebas  
Penelitian 

Variance Influence 
Factor (VIF) 

Tolerance Keterangan 

DER (X1) 1,000 0,990 Tidak terjadi multikolinearitas 

ROA (X2)  1,000 0,990 Tidak terjadi multikolinearitas 
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Tabel 5. Hasil Uji Heteroskedastisitas dengan Uji Korelasi Spearman’s Rho 

Correlations 

 
  

DER ROA 
Unstandardized 

Residual 
Spearman’s 
rho 

DER Correlation Coefficient 1.000 -0,060 0,052 

 Sig. (2-tailed) . 0,655 0,700 

 N 58 58 58 

ROA Correlation Coefficient -0,060 1.000 0,045 

 Sig. (2-tailed) 0,655 . 0,739 

 N 58 58 58 

Unstandardized 
Residual 

Correlation Coefficient 0,052 0,045 1.000 
Sig. (2-tailed) 0,700 0,739 . 
N 58 58 58 

Tabel 6. Hasil Uji Autokorelasi 

N = 58,  
k = 2 

dU DW 4-Du Kesimpulan 

Nilai 1,652 2,063 2,348 Tidak terdapat autokorelasi 

 
Tabel 7. Hasil Analisis Regresi Linear 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardize
d 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 20,976 3,487  6,015 0,000 

 DER 2,853 0,844 0,400 3,382 0,001 

 ROA -1,404 0,607 -0,273 -2,312 0,025 

a. Dependent Variable: Underpricing saham perdana  
 
 
 
 

 
 
 
 
 




