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Abstrak. Perusahaan mengembangkan usahanya dengan cara ekspansi 
salah satunya dengan melakukan initial offering public (IPO). Dalam 
melakukan Initial Offering Public (IPO) terdapat fenomena menarik yaitu 
underpricing. Fenomena underpricing merupakan fenomena dimana harga 
saham yang ditawarkan pada pasar perdana lebih rendah dibandingkan 
dengan harga di pasar sekunder. Tujuan penelitian ini adalah menganalisis 
pengaruh Return On Equity (ROE), Net Profit Margin (NPM) dan ukuran 
perusahaan terhadap underpricing. Populasi penelitian adalah perusahaan 
yang melakukan Initial Offering Public (IPO) di BEI 2018-2020. Pemilihan 
sampel dalam penelitian menggunakan metode purposive samping dan di 
peroleh 77 sampel dari 161 perusahaan yang melakukan IPO. Dalam 
penelitian ini menggunakan metode analisis regresi linear berganda dengan 
menggunakan SPSS. Hasil penelitian menunjukan bahwa Return On Equity 
(ROE) dan Net Profit Margin (NPM) tidak berpengaruh terhadap underpricing 
sedangkan ukuran perusahaan menunjukan hasil tidak berpengaruh terhadap 
underpricing pada perusahaan yang IPO di Bursa Efek Indonesia. 
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PENDAHULUAN 
Setiap perusahaan mengelola kegiatan bisnis dengan baik dan terus 
meningkatkan kinerja dalam menjalankan usahanya. Hal ini dilakukan agar 
perusahaan bisa tetap bertahan dan bahkan tumbuh berkembang dalam iklim 
persaingan yang dihadapi. Untuk dapat tetap bertahan dan berkembang 
perusahaan akan membutuhkan dana yang besar. Seiring dengan 
perkembangan perusahaan akan menyebabkan kebutuhan penambahan 
modal yang semakin besar. Hal ini mengakibatkan manajemen akan memilih 
salah satu dari beberapa alternatif pembiayaan yang dapat digunakan.  

Dalam sebuah entitas memiliki alternatif sumber pendanaan, yang berasal 
dari internal perusahaan yakni laba ditahan dan akumulasi penyusutan aktiva 
tetap, maupun dari eksternal perusahaan dengan penerbitan saham baru untuk 
penambahan jumlah kepemilikan saham. Pasar perdana bertujuan menjual 
saham untuk pertama kalinya istilah yang ini di sebut dengan Initial Publik 
Offering (IPO) atau penawaran umum perdana adalah tempat atau sarana bagi 
perusahaan yang pertama kali menawarkan saham atau obligasi ke 
masyarakat umum (Wulandary & Difinubun, 2021). Dimana pasar perdana 
harga saham jauh lebih murah dibanding dari pada pasar sekunder pada hari 
pertama, maka akan terjadi perubahan harga rendah di pasar penawaran 
perdana, dengan istilah underpricing dan kondisi sebaliknya jika harga saham 
saat penawaran perdana lebih tinggi dibanding harga saham di pasar 
sekunder, maka dapat disebut dengan istilah overpricing. 

Terjadinya underpricing merupakan sebuah keuntungan bagi seorang 
investor dengan memperoleh initial return sedangkan bagi sebuah emiten ini 
merupakan sebuah kerugian karena kemampuan untuk mendapatkan dana 
yang maksimal tidak tercapai. Akan tetapi dengan terjadinya underpricing juga 
kan memberikan keuntungan bagi sebuah emiten di karena kan dengan murah 
nya saham di pasar perdana akan memberikan sebuah datanya tarik bagi 
investor 3 untuk membeli saham tersebut sehingga, saat perusahaan kembali 
menawarkan Saham kembali kemungkinan saham akan laku terjual 
(Puspaningsih, 2011). Salah satu aspek pentingnya analisis laporan keuangan 
dari sebuah perusahaan adalah kegunaannya untuk meramal kelangsungan 
hidup (kontinuitas) perusahaan (Munzir, Rini, et al., 2021). Gambaran 
kelangsungan hidup perusahaan sangat penting bagi manajemen dan pemilik 
perusahaan agar mampu memprediksi kemungkinan adanya potensi 
kebangkrutan (Munzir, Andriyan, & Hidayat, 2023). Model analisis yang sering 
digunakan dalam analisis laporan keuangan adalah dalam bentuk 
Fundamental Signal atau biasa disebut rasio-rasio keuangan (Ramly et al, 
2019) 

Untuk menghitung underpricing saat melakukan IPO (initial publik 
offering), dalam penelitian ini menggunakan rasio keuangan yaitu ROE (Return 
on Equity), NPM (Net Profit Margin) dan ukuran perusahaan (Firm Size). 
Penelitian sebelumnya telah tentang underpricing yang menujukan hasil yang 
tidak konsisten. Pada variabel Return On Equity (ROE) penelitian yang 
dilakukan oleh Marlina (2018) menunjukan hasil bahwa ROE berpengaruh 
signifikan terhadap underpricing, sedangkan penelitian yang dilakukan 
Purbarangga dan Yuyetta (2013) menunjukkan hasil bahwa ROE tidak 
berpengaruh terhadap tingkat underpricing. 

Pada variabel Net Profit Margin (NPM) tidak menunjukan hasil yang 
konsisten peneliti Pahlevi (2014) menunjukan hasil adanya pengaruh terhadap 
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underpricing, namun peneliti lain Mayasari (2018) menemukan hasil bahwa Net 
Profit Margin tidak dapat dijadikan pertimbangan untuk ukuran kinerja 
perusahaan oleh calon investor dalam memprediksi underpricing. 
Berdasarkan uraian tersebut dan hasil riset peneliti terdahulu yang tidak 
menujukan hasil yang konsisten sehingga penelitian kami lakukan untuk 
menemukan bukti empiris mengenai “Pengaruh Return on Equity, Net Profit 
Margin dan Ukuran Perusahaan terhadap Underpricing” (Studi Empiris Pada 
Perusahaan Yang Melakukan IPO Di BEI Periode 2018-2020) 

 
TINJAUAN LITERATUR 
Signal Theory 
Teori Signal mengungkapkan bahwa perusahaan yang melakukan penawaran 
umum perdana memberikan sinyal positif dan negatif bagi investor. menurut 
Grinblatt dan Hwang (1989) dalam Alzeta (2010) mengatakan bahwa sebagian 
besar informasi mengenai prospek perusahaan yang hanya diketahui oleh 
mereka. Sehingga perusahaan yang baik akan berusaha memberikan sinyal 
yang terkait dengan prospeknya di masa yang akan datang melalui fenomena 
underpricing. Meskipun akan mengalami kerugian saat dilakukan penawaran 
saham perdana, tetapi diharapkan dengan terjadinya underpricing maka 
menjadi sinyal yang ampuh bagi investor dan selanjutnya dapat menutup 
kerugian melalui kinerjanya yang akan datang (Munzir et al., 2022). Begitupun 
halnya dengan perusahaan yang kurang 7 baik. Mereka tidak akan 
memberikan sinyal karena mengetahui bahwa mereka tidak akan dapat 
mengganti kerugian yang di akibatkan terjadinya underpricing. 
Initial Publik Offering 
Penjualan saham di pasar perdana atau biasa juga disebut initial publik offering 
(IPO). Dimana sebuah emiten menawarkan saham kepada calon investor 
untuk pertama kalinya untuk dilakukan pada transaksi selanjutnya yaitu pasar 
sekunder (secondary market). Saat sebuah emiten melakukan penjualan 
saham perdana atau IPO akan terjadi underpricing yaitu apabila harga saham 
pada pasar perdana lebih rendah dibandingkan saat pasar sekunder, atau juga 
kemungkinan terjadi overpricing dimana harga yang telah ditetapkan pada 
pasar perdana lebih tinggi dibandingkan pasar sekunder hal ini tentu 
menguntungkan bagi perusahaan (Munzir, Fajar Nurfatimah, et al., 2021). 
Penawaran umum perdana atau Initial Public Offering (IPO) atau yang lebih 
dikenal dengan istilah go public adalah kegiatan penjualan saham perdana oleh 
suatu perusahaan kepada masyarakat (public) di pasar modal. Undang-
Undang Republik Indonesia No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar modal 
mendefinisikan bahwa: “ Penawaran umum adalah kegiatan penawaran efek 
yang dilakukan oleh emiten untuk menjual efek kepada masyarakat 
berdasarkan tata cara yang diatur dalam Undang-Undang ini dan peraturan 
pelaksanaannya.” 
Underpricing 
Underpricing merupakan selisih harga penawaran perdana lebih rendah 
dibandingkan harga penutupan saham perusahaan di pasar sekunder pada 
hari pertama (Jogiyanto, 2009:34). Jika harga saham di pasar perdana memiliki 
nilai rendah dibandingkan harga saham di pasar sekunder, maka terjadilah 
fenomena underpricing. Dari beberapa pengertian diatas dapat di simpulkan 
bahwa underpricing adalah dimana harga saham pada pasar perdana lebih 
rendah dibanding dengan harga saham pada pasar sekunder. Short term 
underpricing adalah suatu keadaan dimana dalam jangka pendek, saham 
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perdana akan menghasilkan return positif . Sedangkan long-term 
underperformance adalah suatu keadaan dimana dalam jangka panjang, 
kinerja saham perdana akan di bawah kinerja pasar, dan kinerja tercermin 
dalam return. 

METODE ANALISIS DATA 
Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian 
kuantitatif, dengan menggunakan data time series, yaitu data yang mencakup 
suatu subjek tetapi mencakup beberapa periode waktu, yaitu: Return On 
Equity, Net Profit Margin dan Ukuran Perusahaan dari tahun 2018 sampai 
dengan tahun 2020. 

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini adalah metode 
dokumentasi, yaitu pengumpulan data dilakukan dengan cara mempelajari 
catatan – catatan atau dokumen - dokumen perusahaan sesuai dengan data – 
data yang diperlukan. Data tersebut diperoleh melalui Bursa Efek Indonesia 
(BEI) dengan mengakses www.idx.co.id. Data sekunder yang dibutuhkan 
dalam penelitian ini adalah perusahan yang melakukan IPO, harga saham 
perdana dan harga saham 24 pada hari pertama perusahaan yang melakukan 
IPO di pasar sekunder, laporan keuangan perusahaan untuk tahun 2018, 2019 
dan 2020. 

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis 
regresi linier berganda. Sebelumnya dilakukan pengujian hipotesis klasik 
dimana pengujian hipotesis klasik adalah pengujian model agar model regresi 
tidak bias. Pengujian meliputi: uji standar, uji multikolinearitas, uji varians 
variabel dan uji autokorelasi 16. Sumber data penelitian ini diperoleh dari 
website yang terkait dengan variabel penelitian, termasuk Bursa Efek 
Indonesia www.idx.co.id 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
HASIL PENELITIAN 
Deskripsi Objek Penelitian 
Sesuai dengan karakteristik sampel penelitian berjumlah 88 dengan rincian 
sebagai berikut : 
Tabel 1. 

No Kriteria Jumlah 

1 Perusahaan yang melakukan IPO di BEI tahun 2018- 2020 161 

2 Perusahaan yang mengalami overpricing (49) 

3 Perusahaan yang mengalami kerugian (29) 

4 Perusahaan yang menggunakan mata uang asing (6) 

 Jumlah 77 

 
Berdasarkan kriteria sampel yang di tentukan di atas , maka di dapatkan 

sampel sebanyak 77 perusahaan yang di peroleh dari hasil yaitu yang dimana 
terdapat 49 perusahaan yang mengalami overpricing, 29 perusahaan yang 
mengalami kerugian dan 6 perusahaan yang menggunakan mata uang asing. 
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Analisis Deskriptif 
Tabel 2. 
Descriptive Statistics 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

     Sumber : Data yang di olah 
 

Hasil analisis Deskriptif berdasarkan Tabel 4.2 sebagai berikut : Selama 
periode 2018-2020, tingkat underpricing yang terjadi pada perusahan di bursa 
efek indonesia adalah memiliki rata-rata sebesar 49%. Hal ini menunjukan 
bahwa perusahaan melakukan estimasi harga yang sangat rendah pada saham 
perdana sehingga mencapai 49% dibandingkan dengan harga yang di jual pada 
pasar sekunder. Emiten yang mengalami tingkat underpricing yang tertinggi 
adalah 70 % pada perusahaan PT. Arkadia Digital Media Tbk , PT. Batavia 
Prosperindo Trans Tbk , PT Charnic Capital Tbk , PT Jaya Trishindo Tbk , PT 
Asia Sejahtera Mina Tbk dan PT Esta Multi Usaha Tbk. Sedangkan 
underpricing yang terendah dialami oleh PT Sarimelati Kencana Tbk. Yaitu 
sebesar 0,45 %. 
 
PEMBAHASAN 
Pengaruh Return on Equity terhadap tingkat underpricing 
Berdasarkan hasil penelitian menunjukan bahwa tingkat signifikansi sebesar 
0,688 > a (0,05) . hal ini menunjukan bahwa variabel Return On Equity (ROE) 
tidak berpengaruh terhadap tingkat underpricing maka dapat disimpulkan 
bahwa H0 diterima dan H1 ditolak. Hal ini tidak konsisten dengan penelitian 
yang dilakukan oleh purbarangga dan yuyetta (2013) yang menyatakan ROE 
tidak berpengaruh terhadap tingkat underpricing. Namun konsisten dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Hapsari dan Mahfud (2012) yang meyatakan 
bahwa ROE berpengaruh terhadap underpricing. Return On Equity (ROE) 
merupakan proksi profitabilitas yang menunjukan kemampuan perusahaan 
dalam memperoleh laba berdasarkan ekuitas yang dimiliki. Akan tetapi dalam 
penelitian ini tidak menunjukan pengaruh yang signifikan terhadap tingkat 
Underpricing sehingga rasio Return On Equity belum bisa di jadikan faktor 
sumber informasi bagi investor.  
 
Pengaruh Net Profit Margin terhadap tingkat underpricing 
Berdasarkan hasil penelitian menunjukan bahwa tingkat signifikansi sebesar 
0,408 > a (0,05). Hal ini berarti bahwa variabel Net Profit Margin (NPM) tidak 
berpengaruh terhadap underpricing penelitian ini konsisten dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Arfandy ( 2013 )yang menyatakan bahwa rasio Net Profit 
Margin (NPM) tidak berpengaruh terhadap underpricing. Namun tidak konsisten 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Pahlevi ( 2014 ), yang menyatakan 

 N Min Max Mean Std. Deviation 

ROE 77 16 24.10 7.4257 6.33714 

NPM 77 11 89.54 9.3018 12.32029 

Ukuran Perusahaan 77 21.25 29.41 26.5514 1.76133 

Underpricing 77 45 70.00 49.2170 17.33482 

Valid N (listwise) 77     
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bahwa Net Profit Margin (NPM) berpengaruh terhadap underpricing. 
 
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap tingkat underpricing  
Hasil pengujian menunjukan signifikansi Ukuran Perusahaan sebesar 0,022 < 
0,05 dan nilai t hitung 2,334 > t tabel yaitu 1,993 sehingga dapat dibuktikan 
bahwa H3 diterima dan H0 ditolak dan dapat disimpulkan bahwa ukuran 
perusahaan berpengaruh terhadap tingkat underpricing. Temuan hasil ini 
membantah penemuan uang dilakukan oleh purbarangga dan yuyetta (2013) 
namun sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Hapsari dan Mahfud 
(2012) yang menyatakan bahwa Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap 
tingkat underpricing. Dengan demikian ukuran perusahaan berpengaruh 
terhadap tingkat underpricing dan dinyatakan H3 diterima. 

 
KESIMPULAN DAN SARAN 
Berdasarkan penelitian dan hasil dapat diperoleh kesimpulan sebagai berikut:  
(1) Tidak ada pengaruh yang signifikan Return On Equity terhadap tingkat 
underpricing, hal ini dibuktikan sig t 0,688 > 0,05 , dengan demikian H1 ditolak 
dan H0 di terima. (2) Tidak ada pengaruh yang signifikan Net Profit Margin 
terhadap tingkat underpricing, hal ini dibuktikan sig t 0,408 > 0,05, dengan 
demikian H1 ditolak dan H0 di terima. (3) Tidak ada pengaruh yang signifikan 
Ukuran Perusahaan terhadap tingkat underpricing, hal ini dibuktikan sig t 0,022 
< 0,05, dengan demikian H1 diterima dan H0 ditolak 
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