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ABSTRACT

This study aims to determine the Current Ratio, Return On Assets, Exchange Rates and Underpricing
in manufacturing companies that do IPO in 2015-2020, the effect of Current Ratio, Return On Assets
and Exchange Rates partially or simultaneously on Underpricing in manufacturing companies that do
IPO in 2015-2020. The sampling technique in this study uses purposive sampling. The data analysis
technique used in this study is panel data regression. The results of data analysis show that Current
Ratio, Return OnAssets, Exchange Rates and Underpricing have fluctuating values in manufacturing
companies that conduct IPOs in 2015-2020. Then the results also show that Current Ratio has a
significant negative effect on Underpricing, then Return On Assets does not have a significant
negative effect on Underpricingwhile Exchange Rates do not have a significant negative effect on
Underpricing. Meanwhile, simultaneous Current Ratio, Return On Assets and Exchange Rates have a
significant effect on Underpricing.

Keywords : Current Ratio, Return On Assets, Exchange Rates, Underpricing
ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui Current Ratio, Return On Asset, Nilai Tukar dan
Underpricing pada perusahaan manufaktur yang melakukan IPO tahun 2015-2020, pengaruh Current
Ratio, Return On Asset danNilai Tukar secara parsial maupun simultan terhadap Underpricing pada
perusahaan manufaktur yang melakukan IPO tahun 2015-2020. Tekinik pengambilan sampel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah purposive sampling. Teknik analisis data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah regresi data panel. Hasil analisis menunjukkan Current Ratio, Return On Asset,
Nilai Tukar dan Underpricing mempunyai nilai yang fluktuatif pada perusahaan manufaktur yang
melakukan PO tahun 2015-2020. Current Ratio berpengaruh negatif signifikan terhadap
Underpricing, Return OnAsset tidak berpengaruh negatif signifikan terhadap Underpricing dan Nilai
Tukar tidak berpengaruh negatif signifikan terhadap Underpricing. Sedangkan, secara simultan.
Current Ratio, Return On Asset dan Nilai Tukar berpengaruh signifikan terhadap Underpricing.
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PENDAHULUAN

Dalam mengembangkan perusahaan
pendanaan menjadi salah satu hal
penting dalam ekspansi bisnis maupun
kebutuhan lainnya. Perusahaan dapat
memilih alternatif untuk mendapatkan
sumber pendanaan berasal dari dalam
maupun luar perusahaan. Salah satu
alternatif ~ pendanaan  dari  luar
perusahaan adalah melalui mekanisme
penawaran yang umumnya dilakukan
dengan menjual saham perusahaan
kepada publik atau sering dikenal
dengan go public saham yang akan
dipasarkan dalam bursa efek Indonesia..
Penawaran perdana / initial public
offering merupakan kegiatan menjual
saham pertama kalinya ke publik oleh
emiten berdasarkan tata cara yang diatur
dalam peraturan pasar modal Indonesia.
Beberapa orang berpendapat bahwa IPO
merupakan salah satu cara termudah dan
termurah  bagi perusahaan untuk
memenuhi kebutuhan dana. Kesalahan
penetapan harga saham pada saat IPO
dapat menimbulkan dua kemungkinan,
yaitu underpricing dan overpricing.
Dari kemungkinan tersebut,
underpricing adalah keadaan yang harus
dihindari  perusahaan. Underpricing
adalah keadaan dimana harga saham
yang terbentuk dari proses permintaan
dan penawaran pada pasar sekunder
lebih tinggi daripada harga saham pada
pasar perdana yang terbentuk dari
kesepakatan antara emiten dan penjamin
efek. Underpricing adalah fenomena
yang umum dan sering terjadi di pasar
modal maupun saat emiten melakukan
IPO (Yolana & Martani, 2005)
Fenomen underpricing dinilai sangat
merugikan perusahaan karena
perusahaan gagal mendapat dana yang

maksimal pada penjualan dipasar
perdana. Namun fenomena
underpricing  tersebut memberikan

dampak yang menguntungkan bagi
investor. Investor menanamkan dananya
di pasar perdana bertujuan untuk
memperoleh  initial  return  yang
diperoleh dari selisih lebih antara harga

dipasar  sekunder dengan harga
perdananya.
Ada banyak faktor yang dapat

mempengaruhi underpricing ini dan
sudah dilakukan beberapa penelitian
diantaranya adalah current ratio,ROA,
DER, Umur perusahaan, ukuran
perusahaan, persentase saham yang
ditawarkan, dan reputasi underwriter.

Berdasarkan latar  belakang dan
permasalahan di atas maka judul yang
dipilih oleh penulis adalah “Pengaruh
Current Ratio, Return on Assets
(ROA), dan Nilai tukar Rupiah
(Kurs) terhadap Underpricing Saham
saat Initial Public Offering (IPO) di
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada
Perusahaan  Manufaktur  Tahun
2015-2020”

Berdasarkan latar belakang yang telah
diuraikan diatas dapat diidentifikasi
permasalahan sebagai berikut:

1. Bagaimana current ratio, return on
asset, nilai tukar, dan underpricing
pada perusahaan Manufaktur yang
melakukan IPO di Bursa Efek
Indonesia tahun 2015-2020.

2. Bagaimana pengaruh current ratio,
return on asset, dan nilai tukar
secara parsial terhadap
underpricing pada perusahaan
Manufaktur yang melakukan IPO di
Bursa Efek Indonesia tahun 2015-
2020.

3. Bagaimana pengaruh current ratio,
return on asset, dan nilai tukar
secara bersama-sama terhadap
underpricing perusahaan
Manufaktur yang melakukan IPO
di Bursa Efek Indonesia tahun
2015-2020.
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Berdasarkan identifikasi masalah yang
telah diuraikan, maka penelitian ini
bertujuan untuk:

1. Untuk mengetahui current ratio,
return on asset, nilai tukar, dan
underpricing pada perusahaan
Manufaktur yang melakukan IPO di
Bursa Efek Indonesia tahun 2015-
2020.

2. Untuk  mengetahui  pengaruh
current ratio, return on asset, dan
nilai tukar secara parsial terhadap
underpricing perusahaan
Manufaktur yang melakukan IPO di
Bursa Efek Indonesia tahun 2015-
2020.

3. Untuk  mengetahui  pengaruh
current ratio, return on asset, dan

nilai tukar secara simultan terhadap
underpricing perusahaan
Manufaktur yang melakukan IPO di
Bursa Efek Indonesia tahun 2015-
2020.

METODE PENELITIAN

Metode yang digunakan  dalam
penelitian  ini  adalah  penelitian
kuantitatif dengan metode assosiatif.
Dan teknik pengumpulan data penelitian
yang  digunakan adalah studi
dokumentasi yaitu dengan
mengumpulkan data sekunder, yaitu
dari laporan tahunan perusahaan
manufaktur yang melakukan IPO
periode 2015-2020. Terdapat sampel
sebanyak 17 perusahaan.

Operasionalisasi Variabel Penelitian

Variabel Definisi Variabel Indikator Skala
Current Menurut Harahap (2015), rasio lancar
Ratio menunjukkan sejauh mana aktiva
(X1) lancar menutupi kewajiban-kewajiban
lancar. Semakin besar perbandingan CR = Aktiva Lancar Rasio
aktiva lancar dengan utang lancar ~ Kewajiban Lancar
semakin tinggi kemampuan perusahaan
menutupi kewajiban jangka pendeknya
Return Menurut Sudana (2011:22), ROA
On merupakan rasio yang menunjukkan
Assets kemampuan perusahaan yang EAT )
(X2) menggunakan seluruh aktiva yang ROA = Total Assets Rasio
dimiliki untuk menghasilkan laba otatl Assets
setelah pajak.
Nilai Tukar ~ Menurut Sadono Sukirno (2011:397),
(X3) nilai tukar adalah nilai tgkar r_nata uang Kurs Jual + Kurs Beli
(exchange rate) atau sering disebut Rasi
kurs merupakan harga mata uang 2 aslo
terhadap mata uang lainnya.
Underpricing  Menurut Jogiyanto (2017)
) underpricing adalah selisih harga
penawaran perdana lebih rendah CPi — OFi )
dibandingkan harga penutupan saham UPi = —OoF X100% Rasio

perusahaan di pasar sekunder pada hari
pertama.




73

R. N. Rina A.,, Iwan H., Nisa N. W../ Jurnal Akuntansi Volume 17 Nomor 1 Mei 2022 Hal. 70 — 80

Teknik analisis data yang digunakan
dalam penelitian menggunakan pooled
data (data panel) sehingga regresi dengan
menggunakan data panel biasa disebut
model regresi data panel, Penulis
menggunakan Eviews 9.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Nilai multikolinearitas variabel Current
Ratio (CR) dan nilai Return On Asset
(ROA) sebesar  0.515612, nilai
multikolinearitas variabel Current Ratio
(CR) dan Nilai Tukar sebesar -0.057803,
dan nilai multikolinearitas variabel Return
On Asset (ROA) dan Nilai Tukar sebesar -
0.105561. Ketiga nilai multikolinearitas
tersebut kurang dari 0,8 yang artinya tidak
ada hubungan multikolinearitas antara
variabel independen. Berdasarkan hasil uji
heteroskedastisitas menunjukkan bahwa
nilai probabillitas current ratio sebesar
0,8388, return on asset sebesar 0,0809,
nilai tukar sebesar 0,6820. Semua nilai
probabilitas tersebut lebih dari 0,05,
sehingga dapat disimpulkan tidak terjadi
gejala heteroskedastisitas. Berdasarkan
hasil dari uji Chow, uji Hausman, dan Uji
Lagrange Multiplier (LM) yang terlampir
dalam lampiran 11, 12, dan 13, model
yang paling tepat digunakan pada
penelitian ini yaitu Random Effect Model,
yang dapat dibentuk persamaan sebagai
berikut:

Y = 599 + (-0,251) + (-1,007) + (-
0,000338) + €

Nilai konstanta sebesar 5,996 menunjukkan
bahwa apabila semua variable independen
(Current Ratio (CR), Return On Asset
(ROA) dan Nilai Tukar) dianggap 0, maka
besarnya nilai perusahaan adalah sebesar
5,996. R-squared digunakan untuk
mengukur  seberapa  besar  variable
independen mampu menjelaskan variable
dependennya. Berdasarkan hasil estimasi
model regresi data panel, nilai koefisien
determinasinya yakni sebagai berikut:

KD = R2x 100%

KD =0.121151 x 100%

KD =12,11%

Hal tersebut menunjukkan  bahwa
pengaruh variable Current Ratio (CR),
Return On Asset (ROA) dan Nilai Tukar
terhadap Underpricing secara bersama-
sama berpengaruh sebesar 12,11%.
Sedangkan, sisanya yakni 87,89% lainnya
dipengaruhi oleh faktor lain diluar
penelitian.

Pengaruh Current Ratio terhadap
Underpricing pada perusahaan
manufaktur yang melakukan IPO
tahun 2015-2020

Berdasarkan hasil regresi data panel
dengan metode yang terpilih yaitu
Random Efect Model, diketahui untuk
variabel current ratio memiliki nilai
koefisien regresi sebesar -0.251251 nilai
uji t hitung adalah -3.092339 dan nilai
probability adalah 0.0027. Nilai koefisien
sebesar -0.251251 artinya berpengaruh
secara negatif, dan nilai probability 0,0027
< 0,05 artinya berpengaruh secara
signifikan, Jadi dapat disimpulkan bahwa
variabel current ratio secara parsial
berpengaruh negatif signifikan terhadap
underpricing. Hal tersebut menunjukkan
bahwa besarnya nilai current ratio yang
merupakan kemampuan perusahaan untuk
memenuhi  kewajiban hutang jangka
pendeknya dapat mempengaruhi
keputusan investor, dimana saat kondisi
aktiva lancar lebih besar dibandingkan
hutang lancar menandakan perusahaan
mampu memenuhi kewajiban jangka
pendeknya. Ary (2011) menjelaskan
bahwa Tinggi nya nilai current ratio (CR)
menggambarkan likuiditas perusahaan
yang tinggi, dengan likuiditas yang tinggi
tentunya akan menggambarkan bahwa
perusahaan mampu dalam memenuhi
kewajiban jangka pendeknya, hal tersebut
tentunya akan menarik investor untuk
berinvestasi, dengan banyak nya investor
yang tertarik dan berinvestasi tentunya
akan meningkatkan penawaran saham,
dengan begitu maka hal tersebut akan
berpengaruh pada harga saham, dan
mampu mengurangi resiko terjadinya
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underpricing.

Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Maulidya
& Lautania (2016), Saputra & Sitinjak
(2018) yang menyatakan bahwa current
ratio berpengaruh negatif signifikan
terhadap underpricing.

Pengaruh Return On Asset terhadap
Underpricing pada Perusahaan
Manufaktur yang Melakukan IPO
Tahun 2015-2020

Berdasarkan hasil regresi data panel
dengan metode yang terpilih yaituRandom
Efect Model, diketahui untuk variabel
return on asset memiliki nilai koefisien
regresi sebesar -1.007971 nilai uji t hitung
adalah -0.315131 dan nilai probability
adalah 0.7535. Nilai koefisien sebesar -
0.251251 artinya berpengaruh secara
negatif, dan nilai probability 0,7535 > 0,05
artinya tidak berpengaruhsignifikan, Jadi
dapat disimpulkan bahwa variabel return
on asset secara parsial tidak berpengaruh
negatif signifikan terhadap underpricing.
Hal tersebut menunjukkan bahwa investor
tidak memandang return on asset atau
tingkat pengembalian asset sebagai suatu
patokan dalam melakukan transaksi jual
beli saham, hal tersebut dikarenakan faktor
kepercayaan investor terhadap suatu
saham, meskipun laba yang diperoleh atas
tingkat pengembalian asset tidak baik,
tetapi investor dapat meyakini perusahaan
akan bangkit kembali dengan perolehan
return on asset yang tinggi. Dipakai untuk
mengevaluasi apakah manajemen telah
mendapat imbalan yang memadai
(reasobable return) dari aset yang
dikuasainya. Rasio ini merupakan ukuran
yang berfaedah jika seseorang ingin
mengevaluasi seberapa baik perusahaan
telah memakai dananya. Oleh karena itu,
ROA kerap kali dipakaioleh manajemen
puncak untuk mengevaluasi unit bisnis di
dalam suatu perusahaan multinasional
(Henry Simamora, 2000)

Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Diasih,
Wahyuni, & Herawati (2017), Setiawan

(2018), Munawaroh (2015), Adnyana
(2017) yang menyatakan bahwa ROA
tidak berpengaruh signifikan terhadap
underpricing.

Pengaruh Nilai Tukar terhadap
Underpricing pada Perusahaan
Manufaktur yang Melakukan IPO
Tahun 2015-2020

Berdasarkan hasil regresi data panel
dengan metode yang terpilih yaituRandom
Efect Model, diketahui untuk variabel nilai
tukar memiliki nilai koefisien regresi
sebesar -0,000338 nilai uji t hitung adalah
-1.408367 dan nilai probability adalah
0,1628. Nilai koefisien sebesar -0,000338
artinya berpengaruh secara negatif, dan
nilai probability 0,1628 > 0,05 artinya
tidak berpengaruh signifikan, Jadi dapat
disimpulkan bahwa variabel nilai tukar
secara parsial tidak berpengaruh negatif
signifikan terhadap underpricing.

Berdasarkan  data yang  diperoleh
mengenai nilai tukar yang diukur dengan
kurs tengah, bahwa nilai tukar mengalami
naik turun pada setiap tahunnya
disebabkan oleh berbagai hal, antara lain
suku bunga dan inflasi tetapikebanyakan
perusahaan  manufaktur ~ memperoleh
bahan baku dari luar negeri yang
memungkinkan membeli bahan baku
murah dan nilai tukar Negara tersebut
lebih rendah dari Indonesia, hal inilah
yang memungkinkan bahwa nilai tukar
tidak berpengaruh terhadap underpricing.
Selain itu ini juga menunjukan bahwa
investor tidak memandang nilai tukar
sebagai patokan dalam melakukan
transaksi jual beli saham, akan tetapi
informasi yang baik (positif) investor akan
lebih cepat bereaksi dengan menjual
saham lain dan membeli saham baru,
karena dipandang akan lebih
menguntungkan. Jika nilai tukar rupiah
melemah akan mengganggu harga saham
perusahaan, hal ini dikarenakan
perusahaan  di  Indonesia  terdapat
perusahaan yang melakukanperdagangan
luar negeri sehingga jika terjadi secara
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bersamaan akan menurunkan Indeks
Harga Saham Gabungan. Sebaliknya jika
nilai tukar rupiah menguat angka
meningkat  Indeks Harga  Saham
Gabungan. Dampak melemahnya kurs
rupiah terhadap mata uang asing
merupakan sinyal negatif terhadap pasar
ekuitas, karenamenyebabkan pasar tidak
mempunyai daya tarik. Artinya apabila
nilai tukar rupiah naik maka permintaan
saham dipasar sekunder akan meningkat
sehingga harga dipasar perdana akan
rendah (Andriana, 2015).

Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Diasih,
Wahyuni, & Herawati (2017) yang
menyatakan bahwa kurs tidak
berpengaruh signifikan terhadap
underpricing.

Pengaruh Current Ratio, Return On
Asset dan Nilai Tukar terhadap
Underpricing secara simultan pada
Perusahaan Manufaktur yang
Melakukan IPO Tahun2015-2020

Berdasarkan hasil regresi data panel
dengan metode yang terpilih yaitu
Random Efect Model, diperoleh nilai F
hitung sebesar 3,721986 dengan tingkat «
= 5%, df pembilang 4-1=3 dan df penyebut
85-4-1= 80 maka nilai F tabel sebesar
2,72. Sehingga F hitung 3,721986 > F
tabel 2,72 dan nilai probability sebesar
0,014599 < 0,05 yang berarti bahwa
Current Ratio, Return On Asset dan Nilai
Tukar secara bersama-sama berpengaruh
signifikan terhadap Underpricing. Hal ini
menunjukan bahwa keempat variabel
independen tersebut dapat mencerminkan
tingkat  underpricing saham  pada
perusahaan manufaktur Bursa Efek
Indonesia.

Hasil Penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Renni
Khairani (2017) yang menyatakan bahwa
Current Ratio, Return On Asset dan Debt
To Equity Ratio berpengaruh terhadap
Underpricing. Rinda Safitri (2020).
menyatakan bahwa DER, ROA, Reputasi

Underwriter, Nilai Perusahaan dan Nilai
Tukar  Rupiah  (kurs)  berpengaruh
signifikan terhadap underpricing saham.
Berdasarkan hasil regresi data panel
dengan metode yang terpilih yaituRandom
Efect Model, diperoleh nilai koefisien
determinasi sebesar 0.121151 atau 12,11%
hal ini menunjukan bahwa variabel
current ratio, return on asset, dan nilai
tukar mampu mewakili dan menjelaskan
terjadinya underpricing sebesar 12,11%,
dan sisanya sebesar 87,89% dipengaruhi
atau dijelaskan oleh faktor lain yang tidak
diteliti. Faktor lain yang dimungkinkan
berpengaruh terhadap underpricing saham
berasal dari faktor non keuangan seperti
reputasi underwriter, reputasi auditor,
umur perusahaan, jenis industri, dan
persentase penawaran saham Kkarena
informasi mengenai faktor non keuangan
secara langsung maupun tidak langsung
dapat mempengaruhi investor dalam
mengambil keputusan untuk menjual atau
membeli saham atau tidak melakukan
perdagangan  sama  sekali dimana
didasarkan pada teori underpricing yaitu
Informasi assimetris (Assimetri
Information Theory), kebanyakan teori
yang menjelaskan harga penawaran
perdana  (IPO) yang underpriced
didasarakan pada asumsi bahwa terjadi
perbedaan informasi antara berbagai pihak
terhadap nilai saham yang baru tersebut.
Salah satu dari teori tersebut menganggap
bahwa penjamin emisi secara signifikan
mempunyai informasi yang lebih baik dari
pada emiten. Hal ini oleh karena penjamin
emisi memiliki informasi yang lebih
lengkap, penjamin emisi akan mampu
meyakinkan emiten bahwa harga yang
rendah lebih baik jika emiten tidak pasti
terhadap nilai sahamnya sendiri (Ritter J.
R., 1998).

SIMPULAN

Memiliki nilai current ratio yang fluktuatif
liquid setiap tahunnya dan hanya ada
beberapa perusahaan yang mengalami
iliquid, hal tersebut menunjukan bahwa
kebutuhan  perusahaan berbeda tiap
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tahunnya. Memiliki nilai return on asset

(ROA) vyang fluktuatif dan ada beberapa

perusahaan yang kecenderungan

mengalami penurunan tiap tahunnya, hal
tersebut dapat diakibatkan karena kinerja
perusahaan yang tidak optimal. Nilai kurs
tengah mengalami naik turun pada setiap
tahunnya, hal ini disebabkan oleh sejumlah
faktor baik eksternal maupun internal,
terdapat dua faktor yang mempengaruhi
kurs. Faktor tersebut adalah fundamental
dan teknikal seperti inflasi, suku bunga,
perbedaan relative pendapatan antar

Negara, ekspektasi pasar dan intervensi

bank sentral. Memiliki nilai underpricing

yang berfluktuasi pada setiap tahunnya
bergantung pada kekuatan permintaan dan
penawaran saham.

Pengaruh Current Ratio (CR), Return On

Asset (ROA) dan Nilai Tukar terhadap

Underpricing baik secara parsial maupun

simultan pada perusahaan Manufaktur yang

Melakukan ~ IPO  tahun  2015-2020

menunjukkan hasil sebagai berikut:

1. Current Ratio (CR) berpengaruh negatif
signifikan terhadap Underpricing pada
perusahaan Manufaktur yang
Melakukan IPO tahun 2015-2020.

2. Return On Asset tidak berpengaruh
negatif signifikan terhadap
Underpricing pada  perusahaan
Manufaktur yang Melakukan IPO tahun
2015-2020.

3. Nilai Tukar tidak berpengaruh negatif
signifikan terhadap Underpricing pada
perusahaan Manufaktur yang
Melakukan IPO tahun 2015-2020.

b. Current Ratio (CR), Return On Asset
(ROA) dan Nilai Tukar secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap
Underpricing pada perusahaan
Manufaktur yang Melakukan IPO tahun
2015-2020.

Saran
Bagi Perusahaan

2. Penelitian

1. Dalam hal Current Ratio (CR) atau rasio
lancar, Untuk meningkatkan tingkat CR
perusahaan, sebaiknya dapat
mengalokasikan sebagian uang yang
tidak terpakai atau dana berlebih di
aktiva lancar untuk kegiatan operasional
atau aktiva tetap perusahaan sehingga
tingkat CR tetap terjaga.

2. Dalam hal Return On Asset (ROA),
Karena nilai ROA vyang berfluktuasi
pada setiap tahunnya oleh karena itu
perusahaan perlu mengadakan perbaikan
pada marjin laba perusahaan perlu
memangkas  biaya yang  harus
dikeluarkan oleh perusahaan, karena
dapat mempengaruhi perolehan laba
bersih atau dengan cara meningkatkan
perputaran total aktiva perusahaan
dengan meningkatkan penjualan dan
mengurangi investasi pada aktiva yang
kurang produktif atau kombinasi
keduanya.

3. Dalam menanggapi Nilai Tukar yang

berasal dari faktor makroekonomi,
perusahaan harus dapat mengurangi
pinjaman-pinjaman yang berasal dari
luar negeri karena jika rupiah
terdepresiasi otomatis hutang akan
semakin bertambah  dan  akan
menyebabkan kerugian bagi perusahaan.

Bagi Peneliti Selanjutnya

1. Penelitian  berikutnya  diharapkan
menambah data time series, dikarenakan
dapat memperkuat pengaruh yang akan
terjadi antara variabel independen
dengan variabel dependen.

berikutnya  diharapkan

memasukkan variabel non keuangan,

karena mampu menggambarkan
pengaruh yang berasal dari luar
perusahaan (eksternal).

3. Penelitian berikutnya disarankan untuk

menggunakan perusahaan selain sektor
manufaktur, misalnya sektor keuangan,
real estate, dan lain-lain
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