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This research intend to study and to analyze factors atfecting initial return of companies that have
initial public offering (IPO) in Indonesia Stock Exchange (1SX) for 2002 - 2007, Thase factors are size of
company, Eamings per Share, Retum on Assets, degree of leverage, age of company, pwnership proportion
of previous shareholder, auditor reputation, and underwriter reputation. The analysis techrique used in this
research is multiple regression analysis. Samples are taken by purposive sampling mathod. Research
results show, there are 3 Independent variables alfecting initial raturn significantly: size of company,
Earnings per Share, and underwriter reputation. However, Return on Assels, degree of leverage, age of
company, ownership proportion of previous sharehoider and auditor reputalion have na gffect to initfaf
refuim.
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1. PENDAHULUAN

Perusahaan melakukan berbagai upaya untuk mengumpulkan dana untuk ekspansi bisnis dalam
rangka mengembangkan usaha. Salah satu cara yang dilakukan dengan melakukan penawaran sebagian
saham perusahaan kepada masyarakat umum untuk pertama kalinya melalui bursa gfek. yang disebut
Initial Public Ofering (IPO) (Jogiyanto, 1998) dan Aggarwal et al. (2001). Harga saham pada saat IPO
ditentukan berdasarkan kesepakatan antara perusahaan emiten dan penjamin emisl (underwriter),
sedangkan harga saham d pasar sekunder (secondary marker) setglah |PO ditentukan melalyi mekanisma
pasar, yaltu permintaan dan penawaran (Rosyatl, 2002).

Perussahaan yang melakukan [P harus menerbitkan informasi akuntansi dan informasi non akuntans
melalui prospektur. Informasl dalam prospektus membantu investor untuk membuat keputusan yang
rasional mengenai risiko dan nilal saham sesungguhnya yang ditawarkan emiten (Kim et af. 1993 dalam
Sulistio, 2005). Investor mengharapkan memperoleh refum awal. Refumn awal mengindikasikan adanya
underpricing saham di pasar perdana ketika masuk ke pasar sekunder (De Lorenza dan Fabrizio, 2001)

Penelitian mengenal faktor-faktor yang mempengaruh refurn awal pada pe rusahaan IPQ telzh
banyak dilakukan, diantaranya penelitian yang dilakukan oleh Beatty (1989); Kim et a/, (1995); Daljono
(2000); Nasirwan (2000); De Lorenza dan Fabrizio (2001); Durukan (2002); Rosyati dan Sabeni (2002);
Ardiansyah (2004); Suliatio (2005); Yolana & Martani{2005); Triani dan Nikmah (2006), dan Risman
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(2008). Berbagai penelitian tersebut, hasilnya menunjukkan adanya ketidakkonsistenan fakior-fakior
yang mempengaruhi rafurn awal

Penelitian Beatty (1989), hasiinya menunjukkan bahwa reputasi auditor, reputasi underwriter, umur
perusahaan, dan tipe kontrak penjamin emisi berasosiasi negatif dengan return awal. Penelitian Beatty
tersebut didukung oleh penelitian Durukan (2002) dan Rosyati & Sabeni (2002). Sedangkan penelitian
Nasirwan (2000) membuktikan bahwa umur perusahaan tidak berpengarun terhadap refurn awal dan
return 15 hari setelah IPO. Hasil ini konsisten pula dengan penelitian Daljono (2000) dan Triani & Nikmah
(2006) yang menyatakan bahwa umur perusahaan tidak berpangaruh terhadap initial refurn.
Peneliian Rosyat dan Sabeni (2002) semakin memperkuat hasll penelitian Nasirwan dan Daljono dengan
memberikan bukti adanya hubungan antara reputasi undenwriter dan umur pe rusahaan dengan undarpric-
ing yang diukur dari besarnya refurn awal. Sedangkan Ardiansyah (2004), Yolana & Martani (2005),
Sullstio (2005) dan Triani & Nikmah (2006) menyimpulkan bahwa reputasi undlerwriter tidak berpengaruh
terhadap refurn awal. Penelitian Sulistio (2005) menyimpulkan bahwa variabel tingkat feverage dan
persantase pemegang saham lama berpengaruh signifikan secara statistik terhadap refurn awal. Sedangkan
Daljono (2000) dan Triani & Nikmah (2006) menunjukkan bahwa persentase penawaran saham tidak
berpengaruh terhadap initial return. Durukan (2002), Triani & Nikmah {2008} dan Yolana & Martani {2005)
menunjukkan bahwa besaran perusahaan berpengaruh terhadap refumn awal dan kinerja perusahaan safu
tahun setelah IPO. Nasirwan (2000), Ardiansyah (2000), dan Sullstio (2005), hasil pe nelittannya
membuktikan bahwa variabel besaran perusahaan tidak berpengaruh terhadap refurn awal, Risman
(2008), penelitiannya menunjukkan bahwa Eaming Per Share {EPS), dan reputasl underwriter berpengaruhn
terhadap refurn awal, sedangkan variabel refurn on assel (ROA), tingkat faverage, umur perusahaan,
proporsi kepemillkan, dan reputasi auditor Bidak berpengaruh terhadap refurn dwal.

Ketigakkonsistenan hasil peneliitan terdahulu, merupakan hal yang menarik untuk dilakukan
penglitian ulang tentang return awal dan faktor-faktor yang mempengaruhinya pada perusahaan yang
melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia. Apakah faktor-faktor besaran perusahaan (size), Earnings Per
Share (EPS), Return on Asse! (ROA), tingkat feverage, umur perusahaan, propors! kepemilikan yang
ditahan pemegang saham lama, reputas| auditor dan reputasi underwriter berpengaruh terhadap retumn
awal.

2. KERANGKA TEORITIS DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

2.1Besaran Perusahaan dan Refurn Awal

Kemudahan memperoleh informasi akuntansi akan meningkatkan kepercayaan investar dan
mengurangl faktor ketidakpastian sehingga risiko underpricing lebih kecll dan ekspektasl return awal
lebih rendah (De Lorenzo dan Fabirizio, 2001). Ardiansyah (2004} menyatakan bahwa tingkat ketidakpastian
yang dihadapi calon Investor mengenal masa depan emiten dapat diperkecil apabila informasi yang
diperolehnya banyak. Pensliian Banz (1881) dalam Corhay (2002) mengungkapkan kecenderungan
perusahaan berukuran kecil mengalami abnormal return yang besar dibandingkan dengan perusahaan
besar (Sullstio, 2005). Penelitian Triani dan Nikmah (2008) menunjukkan bahwa besaran perusahaan
berpengaruh positt tarhadap retum awal dan Kinerja perusahaan sat tahun setelah IPO. Besaran
perusahaan (Size) berkaitan dengan jumiah informasi yang ditenma oleh calon investor, Semakin besar
ukuran perusahaan, maka akan semakin dikenal dan semakin mudah bagi calon investor untuk
memperoleh informasi mengenai perusahaan tersebut. Jumiah informasi yang dapat diakses mengenai
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perusahaan, dapat meningkatkan nilai perusahaan, mengurangi tingkat ketidakpastian dan maminimalkan
tingkat resiko sehingga akan meningkatkan refurn awal (Durukan, 2002), Hipotesis yang dirumuskan
adalah;

H, : Besaran perusahaan berpengaruh terhadap refurn awal

2.2Earnings Per Share (EPS) dan Return Awal

informasi mengenal kemampuan perusahaan dalam menghasilkan pendapatan dapat membantu
Investor untuk menilal kemampuan perusahaan dalam menghasilkan arus kas yang baik di masa
mendatang (Aggarwal etal., 2001). EPS merupakan proxy bagi laba per saham perusahaan yang diharapkan
dapat memberikan gambaran bagi investor mengenai bagian keuntungan yang dapat diperoleh dalam
suatu periode tertentu dengan memiliki saham. Investor yang membeli saham berarti membeli prospek
perusahaan, yang tercermin pada laba per saham atau EPS. Jika EPS lebih tinggl, maka prospek
perusahaan lebih baik. Sementara jika EPS lebih rendah berarti kurang balk, dan jika EPS negatif berart
tidak balk (Sulistio, 2005). EPS berhubungan dengan risiko dan performance perusahaan. Samakin mapan
perusahaan, semakin tinggl EPS yang dimiiikinya dengan demikian semakin rendah kemungkinan
terjadinya underpricing (Sulistio, 2005). Dengan demikian nilai EPS yang tinggi akan menurunkan risiko
investor sehingga permintaan saham akan meningkal yang pada akhimya meningkatkan return awal.
Dalam penelitian Ardiansyah (2004) menunjukkan bahwa EPS berpengaruh signifikan terhadap retum
awal. Hipotesis yang dikembangkan adalah:
H, : EFS berpengaruh terhadap return awal

2.3Relurn on Assel (ROA) dan Relurn Awal

ROA yang dihasilkan perusahaan akan menentukan hasil investasi saham dl kemudian harl, semakin
besar ROA yang dihasilkan maka harga sahamnya semakin tinggl dan underprice-nya cenderung rendah
(Daljono, 2000). Semakin tinggl ROA maka manunjukkan semakin efektif perusahaan tersebut, karena
besarnya ROA dipengaruhi oleh besarnya laba yang dihasilkan perusahaan. Semakin besar ROA berart
kembalian semakin besar (Nurhidayat, 1998). Profitabilitas perusahaan yang tinggi menupjukkan
kemampuan perusahaan menghasilkan laba di masa yang akan datang dan laba merupakan informasi
penting bagl investor sebagal pertimbangan dalam menanamkan modalnya. Kim et al (1995) menyatakan
bahwa profitabilitas yang tinggl akan mengurangi ketidakpastian bagi Investor dan akan menurunkan
tingkat undarpricing. Hipotesis dirumuskan sebagal berikut
H, - ROA berpengaruh terhadap refurm awal

2.4Tingkat Leverage dan Aeturn Awal

Kinerja perusahaan akan menjadi dasar dan sekaligus titik awal panilaian investor (Sulistio, 2005).
Rasio feverage digunakan untuk menilal efektivitas perusahaan dalam menggunakan dana yang
dipinjamkan. Weston dan Thomas (1991) menyatakan bahwa semakin tinggi tingkat feverage, semakin
berat beban keuangan yang dihadapi perusahaan, ini berarti semakin tinggi risiko yang dihadapi oieh
perusahaan. Semakin tinggi tingkat risiko perusahaan berart semakin tinggi pula tingkat ketidakpastian
akan kelangsungan hidup perusahaan sehingga akan berpengaruh terhadap permintaan saham (Aggarwal
gtal.,, 2001). Daljeno {2000) menyimpulkan bahwa tingkat leverage berpengaruh terhadap return awal.
Hipotesis dirumuskan sebagal berikut
H, : Tingkat /everage berpengaruh terhadap return awal
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2.5Umur Perusahaan dan Aefurn Awal

Derien al.,(2005) dan Ardiansyah (2004) menyimpulkan bahwa umur perusahaan merupakan
salah satu hal yang dipertimbangkan investor dalam menanamkan modainya. Perusahaan yang telah
beroperast lebih lama mempunyal kemungkinan lebih besar dalam menyediakan informasi perusahaan
yang lebih banyak dan luas daripada perusahaan yang baru saja berdiri (Beatty, 1988), Penelitian yang
dilakukan Beatty (1989) menyatakan bahwa umur perusahaan mempunyal hubungan negatif dengan
return awal. Demikian pula dengan penelitan Durukan (2002) dan Rosyati & Sabeni (2002) bahwa umur
perusahaan berpengaruh signifikan terhadap return awal. Hipotesis yang dapat dilakukan adalah sebagai
berfkut:
H, : Umur perusahaan berpengaruh terhadap relurn awal

2.6Propors] Kepemilikan Pemegang Saham Lama dan Refurn Awal

Persentase kepemilikan saham oleh pemegang saham lama merupakan salah satu yang harus
dipertimbangkan ketika perusahaan memutuskan untuk melakukan IPO (Sullstio, 2005). Pemilik saham
lama akan mendukung keputusan PO bila mereka yakin bahwa saham perusahaan akan terjual pada
harga yang cukup menguntungkan sehingga dapat mengumpulkan dana yang signifikan bagl pembiayaan
perusahaan, Aggarwal etal. (2001) membuktikan bahwa underpricing berasosias! positif dengan semakin
rendahnya jumiah saham yang diterbitkan dan semakin tinggi tingkat kepemilikan pemegang saham
lama. Proporsi kepemilikan saham yang ditahan oleh pemilik saham lama menggambarkan tingkat
kepercayaan manajemen dan pemegang saham lama akan keberhasilan IPO (Shen and Wei, 2007),
Hipotesis yang dikembangkan adalah
H, : Proporsi kepemilikan pemegang saham lama berpengaruh terhadap refurn awal

2.7Reputas| Auditor dan Refurn Awal

Inti dari laporan audit adalah pendapat atau opini audit. Advisor dari auditor dan undarwriter yang
mempunyal reputasl tinggl dapat digunakan sebagal tanda atau petunjuk terhadap kualitas emiten (Hol-
land dan Horton, 1993 dalam Daljono 2000). Beatty (1983) mengungkapkan bahwa Kualitas auditor
merupakan salah satu pengurang termadap ketidakpastian, Perusahaan yang akan melakukan [PO akan
memilih Kantor Akuntan Publik (KAP) yang memiliki reputasi yang balk Investmeant banker (underwriter)
yang memiilki reputasi tinggl akan menggunakan auditor yang mempunyal reputasi baik pula (Balves et
al, 1988 dalam Sullstio, 2005). Reputasi auditor berpengaruh pada kredibilitas faporan keuangan ketika
suatu perusahaan go public. (Ardiansyah, 2004). Pengorbanan emiten untuk memakal auditor yang
berkualitas akan diinterpretasikan oleh investor, bahwa emiten mempunyai Informasi yang tidak
menyesatikan mangenal prospeknya di masa mendatang (Beatty, 1989). Hal Ini berarti auditor yang
memiliki reputas! tinggi akan mengurangi ketidakpastian dl masa mendatang sehingga mempengaruhi
permintaan saham di pasar sekunder yang pada akhimya berpengaruh terhadap relurn awal. Hipotesis
yang dirumuskan adalah sebagal benkut
H, : Reputas! auditor berpengaruh terhadap refurn awal

2.8Reputasi Underwriter dan Refurn Awal

Tingkat kesuksesan emisi efek suatu perusahaan sangat terganfung pada kemampuan dan
pengalaman undenwriter (Kertonegoro, 1985), Underwriter yang berpengalaman dan bereputasi baik akan
dapat mengorganisir IPO secara profesional dan memberikan pelayanan yang lebih balk kepada investor
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(Ritter, 1984 dalam Kenourgios, 2007). Rosyati dan Sabeni (2002) mengungkapkan bahwa penggunaan
Lnderwrifer yang bereputasi merupakan salah satu Indikator kemapanan dan keseriusan perusahaan
kepada investornya. Carter dan Manaster (1890) menyatakan bahwa underwriter yang berkualitas tinggi
akan menurunkan risiko perusahaan IPO kepada investor, sehingga dapat mengurangi undergricing
(Durukan, 2002), Logue (2002) menyatakan bahwa underwriter merupakan pihak yang mengetahui atau
memiliki banyak informasi pasar modal, sedangkan emiten merupakan pihak yang tidak mengetahui
pasar modal (De Lorenzo dan Fabrizio, 2001). Underwriter yang beraputasi tinggi lebih barpengalaman
dan lebih professional dalam menangani IPO perusahaan, sehingga berani memberikan harga yang tinggi
pula sebagai konsekuensi dari kualitas penjaminannya (Beatty, 1989). Pemilihan underwritar yang
berkualitas juga akan memberikan keyakinan lebih bagi investor akan kebarhasllan IPO perusahaan
sehingga mempengaruhi refurn awal, Hipotesls yang dikembangkan adalah:

H, - Reputasi undarwriter berpengaruh terhadap raturn awal

3. METODE PENELITIAN

3.1Variabel Penelitian dan Definis| Operasional

Variabel dependen dalam penelitian inl adalah return awal. Return awal diukur dengan mean-
adjusted model, yakni selisih antara harga saham pada hani pertama perdagangan di pasar sekunder
dengan harga penawaran saham pada saat IPQ, dibagi dengan harga penawaran saat IPO,

Variabel independen dalam penelitian Inl meliputi besaran perusahaan (size), Earnings Per Share
(EPS}, Return on Asset (ROA), ingkat Jeverage, umur perusahaan, proparst kepemilikan yang ditahan
pemegang saham lama, reputasl auditor dan reputasi underwriter Besaran perusahaan merupakan
ukuran (size) dari perusahaan yang melakukan IPO tahun 2002-2007. Variabel besaran perusahaan
diukur berdasarkan total aktiva pada tahun terakhir sebelum perusahaan melaksanakan IPO (Durukan,
2002).

EPS merupakan proxy laba per saham perusahaan yang diharapkan dapat memberkan gambaran
bagi investor mengenal bagian keuntungan yang dapat diperoleh dalam suatu perode tertentu dengan
memillki saham. EPS diukur berdasarkan rasio antara laba barsih perusahaan pada tahun terakhir sebalum
IPO dengan jumiah rata-rata saham biasa yang beredar saat itu (Ardiansyah, 2004).

ROA merupakan ukuran profitabilitas perusahaan, yaity ukuran yang menunjukkan seberapa
efektifnya perusahaan beroperas| sehingga menghasilkan keuntungan atau laba bagi perusahaan, ROA
diukur berdasarkan rasio antara laba bersih terhadap total aktiva rata-rata (Weston & Thomas, 1991).

Tingkat leverage merupakan ukuran yang digunakan untuk menilal efektivitas perusahaan dalam
menggunakan dana yang dipinjamkan. Tingkat leverage diukur berdasarkan perbandingan antara total
hutang dengan total aktiva pada tahun terakhir sebslum perusahaan melakukan IPO (Sulistio, 2005).

Umur perusahaan adalah lamanya psrusahaan berdir. Variabe! ini dlukur berdasarkan pengalaman
perusahaan, dengan asumsl perusahaan yang lebih tua dianggap sebagai tempat investasi yang berisiko
lebih kecll, Umur perusahaan diukur mulal perusahaan didirlkan berdasarkan akte sampal perusahaan
melakukan IPO (Beatty, 1989).

Proporsi kepemilikan pemegang saham lama adalah besamya kepemilikan saham pada perusahaan
yang melakukan IPQ tahun 2002-2007, Proporsi kepemilikan pemegang saham lama diukur berdasarkan
persentase saham yang dipertahankan oleh pemegang saham lama pada saat PO (Sulistio, 2005).

Reputasi auditor adalah nama baik auditor di mata para investor dalam mengaudit laporan keuangan
perusahaan yang melakukan PO tahun 2002-2007. Variabel reputasi auditor diukur berdasarkan banyaknya
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auditor mengaudit laporan keuangan perusahaan yang melakukan [P0 pada sampel yang ada (Hidayat
dan Indriantoro, 1988), Auditor vang mempunyai banyak klien go public berarti auditor tarsebut mendapat
kepercayaan yang lebih besar dari Kien unfuk membawa nilai perusahaan ke pasar modal.

Reputas! underwriter adalah nama baik penjamin emisl di mata para investor dalam melakukan
penjaminan emisl di bursa efek pada perusahaan yang melakukan IPO. Variabel reputasi underwriter
diukur berdasarkan banyaknya undarwriter memberikan jasa jaminan emisi pada sampel yang ada. How
(1995) menunjukkan bahwa semakin sering underwriter dalam melakukan penjaminan emisl saham
maka semakin berpengalaman dalam menentukan harga perdana pada perusahaan PO (Rosyati &
Sabeni, 2002).

3.2 Populasi dan Penentuan Sampel

Populasi adalah perusahaan yang melakukan IPQ pada Bursa Efek Indonesia dari tahun 2002-
2007. Sampling menggunakan metode purposive sampling. Kriteria sampel dalam penelitian ini ad alah;
(1) Perusahaan yang baru listing di BEJ tahun 2002-2007 di luar dari sektor perbankan dan lembaga
keuangan sefenis; (2) Perusahaan harus sudah listing pada awal perlode pengamatan dan idak delisting
sampal dengan akhir periode pengamatan; (3) Perusahaan yang mengalami underpricing di hari pertama
perdagangan di pasar sekunder. Berdasarkan purposive sampling, diparoleh sampel 63 perusahaan.

3.3Analisis Data dan Pengujian Hipolesis

Penelitian inl menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan yang go public
yang diperoleh dari prospektus dan Indonesian Capital Market Directory (ICMD) 2002-2007, Metode
analisis yang digunakan adalah analisis regresi berganda yang digunakan untuk menguji pengaruh variabel
besaran perusahaan (size), Earnings Par Share (EPS), Return on Asset (ROA), tingkat feverage, umur
perusahaan, proporsi kepemilikan yang ditahan pemagang saham lama, reputasl auditor dan reputasi
underwriter terhadap variabel retum awal. Sebelum analisis regresi, dilakukan pengufian asumsi klasik
apar hasll analisis regresi memenuhi criterla BLUE (Best Linear Unbiased Estimator). Model analisis
regresi berganda yang dibuat adalah sebagai bankut

IR = & + B,SIZE + BEPS + HROA + BLEV + BAGE + BPPS + BAUD + BUND + &

Catatan ;
1A = Imicial Astum
a = Konstania
Hra = Koefisien Regresi
SIZE = Besaran Perusahaan
EPS = Famings Per Share
ROA = Return On Asset
LEV = Tingkat Laverage
AGE = Umur Parusahaan
PP3 = Proporsi Kepemilikan Pemegang Saham Lama
AUD = Reputasi Auditor
UND = Reputasi Underwriter
£ = Hesidual
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4. HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Statistik Deskriptif

Berdasarkan hasil statistik deskriptif, diketahui bahwa nilai retun awal (IR) minimum datam
penelitan inl sebesar 0,021 atau 2.1 persen, sedangkan IR maksimum sebesar 4,81 atau 481 persen.
Rata-rata (mean) IR sebesar 0,6592 atau 65,92 persen. Nilal besaran perusahaan (SIZE) perusahaan
sampel berkisar antara minimum 20.072 juta dan maksimum 96,825,034 juta dengan nllal rata-rata
sebesar 5.056.894,31 juta. Nilai EPS perusahaan sampel berkisar antara minimum —32 dan maksimum
170, dengan rata-rata sebesar 23,77. Nilai ROA perusahaan sampel berkisar antara minimum -0,30 atau
-30 persen dan maksimum 0,402 atau 40,2 persen dengan rata-rata sebesar 0,0540 atau 5,40 persen.
Sementara nilal feverage (LEV) perusahaan sampel berkisar antara minimum 0,013 dan maksimum
0.841 denpan rata-rata 0,3424. Umur perusahaan (AGE) memiliki nilal rata-rata 15,88 tahun, dengan nilai
terendah yaitu 2,5 tahun dan nilai tertinggl 144 tahun. Nilal propors! kepemilikan pemegang saham lama
(PPS) perusahaan sampel berkisar antara minimum 0,53 atau 53 persen dan maksimum 0,99 atau 99
persen dengan rata-rata sebesar 0,7654 atau 76,54 persen. Untuk nilal auditor (AUD) perusahaan sampel
berkisar antara minimum 1 dan maksimum 13 denga rata-rata sebesar 5,83, Sedangkan underwritar
(UND) memiliki nilai rata-rata 2,95, dengan nilal terendah 1 dan nilal tertinggi 7. Secara ringkas deskriptit
variabel dapat dilihat pada Tabel 4-1, berikut.

Tabel 4-1
Hasll Statistik Deskripti
Vanatie T Minimim Madmum | Mazn Sid. Daviation

IR 53 o 481 | 5552 82545
SIZE &3 20072 06825034 | S056894,31 18222242 550
EPS 53 -31,00 170,00 23,7700 39,58015
ROA 53 .30 402 | 0540 09128
LEV 63 013 841 | 3424 21142
AGE B3 25 144 15,88 90,239
PPS &3 523 = 7654 11869
AUD 63 1 13 | 583 4,764
UND B3 1 71 2.8 1,878
Valld N (iistwise) £

Sumber Datz sekunger, diclah

4.2 Pengujian Asumsi Kiasik

Berdasarkan hasil pengujian asums| klasik, baik uji heteroskodastisitas, uji muttikolinearitas, dan
ujl autokorelast hasilnya menunjukkan bahwa semua variabel memenuhi asumsi klasik, kecuali uji
normalitas data. Hasil uji normaiitas data hasiinya menunjukkan hanya variabel LEV dan PPS berdistribusi
normal karena memiliki nilal probabilitas signifikan di atas 0,05. Sedangkan variabel SIZE, EPS, ROA,
AGE, AUD, dan UND tidak berdistribusi normal karena memiliki nilai probabilitas signifikan di bawah 0,05.
Agar semua variabel berdistribusi normal, maka dilakukan transtormasi data ke dalam bentuk logaritma
natural (LN). Dani hasil uji Kolmogorov-Smimov transformasi data terfihat hasiinya menunjukkan bahwa
semua variabe| sudah terdistribusi normal karena memiliki nilai signifikan di atas 0,05.
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4.3 Pengujian Hipotesis dan Pembahasan

Hipotesis penelitian ini diuji dengan menggunakan analisis regresi linier berganda. Hasil uji analsisis
berganda dapat dilinat pada Tabel 4-2. Bardasarkan Tabel 4-2, menunjukkan bahwa terdapat tiga variabal
yang signifikan mempengaruhi raturn awal, yaitu; besaran perusahaan dengan nilal signifikansi sebesar
0,000, EPS dengan nilal signifikansi sebesar 0,000, dan reputasi underwriter dengan nilai signifikansi
sebesar 0,012. Empat variabel indepanden lainnya tidak berpengaruh terhadap return awal, yaitu ROA
dengan nilai signifikansi sebesar 0,175, laverage (lev) dengan nilai signifikansi sebesar 0,077, umur
perusahaan (age) dengan nilal signifikansi sebesar 0,941, dan proporsi kepemilikan pemegang saham
lama (PPS) dangan nilai signifikansi sebesar 0,648,

Tabel 4-2

Ui tLNIR dan Variabel Independen

Standardized

Unstandardized Coefficients |  Coafficients

|
Mode| B | Std. Ermor Beta : t Sig.

1 (Constant) 8,469 | 2,175 | 4,230 000
LNSIZE -.szsi 075 | - 475 | -4,323 000
LNEPS - 487 | 183 | - 482 | -2,682 012
LNROA 243 | 181 | 219 | 1,339 175
LNLEV -,366 | 217 | -227 -1,619 017
LNAGE -013 189 | - 008 - 063 941
LNPPS A34 847 041 463 648
LNAUD 077 158 087 591 557
LNUND -473 23 | 237 2,152 048

5 Dependent Vanable: (NIR

Tabel 4-2, menunjukkan bahwa hipotesis pertama besaran perusahaan berpengaruh terhadap
return awal diterima dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000. Penerimaan hipotesis pertama
menunjukkan bahwa variabel besaran perusahaan berpengaruh terhadap return awal. Hal ini
mengindikasikan bahwa semakin besar perusahaan, maka semakin dikenal publik sehingga Informasi
tersedia banyak mengenai peruszhaan tersebut Selain itu, Investor menganggap bahwa informasi total
aktiva yang tercantum dalam prospekius dapat dipergunakan untuk menambah penghasilan emiten dan
mampu menutupi kewajibannya. Akibatnya tingkat ketidakpastian yang dihadapi investor mengenal masa
depan perusahaan akan menurun. Kondisi ini akan akan menurunkan return awal. Oleh karena it inves-
tor menggunakan informasi total aktiva dalam prospektus sebagal dasar untuk pengambilan keputusan
investasi di pasar modal. Hasil u hipotssis pertama konsisten dengan penglitian Durukan (2002), Gumanti
(2003}, Yolana & Martani (2005), Triani & Nikmah (2006), dan Risman (2008) dimana besaran perusahaan
berpengaruh secara signifikan terhadap return awal. Akan tetapi hasil ini idak mendukung penelitian
Nurhidayati & Indriantoro (1998}, Nasirwan (2000), Ghozali & Mansur (2002), Ardiansyah (2004}, dan
Sulistio (2005) yang menyatakan bahwa besaran perusahaan fidak berpengaruh ternadap refurn awal,
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Hipotesis kedua, EPS berpengaruh terhadap refurn awal. Berdasarkan Tabel 4-2 menunjukkan
bahwa hipotesis kedua diterima dengan tingkat signifikansi sebesar0,012. Penerimaan hipatesis kedua
menunjukkan bahwa variabel EPS berpengaruh terhadap returm awal. Hal ini menunjukkan bahwa informasi
EPS yang merupakan proxy bagi laba per saham perusahaan sangat diperhatikan investor Informasi EPS
digunakan untuk mendapatkan gambaran mengenai bagian keuntungan yang dapat diperoleh dalam
suatu periode tertentu dengan memiliki suatu saham. Besaran EPS mengurangi ketidakpastian sehingga
menurunkan refurn awal. Hasil uji hipotesis kedua konsisten dengan penelitian Ardiansyah (2004), dan
Risman (2008) yang menyatakan bahwa EPS berpengaruh terhadap refurn awal. Akan tetapl hasil ini
tidak mendukung penelitian Sulistio (2005) mengenal variabel EPS tidak berpengaruh signifikan terhadap
refurm awal.

Hipotesis ketiga, ROA berpengaruh terhadap return awal. Berdasarkan Tabel 4-2 menunjukkan
bahwa hipotesls ketiga ditolak dengan tingkat signifikans! sebesar 0,175, Penolakan hipotesis ketiga
menunjukkan bahwa variabel ROA tidak berpengaruh terhadap refumn awal. ROA tidak berpengaruh
terhadap relurn awal terjadi karena investor beranggapan bahwa perusahaan yang akan melakukan (PO
melakukan manajemen laba untuk menunjukkan kinerfa yang baik, sehingga RDA yang ada pada prospektus
dlanggap tidak menggambarkan profitabliitas yang sesungguhnya dari perusahaan. Hal ini menunjukkan
bahwa informasi ROA yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih
dalam prospektus perusahaan IPO tidak diperhatikan oleh investor dalam berinvestasl di pasar modal,
Kemunpkinan Investor lebih memperhatikan informasi ROA perusahaan darf beberapa tahun sebelum
perusahaan tersebut melakukan IP0. Penolakan hipotesis ketiga, konsisten dengan penelitian Daljono
(2000, Ardiansyah (2004), dan Risman (2008) yang menyatakan bahwa ROA tidak berpengaruh terhadap
return awal, Hasll ujl hipotesis ketipa, tidak konsisten dengan hall penelitian Ghozali & Mansur (2002)
tdimana variabel ROA berpengaruh signifikan terhadap refurn awal

Hipotesis keempat, tingkat leverage berpengaruh terhadap refurn awal, Berdasarkan Tabel 4-2
menunjukkan bahwa hipotesis ketiga ditolak dengan tingkat signifikansi sebesar 0,077, Penolakan hipotesis
keempat menunjukkan bahwa variabel tingkat /average tidak berpengaruh terhadap return awal. Hasll uj)
hipotesis keempat konsisten dengan penelitan Ardiansyah (2004), dan Risman (2008) yang menyatakan
bahwa tingkat /everage tidak berpengaruh terhadap return awal. Akan tetapi hasil ini tidak konsisten
dengan penelitian Daljono (2000) dan Sulistio (2005), di mana variabel tingkat feverage berpengaruh
slgnifikan terhadap return awal

Hipotesis kellma, umur perusahaan berpengaruh terhadap return awal, Berdasarkan Tabel 4-2,
menunjukkan bahwa hipotesis kelima ditolak dengan tingkat signifikansi 0,841. Penolakan hipotels kelima
menunjukkan bahwa variabel umur perusahaan tidak berpengaruh signifikan tarhadap raturm awal. Hal ini
mengindikasikan bahwa bagi para investor, umur perusahaan tidak dapat dijadikan patokan dalam melihat
Kualitas perusahaan, karena belum tentu perusahaan yang berumur lebih tua mempunyal kinerja atau
prospek yang lebin baik dibanding dengan perusahaan yang baru berdir. Oleh karena ftu umur perusahaan
dalam prospektus tidak diperhatikan investor dalam berinvestas! di pasar modal. Hasll uji hipotesis
kelima konsisten dengan Nasirwan (2000), Daljono (2000), Ardiansyah (2004), dan Risman (2008) yang
penelitiannya membuktikan bahwa variabel umur perusahaan tidak berpengaruh terhadap return awal.
Akan tetapi hasil ini tidak konsisten dengan penelitian Beatty (1989) dan Rosyati & Sabeni (2002) yang
menyatakan bahwa umur perusahaan berpengaruh signifikan terhadap return awal.

Hipotesis keenam, proporsi kepemilikan pemegang saham lama (LNPPS) berpengaruh terhadap
return awal. Berdasarkan Tabel 4-2, menunjukkan bahwa hipotesis keenam ditolak dengan tingkat
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signifikansi 0,648. Penclakan hipotesis keenam menggambarkan bahwa vanabel proporsi kepemilikan
pemegang saham lama tdak berpengaruh terhadap refum awal, Tidak barpengaruhnya variabel LNPPS
disebabkan para pemegang saham lama yang telah menahan sahamnya tidak mempengaruhi banyaknya
informasi yang dipublikasikan sehingga tidak berpengaruh terhadap keputusan investor untuk membeli
atau tidak saham emiten. Dengan demikian calon investor juga tidak perlu mengeluarkan biaya untuk
mendapatkan informasi dari emiten, Hal ini menunjukkan bahwa investor kurang memperhatikan informasi
proporsi kepemilikan pemegang saham lama saat akan melakukan investasi pada perusahaan PO,
Hasil peneiitian ini konsisten dengan penelitian Daljono (2000), Ardiansyah (2004), dan Risman (2008)
yang hasil penelitannya menunjukkan bahwa variabel proporsi kepemilikan pemegang saham lama
tidak berpengaruh terhadap refurn awal. Akan tetapl hasil ini idak konsisten dengan penelitian Sulistio
(2005) yang menyatakan bahwa proporsi kepemilikan pemegang saham lama berpengaruh signifikan
terhadap refurn awal,

Hipotesis ketujuh, reputasi auditor berpengaruh terhadap return awal. Berdasarkan Tabel 4-2,
menunjukkan bahwa hipotesis ketujuh ditolak dengan tingkat signiftikansi 0,557, Penolakan hipotesis ini
menggambarkan bahwa variabel reputasi auditor tidak berpengaruh terhadap refurn awal. Tidak
berpengaruhnya variabel reputasi auditor disebabkan oleh rendahnya kepercayaan Investor terhadap
hasil laporan auditor. Hal inl menunjukkan bahwa laporan keuangan yang diaudit oleh auditor yang
bereputasi baik belum dapat untuk dipercaya oleh investor dalam pengambilan keputusan berinvestasi di
pasar modal. Hasil penelitian ini konsisten dengan paneliian Daljono (2000), Nasirwan (2000), Rosyati &
Sabeni (2002), Ardiansyah (2004), Sulistio (2005), Triani & Nikmah (2006), dan Risman (2008) yang
menyatakan bahwa reputasi auditor idak berpengaruh sacara signifikan tarhadap return- awal, Peneliian
Ini idak konsisten dengan peneliian Beatty (1989) dimana reputasi auditor berpangaruh signifikan terhadap
nipal returm,

Hipotesis kedalapan, reputasi underwriter berpengaruh terhadap refurn awal. Berdasarkan Tabel 4-
2, menunjukkan bahwa hipotesis kedelapan dengan tingkat signifikansi 0,048, Penerimaan hipotesis Ini
menggambarkan bahwa reputasi underwriter berpengaruh terhadap refurn awal. Hal inl mengindikasikan
bahwa underwriter yang berkualitas dan berpengalaman akan cenderung beranl menetapkan harga perdana
yang tinggl sebagai bagian dari penjaminan emisl yang dilakukannya serta akan menjaga nilai saham
yang dijaminnya agar tidak jatuh pada harl pertama perdagangan di pasar sekunder. Dengan demikian
berart investor memperhatikan reputasi underwriter dalam berinvestasi di pasar modal. Hasll pengujian
hipotesis kedelapan konsisten dengan penelitian Beatty (1989), Carter & Dark (1993), Daljono (2000,
Nasirwan {2000), Rosyat & Sabeni (2002), dan Risman {2008), dimana hasl| penelitiannya menunjukkan
bahwa reputasi underwriisr berpengaruh terhadap return awal. Hasil uji hipotesis kedelapan tidak konsisten
dengan peneliian Sulistio (2005), Yolana & Martani (2005), dan Triani & Nikmah (2008) mengenai reputasi
underwriter tidak berpengaruh terhadap refum awal

Berdasarkan hasil uji F-Test sebagaimana tergambar pada Tabal 4-3, menunjukkan bahwa nilai
Fsebesar 7 614 dengan tingkat signifikansi 0,000.
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Tabel 4-3
Uji F LNIR dan Variabel Independen

ANOVA(b)
Sumot |
Maodel Sguares di Maan Square F - 5ig.
1 Regression 54,842 8| 6,857 7,614 000(a)
Residual 37,033 49 413
Total 91,858 57

o Predictars: (Constand), LNUND, LNEPS. LNSITE. LNPPS. LNAGE, LNAUD, LNLEV, LNRDA
b Dependent Varable: LNIR

Hasil output statistik tersebut, menunjukkan bahwa variabel SIZE, EPS, ROA, tingakat feverage.
umur perusahaan, proporsi kepemilikan pemegang saham lama. reputasi auditor, dan reputasi undar-
writer secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap return awal saham.

Sesual dengan hasil regresi retum awal dapat diketahul nilal koefisien determinasi dapat digambarkan
pada Tabel 4-4. Berdasarkan Tabel 4-4, menunjukkan bahwa koefisien ditarminasi sebesar 0,518. Nitai
sebesar 0,518 mengindikasikan bahwa variabel-variabel indepanden dalam penelitian Ini cukup

Tabel 4-4
Nilai Koefisien Determinasi LNIR

Model Summary(b)

[ Adjusteg R Std. Error of the Durtrin-
Modal R R Squara Sguare Estimata | Watson
i T74a) 508 518 85025 2,072

2 Predictors. (Constant), LNUND, LKEPS, LNSIZE, LKNPPS, LNAGE, LMALID, LNLEV, LNROA
b Dependent Vanabie: LNIR

balk untuk memprediksi refurn awal, yaitu sebesar 51,6 %. Besamya koefisien diterminasi
mengindikasikan adanya variabel-variabe! independen lain yang mempengaruhi return awal yang tidak
masuk dalam model penelitian ini.

5. KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini menguji return awal dan faktor yang mempengaruhinya pada perushaan yang
melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia. Periode pengamatan 2002-2007, populasi adalah emiten diluar
perusahaan perbankan dan lembaga keuangan, dengan purposive sampiing diperoleh sampel penelitian
sebanyak 63 perusahaan. Pengujian hipotesis dengan regresi linier berganda, diperoleh hasil bahwa;
Variabel besaran perusahaan, Eamings Per Share (EPS), dan reputasi underwriter berpengaruh terhadap
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refurn awal pada tingkat signifikansi 5 persen. Hal ini menunjukkan bahwa infarmasi besaran perusahaan,
EPS, dan reputasi underwriter mamberikan keyakinan kepada investor dalam pengambilan keputusan
investasi pada perusahaan IPQ. Sedangkan vaniabel Return on Asset (ROA), tingkat leverage, umur
perusahaan, proporsi kepemiiikan pemegang saham lama, dan reputasi auditor idak berhasd menunjukkan
adanya pengaruh yang signifikan terhadap refurm awal. Hasil analisis regresi secara simultan menun|ukkan
bahwa nilai F-Test hitung menunjukkan sebesar 7,614 dengan tingkat signifikansi 0,000. Dengan demiklan
dapat disimpulkan bahwa variabel besaran perusahaan, EPS, ROA, tingkat feverage, umur perusahaan,
proporsi kepemilikan pemegang saham lama, reputasi auditor, dan reputasi underwriter secara bersama-
sama berpengaruh signifikan tarhadap return awal saham.

5.2 Saran

Nilai koefisien determinasi regresi dalam penelitian inl manunjukkan nilai sebesar 0,519 yang
berarti bahwa seluruh variabel independen dalam penelitian Inl hanya mampu mempengaruhl returm
awal sebesar 51,8 persen dan sisanya 48,2 persen dipengaruhi olah faktor-faktor lain di luar model inl.
Dieh karena itu untuk penelitian selanjutnya dapat malakukan penelitian ulang dengan variabel dan abjek
yang sama dengan tahun yang berbeda, atau dengan variabel kinerja keuangan yang berbeda, seperti;
PER. CR. PBV atau dengan menambahkan varibel makro, seperti; inflasl, kondisl pasar, nllal rata-rata
kurs dan sebagainya.
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