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Abstract: Capital market is alternative sector for companies to get
more fund in primary market by offering share for the first time to the
public generally, this activity called as Initial Public Offering (IPO). By
selected the study period from 2006 until 2011, got the numbers of
obtained sample were 91 companies. This research simultaneously
showed that reputation underwriter, share offered, return on assets,
earning per share, and price earning ratio have a correlation with
level of initial return. The research also partially showed that
underwriter reputation, return on assets, and price earning ratio have
significant effect to the level of initial return. While the other
independent variables such as share offered and earning per share
have not effect to the level of initial return.
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PENDAHULUAN

Pasar modal merupakan
salah satu sumber pendanaan selain
sumber-sumber pendanaan lain yaitu
perbankan. Selain dana yang dapat
dihinpum lebih besar, pendanaan dari
pasar modal tidak perlu menyediakan
agunan seperti halnya perbankan.
Pendanaan ini dapat dilakukan
dengan menjual sebagian dari
kepemilikan atas perusahaan,
penjualan  kepemilikan  dilakukan
dengan menjual sebagian dari saham
yang dikeluarkan perusahaan dalam
bentuk efek kepada masyarakat luas
yang dalam hal ini disebut investor
atau pemodal, melepas kepemilikan
aset perusahaan melalui saham yang
dijual di pasar modal atau yang biasa
disebut dengan istilah penawaran
umum (Go Public).

Dalam proses go
sebelum saham diperdagangkan
dipasar sekunder (bursa efek),
terlebih dahulu saham perusahaan
yang akan go public dijual dipasar
perdana. Kegiatan yang dilakukan

public,

dalam rangka penawaran umum
penjualan saham perdana disebut
IPO (initial public offering).
Selanjutnya saham baru dapat
diperjualbelikan di bursa efek atau
yang disebut pasar sekunder
(secondary market). Harga saham
pada penawaran perdana ditentukan
berdasarkan kesepakatan antara
emiten dengan underwriter (penjamin
emisi efek). Pada pasar sekunder
harga  saham  terbentuk  dari
mekanisme pasar atau kekuatan
permintaan dan penawaran atas
saham tersebut. Penilaian investor
difase ini  besar pengaruhnya
terhadap perkembangan harga
saham. Setelah melalui pasar
perdana dan pasar sekunder, maka
bisa diketahui apakah saham
tersebut mengalami  underpricing
atau overpricing. Saham dikatakan
underpricing apabila harga saham di
pasar perdana lebih kecil dari pada
harga saham penutupan hari pertama
di pasar sekunder. Kondisi
underpricing merugikan perusahaan
yang go public karena dana yang
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diperoleh  dari  publik  kurang
maksimal. Sedangkan saham
dikatakan overpricing apabila harga
saham di pasar perdana lebih tinggi
daripada di pasar sekunder. Kondisi
overpricing tidak menguntungkan
kepada investor karena
mengakibatkan investor tidak
menerima initial return atau return
positif yang diterima investor.
Febriana  (2004)  meneliti
analisis faktor-faktor yang
mempengaruhi initial return saham
perusahaan yang IPO di BEI (tahun
2000-2002) menggunakan variabel
Reputasi auditor, reputasi
underwriter, umur perusahaan, jenis

industri, ROA, Solvabilitas.
Menggunakan metode penelitian
regresi linear berganda dengan hasil
profitabilitas dan solvabilitas
berpengaruh  signifikan terhadap
initial  return. Dengan demikian

investor di pasar perdana lebih

mempertimbangkan informasi
keuangan daripada informasi
nonkeuangan perusahaan dalam

mengambil keputusan investasinya.
Setianingrum (2005) meneliti
pengaruh informasi prospektus
perusahaan terhadap initial return
pada penawaran saham perdana.
Dengan variabel penelitian ROA, total
debt to equity, total debt to total
asset. Menggunakan metode regresi
linear berganda dengan hasil
penelitian variabel ROA, total debt to

equity, dan reputasi underwriter
berpengaruh  signifikan terhadap
initial return. Hasil ini disebabkan
bahwa informasi prospektus

merupakan salah satu sumber
informasi yang relevan dan dapat
digunakan untuk menilai perusahaan
dan membuat keputusan investasi.
Tujuan penelitian ini  untuk
mengehui determinan tingkat initial
return saham yang go public periode
2006-2011. Proxi determinan yang
digunakan dalam penelitian ini adalah
variabel reputasi underwriter,
presentase saham yang ditawarkan,
return on assets (ROA), earning per

share (EPS), price earning ratio
(PER). Dipilihnya variabel ini karena
ditemukan hasil penelitian yang
berbeda di penelitian terdahulu atau
disebut research gap.

KAJIAN PUSTAKA
Initial Return

Initial return adalah
keuntungan yang didapat pemegang
saham karena selisih harga saham
yang dibeli di pasar perdana lebih
kecil dengan harga jual saham yang
bersangkutan di pasar sekunder.

Para pemilik perusahaan
menginginkan agar
meminimalisasikan situasi
underpricing, karena  terjadinya
underpricing akan menyebabkan

transfer kemakmuran dari pemilik
kepada para investor karena para
investor menikmati initial return
(Beatty, 1989).

Reputasi Underwriter

Underwriter yang dalam hal

ini adalah  penjamin  emisiefek
berperan sangat penting dalam
proses penawaran perdana.

Meskipun ada profesi penunjang
lainnya, lolos atau tidaknya calon
emiten menjadi perusahaan publik
sangat ditentukan oleh kualitas
underwriter karena underwriter ikut
menentukan harga saham. Mereka
juga memberi nasehat tentang hal-
hal yang perlu diperhatikan emiten
serta bagaimana dan kapan saat
yang tepat melakukan penawaran.
Dalam  menghadapi  penawaran
perdana, publik cenderung melihat
terlebih dahulu pihak yang menjadi
underwriter. Reputasi underwriter ini
menjadi pertimbangan bagi investor
untuk melakukan investasi.
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Prosentase Saham Yang
Ditawarkan
Prosentase @ saham yang

ditawarkan yang  mencerminkan
Informasi kepemilikan saham oleh
pemilik akan digunakan oleh investor
sebagai pertanda bahwa prospek
perusahaannya dalam keadaan stabil
atau tidak. Semakin besar
prosentase saham yang ditawarkan
maka kinerja saham akan semakin
baik atau semakin likuid untuk
diperdagangkan. Saham yang likuid
mengindikasikan saham  memiliki
potensi untuk naik sehingga banyak
menyedot perhatian investor untuk
membelinya. Permintaan akan
saham yang tinggi ini membuat harga
saham ikut melonjak yang
mengakibatkan terjadi underpricing
dan menghasilkan initial return bagi
investor.

Return on Assets (ROA)

ROA merupakan salah satu
rasio profibalitas, yaitu rasio yang
menunjukkan seberapa efektifnya
kinerja perusahaan beroperasi
sehingga menghasilkan keuntungan
atau laba bagi peruusahaan. ROA
merupakan rasio penting bagi pihak
manajemen untuk mengevaluasi
efektivitas dan efisiensi manajemen
perusahaan dalam mengelola seluruh
aktiva perusahaan (Sudana, 2009:
26). Nilai ROA yang semakin tinggi
akan menunjukkan bahwa
perusahaan mampu menghasilkan
laba di masa yang akan datang dan
laba merupakan informasi penting
bagi investor sebagai pertimbangan
dalam  menanamkan  modalnya.
Profitabilitas yang tinggi dari suatu
perusahaan akan mengurangi
ketidakpastian bagi investor sehingga

akan menurunkan tingkat
underpricing. Hal ini berarti
kemungkinan investor untuk

mendapatkan return awal semakin
rendah.

Earning per Share (EPS)

Earning Per Share
merupakan salah satu indikator rasio
perusahaan yang penting. EPS
merupakan jumlah rupiah yang
investor peroleh atas setiap lembar
saham yang kita miliki. Nilai EPS
diperoleh dengan membagi laba
bersih setelah pajak dengan jumlah
saham biasa yang beredar. EPS
yang tinggi berarti perusahaan
berkinerja baik, dan ini tentunya akan
menarik minat para pemegang
saham dan calon pemegang saham.
Semakin tinggi nilai EPS hal ini
menunjukkan bahwa perusahaan
semakin sehat dan akan menjadi
faktor yang memotivasi para investor
untuk menginvestasikan dananya ke
perusahaan.

Price Earning Ratio (PER)

Price earning ratio menurut
(Sudana, 2009:27) merupakan rasio
yang mengukur tentang bagaimana
investor menilai prospek
pertumbuhan perusahaan di masa
yang akan datang, dan tercermin
pada harga saham yang bersedia
dibayar oleh investor untuk setiap
rupiah laba yang diperoleh
perusahaan. Sedangkan menurut
(Arifin, 2004:87) price earning ratio
digunakan untuk menilai murah atau
mahal sebuah saham, semaki rendah
nilai PER sebuah saham maka
semakin baik atau murah harganya
untuk diinvestasikan. Semakin kecil
nilai price earning ratio maka
semakin murah saham tersebut untuk
dibeli dan semakin baik pula kinerja
per lembar saham dalam
menghasilkan laba bagi perusahaan.
Semakin baik kinerja per lembar
saham akan mempengaruhi banyak
investor untuk membeli saham
tersebut. Berdasarkan kajian teori
dan kerangka berpikir, maka dapat
diajukan hipotesis dalam penelitian
ini ialah diduga terdapat pengaruh
antara reputasi underwriter,

366 Jurnal Ilmu Manajemen | Volume 1 Nomor 1 Januari 2013



Ary Sukma Lutfianto; Determinan Initial return ...

prosentase saham yang ditawarkan,
return on assets, earning per share,
price earning ratio terhadap tingkat
initial return periode saham IPO
tahun 2006 — 2011.

METODE
Masalah atau fenomena initial

return diteliti dengan menggunakan
jenis penelitian kausalitas melalui

pendekatan kuantitatif. Penelitian
kausalitas dengan pendekatan
kuantitatif berusaha untuk
membuktikan  hipotesis  tentang

pengaruh suatu variabel terhadap
variabel lainnya. Penelitian ini
menggunakan data kuantitatif.

Varibel dependen yang
digunakan dalam penelitian ini adalah
tingkat initial return yang dihitung

dengan rumus :
IR = P1-PO

Keterangan :

IR = nilai Initial Return

P1 = Harga saham penutupan hari
pertama pada pasar sekunder.

PO = Harga saham dipasar perdana

Variabel independen yang
digunakan masing-masing adalah
reputasi underwriter. Variabel ini
diukur menggunakan skala dummy
dengan memberi skor 1 pada
perusahaan yang menggunakan jasa
underwriter bigfive, dan memberi skor
0 pada perusahaan yang tidak
menggunakan jasa  underwriter
bigfive.

Varibel prosentase saham
yang ditawarkan dilihat dari tingkat
shareholder yang dimuat di laporan
keuangan tahunan perusahaan yang
telah diaudit.

Variabel return on assets
menurut Sudana (2009: 26) dihitung
dengan rumus :

ROA — EAT
" Total Assets
Keterangan :

ROA = nilai return on assets
EAT = laba bersih setelah pajak

Total Assets = jumlah aset yang
dimiliki perusahaan selama setahun
Variabel earning per share menurut
Darmadji & Fakhrudin (2012: 154)
dihitung dengan rumus :

EAT

~ Shareholder Public

Keterangan :

EPS = nilai laba per lembar saham
EAT = laba bersih setelah pajak
Shareholder public = jumlah saham
yang beredar dimasyarakat

Variabel price earning ratio menurut
Arifin (2004: 87) dihitung dengan
rumus :

EPS

PER — Stock Price
- EPS
Keterangan :

PER = nilai rasio apresiasi per laba
saham yang diterima emiten
Stock Price = harga
penutupan pada hari tertentu
EPS = laba per lembar saham.
Objek penelitian ini adalah
seluruh perusahaan yang melakukan
IPO tahun 2006 sampai dengan
tahun 2011. Data yang digunakan
merupakan data sekunder. Data
tersebut bersumber dari laporan
keungan tahunan perusahaan yang
dimuat di oleh BEI dan Indonesian
Capital Market Directory (ICMD)
2006—2011. Penelitian ini
menggunakan desain sampel
nonprobabilitas (nonprobability
sampling) dengan jenis purposive
sampling. Kriteria populasi yang
masuk dalam sampel antara lain:
saham perusahaan yang melakukan
IPO tahun 2006 — 2011; harga saham
perusahaan mengalami underpricing;
perusahaan tidak mengalami
delisting selama periode penelitian.
Setelah terseleksi didapatkan
mulai tahun 2006 sampai dengan
tahun 2011 terdapat 110 perusahaan
yang melakukan IPO. Dari 110
perusahaan yang melakukan IPO
tersebut diketahui ada 91 (82,73%)
perusahaan yang underpriced. Dari
jumlah 110 ini ada 19 perusahaan

saham
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yang harus dikeluarkan dari sampel
karena tidak mengalami underpriced.
Dengan demikian, ada 91
perusahaan yang digunakan sebagai
sampel dalam penelitian ini.

Teknik analisis data untuk
menguji hipotesis digunakan regresi
linear berganda. Tahap-tahap
analisis data antara lain melakukan
pengukuran variabel-variabel yang
akan dianalisis, melakukan empat uji
asumsi  klasik  (normalitas,  uji
multikolinearitas, autokorelasi, dan uji
heteroskedastisitas). Tahap
penelitian  selanjutnya melakukan
analisis regresi linear berganda,
menentukan koefisien determinasi
(R? dan pembuktian hipotesis (uji F
dan uji t dengan level signifikansi (a)
= 5%).

HASIL

Selama periode penelitian
terjadi beberapa fluktuasi di pasar
modal Indonesia antara lain pada
tahun 2007 terjadi penggabungan
antara Bursa Efek Jakarta dengan
Bursa Efek Surabaya menjadi Bursa
Efek Indonesia (IDX). Setelah
penggabungan bursa, jumlah emiten
yang melakukan go public cenderung
meningkat dari tahun-tahun
sebelumnya. Hal ini diikuti dengan
jumlah investor yang meningkat.
Mulai tahun 2006 sampai dengan
tahun 2011 tercatat 110 perusahaan
yang melakukan IPO. Dari 110
perusahaan yang melakukan IPO
tersebut diketahui ada 91 (82,73%)
perusahaan yang mengalami
underpricing. Dengan total sebanyak
91 data penelitian (N) didapatakan
nilai standard deviasi masing-masing
variabel adalah 24.302, 0.443,
12.264, 5.749, 482.567, 319.029. dan
nilai mean masing-masing variabel
adalah 30.931, 0.26, 24.538, 4.082,
140.318, 33.904. Sebelum
menentukan persamaan regresinya,
terlebih dahulu data penelitian yang
digunakan harus melalui tahap lolos
uji asumsi klasik yang terdiri dari uji

normalitas, heterokedastisitas,
multikolinieritas, autokorelasi.
Pengujian Normalitas
menghasilkan grafik histogram
menunjukkan  data  berdistribusi
normal. Selanjutnya, pengujian
multikolinearitas menghasilkan nilai
tolerance nilai tolerance masing-
masing sebesar 1,018; 1,034; 1,023;
1,051; dan 1,012 pada variabel
reputasi  underwriter, prosentase
saham yang ditawarkan, ROA, EPS ,
dan PER yang semuanya berniali
lebih kecil dari 10%. Ini menunjukkan

bahwa tidak terjadi gejala
multikolinearitas. Pengujian
selanjutnya adalah pengujian

autokorelasi dengan hasil nilai
durbin-watson bernilai 1,986 yang
berada di area bebas gejala
autokorelasi. Pengujian terakhir yaitu
pengujian heteroskedastisitas
menghasilkan  grafik  scatterplot
menyebar rata berada di atas dan di
bawah 0 dan tidak berbentuk pola
tertentu. Jadi dapat dikatakan data
terbebas dari gejala
heteroskedastisitas. Setelah data
sudah lolos uji asumsi klasik, data
memenuhi asumsi klasik BLUE (Best
Linear Unbiased Estimated). Data
yang sudah tidak bias lebih akurat
untuk diuji regresi.

Pembuktian Hipotesis

Analisis regresi linear
berganda menggunakan uji F dan uji
t.

Tabel 2 Ringkasan Hasil Penelitian

Model Sig. Model t Sig.
Regresion  .000°  (constant) 5.762 .000
Residual R. Under - .000
4.309
Total Pros. Saham 1.724 .088
ROA - .011
2.612
EPS - .856
0.182
PER 2.069 .042

Untuk variabel reputasi
underwriter diperoleh signifikansi t
sebesar 0.000 < 0.05. ini berarti
variabel reputasi underwriter
berpengaruh terhadap initial return.
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Untuk variabel prosentase saham
yang ditawarkan diperoleh
signifikansi t sebesar 0.088 > 0.05. ini
berarti variabel prosentase saham
yang ditawarkan tidak berpengaruh
terhadap initial return. Untuk variabel
ROA diperoleh signifikansi t sebesar
0.011 < 0.05. ini berarti variabel ROA
berpengaruh terhadap initial return.
Untuk variabel EPS diperoleh
signifikansi t sebesar 0.856 > 0.05. ini
berarti variabel EPS tidak
berpengaruh terhadap initial return.
Untuk variabel PER diperoleh
signifikansi t sebesar 0.042 < 0.05. ini
berarti variabel PER berpengaruh
terhadap initial return.

Nilai signifikansi F sebesar
0.000 yang lebih kecil dari 0.05
berarti menolak Ho dan menerima
Ha, sehingga diketahui bahwa
reputasi  underwriter, prosentase
saham yang ditawarkan, ROA, EPS
dan PER secara bersama-sama
berpengaruh terhadap initial return.

Persamaan regresi linear
berganda yang didapatkan dari hasil
analisis tersebut:

Y = 32,698 — 21,998X; + 0,321X, —
1,031X; —0,000867X, + 0,015Xs + e

Menentukan koefisien determinasi
(R

Koefisien determinasi (R?)
menghasilkan nilai adjusted R?
memperlihatkan nilai 0,234. Hal ini
berarti variabel reputasi underwriter,
prosentase saham yang ditawarkan,
ROA, EPS, dan PER hanya dapat
mempengaruhi variabel initial return
sebesar 23,4% dan 76,6%
dipengaruhi oleh variabel lainnya.

PEMBAHASAN

Analisis data yang telah dilakukan
menunjukkan hasil penelitian yang
menjawab hipotesis. Pembahasan
hasil penelitian yang telah dilakukan
sebagai berikut :

Pengaruh reputasi underwriter,
prosentase saham yang
ditawarkan, ROA, EPS, dan PER
terhadap initial return.

Variabel reputasi underwriter,
prosentase saham yang ditawarkan,
ROA, EPS, dan PER terhadap initial
return. Kondisi menyeluruh
perusahaan ketika melakukan IPO
menjadi pertimbangan investor
sebelum memutuskan berinvestasi di
saham yang ingin investor beli.
Varibel vyang peneliti  gunakan
merupakan proksi dari informasi
prospektus perusahaan. Informasi
penjamin emisi yang menanggung
semua kebutuhan emiten menjadi
pertimbangan investor karena
investor menilai semakin bagus
reputasi yang dimiliki oleh penjamin
emisi maka harga saham yang
terbentuk di pasar perdana semakin
mendekati harga ideal untuk dibeli.
informasi prosentase saham yang
dilepas oleh perusahaan juga
menjadi perhatian para investor
karena melalui jumlah saham yang
diedarkan berpengaruh terhadap gain
yang akan diterima investor akan
berpeluang semakin tinggi pula. Nilai
ROA yang tinggi menunjukkan bahwa
emiten yang melakukan IPO memiliki
kemapanan finansial yang kuat
sehingga memberikan  jaminan
kepada investor bahwa harga saham
emiten akan cemderung naik atau
stabil. Nilai EPS yang tinggi juga
menjadi pertimbangan  investor
sebelum membeli saham di pasar
perdana karena besar kecilnya return
yang didapat oleh investor
dipengaruhi oleh nilai EPS yang
mampu dihasilkan oleh emiten. Rasio
PER ikut menentukan harga saham
yang akan dibeli investor masuk
kategori saham yang relevan dibel
atau tidak karena nilai PER
menunjukkan posisi harga saham
apakah mendekati harga layaknya
tau sebaliknya, bisa terlalu mahal
atau terlalu murah.
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Informasi yang terkandung
dalam prospektus perusahaan akan
mempengaruhi  keputusan investor
atas saham yang akan dibelinya.
Pengaruh yang dihasilkan dari kelima
variabel hanya sebesar 23,4% dan
sisanya 76,6% dipengaruhi variabel
lain yang juga termasuk dalam
informasi  prospektus.  Sehingga
masih banyak variabel lain yang
dimungkinkan mempengaruhi initial
return saham IPO.
Pengaruh reputasi underwriter
terhadap initial return

Berdasarkan hasil penelitian
secara parsial variabel reputasi
underwriter memiliki pengaruh
terhadap initial return. Hal ini berarti
bahwa semakin baik reputasi reputasi
underwriter, maka tingkat initial
returnnya akan semakin rendah.
Semakin tinggi nilai IPO vyang
ditanggung oleh underwriter dalam
melakukan penjaminan emisi
terhadap saham yang diterbitkan oleh
emiten maka semakin baik reputasi
underwriter tersebut, maka tingkat
kepercayaan emiten terhadap
underwriternya semakin tinggi.
Emiten percaya underwriter yang
memiliki reputasi baik akan mampu
membentuk harga saham vyang
sesuai dengan return yang
diharapkan emiten atas pencatatan
sahamnya. Semakin tinggi return
yang diharapkan oleh emiten akan
menyebabkan return yang di peroleh
investor akan mengecil, sehingga
akan mampu memperkecil tingkat
initial return.

Underwriter memiliki
pengaruh yang signifikan
dikarenakan underwriter memegang
peranan penting dalam penentuan
harga saham pada saat penjaminan
emisi. Underwriter juga pihak yang
bertanggung jawab terhadap berhasil
tidaknya penawaran saham. Bila
emiten menggunakan penjamin emisi
yang berkualitas tinggi (reputable),

para investor akan merespon secara
positif informasi tersebut.

Hasil penelitian ini
mendukung beberapa hasil penelitian
yang dilakukan Meiranto (2011) dan
Irawati (2009). Namun penelitian ini
bertentangan dengan hasil penelitian
Febriana (2004). Kesenjangan hasil
penelitian ini dapat diakibatkan oleh
data tahun penelitian yang berbeda.

Pengaruh prosentase saham yang
ditawarkan terhadap initial return

Berdasarkan hasil penelitian
secara parsial variabel prosentase
saham vyang ditawarkan tidak
memiliki pengaruh terhadap initial
return. Tidak adanya pengaruh
antara prosentase saham yang
ditawarkan terhadap initial return
cenderung disebabkan para investor
yang menganggap bahwa secara
umum dalam penawaran umum
perdana, prosentase saham yang

ditawarkan tidak akan melebihi
prosentase mayoritas pemegang
saham di portepel perusahaan

karena tujuan perusahaan go public
adalah untuk mendapatkan
tambahan modal, bukan untuk
mendapatkan investor yang ingin

men-takeover kepemilikan
perusahaan, sehingga
kecenderungan untuk memegang

kendali perusahaan relatif tidak bisa
dilakukan oleh investor di bursa efek.

Dalam hal ini para investor
cenderung tidak  memperhatikan
prosentase saham yang ditawarkan
oleh  emiten  melainkan  lebih
memperhatikan nilai aset perusahaan
yang dimiliki. Dikatakan demikian
karena investor cenderung
menganggap bahwa perusahaan
dengan jumlah aset yang besar,
maka perusahaan akan mengalami
kondisi yang stabil, yang mampu
bertahan dan berkembang dalam
berbagai kondisi ekonomi, sehingga
cenderung akan menawarkan saham
kepada masyarakat dalam jumlah
yang besar.
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Penelitian ini mendukung hasil
penelitian yang sebelumnya
dilakukan oleh Handayani (2007) dan
Gumanti  (2007). Namun hasil
penelitian ini bertentangan dengan
hasil penelitian yang dilakukan oleh
Setianingrum (2005) dan Sulistio
(2005). Kesenjangan hasil penelitian
ini dapat diakibatkan dari data tahun
peneitian yang berbeda.

Pengaruh ROA initial
return

terhadap

Berdasarkan hasil penelitian
secara parsial variabel ROA memiliki
pengaruh terhadap initial return. Hal
tersebut mencerminkan bahwa para
investor mempertimbangkan tingkat
ROA suatu perusahaan karena ROA

merupakan  salah  satu rasio
profibalitas, yaitu rasio yang
menunjukkan seberapa efektifnya
perusahaan beroperasi sehingga

menghasilkan keuntungan atau laba
bagi perusahaan. ROA digunakan
untuk mengukur efektifitas
perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan dengan cara
memanfaatkan aktiva yang
dimilikinya. Nilai ROA yang semakin
tinggi akan menunjukkan bahwa
perusahaan mampu menghasilkan
laba di masa yang akan datang dan
laba merupakan informasi penting
bagi investor sebagai pertimbangan
dalam menanamkan modalnya (Rifai,
2009).

Profitabilitas yang tinggi dari
suatu perusahaan akan menjadi
penialian utama investor sebelum
berinvestasi. Karena dengan
profitabiltas yang tinggi, investor
menilai saham perusahaan akan
menjajikan untuk dibeli karena harga
saham akan bisa terkerek naik
seiring naiknya tingkat profitabilitas

perusahaan. Karena profitabilitas
yang tinggi menunjukkan
kemampuan  perusahaan  untuk

menghasilkan laba juga tinggi. Laba
merupakan informasi penting bagi
investor untuk pengambilan

keputusan investasi. Sehingga
permintaan akan saham perusahaan
meningkat. Hal ini menyebabkan
kemungkinan investor untuk
mendapatkan return awal semakin
tinggi karena harga saham akan naik
ketika dilepas di pasar sekunder.

Hasil penelitian ini
mendukung hasil penelitian yang
dilakukan oleh Febriana (2004).

Namun hasil penelitian ini
bertentangan dengan hasil penelitian
Setianingrum (2005) dan Handayani
(2007). Kesenjangan hasil penelitian
ini bisa disebakan perbedaan cara
penentuan sampel penelitian dan

perbedaan  data tahun  yang
digunakan.
Pengaruh EPS terhadap initial

return

Berdasarkan hasil penelitian
secara parsial variabel EPS tidak
memiliki pengaruh terhadap initial
return. Tidak adanya pengaruh
antara EPS terhadap initial return
disebabkan investor sangat
mempertimbangkan faktor resiko atas
investasi yang akan dipilihnya.

Penilaian faktor resiko oleh
investor sangat diperhatikan karena
mempengaruhi berapa return yang
akan diperoleh investor dari modal
yang diinvestasikannya. Dalam kaitan
penelitian ini, investor dihadapkan
untuk  berinvestasi saham atau
deposito berjangka karena dua jenis
investasi  inilah  yang  banyak
diperbandingkan oleh investor dari
segi besaran imbal hasilnya. Hal ini
dapat dilihat dari kecenderungan
investor yang melakukan perubahan
pada jenis investasinya yang semula
berinvestasi saham di pasar modal
menjadi berinvestasi deposito di
pasar uang, yang disebabkan oleh
kondisi ekonomi di Indonesia.

Di kisaran tahun penelitian
selama 2006 sampai dengan 2011
tercatat ada beberapa kejadian
makro yang membuat investor tidak
memilih pasar modal sebagai sarana
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investasinya yaitu pada akhir tahun
2005 dimana keadaan perekonomian
Indonesia tidak stabil disebabkan
mengalami krisis nilai tukar (rupiah
terdepresiasi atas dollar AS) yang
salah satunya diakibatkan oleh
tingginya harga minyak dunia yang
mendekati $ 70/barel. Sedangkan
pada kuartal IV tahun 2008,
Indonesia terkena dampak dari krisis
finansial global di Amerika (subprime-
mortgage) yang menyebabkan BEI
menghentikan kegiatan bursa selama
3 hari (8-10 Oktober 2008).

Hasil penelitian ini sesuai
dengan penelitian yang dilakukan
Kurniawan (2007) yang menyatakan
bahwa EPS tidak berpengaruh
terhadap initial return. Namun hasil
penelitian ini bertentangan dengan
hasil penelitian handayani (2007).
Perbedaan hasil penelitian ini bisa
disebabkan perbedaan sample yang
digunakan.

Pengaruh PER terhadap initial
return

Berdasarkan hasil penelitan
variabel PER memiliki pengaruh
terhadap initial return. Adanya
pengaruh antara PER terhadap initial
return disebabkan investor sangat
mempertimbangkan tingkat prospek
perusahaan atas laba  yang
dihasilkannya.

PER adalah pendekatan yang
dapat digunakan untuk menentukan
nilai instrinsik saham. Jika nilai
instrinsik ~ saham lebih  tinggi
dibandingkan dengan harga
pasarnya maka saham tersebut
undervalued sehingga sebaiknya
dibeli, bila nilai intrinsik saham lebih
rendah dibandingkan dengan harga
pasarnya, maka saha tergolong
overvalued sehingga saham tersebut
sebaiknya tidak dibeli. sehingga PER
dapat digunakan untuk melakukan
penilaian atas perusahaan sehingga
mendorong keputusan investor untuk
menjual saham yang dinilai
overvalued dan membeli saham

perusahaan yang dinilai undervalued
(Sudana. 2009:27). Semakin rendah
PER maka prospek perusahaan akan
semakin menurun atau kurang layak
untuk diinvestasikan sahamnya di
pasar modal.

Hasil penelitian ini sesuai
dengan penelitian yang dilakukan
Rifai (2009) yang menyatakan bahwa
PER Dberpengaruh terhadap initial
return. Namun hasil penelitian ini
bertentangan dengan hasil penelitian
Sulistio (2005). Perbedaan hasil
penelitian ini  bisa  disebabkan
penentuan sample yang berbeda.

KESIMPULAN DAN SARAN

Reputasi Underwriter
berpengaruh  signifikan  terhadap
initial return. Semakin baik reputasi
underwriter maka akan memperkecil
kemungkinan saham mengalami
underpricing sehingga tingkat initial
return akan semakin rendah pula.
Prosentase saham yang ditawarkan
tidak berpengaruh signifikan terhadap
initial return. Hal ini disebabkan
karena investor cenderung
menganggap bahwa secara umum
dalam penawaran umum perdana,
prosentase saham yang ditawarkan
hanya sebatas pada sejumlah
prosentase atau jumlah tertentu yang
telah ditetapkan oleh BEI, sehingga
kecenderungan untuk memegang
kendali perusahaan relatif tidak dapat
dilakukan. Return on Assets (ROA)
berpengaruh  signifikan  terhadap
initial return. Hal ini disebabkan ROA
merupakan rasio yang menjelaskan

tingkat profitabilitas  perusahaan.
ROA menjelaskan seberapa
efektifnya perusahaan dalam

mengelola asetnya sehingga mampu
menghasilkan laba bagi pemegang
sahamnya. Earning per Share (EPS)
tidak berpengaruh signifikan terhadap
initial  return. Hal ini disebabkan
investor menilai tingkat imbal hasil
atau return di pasar uang lebih tinggi
daripada di pasar modal. Selain itu
investor menilai berinvestasi di pasar
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modal masih terlalu beresiko di
lakukan dengan kondisi ekonomi
yang belum stabil. Price Earning
Ratio (PER) berpengaruh signifikan
terhadap initial return. Hal ini
disebabkan rasio ini  mampu
memberikan  gambaran  prospek
perusahaan kedepan. Semakin tinggi
nilai PER maka prospek perusahaan
akan semakin baik.

Penelitian ini memiliki manfaat
bagi beberapa pihak sehingga
penting untuk dilakukan. Setelah
diperoleh kesimpulan dari penelitian
ini, saran untuk perusahaan emiten
sebaiknya meningkatkan nilai
perusahaannya sehingga menarik
investor untuk membeli saham
tersebut. Hasil penelitian ini dapat
dijadikan masukan dan bahan
pertimbangan bagi investor dalam
melakukan penawaran umum
perdana hendaknya memperhatikan
faktor-faktor seperti reputasi
underwriter yang menangani emiten
karena di tangan penjamin emisi
semua kepentingan emiten saat IPO
dipertanggung jawabkan, selanjutnya
adalah faktor ROA yang menjelaskan
seberapa besar laba yang mampu
dihasilkan oleh emiten. Dan faktor
PER vyang mampu menjelaskan
prospek perusahaan setelah
melakukan [PO. Saran berikutnya
bagi peneliti selanjutnya menambah
variabel yang dimungkinkan dapat
mempengaruhi tingkat initial return
diluar informasi prospektus, seperti
faktor makro ekonomi atau faktor
tanggung jawab sosial perusahaan
dan menambah periode penelitian.
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