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ABSTRAK
Proses penawaran saham perusahaan ke masyarakat untuk pertama kali melalui bursa efek disebut dengan initial public offering (IPO) atau penawaran perdana. Dalam IPO, seringkali terjadi fenomena underpricing, dimana harga saham di pasar perdana lebih rendah dari harga saham di pasar sekunder.Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh current ratio, umur perusahaan, ukuran perusahaan, ROA, EPS, dan financial leverage terhadap tingkat underpricing saham perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini menggunakan regresi berganda untuk menguji pengaruh secara parsial maupun simultan. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan non keuangan yang terdaftar di BEI selama periode 2008-2012. Pengambilan sampel dilakukan dengan menggunakan teknik purposive sampling dengan total sampel sebanyak 50 sampel.
Kata kunci : underpricing, IPO
ABSTRACT
The Bidding process of the company stock to the public for the first time through the stock exchange is called initial public offering (IPO). Underpricing phenomenon occurs during IPO process, when stock price on the primary market is cheaper than the stock price on secondary market. This study aims to examine to the effect of current ratio, age, size, ROA, EPS from the company and financial leverage toward the underpricing rate of non financial  company stocks listed in Indonesian Stock Exchange. The study  use multiple regression to test the partial and simultan effect. The sample (are) used in this study. It all the company was registered in BEI during 2008-2012. Sample were obtained with purposive sampling method on 50 company. 
Keywords : underpricing, IPO
PENDAHULUAN
Umumnya semua perusahaan ingin mengembangkan usahanya. Pelaksanaan perngembangan ini membutuhkan dana yang tidak sedikit, dan permasalahan yang sering dihadapi adalah bagaimana perusahaan mendapatkan dana yang cukup untuk membiayai kegiatan operasionalnya. Keterbatasan tersebut mendorong perusahaan untuk dapat memenuhi kebutuhan modalnya dengan menghimpun dana dari masyarakat melalui penawaran surat tanda kepemilikan (saham) atau surat hutang (obligasi) kepada masyarakat. Menurut Jogiyanto (2009:31) perusahaan yang membutuhkan dana dapat menjual surat berharganya di pasar modal (go public).
Perusahaan yang akan go public dimulai dengan keputusan melakukan initial public offerings (IPO) yang dilakukan di pasar perdana (primary market). Selanjutnya saham tersebut akan diperjualbelikan di pasar modal atau disebut pasar sekunder (secondary market). Harga saham pada penawaran perdana ditentukan berdasarkan kesepakatan antara perusahaan emiten dengan penjamin emisi efek (underwriter). Sebagai pihak yang membutuhkan dana, emiten menginginkan harga saham perdana yang lebih tinggi. Sebaliknya, underwriter sebagai penjamin emisi berusaha untuk meminimalkan risiko yang ditanggungnya. Dalam tipe penjaminan full comitment, pihak underwriter akan membeli saham yang tidak laku dijual di pasar perdana. Keadaan tersebut membuat underwriter tidak berkeinginan untuk membeli saham yang tidak laku dijual. Upaya yang dilakukan adalah dengan bernegosiasi dengan emiten agar saham tersebut tidak terlalu tinggi harganya, bahkan cenderung underpriced (Amin, 2007). Hal ini menyebabkan pihak emiten harus menerima harga yang murah bagi penawaran saham perdananya. Dengan demikian akan terjadi underpricing yang berarti bahwa harga saham di pasar perdana lebih murah dari harga saham di pasar sekunder untuk saham yang sama.

Berdasarkan uraian latar belakang di atas maka penulis tertarik untuk meneliti dan menganalisis kembali tentang faktor-faktor penyebab terjadinya underpricing, dengan judul “Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Tingkat Underpricing Saham Pada Perusahaan Yang Go Public di Bursa Efek Indonesia”. 
Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang penelitian ini, penulis mencoba merumuskan masalah dari penelitian ini yaitu apakah terdapat pengaruh secara parsial maupun simultan antara current ratio, umur perusahaan, ukuran perusahaan, ROA, EPS, dan financial leverage, terhadap tingkat underpricing saham perdana?
KAJIAN PUSTAKA
Penawaran Umum (Go Public)
Go Public adalah kegiatan penawaran saham atau efek lainnya yang dilakukan oleh emiten untuk menjual saham kepada masyarakat berdasarkan tata cara yang diatur oleh UU Pasar Modal dan peraturan pelaksanaannya. Undang-undang Republik Indonesia No.8 tahun 1995 tentang pasar modal mendefinisikan penawaran umum sebagai kegiatan penawaran efek yang dilakukan oleh emiten untuk menjual efek kepada masyarakat berdasarkan tata cara yang telah diatur dalam undang-undang tersebut dan peraturan pelaksanaannya. Dana yang didapat perusahaan melalui penjualan sekuritas (saham) merupakan hasil perdagangan saham-saham perusahaan yang dilakukan di pasar perdana (Tandelilin, 2001:13). Setelah sekuritas tersebut dijual di pasar perdana, barulah kemudian sekuritas diperjualbelikan oleh investor-investor di pasar sekunder.
Underpricing
Menurut Yolana dan Martani (2005) menjelaskan bahwa Underpricing adalah adanya selisih positif antara harga saham di pasar sekunder dengan harga saham di pasar perdana atau saat IPO.” Berdasarkan definisi tersebut maka underpricing dapat dikatakan sebagai persentase perbedaan antara harga saham di pasar perdana (harga penawaran) dan harga saham di pasar sekunder. Underpricing disebabkan oleh perbedaan kepentingan dari pihak-pihak yang terkait dalam penawaran saham perdana. Harga saham yang dijual di pasar perdana ditentukan berdasarkan kesepakatan antara penjamin emisi (underwriter) dan emiten (issuers), sedangkan harga di pasar sekunder ditentukan oleh mekanisme permintaan dan penawaran pasar. 
Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Tingkat Underpricing

Dalam penelitian ini terdapat beberapa faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat underpricing adalah sebagai berikut:
1. Current Ratio 

Menurut Hapsari (2012), current ratio merupakan rasio aktiva lancar terhadap hutang lancar, yang menunjukkan likuiditas suatu perusahaan. Current ratio mengindikasikan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban lancarnya dari aktiva lancar yang dimiliki. Semakin tinggi current ratio suatu perusahaan berarti semakin kecil resiko kegagalan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 
2. Umur Perusahaan

Umur perusahaan merupakan hal yang dipertimbangkan investor dalam menanamkan modalnya (Christy et al. 1996) dan (Trisnawati, 1996) dalam (Ardiansyah, 2003). Umur perusahaan mencerminkan perusahaan tetap survive dan menjadi bukti bahwa perusahaan mampu bersaing dan dapat mengambil kesempatan bisnis yang ada dalam perekonomian. Umur perusahaan menunjukkan seberapa lama perusahaan mampu bertahan. 
3. Ukuran Perusahaan

Menurut Yolana dan Martani (2005) aktiva merupakan tolak ukur besaran atau skala suatu perusahaan. Biasanya perusahaan besar mempunyai aktiva yang besar pula nilainya. Secara teoritis perusahaan yang lebih besar mempunyai kepastian (certainty) yang lebih besar daripada perusahaan kecil sehingga akan mengurangi tingkat ketidakpastian mengenai prospek perusahaan ke depan. 
4. Return on Assets
Return on assets (ROA) merupakan suatu rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam mengelola asetnya untuk mendatangkan laba dimasa mendatang (Kusumaning, 2004). Profitabilitas perusahaan yang tinggi dapat menunjukan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dimasa yang akan datang dan laba merupakan informasi yang penting bagi investor sebagai bahan pertimbangan dalam menanamkan modalnya.
5. Earning per Share

Informasi  mengenai  kemampuan  perusahaan  dalam  menhasilkan  pendapatan  dapat membantu investor untuk menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan arus kas yang baik di masa mendatang (Aggarwal, 2001) dalam (Rohman, 2008). Rasio ini digunakan untuk menganalisis risiko dan membandingkan pendapatan per lembar saham perusahaan dengan perusahaan lain. 
6. Financial Leverage

Tingkat Leverage menggambarkan tingkat risiko dari perusahaan yang diukur dengan membandingkan total kewajiban perusahaan dengan total aktiva yang dimiliki perusahaan. Semakin tinggi tingkat leverage suatu perusahaan, semakin tinggi pula tingkat risiko yang dihadapi perusahaan yang berarti semakin tinggi tingkat leverage perusahaan semakin tinggi pula faktor ketidakpastian akan perusahaan sehingga berpengaruh negatif terhadap initial return (Sulistio, 2005).
Penelitian Terdahulu

Penelitian dari Isffatun dan Hatta (2010) yang meneliti “Analisis Penentu Harga Saham Saat IPO” ini dimuat dalam Jurnal Ekonomi Bisnis No. 1 Volume 15. Variabel independen yang digunakan pada penelitian ini antara lain reputasi auditor, reputasi penjamin emisi, umur perusahaan, ROE, dan leverage. Sedangkan variabel dependen adalah tingkat underpricing. Sampel yang diambil dalam penelitian ini adalah perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia periode 2000 sampai 2006. Hasil analisis regresi menunjukan pengaruh yang signifikan antara variabel leverage terhadap return awal. Sedangkan variabel reputasi auditor, reputasi underwriter, umur perusahaan, dan ROE tidak berpengaruh signifikan terhadap return awal. 
Hipotesis
Hubungan antara Current Ratio dengan Initial Return
Menurut Ardiansyah (2003) current ratio merupakan rasio yang menunjukan likuiditas suatu perusahaan. Semakin tinggi current ratio suatu perusahaan berarti semakin kecil resiko kegagalan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Akibatnya resiko yang akan ditanggung pemegang saham juga semakin kecil. Hasil penelitian dari Susilowati (2010) menemukan bahwa current ratio berpengaruh signifikan terhadap return awal.
Berdasarkan penjelasan tersebut maka hipotesis yang diuji adalah:

H1 : Current Ratio berpengaruh terhadap Initial Return
Hubungan antara umur perusahaan dengan Initial Return 
Umur perusahaan merupakan hal yang dipertimbangkan investor dalam menanamkan modalnya (Christy et al. 1996 dan Trisnawati, 1996) dalam (Ardiansyah, 2003). Umur perusahaan mencerminkan perusahaan tetap bertahan dalam persaingan dan menjadi bukti bahwa perusahaan mampu bersaing dan dapat mengambil kesempatan bisnis yang ada dalam perekonomian. Penelitian dari Beatty (1989) menyatakan bahwa umur perusahaan berpengaruh signifikan terhadap return awal.
Berdasarkan penjelasan tersebut maka hipotesis yang diuji adalah:
H2 : Umur perusahaan berpengaruh terhadap Initial Return
Hubungan antara ukuran perusahaan dengan Initial Return
Ukuran perusahaan turut menentukan tingkat kepercayaan investor. Semakin besar perusahaan, semakin dikenal masyarakat yang berarti semakin mudah untuk mendapatkan informasi mengenai perusahaan. Kemudahan mendapatkan informasi akan meningkatkan kepercayaan investor dan mengurangi faktor ketidakpastian yang berarti risiko underpricing lebih kecil dan ekspektasi initial return lebih rendah (Sulistio, 2005). Hasil penelitian dari Martani (2005) menemukan adanya hubungan yang signifikan antara ukuran perusahaan dengan return awal.
Berdasarkan penjelasan tersebut maka hipotesis yang diuji adalah:

H3 : Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap Initial Return
Hubungan antara Return on Assets (ROA) dengan Initial Return
ROA merupakan ukuran profitabilitas perusahaan. Pertimbangan memasukan variabel ini karena profitabilitas perusahaan memberikan informasi kepada pihak luar mengenai efektifitas operasional perusahaan. Profitabilitas perusahaan yang tinggi menunjukan kemampuan perusahaan menghasilkan laba di masa yang akan datang dan laba merupakan informasi penting bagi investor sebagai pertimbangan dalam menanamkan modalnya. Penelitian dari Kusumaning (2004) menemukan bahwa variabel ROA berpengaruh signifikan terhadap return awal.
Berdasarkan penjelasan tersebut maka hipotesis yang diuji adalah:

H4 : ROA berpengaruh terhadap Initial Return 
Hubungan antara Earning per Share (EPS) dengan Initial Return 
Earnings per Share (EPS) atau laba per saham adalah rasio yang mengukur pendapatan bersih perusahaan pada suatu periode dibagi dengan jumlah saham yang beredar. Jika EPS tinggi, maka prospek perusahaan lebih baik. Sementara jika EPS lebih rendah berarti kurang baik, dan jika EPS negatif berarti tidak baik. EPS berhubungan dengan resiko dan kinerja perusahaan. Semakin mapan perusahaan, semakin tinggi EPS yang dimilikinya dengan demikian semakin rendah kemungkinan terjadinya underpricing (Sulistio, 2005). Penelitian dari Rohman (2008) menyatakan bahwa EPS berpengaruh signifikan terhadap return awal.
Berdasarkan penjelasan tersebut maka hipotesis yang diuji adalah:

H5 : Earning per Share (EPS) berpengaruh terhadap Initial Return.
Hubungan antara Financial Leverage dengan Initial Return
Menurut Sulistio (2005) semakin tinggi tingkat leverage perusahaan, semakin berat beban keuangan yang dihadapi perusahaan, ini berarti semakin tinggi risiko yang dihadapi oleh perusahaan. Semakin tinggi tingkat risiko perusahaan berarti semakin tinggi pula tingkat ketidakpastian akan kelangsungan hidup perusahaan sehingga leverage perusahaan merupakan salah satu faktor yang akan diperhatikan oleh investor dan penjamin emisi dalam melakukan penjaminan terhadap saham yang akan dikeluarkan oleh emiten. Hasil penelitian dari Sulistio (2005) menunjukan pengaruh yang signifikan antara tingkat leverage terhadap return awal.
Berdasarkan penjelasan tersebut maka hipotesis yang diuji adalah:

H6 : Financial Leverage berpengaruh terhadap Initial Return.
METODOLOGI PENELITIAN

Jenis Penelitian

Pendekatan penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif, dimana variabel-variabel yang diamati dan diteliti dapat diidentifikasikan pengaruhnya dan dapat diukur dengan jelas. Model analisis yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan Analisis Regresi Linier Berganda (Multiple Linear Regression). 

Jenis dan Sumber data


Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yaitu data yang tidak dikumpulkan sendiri oleh peneliti melainkan diperoleh dari pihak lain, misalnya data dari Indonesia Stock Exchange( IDX),  jurnal, literatur, dan informasi lain yang mendukung penelitian ini. Data penelitian ini berupa laporan tahunan yang diterbitkan oleh perusahaan yang melakukan penawaran saham perdana di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang melakukan IPO dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2008 sampai dengan tahun 2012. Dengan menggunakan kriteria perusahaan yang mengalami underpricing. Pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive sampling  dimana populasi yang dijadikan dasar pembentukan sampel penelitian ini adalah populasi yang memenuhi kriteria sampel tertentu sesuai dengan yang dikehendaki oleh peneliti. Kriteria perusahaan yang akan dijadikan sampel dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan non keuangan yang mengalami underpricing pada penawaran perdana (IPO) periode 2008-2012 dan memiliki kelengkapan informasi yang dibutuhkan dalam penelitian berupa laporan tahunan.
Definisi Operasional
Variabel Dependen

Underpricing

Underpricing adalah adanya selisih positif antara harga saham di pasar sekunder dengan harga saham di pasar perdana atau saat IPO Underpricing dinilai dengan initial return yang merupakan return awal yang diterima oleh investor.. Variabelnya dirumuskan sebagai berikut:

Initial Return [image: image2.png]Clozing Price—Offering Prics

x 1009

Offering Price



 …………………… (3.1)
Variabel Independen
Current Ratio
Current Ratio  merupakan rasio aktiva lancar terhadap hutang lancar. Current Ratio merupakan proxy yang digunakan untuk mengukur likuiditas suatu perusahaan (Ardiansyah, 2004) dalam (Hapsari, 2012). Current Ratio dapat diukur dengan rumus:
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Umur Perusahaan
Umur perusahaan adalah lamanya perusahaan berdiri. Variabel ini diukur berdasarkan pengalaman perusahaan, dengan asumsi perusahaan yang lebih tua dianggap sebagai tempat investasi yang beresiko lebih kecil. Umur perusahaan dapat diukur dengan rumus:

Umur Perusahaan = Tahun Awal Listing – Tahun Berdiri…………….(3.3)
Ukuran Perusahaan
Ukuran Perusahaan menunjukkan jumlah total aset yang dimiliki perusahaan. Semakin besar aset perusahaan akan mengindikasikan semakin besar ukuran perusahaan tersebut. Variabel ukuran perusahaan diukur dengan menghitung logaritma natural total aktiva tahun terakhir sebelum perusahaan tersebut listing (Ardiansyah, 2004) dalam (Hapsari, 2012).
Return on Assets
ROA merupakan ukuran profitabilitas perusahaan, yaitu ukuran yang menunjukan seberapa efektifnya perusahaan beroperasi sehingga menghasilkan keuntungan atau laba bagi perusahaan (Rohman, 2008). ROA dapat diukur dengan menggunakan rumus:
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Earning per Share
Earning per Share merupakan laba per saham perusahaan yang diharapkan dapat memerikan gambaran bagi investor mengenai bagian keuntungan perusahaan yang dapat diperoleh dalam suatu periode tertentu dengan memiliki saham. Earning per Share diukur berdasarkan rasio antara laba bersih perusahaan pada tahun terakhir sebelum IPO dengan jumlah saham beredar pada saat itu (Ardiansyah, 2004) dalam (Rohman, 2008). Rumus untuk mengukur EPS:
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Financial Leverage
Financial Leverage adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajiban perusahaan. Tingkat leverage menggambarkan tingkat risiko dari perusahaan yang diukur dengan membandingkan total kewajiban perusahaan dengan total aset yang dimiliki perusahaan. Semakin tinggi tingkat leverage suatu perusahaan, semakin tinggi pula tingkat resiko yang dihadapi perusahaan sehingga berpengaruh terhadap initial return (Sulistio, 2005). Rumus yang digunakan adalah sebagai berikut:
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Teknik Analisis Data

Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan metode analisis Regresi Linear Berganda (Multiple Linear Regression). Analisis ini dilakukan untuk membuktikan apakah ada pengaruh antara variabel bebas terhadap variabel terikat dengan model sebagai berikut:

IR ​​​​CR ​GE SIZE ROA EPS LEV 
Dimana :

IR
=
Initial Return
​​​​
=
Konstanta

​​​​​​

Koefisien regresi
CR
=
Current Ratio
AGE
=
Umur perusahaan

SIZE
=
Ukuran perusahaan

ROA
=
Return On Assets
EPS
=
Earning per Share

LEV
= 
Financial Leverage

· =
Eror term
Pengujian Hipotesis

Selanjutnya untuk menguji hipotesis yang diajukan tentang hubungan variabel terikat dan variabel bebas dapat digunakan alat analisis statistik yaitu uji-F dan uji-t.  
Uji-F 
Kriteria mengenai penerimaan atau penolakan hipotesis dapat ditentukan sebagai berikut:

1. Jika probabilitas (p) < 0,10 pada tingkat kepercayaan tertentu dan taraf nyata  yang dipilih, maka dapat disimpulkan bahwa H0 ditolak dan Ha diterima. 

2. Jika probabilitas (p) > 0,10 pada tingkat kepercayaan tertentu dan taraf nyata yang dipilih, maka dapat disimpulkan bahwa H0 diterima dan Ha ditolak. 
Uji-t

Prosedur pengujian hipotesis dengan menggunakan Uji-t (pengujian koefisien regresi secara parsial), dengan tujuan untuk mengetahui apakah ada pengaruh yang nyata secara parsial antara variabel terikat (Y) dengan variabel bebas (X). Langkah yang diambil adalah sebagai berikut:

Kriteria hipotesis diterima atau ditolak jika:

1. P-value (p) dari hasil uji-t < α (10%), maka hipotesis alternatif diterima.
2. P-value (p) dari hasil uji-t > α (10%), maka hipotesis alternatif ditolak.
HASIL DAN PEMBAHASAN

Statistik Deskriptif

Guna memberikan gambaran mengenai variabel-variabel penelitian, yaitu  variabel CR (Current Ratio), AGE (Umur Perusahaan), SIZE (Ukuran Perusahaan), ROA (Return on Assets), EPS (Earning per Share), dan LEV (Financial Leverage) digunakan tabel statistik deskriptif yang menunjukkan hasil sebagai berikut:
Tabel 4.1 Statistik Deskriptif 

	Var
	Minimum
	Maksimum
	Mean
	Std. Deviation
	N

	IR
	0,013157895
	0,7
	.2726409024
	.21907539095
	49

	CR
	0,10265169
	4,63543325
	1.2562651444E0
	.83919078534
	49

	AGE
	2
	57
	15.88
	12.299
	49

	SIZE
	23,82268222
	31,93373802
	2.7613597121E1
	1.72975687104E0
	49

	ROA
	0,000137147
	0,402594866
	.0741386930
	8.50002560308E-2
	49

	EPS
	0,0251
	9602
	2.8927922986E2
	1.36800423812E3
	49

	LEV
	0,03160532
	1,014162482
	.5399090061
	2.22801309989E-1
	49

	LagY
	
	
	.2696
	.22158
	49


Pengujian Hipotesis

Uji F

Pengujian hipotesis uji F diperoleh hasil sebagai berikut:
Tabel 4.2 Uji Simultan F
	Model
	F
	P Value
	Kesimpulan

	Regression
	2,587
	0,026
	Signifikan

(0,026<0,10)


Uji t

Dari hasil pengujian analisis regresi diketahui nilai t hitung sebagai berikut:
Tabel 4.3 Uji Parsial t
	Variabel
	T
	P Value
	Kesimpulan

	CR

AGE

SIZE

ROA**
EPS**
LEV*
	-0,223

0,371

-0,085

-1,884

1,998

-2,414
	0,825

0,712

0,933

0,067

0,052

0,020
	Tidak Signifikan
Tidak Signifikan
Tidak Signifikan
Signifikan

Signifikan

Signifikan


Keterangan:

*
: Level Signifikansi 5%

**
: Level Signifikansi 10%

Pembahasan Hasil Penelitian

Pengaruh Current Ratio terhadap Initial Return
Hasil penelitian variabel CR (Current Ratio) diperoleh nilai t = -0,223 dengan probabilitas signifikansi sebesar 0,825. Nilai signifikansi lebih dari 0,10 yang menunjukkan bahwa variabel CR (X1) tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap IR (Y). Dengan demikian berarti hipotesis 1 yang menyebutkan bahwa “current ratio berpengaruh terhadap initial return” tidak terbukti kebenarannya. Hasil ini menunjukkan bahwa investor tidak terlalu memperhatikan nilai current ratio suatu perusahaan ketika melakukan IPO. Variabel current ratio tidak berpengaruh terhadap initial return dikarenakan investor menilai bahwa tujuan perusahaan melakukan go public adalah untuk tujuan jangka panjang, sehingga likuiditas perusahaan yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam melunasi pinjaman jangka pendeknya kurang diperhatikan oleh investor. Hasil penelitian ini mendukung penelitian dari Razafindrambinina dan Kwan (2013), dan Hapsari (2012). Namun bertolak belakang dengan hasil penelitian dari Susilowati (2010) yang menyatakan bahwa current ratio berpengaruh terhadap initial return.
Pengaruh Umur Perusahaan terhadap Initial Return
Hasil penelitian variabel AGE (Umur Perusahaan) diperoleh nilai t = 0,371 dengan probabilitas signifikansi sebesar 0,712. Nilai signifikansi lebih dari 0,10 yang menunjukkan bahwa variabel AGE (X2) tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap IR (Y). Dengan demikian berarti hipotesis 2 yang menyebutkan bahwa “umur perusahaan berpengaruh terhadap initial return” tidak terbukti kebenarannya. Variabel umur perusahaan tidak berpengaruh terhadap initial return yang menunjukkan bahwa umur perusahaan tidak terlalu diperhatikan oleh para investor, karena umur perusahaan tidak dapat dijadikan patokan dalam melihat kualitas perusahaan karena belum tentu perusahaan yang berumur lebih tua memiliki kualitas yang baik. Begitu juga sebaliknya, perusahaan yang baru berdiri juga belum tentu memiliki kualitas yang buruk. Hasil penelitian ini mendukung penelitian dari Isfaatun dan Hatta (2010). Namun bertolak belakang dengan hasil penelitian dari Islam (2010) yang menyatakan bahwa umur perusahaan berpengaruh terhadap initial return. 
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Initial Return
Hasil penelitian variabel SIZE diperoleh nilai t = -0,085 dengan probabilitas signifikansi sebesar 0,933. Nilai signifikansi lebih dari 0,10 yang menunjukkan bahwa variabel SIZE (X3) tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap IR (Y). Dengan demikian berarti hipotesis 3 yang menyebutkan bahwa “ukuran perusahaan berpengaruh terhadap initial return” tidak terbukti kebenarannya. Variabel ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap initial return yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak terlalu diperhatikan oleh para investor, karena ukuran perusahaan tidak dapat dijadikan patokan dalam melihat kualitas perusahaan karena belum tentu perusahaan yang berukuran besar memiliki kualitas yang baik. Hasil penelitian ini mendukung penelitian dari Sulistio (2005). Namun bertolak belakang dengan penelitian Martani (2005) dan Hapsari (2012) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap initial return.
Pengaruh Return on Assets terhadap Initial Return
Hasil penelitian variabel ROA (Return on Assets) diperoleh nilai t = -1,884 dengan probabilitas signifikansi sebesar 0,067. Nilai signifikansi dibawah 0,10 yang menunjukkan bahwa variabel ROA (X4) memiliki pengaruh yang signifikan terhadap IR (Y) pada taraf 10%. Dengan demikian berarti hipotesis 4 yang menyebutkan bahwa “return on assets berpengaruh terhadap initial return” terbukti kebenarannya. Variabel ROA berpengaruh terhadap initial return karena ROA merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam mengelola asetnya untuk menghasilkan laba. Hasil penelitian ini mendukung penelitian dari Kusumaning (2004). Akan tetapi bertolak belakang dengan penelitian dari Rohman (2008) yang tidak menemukan pengaruh yang signifikan antara ROA dan initial return.
Pengaruh Earning per Share terhadap Initial Return

Hasil pengujian variabel EPS (Earning per Share) diperoleh nilai t = 1,998 dengan probabilitas signifikansi sebesar 0,052. Nilai signifikansi dibawah 0,10 yang menunjukkan bahwa variabel EPS (X5) memiliki pengaruh yang signifikan terhadap IR (Y) pada taraf 10%. Dengan demikian berarti hipotesis 5 yang menyebutkan bahwa “earning per share berpengaruh terhadap initial return” terbukti kebenarannya. Variabel EPS berpengaruh terhadap initial return karena EPS merupakan rasio yang menunjukkan berapa besar keuntungan atau return yang diperoleh investor atau pemegang saham untuk setiap lembar sahamnya. Hasil penelitian ini mendukung penelitian dari Rohman (2008) dan Ardiansyah (2003). Akan tetapi bertolak belakang dengan hasil penelitian dari Sulistio (2005) yang menyatakan bahwa EPS tidak berpengaruh terhadap initial return.
Pengaruh Financial Leverage terhadap Initial Return
Hasil penelitian variabel LEV (Financial Leverage) diperoleh nilai t = -2,414 dengan probabilitas signifikansi sebesar 0,020. Nilai signifikansi di bawah 0,10 menunjukkan bahwa variabel LEV (X6) memiliki pengaruh yang signifikan terhadap IR (Y) yang berarti hipotesis 6 yang menyebutkan bahwa “financial leverage berpengaruh terhadap initial return” terbukti kebenarannya. Variabel financial leverage berpengaruh terhadap initial return karena tingkat leverage menggambarkan tingkat risiko dari perusahaan yang diukur dengan membandingkan total kewajiban perusahaan dengan total aktiva yang dimiliki perusahaan. Semakin tinggi tingkat leverage suatu perusahaan, semakin tinggi pula tingkat risiko yang dihadapi perusahaan yang berarti semakin tinggi tingkat leverage perusahaan semakin tinggi pula faktor ketidakpastian akan perusahaan sehingga berpengaruh negatif terhadap initial return. Hasil penelitian ini mendukung penelitian dari Isfaatun dan Hatta (2010), dan Sulistio (2005). Akan tetapi hasil ini tidak mendukung hasil penelitian dari Rohman (2008) yang menyatakan bahwa financial leverage tidak berpengaruh terhadap initial return.
Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan pada perusahaan-perusahaan yang melakukan initial public offering di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan analisis yang didukung oleh teori-teori yang melandasi, serta hasil pembahasan pada bab-bab sebelumnya, maka peneliti mengambil kesimpulan sebagai berikut :

1. Variabel ROA, EPS, dan financial leverage berpengaruh terhadap initial return. 

2. Variabel current ratio, umur perusahaan, dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap initial return.
Saran

Berdasarkan kesimpulan yang telah disampaikan oleh penulis, maka saran penelitian bagi pihak-pihak yang mempunyai kepentingan adalah sebagai berikut :

1. Bagi perusahaan-perusahaan yang melakukan initial public offering (IPO) diharapkan untuk mempertimbangkan return on assets (ROA) maupun earning per share (EPS) karena kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba merupakan salah satu informasi penting yang akan dipertimbangkan oleh investor dalam menanamkan modalnya ke dalam perusahaan.

2. Bagi Investor yang akan berinvestasi dalam perusahaan yang akan melakukan IPO disarankan untuk memperhatikan tingkat leverage, return on assets (ROA) maupun earning per share (EPS) perusahaan karena hal tersebut telah terbukti berpengaruh signifikan terhadap initial return (tingkat underpricing).
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