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ANALISIS INITIAL RETURN DAN UKURAN PERUSAHAAN PADA
PERUSAHAAN YANG MELAKUKAN INITIAL PUBLIC OFFERING

Eni Wuryani
Universitas Negeri Surabaya

ABSTRACT

Initial Public Offerings (IPQ) of the company listed are one way companies obtain funds from
the public. The financial information in the prospectus the company will provide an important
signal for potential investors to invest in the stock market debut. Sources of data in research
using secondary data from company financial slatements, which have an IPO and underpricing
experienced in Indonesia stock exchange (IDX) year period 2008-2012. The sample using
purposive sampling method, acquired 83 companies. The method used to use linear regression
analysis techniques, The findings in this study the size of the company's negative effect on initial
returns. This means that the larger the size, the smaller companies gain initial return. Companies
that conduct IPOs have average total assets is high, resulting in underpricing in the IPO is not
hased on the size of the company.

Key words: Initial Return, Company Size, Initial Pubic Offering

PENDAHULUAN

Perusahaan yang go public dapat memperoleh tambahan dana untuk pengembangan usaha
melalui penawaran saham perdana yang dikenal dengan istilah Initial Public Offerings (IPO).
IP() atau penawaran saham perdana yang dilakukan perusahaan emiten merupakan salah saiu
cara perusahaan mendapatkan dana dari masyarakat. [PO adalah langkah awal untuk menentukan
kelangsungan hidup perusahaan publik. Harga saham yang ditawarkan pada saat melakukan IPO
merupakan faktor penting yang menentukan berapa bhesar jumlah (emiten). Jumlah dana yang
diterima emiten adalah perkalian antara jumlah lembar saham yang ditawarkan dengan harga per
saham (Susilowati, 2010). Saat melakukan penawaran umum perdana, calon investor tidak
sepenuhnya dapat membedakan perusahaan yang berkualitas haik dan buruk, Oleh karena itu,
underwriter dan perusahaan dengan sengaja akan memberikan sinyal kepada pasar. Sinyal dapat
berupa promosi atau informasi lain yang menyatakan bahwa perusahaan tersebut lebih baik dari
perusahaan lain. Sinyal yang diberikan wnderwriter dan perusahaan. salah satunya herupa
informasi prospektus yang merupakan bentuk promosi kepada emiten atas perusahaannya. Data
keuangan dalam laporan keuangan akan lebih berarti jika dilakukan analisis laporan keuangan.
Nalam melakukan analisis laporan keuangan, para investor dapat menggunakan analisis rasio,
yaitu suatu metode analisa untuk mengetahui hubungan dari pos-pos tertentu dalam laporan
keuangan (Munawir, 2000: 64).

Perkemhangan pasar modal di Indonesia telah mengalami perkembangan ke arah yang
lebih baik dengan adanya peningkatan jumlah perusahaan yang melakukan penawaran umum
perdana (IPO). Harga saham yang dijual di pasar perdana ditentukan berdasarkan kesepakatan
antara perusahaan emiten dan penjamin emisi (underwrifer), sedangkan harga saham di pasar
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sekunder ditentukan oleh mekanisme pasar (permintaan dan penawaran). Apabila penentuan
harga saham saat PO secara signifikan lebih rendah dibandingkan dengan harga yang terjadi di
pasar sekunder di hari pertama, maka terjadi underpricing (Ardiansyah, 2004). Scbaliknyva,
apabila harga saham perdana lebih besar dari harga yang terjadi pada saat saham tersebut mulai
diperdagangkan disebut sebagai overpricing (Susilowati, 2010).

Kondisi underpricing tidak menguntungkan bagi perusahaan yang melakukan go public,
karena dana yang diterima dari go public tidak maksimum. Sebaliknya jika terjadi overpricing,
maka investor akan merugi karena investor tidak menerima initial return. Initial return (IR)
didefinisikan sebagai return positif yang diterima investor di pasar perdana yang diperoieh dari
selisih antara harga saham pada saat penawaran umum dengan harga saham pada saat penutupan
hari pertama listing di pasar sekunder (closing price). Underpricing pada harga perdana diikuti
dengan adanya kenaikan harga saham perusahaan di pasar bursa atau harga penawaran
berikutnya. Dengan demikian, underpricing merupakan suatu fenomena yang memberikan suatu
sinyal bahwa perusahaan menjanjikan keuntungan bagi investor (Hwang, 1989 dalam Aisyah,
2009).

Penelitian tentang faktor yang mempengaruhi initial return sebelumnya sudah pernah
diteliti oleh beberapa peneliti. Sulistio (2005) dalam penelitiannya yang berjudul pengaruh
informasi akuntansi dan non akuntansi terhadap initial retwrn studi pada perusahaan vang
melakukan IPO di BEJ. Hasil penelitian tersebut menyatakan bahwa variabel informasi akuntansi
yang diukur dengan leverage EPS, PER dan ukuran perusahaan, hanya leverage yang
berpengaruh terhadap initial return, sedangkan pada variabel informasi non akuntansi yang
digunakan yaitu presentase pemegang saham, reputasi underwriter dan reputasi auditor, hanya
variabel presentase pemegang saham yang berpengaruh terhadap initial return. Hal ini berarti
investor di Bursa Efek Jakarta menggunakan baik informasi akuntansi maupun informasi non
akuntansi dalam pembuatan keputusan investasi saham [PO.

Susilowati (2010) menunjukkan variabel kevangan yang diukur dengan ROA, debt to
equity dan current rafio secara simultan memberikan pengaruh terhadap initial return. Secara
parsial, current ratio berpengaruh positif terhadap initial refurn sedangkan ROA dan debr 1o
equity tidak menunjukkan pengaruh terhadap initial return. Hasil pengujian tersebut
menunjukkan bahwa informasi prospektus merupakan salah satu sumber informasi yang relevan
dan dapat digunakan untuk menilai perusahaan dan membuat keputusan investasi. Informasi
prospektus akuntansi memberikan gambaran kinerja keuangan perusahaan vang merupakan
informasi penting bagi investor untuk pengambilan keputusan investasi. Kinerja keuangan yang
baik akan menarik lebih banyak investor untuk melakukan investasi sehingga permintaan akan
saham perusahaan meningkat.

Ardiansyah (2004) menyatakan bahwa variabel keuangan yang menggunakan alat ukur
EPS, ROA, leverage, proceeds, pertumbuhan laba, cuurent ratio dan ukuran perusahaan
menunjukkan hanya EPS yang berpengaruh terhadap initial return sedangkan alat ukur lainnya
tidak berpengaruh. Variabel ukuran perusahaan turut menentukan 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). Ukuran perusahaan
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menunjukkan jumlah total aset yang dimiliki perusahaan. Semakin besar aset perusahaan
mengindikasikan semakin besar ukuran perusaahaan tersebut. Aset perusahaan yang besar akan
memberikan sinyal bahwa perusahaan tersebut mempunyai prospek. Penelitian ini untuk
menganalisis initial return dan ukuran perusahaan Pada Perusahaan yang Melakukan [PO
Periode tahun 2008-2012".

RERANGKA TEORITIS DAN HIPOTESIS
Signaling Teory

Teori sinyai mengemukakan tentang bagaimana seharusnya sebuah perusahaan
memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan. Sinyal ini berupa informasi mengenai
apa yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik. Sinyal dapat
berupa promosi atau informasi lain yang menyatakan bahwa perusahaan tersebut lebih baik dari
perusahaan lain. Dalam signaling theory, pengeluaran investasi memberikan sinyal positif
tentang pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, schingga meningkatkan harga
saham sebagai indikator nilai perusahaan. Teori signal juga dapat membantu pihak perusahaan,
pemilik dan pihak luar perusahaan mengurangi asimetri informasi dengan menghasilkan kualitas
atau integritas informasi laporan keuangan. Untuk memastikan pihak-pihak yang berkepentingan
meyakini keandalan informasi keuangan yang disampaikan pihak perusahaan (Erlina, 2012).

Teori signal ini muncul karena adanya permasalahan asimetris informasi. Informasi
asimetri ini dapat terjadi antara perusahaan emiten dengan perusahaan penjamin (Aisyah, 2009).
Menurut Baron (1982) dalam Astuti dan Syahyunan (2012) asimetri informasi menjelaskan
perbedaan informasi yang dimiliki oleh pihak yang terlibat dalam penawaran perdana yaitu
emiten, penjamin emisi dan masyarakat pemodal. Sedangkan terhadap calon investor, penjamin
emisi memiliki informasi yvang lebih lengkap tentang kondisi emiten. Semakin besar asimetri
informasi yang terjadi maka semakin besar resiko yang dihadapi oleh investor dan semakin
tinggi initial return yang diharapkan dari harga saham. Teori signaling menyatakan bahwa
perusahaan yang berkualitas baik dengan sengaja akan memberikan sinyal pada pasar, dengan
demikian pasar diharapkan dapat membedakan perusahaan yang berkualitas baik dan buruk
(Hartono, 2005). Supaya sinyal tersebut efektif, maka harus dapat diterima oleh pasar dan
dipersepsikan baik serta tidak mudah ditiru oleh perusahaan yang berkualitas buruk. Informasi
keuangan dalam prospektus perusahaan akan memberi signal penting bagi calon investor untuk
menanamkan saham di pasar perdana. Profitabilitas merupakan kemampuan emiten untuk
menghasilkan keuntungan dan mengukur tingkat efisiensi operasional dan efisiensi dalam
menggunakan harta yang dimilikya. Dengan kata lain, peningkatan profitabilitas merupakan
signal positif untuk mendapatkan keuntungan di masa datang lebih tinggi daripada
ketidakpastian atau risiko yang dihadapi perusahaan.

Initial Public Qffering

Kegitaan dalam rangka penawaran umum penjualan saham perdana disebut dengan [PO
(Initial Public Offering). Widoatmodjo (2009:52) menjelaskan bahwa pada prinsipnya, ada
empat tahap yang harus dilalii perusahaan hila hendak melakukan IP(Q), yaitu masa persiapan,
masa penawaran, masa pencatatan, dan kewajiban setelah go public.
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1. Masa persiapan

a.

b.

o MO .

i.

Manajemen — dewan komisaris dan direksi — perusahaan memutuskan akan merencanakan
mencari dana dari masyarakat (go pubiic) untuk menambah modal perusahaan.
Mengadakan Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) diantara pemegang sahan sebelum

go public. Pada RUPS ini, hanya ada dua agenda, yaitu permintaan persetujuan rencana go
public perubahan Angg&ra Dasar /Anggaran Rumah Tangga perusahaan.

. Setelah semua pemegang saham setuju untuk go public, maka dimulailah mencari

penjamin emisi. lembaga penunjang (wali amanat, penanggung, biro administrasi efek)
dan profesi penunjang (akuntan publik, notaris, konsuitan hukum, perusahaan penilai)
untuk membantu proses go public.

. Mengubah anggaran dasar dan anggaran rumah tangga perusahaan
. Mempersiapkan kelengkapan dokumen emisi

Penandatanganan perjanjian-perjanjian emisi

. Khusus penawaran obligasi atau efek lain yang bersifat utang, harus mendapat peringkat

dari lembaga pemeringkat terlebih dahulu (pemerinkatan ini bisa dimintakan ke PT
Pefindo)

. Mengajukan pernyataan go public kepada Bapepam-LK. Di Bapepam-LK, seluruh

dokumen perusahaan vang akan go public dievaluasi apakah memenuhi ketentuan vang
berlaku atau tidak.
Kontrak pendahuluan dengan bursa efek

Masa penawaran

Setelah perusahaan mendapat masukan dari para lembaga dan profesi penunjang sehingga
semua dokumen benar-benar siap dan mendapat pernyataan ecfektif dari Bapepam-LK,
barulah calon emiten memasuki tahap berikutnyd yaitu tahap masa penawaran. Langkah-
langkah yang harus ditempuh dalam tahap ini antara lain:

a.

d.

Mempublikasikan prospektus. Dari prospektus inilah investor mengetahui kondisi
perusahaan sehingga bisa memutuskan apakah membeli surat berharga yang ditawarkan
atau tidak. Untuk mempublikasikan prospektus dapat ditempuh berbagai cara, antara lain
mengiklankan secara lengkap di surat kabar nasional (cara ini wajib dilakukan) dan
melakukan public expose. Pada cara ini, calon emiten bersama penjamin emisi
mengundang calon investor guna berpromosi agar pemodal bersedia membeli efek yang
ditawarkan.

Melakukan penawaran perdana. Pada masa ini, investor mulai bisa membeli saham.
Disini, perusahaan emiren tidak melakukan apa-apa, tetapi bila diperlukan bisa
berkoordinasi dengan penjamin emisi untuk mendorong penjualan saham atau obligasi.
Penjatahan efek. Langkah ini diperlukan jika permintaan melebihi persediaan. Disamping
itu, juga untuk menghindari efek yang jatuh kepada sedikit investor, sebab semakin
sedikit investor yang memegang efek semakin tidak likuid efek tersebut di pasar sekunder
Refund, yaitu pengembalian vang investor. Ini terjadi jika dalam penjatahan investor
tersebut tidak mendapatkan jatah.

3. Masa pencatatan
Setelah penjualan di pasar perdana berlalu beberapa minggu, tahap berikutnya adalah
melakukan pencatatan di bursa efek. Oleh manajemen bursa efek, perusahaan yang akan go
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public dievaluasi lagi, apakah memenuhi syarat untuk dicatat di bursa efek atau tidak.

Langkah-langkah yang harus dilakukan pada masa pencatatan adalah:

a. Emiien mengajukan permohonan pencatatan di bursa sesuai dengan ketentuan pencatatan
efek di BEI

b. Bursa melakukan evaluasi berdasarkan persyaratan pencatatan

¢. Jika memenuhi persyaratan pencatatan, bursa memberikan surat persetujuan pencatatan

d. Emiten membayar biaya pencatatan atau listing fee (minimal Rp 10 juta dan maksimal Rp
100 juta)

e. Bursa mengumumkan pencatatan efek di papan perdagangan eiektronik bursa

f. Efek tersebut mulai tercatat dan dapat diperdagangkan di BEL Pada masa ini, dimulailah
perdagangan di pasar sekunder

4. Kewajiban setelah go public

Tahap berikutnya adalah menunaikan kewajiban yang harus dipenuhi setelah pencatatan,

yang terpenting diantaranya adalah sebagai berikut:

a. Menerbitkan laporan tahunan. Pada laporan ini, investor dapat mengetahui prestasi
perusahaan dan juga menilai apakah emifen mampu memenuhi janjinya yang dulu
dituangkan dalam prospektus.

b. Membayar biaya go public. Selain listing fee, perusahaan yang sudah go public juga
harus memenuhi kewajiban biasa lainnya, seperti biaya tahunan (annual fee)

¢. Mengadakan RUPS. Di forum ini perusahaan publik memutuskan berapa laba dibagi
sebagai deviden dan berapa untuk laba ditahan. Di forum ini pula investor dapat
mengajukan usul-usul

d. Langkah yang tak kalah penting setelah go public adalah emiten harus bersikap
terbuka, misalnya dengan membentuk secretariat perusahaan (corporate secretary).

Initial Return

Penjualan saham perdana semasa IPO dilakukan oleh wnderwritter. Underwritter
memberi masukan tentang prosedur dan keuangan perusahaan, membeli saham perdana dan
menjualnya ke publik. Selisih antara harga beli sekuritas oleh underwritter dari emiten dengan
harga penawaran disebut spread atau discount yang sekaligus merupakan kompensasi yang
diterima wnderwritter dari penerbitan sekuritas. Bila wunderpricing terjadi maka investor
berkesempatan memperoleh abnormal retwrn berupa initial return positif. Abnormal return
merupakan selisih antara tingkat keuntungan yang sesungguhnya dengan tingkat keuntungan
yang diharapkan (Susilowati, 2010).

Para investor berusaha untuk mendapatkan tingkat keuntungan riil lebih besar dari tingkat
keuntungan yang diharapkannya setelah memperhitungkan faktor risiko yang kemungkinan ada
pada saham yang menjadi alternatif pilihan investasinya (Susilowati, 2010). Terjadinya
underpricing justru akan merugikan bagi perusahaan karena dana diperoleh perusahaan pada saat
melakukan IPO seluruhnya akan digunakan sebagai modal perusahaan sehingga terjadinya
underpricing menunjukkan dana atau modal yang dihasilkan pada saat melakukan [PO tidak
maksimum.

Para investor sangat mengharapkan terjadinya underpricing karena dengan begitu, para
investor akan menerima initial return. Initial return adalah keuntungan yang diperoleh
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pemegang saham dari selisih antara penawaran umum (offering price) dengan harga penutupan
saham di pasar sekunder pada hari pertama (closing price). Menurut Ardiansyah (2004) Initial
refurn secara matematis dapat dirumuskan sebagai berikut:

IR =227 100%
Dimana:
IR = initicd return
Ptl = harga penutupan (closing price)

Pt0 = harga penawaran perdana (offering price)

Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan menunjukkan jumlah total aset yang dimiliki perusahaan. Semakin
besar aset perusahaan akan mengindikasikan semakin besar ukuran perusahaan tersebut. Aset
perusahaan yang hesar akan memherikan signal hahwa perusahaan tersebhut mempunyai prospek.
Ukuran perusahaan turut menentukan tingkat kepercayaan investor. Semakin besar ukuran
perusahaan semakin dikenal masyarakat yang berarti semakin mudah 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).
Perusahaan herukuran hesar pada umumnya memiliki tingkat ketidakpastian vang rendah
dibandingkan dengan perusahaan yang berukuran kecil, karena dengan skala yang tinggi maka
perusahaan besar cenderung tidak dipengaruhi oleh pasar, scbaliknya dapat mewarnai dan
mempengaruhi keadaan pasar secara keseluruhan, Kejelasan informasi mengenai perusahaan
akan meningkatkan penilaian akan perusahaan, mengurangi tingkat ketidakpastian dan
meminimalkan resiko dan underpricing. Semakin besar asel perusahaan yang dimilikinya akan
menunjukkan hahwa perusahaan fersehut mempunyai prospek yang bagus di masa yang akan
datang. Perusahaan berskala besar cenderung akan lebih dikenal masyarakat sehingga
memudahkan investor untuk mendapatkan informasi mengenai prospek perusahaan tersebut
dibandingkan dengan perusahaan berskala kecil (Andryani, 2008). Variabel ukuran perusahaan
diukur dengan menghitung logaritma natural total aset perusahaan sesuai dengan laporan
keuangan terakhir sebelum perusahaan melakukan PO (Astuti dan Syahyunan, 2012).

Hubungan Ukuran Perusahaan dengan Initial Return

Ukuran perusahaan menunjukkan jumlah total aset yang dimiliki perusahaan. Ukuran
perusahaan turut menentukan tingkat kepercayaan investor. Semakin besar ukuran perusahaan
semakin dikenal masyarakat yang herarti semakin mudah mendapatkan informasi mengenai
perusahaan. Kemudahan mendapatkan informasi akan meningkatkan kepercayaan investor dan
mengurangi faktor ketidakpastian yang berarti risiko underpricing lebih kecil dan ekspektasi
initicd veturn lehih rendah (Sulistio, 2005), Kurmniawan (2007} menyatakan ukuran perusahaan
tidak berpengaruh terhadap initial return saham IPO. Andryani (2008) menyimpulkan bahwa
ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap initial refurn saham perusahaan. Hasil ini sama
pada penelitian nleh Kiymaz (2000) yang menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan herhubungan
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terbalik terhadap tingkat inifial return, hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan yang lebih
kecil akan memiliki tingkat underpricing vang lebih besar.

METODE PENELITIAN

Jenis Penelitian

Penelitian ini menggunakan jenis penelitian kausalitas melalui pendekatan kuantitatif’ dimana
variabel yang diamati dan diteliti dapat diidentifikasikan pengaruhnya dan dapat diukur dengan
jelas. Penelitian kausalitas dengan pendekatan kuantitatif berusaha untuk membuktikan hipotesis
tentang pengaruh suatu variabel terhadap variabel lainnya. Penelitian ini bertujuan untuk
mengetahui ada tidaknya pengaruh variabel ukuran perusahaan terhadap inifial return dengan
menerapkan analisis statistik regresi yang bertujuan untuk menunjukkan hubungan antar variabel
yang berifat sebab akibat.

Sumber dan Data Penelitian
Sumber data dalam penelitian ini adalah data sekunder yang berupa laporan keuangan dan
laporan tahunan perusahaan-perusahaan yang melakukan penawaran umum perdana (IPO) dan
mengalami underpricing di bursa efek Indonesia (BEI) periode tahun 2008-2012. Data tersebut
didapat melalui:

. Indonesian Capital Market Directory (ICMD) tahun 2008-2012

2. Laporan kevangan tahunan perusahaan yang melakukan penawaran umum perdana di

Bursa Efek Indonesia pada tahun 2008 - 2012

Populasi dan Sampel
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah semua perusahaan yang melakukan
penawaran umum perdana (IPO) atau go public. Pemilihan sampel dilakukan dengan
menggunakan metode purposive sampling. Berdasarkan proses seleksi sampel yang dilakukan,
maka diperoleh 83 perusahaan yang memenuhi syarat untuk dijadikan sampel penelitian dari 103
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian. Beberapa sampel
digugurkan karena tidak memenuhi kriteria yang telah ditetapkan dan karena ketidaklengkapan
data.

Teknik Pengumpulan Data
Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini dengan menggunakan teknik
dokumentasi.

Teknik Analisis Data

Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian menggunakan analisis regresi linier. Analisis
regresi linier digunakan untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap variabel initial
refurn saham,

Analisis regresi linier dilakukan dengan menggunakan model regresi sebagai berikut:
Y=a+thX +e
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Keterangan:

¥ = initial return

a = konstanta

by = koefisien regresi

X = ukuran perusahaan
€ = standar error

Variabel dan Definisi Operasional Variabel

Initial Return

Initial return sebagai variabel dependen yang diukur dengan menghitung selisih harga saham
pada pasar perdana dengan harga saham pada penutupan hari pertama di pasar sekunder. Initial
return dirumuskan sebagai berikut (Ardiansyah, 2004):

R =——"Lx100%

Dimana:

IR = initial return

Pt1 = harga penutupan (clasing price)

Pt0 = harga penawaran perdana (offering price)
Ukuran Perusahaan
lkuran perusahaan sehagai veriabel independen, ukuran perusahaan merupakan ukuran hesar
kecilnya suatu perusahaan yang ditunjukkan melalui jumlah total aset yang dimiliki perusahaan.

Analisis Nata dan Pemhahasan
Tabel 1 Statistik Deskriptif

N Min Max Mean Std Deviation
[nitial return 83 0,01 0,70 | 0.2808 0,22972 |
Ukuran perusahaan 83 21.47 31.44 27.6271 1,80665

Sumber: data diolah

Rerdasarkan hasil penelifian diketahui hahwa rala-rata tingkat initial remurn pada perusahaan
yang melakukan penawaran umum perdana tahun 2008-2012 adalah 28,10. Emiten yang
memiliki tingkat initial return tinggi atau diatas rata-rata sebanyak 35 emiten, sedangkan emiten
yang memiliki tingkat initial return rendah atau dibawah rata-rata sebanyak 48 emiten. Nilai
initial return tertinggi pada perusahaan sampel adalah Destinasi Tirta Nusantara Tbk (PDES),
Triwira Insanlestari Tbk (TRIL), Bekasi Asri Pemula Tbk (BAPA), Multifiling Mitra Indonesia
Thk (MFMI) dan Rank Sinarmas Thk (RSIM) dimana tingkat initial return pada masing-masing
emiten tersebut sebesar 70%. Nilai initial return terendah pada perusahaan sampel adalah MNC
Sky Vision Tbk (MSKY) dengan tingkat initial refurn sebesar 1,32%.
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Berdasarkan hasil penelitian diketahui bahwa rata-rata nilai log natural total aset pada
perusahaan sampel adalah 27.63. Emiten yang memiliki nilai log natural total aset tinggi atau
diatas rata-rata sebanyak 46 emiten. sedangkan emiten yang memiliki nilai log narural total aset
rendah atau dibawah rata-rata sebanyak 37 emiten. Maka dapat disimpulkan bahwa emiten yang
melakukan TPO pada periode 2008-2012 lebih banyak yang memiliki nilai Jog natural total aset
tinggi atau di atas rata-rata daripada yang memiliki niiai log narural toial aset rendah aiau di
bawah rata-rata.

Nilai log natural total aset tertinggi pada perusahaan sampel adalah Bank Tabungan
Negara (Persero) Thk (BBTN) sebesar 31.44. Nilai fog natural total aset terendah pada
perusahaan sampel adalah Visi Media Asia Tbk (VIVA) sebesar 21,47. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh vang signifikan terhadap initial
return.

Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan menguji model regresi linear untuk mengetahui ada tidaknya korelasi
antara kesalahan penganggu pada periode t dengan kesalahan penganggu pada periode t-1
(sebelumnya). Uji autokorelasi pada variabel endogen initial return menunjukkan nilai Durbin
Watson (DW) sebesar 1,795, Jadi dapat disimpulkan tidak ada autokolerasi baik positif maupun
negatif. Uji autokorelasi pada variabel eksogen kinerja perusahaan menunjukkan nilai Durbin
Watson (DW) sebesar 1,795. Nilai Tabel Durbin Watson (DW) dengan jumlah n=83, Jadi dapat
disimpulkan tidak ada autokolerasi baik positif maupun negatif.

Uji Normalitas

Uji normalitas residual dalam penelitian ini menggunakan Uji statistik non - parametrik
Kolmogorov — Smirnov (K- S). Pada variabel Ukuran Perusahaan besarnya nilai Kolmogorov —
Smirnov adalah 1,523 dan signifikan pada 0,059 hal ini berarti data residual terdistribusi normal.
Pada variabel initial return besarnya nilai Kolmogorov —Smirnov adalah 0,500 dan signifikan
pada 0,964 hal ini berarti data residual terdistribusi normal.

Uji Linearitas

Uji linearitas dalam penelitian ini menggunakan Ramsey Test. Remsey Test menyarankan suatu
uji yang disebut general test of specification atau RESET. Syarat fungsi linear diterima dengan
syarat F hitung < F tahel. Hasil uji linearitas menunjukkan hahwa F hitung (0,023) < F tahel
(5,373), maka dapat disimpulkan bahwa model penelitian ini adalah model linear.

Analisis Regresi

Pengujian hipotesis pada penelitian ini dilakukan dengan menggunakan teknik regresi linier
dengan menggunakan SPSS. Analisis regresi pada penelitian ini dilakukan dengan
menspesifikasi hubungan antar variabel dalam maodel. 1lji signifikansi dilakukan dengan
membandingkan antara p-value dengan a (alpha) yang ditentukan oleh peneliti. Hasil penelitian
yang dilaksanakan menghasilkan variabel endogen initial return (Y) dapat dijelaskan secara
signifikan nleh variabel eksogen ukuran perusahaan (X).
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Hasil penelitian dengan menganalisis koefisien regresi disajikan dalam Tabel 2 sebagai berikut:

Tahel 2. Hasil Pengujian Koefisien Regresi

Variabel Eksogen Variabel Koefisien t-statistik | p-value | Keterangan
Endogen Estimasi
Ukuran Perusahaan | Initial Return -1,962 -2,318 0,023 Signitikan

Berdasarkan Tabel 2 Koefisien variabel ukuran perusahaan dengan variabel initial return
adalah -1,96 dan signifikan pada tingkat 0,05. Hasil temuan dalam penelitian ini memberikan
gambaran bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap initial return. Hal
ini berarti semakin besar ukuran perusahaan maka semakin kecil memperoleh initial return.
Pada saat IPO semakin besar ukuran perusahaan akan mengalami underpricing vang lebih besar
sehingga intial return semakin kecil. Keadaan ini akan menarik investor untuk membeli saham.
Para investor sangat mengharapkan terjadinya underpricing karena akan menerima initial retirn.
Initial retwrn merupakan keuntungan yang diperoleh pemegang saham dari selisih antara
penawaran umum (offering price) dengan harga penutupan saham di pasar sekunder pada hari
pertama (closing price). Para investor sangat mengharapkan terjadinya underpricing karena para
investor akan menerima initial return. Initial return adalah keuntungan yang diperoleh
pemegang saham dari selisih antara penawaran umum (offering price) dengan harga penutupan
saham di pasar sekunder pada hari pertama (closing price). Hal ini menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan bukan jaminan perusahaan akan memiliki kinerja yang baik dan efisien. Perusahaan
yang melakukan [PO memiliki rata-rata total aset yang tinggi, sehingga terjadinya wnderpricing
pada penawaran perdana tidak berdasarkan ukuran perusahaan. Kondisi underpricing tidak
menguntungkan bagi perusahaan yang melakukan go public, karena dana yang diterima dari go
public tidak maksimum. Sebaliknya jika terjadi overpricing, maka investor akan merugi karena
investor tidak menerima initial retwrn, Initial return (IR) didefinisikan sebagai return positif
yang diterima investor di pasar perdana yang diperoleh dari selisih antara harga saham pada saat
penawaran umum dengan harga saham pada saat penutupan hari pertama listing di pasar
sekunder (closing price)

Temuan penelitian ini mendukung signaling theory, Sinyal dapat berupa promosi atau
informasi lain yang menyatakan perusahaan tersebut lebih baik dari perusahaan lain. Dalam
sighaling theory, pengeluaran investasi memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan
perusahaan di masa yang akan datang, sehingga meningkatkan harga saham sebagai indikator
nilai perusahaan. Teori signal dapat membantu pihak perusahaan, pemilik dan pihak luar
perusahaan mengurangi asimeiri informasi dengan menghasilkan kualitas atau iniegritas
informasi laporan keuangan. Investor tidak merespon informasi yang diberikan, merupakan salah
satu faktor terjadinya permasalahan asimetris informasi. Asimetri informasi merupakan
perhedaan informasi yang dimiliki oleh pihak yang terlihat dalam penawaran perdana yaitu
emiten, penjamin emisi dan masyarakat pemodal. Semakin besar asimetri informasi yang terjadi
maka semakin besar resiko yang dihadapi oleh investor dan semakin tinggi initial refurn yang
diharapkan dari harga saham. Informasi keuangan dalam prospektus perusahaan akan memberi
signal penting bagi calon investor untuk menanamkan saham di pasar perdana. Penelitian ini
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mendukung penelitian Andryani (2008) menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh negatif
terhadap initial return saham perusahaan. Hasil ini sama pada-penelitian oleh Kiymaz (2000)
yang menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan berhubungan terbalik terhadap tingkat infrial
return.
Kesimpulan

Initial Public Offerings (1PO) atau penawaran saham perdana yang dilakukan perusahaan
emiten merupakan salah satu cara perusahaan mendapatkan dana dari masyarakat. Informasi
keuangan dalam prospektus perusahaan akan memberi signal penting bagi calon investor untuk
menanamkan saham di pasar perdana. Hasil temuan dalam penelitian ini memberikan gambaran
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap initial return. Hal ini berarti
semakin besar ukuran perusahaan maka semakin kecil memperoleh initial return. Pada saat TPO
semakin besar ukuran perusahaan akan mengalami underpricing yang lebih besar sehingga intial
return semakin kecil. Keadaan ini akan menarik investor untuk membeli saham. Para investor
sangat mengharapkan terjadinya underpricing karena para investor akan menerima initial return.
Initial reiurn adalah keuntungan yang diperoleh pemegang saham dari selisih antara penawaran
umum (offering price) dengan harga penutupan saham di pasar sckunder pada hari pertama
(closing price). Hal ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan bukan jaminan perusahaan akan
memiliki kinerja yang baik dan efisien. Perusahaan-perusahaan yang melakukan IPO memiliki
rata-rata total aset yang tinggi, sehingga terjadinya underpricing pada penawaran perdana tidak
berdasarkan ukuran perusahaan tersebut. Kondisi underpricing tidak menguntungkan bagi
perusahaan yang melakukan go public, karena dana yang diterima dari go public tidak
maksimum. Sebaliknya jika terjadi overpricing, maka investor akan merugi karena investor tidak
mencrima initial return. Initial return (IR) scbagai return positif yang diterima investor di pasar
perdana yang diperoleh dari selisih antara harga saham pada saat penawaran umum dengan harga
saham pada saat penutupan hari pertama listing di pasar sekunder (closing price)
Implikasi
Memberikan informasi kepada calon investor yang menginvestasikan modalnya saat Initial
Public Offerings (IPO) atau penawaran saham perdana.
Saran
Investor dalam melakukan penentuhan pemilihan investasi tidak hanya melihat pada faktor
ukuran perusahaan (total aset) dalam laporan keuangan.

DNaftar Rujukan

Aisyah, Isye Siti. 2009. “Pengaruh Variabel-variabel Keuangan Pada Initial Return Saham
Di Pasar Perdana”. Jurnal Trikonomika. Vol.8 No.1 Jumi  2009.

Ardiansyah, Misnen. 2004, “Pengaruh Variabel Keuangan Terhadap Return Awal Nan Return 15
Hari Setelah IPO Serta Moderasi Besaran Perusahaan terhadap Hubungan Antara
Variabel Keuangan Dengan Return Awal dan Return 15 Hari Setelah IPO Di Bursa Efek
Takarta™. Jfurnal Riset Akuntansi Indonesia. Vol.7 No.2 Mei 2004, Hal, 125-153,

Astuti, Asih Yuli dan Syahyunan, 2012. Pengaruh Variabel Keuangan dan Non  Keuangan
Terhadap Underpricing Pada Saham Perusahaan Yang Melakukan Initial Public
(MTering Ni Rursa Efek Indonesia,  (http://jurnal.usu.ac.id/index.php/imim/article,
diakses 29 Mei 2013).

112



® PROSIDING stie @3
Simposium Riset Ekonomi VI- 2014 Pe_rbapas

Erlina, 2012. Analisis Pengaruh Current Ratio, EPS, ROA. DER dan SIZE terhadap Initial
Return Perusahaan yang Melakukan IPO.(http://eprints.undip.ac.id/39012/ 1/ ERLINA.
pdf, diakses 29 Mei 2013).

Hartono. 2005. “Hubungan Teori Signalling Dengan Underpricing Saham Perdana Di
Bursa Efek Jakarta™. Jurnal Bisnis dan Manajemen. Vol. 5 No. 1, 2005: 33-30.

Kiymaz, Halil. 2000. “The initial and aftermarket performance of IPO’s in an emerging

market: Evidence from Istanbul Stock Exchange”. Journal of multinational
Jfinancial management. 2000. 213-227.
Kurniawan, Benny. 2007, “Analisis Pengaruh Variabel Keuangan dan Non Keuangan

Terhadap Initial Return dan Return 7 Hari Setelah Initial Public ~ Offerings (Studi

Empiris: Di Perusahaan Non Keuangan vang Listing di BEJ Periode 2002-2006)7.

Tesis tidak diterbitkan. Semarang: Magister Manajemen Universitas Diponegoro.
Munawir, 2002. Analisa Laporan Keuangan. Yogyakarta: Liberty.

Sulistio, Helen. 2005. “Pengaruh Informasi Akuntasi dan Non Akuntansi Terhadap Initial
Return: Studi Pada Perusahaan Yang Melakukan Initial ~ Publik Offering Di Bursa
Efek Jakarta™. Simposium Nasional Akuntansi VI Solo, 15-16 September 2005.

Susilowati, Yeye. 2010. “Konsekuensi Signal Prospektus Perusahaan Terhadap Initial Return

Saham Pada Pasar Perdana Di Bursa Efek Indonesia”. Dinamika Keuangan dan
Perbankan. Mei 2010, Hal: 23-37 ISSN: 1979- 4878,

Widoatmodjo, Sawidji. 2009. Pasar Modal Indonesia: Pengantar dan Studi Kasus. Bogor:
Gjalia Indonesia.

113



PROSIDING st &S
simposium Riset EkonomiV1-2014 Perbanas
Lampiran 1
Daftar Nama Perusahaan Sampel
No Kode Nama Perusahaan Tanggal
Saham Listing

1 BAEK Bank Ekonomi Raharja Thk 8/01/08
2 BAPA Bekasi Asri Pemula bk 14/01/08
3 TRIL Triwira Insanlestari Tbk 28/01/08
4 ELSA Elnusa Thk 6/02/08
5 YPAS | Yanaprima Hastapersada Tbk 5/03/08
6 KOIN Kokoh Inti Arebama Thk 9/04/08
7 G7ZCO Gozco Plantations Tbk 15/05/08
8 TPIA Chandra Asri Petrochemical Thk 26/05/08
9 BSDE Bumi Serpong Damai Thk 6/06/08
10 INDY Indika Energy Thk LH/N6/08
i PDES Destinasi Tirta Nusantara Tbk 8/07/08

Kertas Basuki Rachmat Indonesia
12 KBRI Thk 11/07/08
13 ADRO Adaro Energy Tbk 16/07/08
14 HOME Hotel Mandarine Regency Tbk 17/07/08
15 TRAM Trada Maritime Thk 10/10/08
16 SIAP Sekawan Intipratama Tbk 17/10/08
17 TRIO Trikomsel Oke Thk 14/04/09
18 BPF1 Baiavia Prosperindo Finance Tbk 1/06/09
19 INVS Inovisi Infracom Tbk 3/07/09
20 MKFPI Metropolitan Kentjana Thk 10/07/09
21 BWPIT BW Plantation 'I'bk 27/10/09
22 DSSA Dian Swastika Sentosa Tbk 10/12/09
23 BCIP Bumi Citra Permai Tbk 11/12/09

Bank Tabungan Negara (Persero)
24 BBTN Thk 17/12/09
25 EMTK Elang Mahkota Teknologi Tbk 12/01/10
26 PTPP PP (Persero) Thbk 9/02/10
27 BIPI Benakat Petroleum Energy Thk 11/02/10
28 TOWR Sarana Menara Nusantara Thk 8/03/10
29 ROTI Nippon Indosari Corpindo Tbk 28/06/10
30 GOLD Golden Retailindo Tbk 707/10
3l SKYB Skybee Thk 7/07/10

Bank Pembangunan Daerah Jawa
32 BJBR Barat dan Banten Tbk 8/07/10
33 GREN Evergreen [nvesco Tbk 9/07/10
34 IPOL Indopoly Swakarsa Industry Tbk 9/07/10
35 BUVA Bukit Uluwatu Villa Tbk 12/07/10
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36 BRAU Berau Coal Energy Tbk 19/08/10
37 HRUM Harum Energy Thk ; 6/10/10
Indofood CBP Sukses Makmur
38 ICBP Thk 7/10/10
Tower Bersama Infrastructure
39 TBIG Tbk B 26/10/10
40 KRAS Krakatau Steel (Persero) Thk 10/11/10
a1 APLN Agung Podomoro Land Thk 1111710
Borneo Lumbung Energi & Metal
42 BORN Tbk 26/11/10
43 MIDI Midi Utama Indonesia Thk 30/11/10
44 BRMS Bumi Resources Minerals Thk 9/12/10
45 BSIM Bank Sinarmas Thk 13/12/10
46 MFMI Multifiling Mitra Indonesia Thk 29/12/10
47 MBSS Mitrabahtera Segara Sejati Thk 6/04/11
48 SRAJ Sejahteraraya Anugerahjaya Tbk 11/04/11
49 HDFA HD Finance Thk 10/05/11
50 BULL Buana Listya Tama Tbk 23/05/11
51 SIMP Salim Ivomas Pratama Tbk 9/06/11
52 TIFA Tifa Finance Thk 8/07/11
53 ALDO Alkindo Naratama Tbk 12/07/11
54 SDMU Sidomulyo Selaras Thk 12/07/11
335 PTIS Indo Straits Thk 12/07/11
56 STAR Star Petrochem Tbk 13/07/11
57 SMRU ~ SMR Utama Thk 10/10/11
58 SUPR Solusi Tunas Pratama Thk 11/10/11
59 ARII Atlas Resources Thk 8/11/11
60 GEMS Golden Energy Mines Thk 17/11/11
61 VIVA Visi Media Asia Thk 21/11/11
62 ABMM ABM Investama Thk 6/12/11
63 BAJA Saranacentral Bajatama Tbk 2171211
64 PADI Minna Padi Investama Tbk 9/01/12
65 TELE Tiphone Mobile Indonesia Tbk 12/01/12
fifh ESSA Surya Fsaa Perkasa Thk 1/02/12
67 BEST Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk 10/04/12
68 RANC Supra Boga Lestari Tbk 7/06/12
69 TRIS Trisula International Thk 28/06/12
70 KOBX Kobexindo Tractors Tbk 5/07/12
71 TOBA Toba Bara Sejahtera Tbk 6/07/12
72 MSKY MNC Sky Vision Tbk 9/07/12
73 ALTO Tri Banyan Tirta Tbk 10/07/12
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74 GAMA Gading Development Tbk 11/07/12
Bank Pembangunan Daerah Jawa

fin BITM Timur Thk 12/67/12
76 IBST Inti Bangun Sejahtera Thk 31/08/12
7 NIRO Nirvana Development Tbk = 13/09/12
78 PALM Provident Argo Thk 8/10/12
79 NELY Pelayaran Nely Dwi Putri Tbk 11/10/12
80 TAXI Express Transindo Utama Thk 2/11/12
81 ASSA Adi Sarana Armada Thk 12/11/12
82 WIIM Wismilak Inti Makmur Tbk 18/12/12
83 WSKT Waskita Karya (Persero) Thk 191212

Sumber: BEI dan E-Bursa {diolah)
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