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ABSTRACT

This research is aimed to examine then influence of financial variable in the prospectus on initial return and after 15 days return after IPO using the non-financial variable as controlling variable. Another purpose for this research is to examine if the size of company plays as moderating variable between financial variable (financial leverage, earning per share and profit growth) and initial return and 15 days return after IPO.

There are 64 go public companies in Jakarta Stock Exchange from 1995-2000 as the sample for this research.  They are not as group of banking companies or other similar financial companies. Data were collected through purposive sampling. Statistics method used is multiple regression.

The result of the regression analysis for the influence of financial variable on initial return shows that earning per share significantly influences, whereas rate of return on total asset (ROA), financial leverage, offer size (proceed), profit growth, current ratio, and the size of company do not significantly influence initial return.

The result of the regression analysis for the influence of financial variable on 15 days return after IPO shows that financial leverage and earning per-share significantly influences 15 days return after IPO. Whereas rate of return on total asset (ROA), offer size (proceed), profit growth, current ratio, and the size of company do not significantly influence 15 days return after IPO.

Also shown from the result, when non-financial variable is used as controlling variable, economics condition significantly influences initial return together 15 days return after IPO. Where as the age of company, underwriter reputation, auditor reputation and type of industry do not cause any significant influences.

The research fails to that the size of company plays as moderating variable relationship between financial leverage, EPS, profit growth and initial return as well as after 15 days return after IPO.
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PENDAHULUAN

Kebutuhan tambahan modal semakin bertambah sejalan dengan perkembangan perusahaan. Hal ini menuntut manajemen untuk memilih apakah tambahan modal akan dilakukan dengan cara utang atau dengan menambah jumlah kepemilikan saham dengan penerbitan saham baru. Jika alternatif kedua yang dipilih, maka ada beberapa cara yang dapat dilakukan perusahaan untuk memperolehnya, antara lain dengan: menjual kepada pemegang saham yang sudah ada, menjual kepada karyawan lewat ESOP (employee stock ownership plan), menambah saham lewat deviden yang tidak dibagi (dividend reinvestment plan), dijual langsung kepada pemilik tunggal (biasanya investor institusi) secara privat (private placement), atau menawarkan kepada publik (Hartono, 2000). Proses penawaran sebagian saham perusahaan kepada masyarakat melalui bursa efek disebut go-public. 

Pada saat perusahaan melakukan IPO (Initial Public Offering), tidak ada harga pasar saham sampai dimulainya penjualan di pasar sekunder. Pada saat tersebut umumnya investor memiliki informasi terbatas seperti yang diungkapkan dalam prospektus yang memuat rincian informasi serta fakta material mengenai penawaran umum emiten baik berupa informasi keuangan maupun non-keuangan. Informasi yang diungkapkan dalam prospektus akan membantu investor untuk membuat keputusan yang rasional mengenai risiko dan nilai saham sesungguhnya yang ditawarkan emiten (Kim et al, 1995).

Harga saham yang dijual di pasar perdana ditentukan berdasarkan kesepakatan antara perusahaan emiten dan penjamin emisi (underwriter), sedangkan harga di pasar di pasar sekunder ditentukan oleh mekanisme pasar (permintaan dan penawaran). Apabila penentuan harga saham saat IPO secara signifikan lebih rendah dibandingkan dengan harga yang terjadi di pasar sekunder di hari pertama, maka terjadi underpricing. 
Studi tentang tingkat underpricing dan harga pasar saham dihubungkan dengan informasi pada prospektus merupakan hal yang menarik bagi para peneliti keuangan untuk mengevaluasi secara empiris prilaku investor dalam pembuatan keputusan investasi di pasar modal. Para peneliti terkadang mempokuskan penelitian pada informasi prospektus yang berkaitan dengan informasi keuangan maupun non-keuangan. 

Riset-riset sebelumnya mengenai pengaruh informasi keuangan dan non-keuangan terhadap initial return atau underpricing telah banyak dilakukan baik di bursa saham luar negeri maupun di Indonesia (Kim et al., 1993; Kim et al., 1995; Trisnawati, 1998; Daljono, 1998; Chandradewi, 2000). Beberapa peneliti menghubungkan fenomena underpricing dengan informasi non-keuangan yang berpengaruh pada return saham yang diterima investor di pasar perdana (Beatty, 1989; Carter dan Manaster, 1990; Guiness, 1992; Kim et al. 1993; Michhailly dan Shaw, 1995; Christy et al. 1996; Nasirwan, 2000)

Meskipun studi  tentang kinerja perusahaan yang melakukan IPO telah banyak dilakukan, namun penelitian di bidang ini masih merupakan masalah yang menarik untuk diteliti karena di samping temuannya tidak selalu konsisten, juga kebanyakan penelitian memfokuskan pada informasi non keuangan. Banyak  variabel-variabel keuangan yang mungkin mempengaruhi underpricing maupun kinerja perusahaan setelah melakukan IPO belum diteliti. Hal inilah yang mendorong peneliti untuk mangadakan   penelitian dalam area ini.

Dari riset yang dilakukan Chandradewi (2000) ditemukan adanya keterbatasan tidak mempertimbangkan pengaruh besaran perusahaan (size effect) dan pengaruh  jenis industri (industri effect) ketika menguji pengaruh variabel keuangan terhadap harga saham perusahaan 7 hari setelah IPO. Kinerja perusahaan besar diduga lebih baik dari perusahaan kecil. Demikian juga investor akan mudah memperoleh informasi yang dibutuhkan untuk menilai kinerja perusahaan perusahaan besar dari pada perusahaan kecil, karena biasanya perusahaan besar mempublikasikan informasinya kepada masyarakat umum. Oleh karena itu perlu kiranya mempertimbangkan pengaruh besaran perusahaan jika ingin meneliti kinerja perusahaan setelah IPO.  

Kim et al. (1995) dalam penelitiannya hanya memasukan variabel indeks harga saham pada setiap tanggal penawaran untuk mengendalikan variasi cross-sectional dari industry effect.  Padahal, kemungkinan perusahaan dalam kelompok industri tertentu memiliki kinerja yang berbeda dengan perusahaan dari kelompok industri yang lain. Apakah investor memperhatikan jenis industri dan besaran perusahaan ketika memutuskan investasi dalam surat berharga? Untuk dapat menjawab pertanyaan tersebut, dan dari telah litelatur studi sebelumnya, maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul pengaruh variabel-variabel  keuangan terhadap return awal dan return 15 hari setelah IPO di BEJ. 

Chandradewi (2000) dalam penelitiannya menyarankan untuk memasukan variabel-variabel keuangan lain yang ada dalam prospektus yang belum diteliti jika ingin melakukan penelitian dalam area yang sama. Variabel tersebut antara lain tingkat pertumbuhan laba, debt to equity ratio dan earning per share. Sedangkan Daljono (2000) menyarankan untuk memasukan rasio keuangan lain yang ada dalam prospektus selain variabel yang sudah diteliti.  Sehingga, dalam penelitian ini variabel keuangan tingkat pertumbuhan laba, debt to equity ratio dan earning per share akan digunakan sebagai variabel independen.

Penelitian ini merupakan reflikasi dari penelitian-penelitian sebelumnya. Ada beberapa hal yang membedakan penelitian ini dari penelitian terdahulu, yaitu:  pertama, penelitian ini menguji pengaruh variabel keuangan terhadap return awal dan return 15 hari setelah IPO di Bursa Efek Jakarta. Variabel keuangan yang digunakan adalah rate of return on total asset (ROA), financial leverage, laba per lembar saham (EPS), ukuran penawaran (proceed), pertumbuhan laba, current rasio dan besaran perusahaan (size effect). Dalam penelitian ini juga akan digunakan variabel pengontrol umur perusahaan, reputasi penjamin emisi, kualitas auditor,  jenis industri (industry effect) dan kondisi perekonomian (economic condition). Untuk mengetahui apakah besaran perusahaan merupakan variabel pemoderasi yang akan memperkuat atau memperlemah hubungan antara variabel keuangan dengan initial return dan return 15 hari setelah IPO, maka dalam penelitian ini besaran perusahaan akan digunakan sebagai variabel pemoderat (moderating variabel). Berbeda dengan penelitian Kim et al. (1995) dan Chandradewi (2000) yang hanya menggunakan empat variabel keuangan yaitu EPS, proceed, tipe penawaran dan IHSG, tidak menguji variabel size effect, industry effect dan economic condition. 

Kedua, penelitian ini berbeda dengan penelitian Trisnawati (1998) maupun Daljono (2000) yang hanya menguji variabel keuangan berupa rate of return on total asset (ROA) dan financial leverage dan variabel non keuangan yaitu reputasi auditor, reputasi penjamin emisi, umur perusahaan dan prosentase saham, tanpa menguji variabel size effect, industry effect dan kondisi perekonomian. 

Ketiga, penelitian ini berbeda dengan penelitian Nasirwan (2000), yang menguji pengaruh reputasi penjamin emisi dan reputasi auditor terhadap return awal, return 15 hari setelah IPO dan kinerja keuangan satu tahun setelah IPO dengan variabel kontrol prosentase penawaran, umur perusahaan, ukuran perusahaan, nilai penawaran saham dan deviasi standar return, tanpa  mempertimbangkan variabel keuangan, karakteristik industri dan kondisi perekonomian. Sedangkan penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh variabel keuangan terhadap return awal dan return 15 hari setelah IPO dengan kontrol variabel non keuangan dengan mempertimbangkan karakteristik industri dan kondisi perekonomian.

LANDASAN TEORI DAN PERUMUSAN HIPOTESA

Ada beberapa alasan perusahaan melakukan go-public. Alasan go-public pada Badan Usaha Milik Negara (BUMN) biasanya adalah untuk memasyarakatkan saham BUMN tersebut dan agar BUMN tersebut lebih efisien karena adanya pengawasan melekat dari masyarakat yang merasa ikut memiliki perusahaan dengan memiliki saham perusahaan (Sutojo, 1989). Sedangkan alasan go-public bagi perusahaan swasta pada umumnya karena masalah keuangan. 

Suatu perusahaan yang struktur modalnya terdiri atas hutang yang lebih besar dari pada modal sendiri, pada suatu saat perlu mengadakan restrukturisasi permodalannya. Adanya hutang atau leverage financing, dapat menguntungkan perusahaan, bilamana biaya modal pinjaman lebih kecil dari return yang diperoleh perusahaan. Akan tetapi, jika return lebih kecil dari modal pinjaman, perusahaan akan mendapatkan kesulitan. Dengan go-publik, maka perusahaan dapat menghimpun dana dari masyarakat yang relatif besar. Dana yang diperoleh tersebut diharapkan dapat digunakan untuk keperluan pendanaan, membiayai kegiatan operasi perusahaan, ekspansi serta memperbaiki struktur modal perusahaan. 

Penjualan surat berharga ke publik harus didukung dengan informasi dan dokumen-dokumen yang diwajibkan oleh hukum dan peraturan-peraturan yang berlaku. Salah satu dokumen itu adalah prospektus. Prospektus adalah gambaran umum perusahaan yang memuat keterangan secara lengkap dan jujur keadaan perusahaan dan prospeknya di masa mendatang serta informasi-informasi yang dibutuhkan sehubungan dengan penawaran umum. Informasi yang terdapat dalam prospektus menyangkut informasi tentang keuangan dan non keuangan yang bersifat historis maupun yang bersifat proyeksi pada masa mendatang. Kedua informasi tersebut dibutuhkan oleh investor untuk  memprediksi penghasilan deviden di masa yang akan datang dan juga risiko relatif dari masing-masing perusahaan. 

1. Tinjauan Litelatur

Kim et al (1993) menguji variabel keuangan financial leverage, return on asset dan proceeds untuk investasi, serta variabel-variabel signaling kualitas underwriter, retensi kepemilikan dan ukuran penawaran.. Hasil penelitiannya menunjukkan variabel financial leverage berkorelasi positif dengan initial return, sedangkan variabel ROA berkorelasi negatif dengan initial return. Sedangkan proceeds untuk investasi  tidak signifikan. Untuk variabel-variabel signaling hanya reputasi penjamin emisi yang signifikan. 

Studi lain juga dilakukan oleh Kim et al (1995) bertujuan untuk menyelidiki peranan variabel-variabel keuangan yang  diungkapkan dalam prospektus dalam menentukan harga pasar saham perusahaan-perusahaan Korea yang melakukan IPO. Variabel-variabel yang diteliti adalah laba per saham (earning per share atau EPS), proceeds, dan variabel dummy tipe penawaran saham. Untuk dapat mengendalikan variasi cross-sectional dari industry effect, peneliti memasukan variabel indeks harga saham pada setiap tanggal penawaran. Sebagai model tambahan, peneliti juga menguji variabel-variabel signaling retensi kepemilikan, kualitas underwriter, dan proceed untuk investasi. Hasil penelitian menunjukan bahawa tanpa memperhatikan perubahan peraturan pemerintah, variabel-variabel yang diungkapkan dalam prospektus secara bersama-sama cukup signifikan dalam menentukan harga pasar saham. Hal ini menunjukkan bahwa investor Korea mempunyai perhatian terhadap informasi fundamental dan informasi keuangan, tetapi model gagal mendeteksi hubungan antara harga pasar dan variabel-variabel signaling.

Penelitian yang dilakukan oleh Trisnawati (1998) memfokuskan penelitian pada informasi keuangan dan non-keuangan pada prospektus terhadap return di Bursa Efek Jakarta. Faktor keuangan yang digunakan dalam penelitian itu adalah profitabilitas perusahaan yang diukur dengan rate of return on total asset (ROA) dan financial leverage. Sedangkan faktor-faktor non-keuangan adalah reputasi auditor, reputasi penjamin emisi dan prosentase saham Hasilnya menunjukan bahwa umur perusahaan yang berpengaruh signifikan dan positif dengan initial return. Sementara variabel-variabel lain seperti reputasi auditor, reputasi penjamin emisi, prosentase saham, ROA dan financial leverage tidak mempengaruhi secara signifikan initial return. 
Daljono (2000) dengan menggunakan sampel sebanyak 151 perusahaan yang mencatatkan sahamnya di pasar perdana pada tahun 1990-1997 mengemukakan bahwa reputasi auditor, umur perusahaan, prosentase kepemilikan saham yang ditawarkan, profitabilitas, dan solvabilitas ratio tidak mempunyai pengaruh yang signifikan dengan initial returns, sedangkan reputasi penjamin emisi dan  financial leverage memiliki pengaruh yang signifikan dan positif dengan initial returns. Hasil ini berarti bahwa tingkat underpricing perusahaan-perusahaan yang go publik di Indonesia dipengaruhi oleh reputasi underwriter yang menjaminnya dan tingkat financial leverage.

Penelitian Chandradewi (2000) menggunakan variabel keuangan yang sama dengan penelitian Kim et al. (1995) yaitu laba per saham, proceed, tipe penawaran, dan indeks harga saham. Hasil analisis menunjukan bahwa hanya laba per saham yang berpengaruh signifikan pada harga saham pasar, yang berarti mendukung hasil penelitian Kim et al. (1995) yang menemukan bahwa laba per saham berpengaruh signifikan dan berkorelasi positif dengan harga pasar saham. Sedangkan proceeds, tipe penawaran dan IHSG tidak berpengaruh signifikan terhadap harga pasar saham. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa informasi laba per saham berguna bagi investor. Tidak terbuktinya pengaruh variabel proceeds, tipe penawaran, dan IHSG mungkin karena periode pengamatan yang sangat pendek.

Bavers et al. (1988) dengan menggunakan sampel sebanyak 1182 perusahaan yang melakukan IPO sepanjang tahun 1981-1985 di NYSE mengemukakan bahwa auditor yang bereputasi dan penjamin emisi yang bereputasi berpengaruh negatif  terhadap initial return. Keduanya mengurangi tingkat underpricing. 

Beatty (1989) menguji pengaruh reputasi auditor terhadap tingkat  initial return dengan menggunakan variabel kontrol penjamin emisi, prosentase saham yang ditawarkan, umur perusahaan, tipe penjamin emisi dan indikator perusahaan minyak dan gas yang disebut sebagai ex-ante uncertainty. Sampel yang digunakan adalah 2215 perusahaan yang melakukan IPO tahun 1975-1984. menggunakan multiple regression menunjukan hasil bahwa faktor-faktor yang disebutnya sebagai ex-ante uncertainty yang merupakan control variabel yaitu reputasi penjamin emisi, prosentase penawaran saham, umur perusahaan, tipe penjamin emisi dan indicator perusahaan minyak dan gas mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap initial return. 
Carter & Manaster (1990) dengan menggunakan sampel sebanyak 501 perusahaan yang melakukan IPO selama periode 1 Januari 1979 sampai 17 Agustus 1983 mengemukakan bahwa reputasi penjamin emisi, jumlah nilai penawaran saham, umur perusahaan berpengaruh negatif terhadap initial returns. Hasil ini konsisten dengan penelitian Beatty (1989). 

Penelitian Michaelly dan Shaw (1995) menunjukan hasil yang berbeda dari penelitian sebelumnya. Dengan  menggunakan sampel 1120 perusahaan yang melakukan IPO dari tahun 1984-1988 menemukan bahwa initial return dipengaruhi oleh reputasi auditor, log offer-size, reputasi penjamin emisi, dan variabel industri (dummy). Hasil ini menunjukan bahwa dengan menggunakan auditor yang  prestigious akan mengurangi resiko pasar sehingga harga pasar saat IPO lebih rendah dan initial return yang diterima investor menjadi lebih tinggi. 

Christy et al. (1996) memperluas penelitian yang dikemukakan oleh Carter dan Manaster (1990) dengan memasukan variabel kompetisi penjamin emisi dan standar deviasi return selama 15 hari. Hasil penelitian terhadap 599 perusahaan yang mencatatkan sahamnya di pasar perdana selama kurun waktu 1979-1984 menyatakan bahwa reputasi penjamin emisi berpengaruh negatif dengan return 15 hari sesudah IPO, sedangkan umur perusahaan berpengaruh positif dengan return 15 hari sesudah IPO.

Nasirwan (2000)  dengan sampel 277 perusahaan yang melakukan IPO di BEJ dari 29 Juli 1996 sampai dengan 6 Juli 1998 melakukan penelitian untuk menguji apakah reputasi penjamin emisi, reputasi auditor, prosentase penawaran saham, umur perusahaan, ukuran perusahaan, nilai penawaran saham dan deviasi standar return berpengaruh terhadap initial return, return 15 hari setelah IPO dan kinerja perusahaan satu tahun setelah IPO. Hasilnya menunjukan bahwa reputasi penjamin emisi, prosentase penawaran saham dan nilai penawaran saham berasosiasi positif dan signifikan dengan return 15 hari sesudah IPO dan kinerja perusahaan satu  tahun  sesudah IPO. Hasil lain penelitian ini menunjukan bahwa prosentase saham yang ditawarkan dan nilai penawaran berkorelasi negatif dengan returns.
Manao dan Nur (2000) melakukan penelaitian untuk menguji perbedaan pengaruh ukuran perusahaan dan pengaruh krisis moneter terhadap kekuatan asosiasi return saham dengan rasio-rasio keuangan menunjukan bahwa baik ukuran perusahaan maupun krisis moneter berpengaruh signifikan terhadap hubungan antara  return saham dengan rasio-rasio keuangan.

2. Perumusan Hipotesis

Alasan mengapa variabel-variabel independen yang digunakan dalam penelitian berpengaruh pada return awal dan return 15 hari setelah IPO adalah sebagai berikut: 

Rate of Return on Total Asset (ROA). 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. Profitabilitas yang tinggi suatu perusahaan mengurangi ketidakpastian bagi investor sehingga menurunkan tingkat underpricing (Kim et al. 1993). Watt dan Zimmerman (1990) menyatakan bahwa prestasi keuangan, khususnya tingkat keuntungan, memegang peranan penting dalam penilaian prestasi usaha perusahaan dan sering digunakan sebagai dasar dalam keputusan investasi, khususnya dalam pembelian saham. Dengan demikian diduga semakin besar ROA semakin kecil initial return dan return 15 hari setelah IPO.

Financial Leverage. Financial Leverage dipertimbangkan sebagai variabel keuangan dalam penelitian ini karena secara teoritis Financial Leverage menunjukkan risiko suatu perusahaan sehingga berdampak pada ketidakpastian suatu harga saham (Kim et al. 1993). Financial Leverage menunjukkan kemampuan perusahaan dalam membayar hutang dengan equity yang dimilikinya. Seorang investor yang menginvestasikan dananya pada surat berharga tidak bisa hanya melihat kecenderungan harga saham saja. Performa perusahaan akan tetap sebagai dasar dan sekaligus titik awal penilaian. Apabila Financial Leverage tinggi menunjukkan risiko finansial atau risiko kegagalan perusahaan untuk mengembalikan pinjaman akan semakin tinggi, dan sebaliknya. Oleh karena semakin tinggi financial leverage suatu perusahaan, maka initial return-nya semakin besar (Daljono, 2000; Kim et al, 1995; dan Trisnawati, 1996).

Laba per saham (EPS). Informasi mengenai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan pendapatan dapat membantu investor untuk menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan arus kas yang baik di masa mendatang. Variabel EPS merupakan proxy bagi laba per saham perusahaan yang diharapkan dapat memberikan gambaran bagi investor mengenai bagian keuntungan yang dapat diperoleh dalam suatu periode tertentu dengan memiliki suatu saham. Hasil empiris menunjukkan bahwa semakin tinggi EPS, semakin tinggi pula harga saham. Sehingga dalam penelitian ini EPS dihipotesiskan berpengaruh pada  initial return dan return 15 hari setelah IPO.

Ukuran Penawaran (Proceeds). Pada saat perusahaan menawarkan saham baru maka terdapat aliran kas masuk dari proceeds (penerimaan dari pengeluaran saham). Proceeds menunjukkan besarnya ukuran penawaran saham pada saat IPO. Melalui IPO diharapkan akan menyebabkan membaiknya prospek perusahaan yang terjadi karena ekspansi atau investasi yang akan dilakukan atas hasil IPO. Kim et al. (1995) menyatakan bahwa proceeds merupakan proxy dari ketidakpastian yang dihubungkan dengan penawaran saham. Oleh karena itu diduga bahwa proceeds berhubungan positif dengan harga pasar saham karena semakin tinggi proceeds, semakin rendah ketidakpastian yang berarti semakin tinggi harga saham. Dengan demikian semakin tinggi proceeds, initial return dan return 15 hari setelah IPO semakin kecil.

Pertumbuhan Laba. Pertumbuhan laba merupakan proksi yang digunakan untuk mengukur tingkat pertumbuhan perusahaan antara dua periode. Semakin baik tingkat pertumbuhan perusahaan, semakin baik perusahaan tersebut mempertahankan posisi ekonominya, baik dalam industri maupun dalam kegiatan ekonomi secara keseluruhan. Dalam keputusan investasinya diduga investor akan mempertimbangkan pertumbuhan laba untuk melihat apakah perusahaan bisa mempertahankan bahkan meningkatkan pertumbuhan labanya di masa mendatang. Sehingga dalam penelitian ini dihipotesiskan semakin besar pertumbuhan laba semakin kecil initial return dan return 15 hari setelah IPO yang diterima investor.

Current Ratio. 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. Jadi, semakin besar current ratio semakin kecil initial return dan return 15 hari setelah IPO.

Besaran Perusahaan. Variabel ini diduga mempengaruhi investor dalam mengambil keputusan investasi pada surat berharga.   Menurut Carter et al. (1998), ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap initial returns. Perusahaan yang besar umumnya lebih dikenal di masyarakat, sehingga informasi mengenai prospek perusahaan besar lebih mudah diperoleh investor dari pada perusahaan kecil. Tingkat ketidakpastian yang akan dihadapi oleh calon investor mengenai masa depan perusahaan emiten dapat diperkecil apabila informasi yang diperolehnya banyak.

Umur Perusahaan. Umur perusahaan merupakan hal yang dipertimbangkan investor dalam menanamkan modalnya (Christy et al. 1996 dan Trisnawati, 1996). Umur perusahaan mencerminkan perusahaan tetap survive dan menjadi bukti bahwa perusahaan mampu bersaing dan dapat mengambil kesempatan bisnis yang ada dalam perekonomian. Berdasarkan uraian tersebut maka umur perusahaan diduga mempengaruhi initial return dan return 15 hari setelah IPO.

Reputasi Auditor. Reputasi auditor berpengaruh pada kredibilitas laporan keuangan ketika suatu perusahaan go public. Pentingnya kredibilitas laporan keuangan ini memungkinkan perusahaan untuk memilih auditor yang reputasinya baik. Pemilihan ini didasari bahwa laporan keuangan yang diaudit oleh auditor yang reputasinya baik akan lebih dipercaya oleh investor dibandingkan yang tidak (Sutton dan Bennedetto, 1988). Auditor maupun penjamin emisi yang reputasinya tinggi secara signifikan berpengaruh terhadap return saham yang diterima investor (Balvers et al. 1988). Dalam penelitian ini diduga reputasi auditor berpengaruh negatif terhadap initial return dan return 15 hari setelah IPO.

Penjamin  Emisi. Penjamin emisi berperan sangat penting dalam proses penawaran umum saham. Meskipun ada profesi penunjang lainnya, lolos tidaknya calon emiten menjadi perusahaan publik sangat ditentukan kualitas penjamin emisi karena penjamin emisi ikut menentukan harga saham. Dalam menghadapi IPO, publik selalu mengetahui terlebih dahulu pihak yang menjadi penjamin emisi. Reputasi penjamin emisi ini menjadi pertimbangan penting bagi investor untuk memutuskan membeli saham suatu perusahaan (Balvers et al. 1988). Semakin baik reputasi penjamin emisi return awal dan return 15 hari setelah IPO semakin kecil.

Jenis Industri. Setiap kelompok industri mempunyai karakteristik tertentu yang berbeda dari kelompok industri lain. Penelitian Michaelly dan Shaw (1995) menemukan bahwa initial return dipengaruhi oleh reputasi auditor, log offer-size, reputasi penjamin emisi, dan variabel industri (dummy). Penelitian Suparno (2000) tentang kinerja keuangan perusahaan sebelum dan setelah listing di Bursa Efek Jakarta hasilnya menunjukan bahwa terdapat perbedaan kinerja perusahaan antara sebelum dan setelah listing untuk industri-industri tertentu. Investor kemungkinan memperhatikan jenis industri dalam mempertimbangkan keputusan investasinya. Dari uraian tersebut, maka dihipotesiskan jenis industri mempengaruhi initial return dan return 15 hari setelah IPO.

Kondisi Perekonomian. Selain faktor fundamental, banyak faktor lain yang menjadi pertimbangan investor  dalam menganalisis harga sebuah sekuritas. Faktor-faktor tersebut antara lain kondisi sosial, ekonomi, politik ataupun gangguan psikologis (Shiler, Le Roy dan Porter dalam Wu 1997; Anggarwal, Incian dan Leal dalam Pribadi dan Hartono 2002). Pudjiastuti dan Machfoedz (2002) melakukan penelitian tentang pengaruh krisis moneter dan besaran perusahaan terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur. Hasilnya menunjukan bahwa, baik krisis moneter maupun besaran perusahaan mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan manufaktur. Penelitian Kane (1997) yang meneliti semua saham yang terdaftar di NYSE dan Amex, menemukan bahwa ada perbedaan rasio keuangan yang signifikan pada masa resesi dan ekspansi. Dari litelatur review di atas maka dihipotesiskan bahwa kondisi perekonomian berpengaruh terhadap initial return dan return 15 hari setelah IPO.

Berdasarkan tinjauan litelatur dan beberapa penjelasan di atas, dirumuskan hipotesis penelitian sebagai berikut:

Hubungan Variabel Keuangan dengan Initial return dan Return 15 Hari setelah IPO

Ha1: 
Variabel-variabel keuangan berpengaruh terhadap initial return.

Ha2: 
Variabel-variabel keuangan berpengaruh terhadap return 15 hari setelah IPO.

Hubungan Variabel Keuangan dan Non-Keuangan dengan Initial return dan Return 15 Hari setelah IPO

Ha3:
Variabel-variabel keuangan dan non-keuangan berpengaruh terhadap initial return.

Ha4: 
Variabel-variabel keuangan dan non-keuangan berpengaruh terhadap return 15 hari setelah IPO.

Hipotesis Ha1-Ha4 dapat digambarkan dalam model berikut:


Moderasi Besaran Perusahaan Terhadap Hubungan Financial Leverage, EPS, dan Pertumbuhan Laba dengan Initial Return

Ha5:
Semakin besar financial leverage dan semakin besar perusahaan, semakin besar  initial return yang diperoleh investor.
Ha6:
Semakin besar EPS dan semakin besar perusahaan , semakin kecil initial return yang diperoleh investor.
Ha7:
Semakin besar pertumbuhan laba dan semakin besar perusahaan , semakin kecil initial return yang diperoleh investor.
Moderasi Besaran Perusahaan Terhadap Hubungan Financial Leverage, EPS, dan Pertumbuhan Laba dengan Return 15 Hari Setelah IPO

Ha8:
Semakin besar financial leverage dan semakin besar perusahaan, semakin besar  return 15 hari setelah IPO yang diperoleh investor.
Ha9:
Semakin besar EPS dan semakin besar perusahaan , semakin kecil return 15 hari setelah IPO yang diperoleh investor.
Ha10:
Semakin besar pertumbuhan laba dan semakin besar perusahaan , semakin kecil return 15 hari setelah IPO yang diperoleh investor.
Hipotesis Ha5 – Ha10 dapat digambarkan dalam model di bawah ini:




METODE PENELITIAN
1. Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang melakukan penawaran umum perdana atau IPO yang telah tercatat di Bursa Efek Jakarta (BEJ). Periodisasi populasi penelitian mencakup data tahun 1995 - 2001. Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di BEJ yang bukan termasuk perusahaan dari kelompok perbankan dan lembaga keuangan sejenis yang dipilih dengan menggunakan metode purposive sampling. Alasan mengeluarkan perusahaan perbankan dan lembaga keuangan sejenis, karena perusahaan dari sektor ini memiliki rasio keuangan yang berbeda dengan perusahaan dari sektor lain.

2. Metoda Pengumpulan Data

Data yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Daftar perusahaan yang go publik akan diperoleh dari Jakarta Stock Exchange (JSX) fact book. Data mengenai variabel keuangan yang go publik akan diperoleh dari prospektus dan Indonesian capital market directory. Selain itu, untuk memperoleh data-data pendukung lainnya akan men-download dari http//www.jsx.co.id, http//www.indoexchenge.com dan sumber-sumber lain yang diperlukan.

3. Identifikasi dan Pengukuran Variabel

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah return awal dan return 15 hari setelah IPO. Variabel independen terdiri dari variabel independen utama dan variabel kontrol. Variabel independen utama adalah variabel-variabel keuangan, sedangkan yang merupakan variabel kontrol adalah variabel-variabel non keuangan. Dalam penelitian ini juga menggunakan variabel besaran perusahaan sebagai variabel pemoderasi variabel-variabel keuangan terhadap return awal dan return 15 hari setelah IPO. Peneliti menggunakan periode pengamatan (window) 15 hari setelah IPO untuk mengetahui apakah informasi dalam prospektus hanya berpengaruh pada return saham di pasar perdana atau juga berpengaruh pada return saham di pasar sekunder. Penelitian serupa telah dilakukan oleh Christy et al. (1996), Trisnawati (1998) dan Nasirwan (2000). 
Identifikasi dan pengukuran dari masing-masing variabel dijelaskan berikut ini:

Variabel Dependen

1. Return Awal (IR)
Return awal digunakan sebagai variabel dependen dalam penelitian ini. Untuk mengukur variabel ini, peneliti menggunakan return harian dengan metode sederhana (mean-adjusted model) yakni selisih antara harga saham pada hari pertama penutupan (closing price) pada pasar sekunder dibagi dengan harga penawaran perdana (offering price). Return awal yang dimaksud adalah return perusahaan pada hari pertama kali melakukan IPO di pasar sekunder, dengan tujuan untuk melihat perilaku para investor dalam pembuatan keputusan investasi di pasar perdana BEJ. Berikut ini penulis sajikan metode mean-adjusted model:

IR  =   
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Dengan:


IR   =  return awal


Pt0  =  harga penawaran perdana (offering price)


Pt1 = 
harga penutupan (closing price) pada hari pertama perusahaan melakukan IP

2. Return 15 Hari Sesudah IPO (R15h)

Variabel ini diukur dengan rerata meant adjusted nilai return selama 15 hari sesudah IPO, dengan tujuan untuk melihat perilaku para investor dalam pembuatan keputusan investasi di pasar sekunder Indonesia. Untuk menghitung return mulai hari pertama sampai hari ke15 dapat digunakan persamaan (1) di atas. 

Variabel Independen Utama
1. Rate of return on Total Asset (ROA). ROA merupakan proksi yang digunakan untuk mengukur profitabilitas perusahaan. Variabel ini merupakan  rasio net income terhadap total asset.
2. Financial Leverage (FL). Variabel ini diukur dengan rasio total debt terhadap equity.
3. Earnings Per Share (EPS) adalah rasio antara laba bersih dengan jumlah saham biasa yang beredar.

4. Proceeds (K). Proceeds atau ukuran penawaran merupakan hasil yang diterima dari pengeluaran saham. Variabel ini diukur dengan nilai penawaran saham perusahaan pada saat melakukan IPO. Nilai penawaran saham ini  dapat dihitung dengan harga penawaran (offer price) dikalikan dengan jumlah lembar saham yang diterbitkan (shares).
5. Pertumbuhan Laba (NIG). Pertumbuhan laba merupakan proksi yang digunakan untuk mengukur tingkat pertumbuhan perusahaan antara dua periode. Variabel ini diukur dengan menghitung selisih antara laba perusahaan periode sebelum listing dikurangi laba periode sebelumnya.

6. Current Ratio (CR). Current ratio yang merupakan rasio utang lancar terhadap aktiva lancar adalah proksi yang digunakan untuk mengukur likuiditas suatu perusahaan. 

7. Besaran Perusahaan (SE). Besaran Perusahaan diukur dengan logaritma total asset perusahaan.

Variabel Pengontrol 
8. Umur Perusahaan (AGE). Variabel ini diukur berdasarkan pengalaman perusahaan, dengan asumsi perusahaan yang lebih tua dianggap sebagai investasi yang lebih sedikit berisiko pada keputusan investasi. Umur perusahaan dihitung mulai perusahaan didirikan berdasarkan akte sampai perusahaan melakukan IPO. 

9. Reputasi Penjamin Emisi (IBNK). Variabel ini diukur dengan memeringkat reputasi penjamin emisi berdasarkan pada besar kecil jumlah fee yang diterima oleh penjamin emisi. Untuk peringkat reputasi penjamin emisi di BEJ dari tahun 1995-2001, pemeringkat dilakukan oleh peneliti sendiri dengan merata-rata fee yang diterima penjamin emisi selama satu tahun dengan menggunakan daftar perusahaan penjamin emisi yang sangat aktif di BEJ dari JSX Statistics bulanan maupun JSX Fact Book  tahun 1995-2001. Dari JSX Statistics bulanan diperoleh 40-50 perusahaan penjamin emisi teraktif di BEJ. Kemudian dilakukan peringkat sesuai dengan ukuran penjamin emisi Johnson-Miller (JM). Sesuai dengan prosedur ukuran JM peneliti membagi data peringkatan tersebut menjadi 4 kategori. Untuk penjamin emisi yang mempunyai reputasi yang paling tinggi diberi skala 3 dan untuk penjamin emisi yang mempunyai reputasi yang paling rendah diberi skala 0. Skala 0 digunakan untuk penjamin yang tidak termasuk di dalam peringkatan. 

10. Reputasi Auditor (AUD). Variabel ini menggunakan variabel dummy. Variabel ini ditentukan dengan menggunakan skala 1 untuk auditor yang prestigious dan 0 untuk auditor yang non-prestigious. Auditor yang  prestigious, dipergunakan cara perangkingannya Trisnawati (1998). Jika emiten menggunakan auditor yang termasuk dalam kategori big-four dikategorikan prestigious (1) dan sebaliknya bila di luar kategori tiga besar dikategorikan non-prestigious (0). 

11. Jenis Industri (IE). Dalam penelitian ini sampel dikelompokan kedalam kelompok perusahaan manufaktur dan kelompok perusahaan non manufaktur. Kelompok perusahaan manufaktur diberi skala 1, dan kelompok perusahaan non manufaktur diberi skala 0.

12. Kondisi Perekonomian (EC). Variabel ini merupakan variabel dummy, dimana skala 0 untuk perusahaan yang go public sebelum bulan Juli 1997, yang menunjukan bahwa tidak ada pengaruh krisis moneter terhadap perusahaan tersebut saat melakukan IPO dan 1 untuk perusahaan yang melakukan IPO setelah bulan Juli 1997, yang menunjukan adanya pengaruh krisis moneter terhadap perusahaan saat melakukan IPO.

3.4. Model Penelitian

Metode analisa yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier berganda dengan menggunakan program SPSS 10.0 for Windows. Untuk menguji hipotesis yang dikembangkan dalam penelitian ini akan digunakan beberapa model sebagai berikut:

Model 1

Untuk menguji hipotesis 1digunakan model berikut:

IR  = a + b1ROA + b2FL + b3EPS + b4K+ b5NIG + b6CR + b7 SE+ (
Dengan:  

IR 
= Return Awal

a 
= Konstanta

b1-b6 
= Koefisien regresi

NIG 
= Tingkat Pertumbuhan Laba

ROA 
= Rate of return on total asset (ROA) 
FL
= Financial leverage

EPS 
= Laba per lembar

K 
= Proceeds

SE
= Besaran Perusahaan

· = Residual


Sedangkan untuk menguji hipotesis 2 digunakan model:

R15h  = a + b1ROA + b2FL + b3EPS + b4K+ b5NIG + b6CR + b7 SE+ (
Dengan:  

R15h
= Return 15 hari setelah IPO 

Model 2

Untuk menguji hipotesis 3 akan digunakan model berikut ini:

IR  = 
a + b1ROA + b2FL + b3EPS + b4K+ b5NIG + b6CR + b7 SE +  b8 IBNK + b9AUD + b10AGE + b11IE + b12EC + (
Dengan:

AGE
= Umur Perusahaan

IBNK
= Reputasi Penjamin Emisi

AUD
= Kualiitas Auditor

IE
= Jenis Industri

EC
= Kondisi Perekonomian

· = Residual

Sedangkan untuk menguji hipotesis 4 digunakan model:

R15h = 
a + b1ROA + b2FL + b3EPS + b4K+ b5NIG + b6CR + b7 SE +  b8 IBNK + b9AUD + b10AGE + b11IE + b12EC + (
Model 3

Untuk menguji pengaruh moderasi besaran perusahaan dengan variabel keuangan (hipotesis 5 dan hipotesis 10) Akan digunakan regresi uji nilai selisih mutlak (Frucot dan Shearon, 1991 dalam Ghozali, 2000) dengan model sebagai berikut ini:

IR = a + b1Xi1 + b2Xi2 + b3|Xi1-Xi2| 

dan

R15h = a + b1Xi1 + b2Xi2 + b3|Xi1-Xi2|

Dengan: 

Xi
= 
Merupakan nilai standardized score [(Xi-X)/σX]
|Xi1-Xi2|
= 
Merupakan nilai yang diukur dengan nilai absolut perbedaan antara Xi1 dan Xi2
Secara teoritis model yang digunakan dalam penelitian ini akan menghasilkan nilai parameter model penduga yang sahih  bila memenuhi asumsi normalitas, tidak terjadi outokorelasi, multikolinieritas, dan heteroskedastisitas. 

ANALISIS HASIL PENELITIAN

1. Pengumpulan Data 

Obyek penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang melakukan IPO tahun 1995 sampai dengan tahun 2001. Data yang dipergunakan, merupakan data sekunder. Data tersebut bersumber Indonesian Capital Market Directory (ICMD) 1995-2002 dan men-download dari http//www.jsx.co.id,http//www.indoexchenge. com. Data mengenai harga penawaran saham (offering price), nama auditor, underwriter, umur perusahaan, jumlah saham yang ditawarkan ke publik, dan rasio-rasio keuangan diperoleh dari prospektus yang ada di Pusat Referensi Pasar Modal (PRPM) BEJ, pojok BEJ Universitas Islam Indonesia maupun yang dimuat di harian Kompas dan Republika. Data harga saham di pasar sekunder pada penutupan hari pertama dan 15 hari setelah IPO  diperoleh dari Indonesian Sekuritas Market Database PPA UGM yang ada di perpustakaan Fakultas Ekonomi UGM. Selain itu, data-data pendukung lain diperoleh juga dari dari Jakarta Stock Exchange (JSX) fact book 1995-2001, JSX Statistics bulanan 1995-2001 dan sumber-sumber lain. 

2. Sampel yang Diperoleh
Dari tahun 1995 sampai dengan tahun 2001 terdapat 124 perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Jakarta. Dari 124 perusahaan yang melakukan IPO tersebut, 23 perusahaan merupakan perusahaan perbankan, asuransi, sekuritas dan finance serta 9 perusahaan datanya tidak lengkap sehingga harus dikeluarkan dari sampel. Dari 88 data yang sesuai tersebut, 8 perusahaan dikeluarkan dari sampel karena outlier dan denominator negatif, serta 16 perusahaan yang return awalnya nol dan negatif (overpriced). Dengan demikian ada 64 perusahaan yang digunakan sebagai sampel dalam penelitian ini. Secara ringkas dapat dilihat pada tabel 4.1.

Tabel 4.1. Proses Penentuan Sampel

	Keterangan
	Jumlah Perusahaan

	Perusahaan yang listing di BEJ s.d. tahun 2001
	311

	Perusahaan yang melakukan IPO 1995-2001
	124

	Sampel dikeluarkan karena termasuk kelompok perusahaan perbankan, lembaga keuangan dan sejenisnya
	(23)

	Sampel dikeluarkan karena data tidak lengkap
	(  9)

	Sampel dikeluarkan karena denominator negatif
	

	dan outlier

Sampel dikeluarkan karena overpriced dan initial return nya nol
	(  8)

(16)

	Jumlah sampel yang dipakai dalam penelitian
	64


3. Deskripsi Statistik dan Uji Normalitas

Untuk mengetahui apakah data yang akan digunakan dalam model regresi berdistribusi normal atau tidak, perlu dilakukan uji normalitas. Hasil uji normalitas yang dilakukan dengan program SPSS terhadap variabel yang bukan dummy disajikan dalam tabel 4.2.

Tabel 4.2. Deskripsi Statistik Data Awal

	
 
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Dev
	Skewness
	Kurtosis

	 
	Statistic
	Statistic
	Statistic
	Std. Error
	Statistic
	Statistic
	Std. Err
	Statistic
	   Std.  Err

	IR
	.00862
	4.80000
	.5208599
	-0.09672
	.7737436
	3.133
	.299
	14.070
	.590

	R15H
	-.00591
	.75126
	-.04462
	-.012592
	.1007342
	5.761
	.299
	39.351
	.590

	ROA
	.00
	.25
	-.06844
	-.007421
	-.05937
	1.576
	.299
	2.281
	.590

	FL
	.06
	7.41
	1.6541
	.1786
	1.4291
	2.053
	.299
	5.336
	.590

	EPS
	1
	2041
	231.99
	47.98
	383.85
	3.180
	.299
	11.096
	.590

	K
	7202
	1913333
	118516.28
	32782.34
	262258.71
	5.760
	.299
	36.923
	.590

	NIG
	-7898
	293572
	13176.39
	5129.91
	41039.27
	5.554
	.299
	35.627
	.590

	CR
	.25
	7.03
	1.3626
	.1437
	1.1494
	3.186
	.299
	12.623
	.590

	AGE
	0
	46
	13.36
	1.11
	8.88
	1.088
	.299
	1.627
	.590

	SE
	10031
	11815850
	483062.72
	184611.13
	1476889.07
	7.402
	.299
	57.394
	.590


Dari tabel 4.2 terlihat bahwa tidak ada variabel yang berdistribusi normal, karena memiliki nilai statistik skewness tidak mendekati nol. Data yang terdistribusi secara normal mempunyai nilai skewness mendekati nol (Ghozali,2002). Untuk menormalkan distribusi variabel dilakukan transformasi kedalam bentuk logaritma natural (LN). Hasil transformasi data yang akan digunakan dalam penelitian ini disajikan pada tabel 4.3. Dari tabel tersebut terlihat bahwa semua variabel sudah terdistribusi normal karena memiliki nilai skewness mendekati nol.

Tabel 4.3. Deskripsi Statistik Data yang Akan Digunakan dalam Penelitian

	
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Dev.
	Skewness
	Kurtosis

	
	Statistic
	Statistic
	Statistic
	Std. Err
	Statistic
	Statistic
	Std. Err
	Statistic
	Std. Err

	LNIR
	-4.75
	1.57
	-1.6577
	.1940
	1.5521
	-.045
	.299
	-.901
	.590

	LNR15H
	-8.28
	-.29
	-4.1636
	.2119
	1.6274
	-.200
	.311
	-.152
	.613

	LNRROA
	-4.61
	-1.39
	-2.9422
	.1052
	.8217
	-.229
	.306
	-.220
	.604

	LNRFL
	-2.81
	2.00
	.1543
	.1146
	.9171
	-.745
	.299
	1.312
	.590

	LNREPS
	.00
	7.62
	4.3222
	.2214
	1.7710
	-.549
	.299
	-.259
	.590

	LNRK
	8.88
	14.46
	10.9147
	.1403
	1.1224
	.512
	.299
	.704
	.590

	LNRNIG
	4.08
	12.59
	8.2004
	.2464
	1.7598
	.181
	.333
	.108
	.656

	LNRCR
	-1.39
	1.95
	-.08692
	-.08054
	.6443
	.300
	.299
	.971
	.590

	LNAGE
	.69
	3.83
	2.3864
	-.08918
	.7079
	-.396
	.302
	-.397
	.595

	LNSE
	9.21
	16.28
	12.0707
	.1656
	1.3249
	.137
	.299
	.694
	.590


4. Diagnosis Model
Model yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi linier berganda. Agar hasil regresi reliable harus terpenuhi asumsi klasik, yaitu tidak terjadi outokorelasi, multikolinieriti dan heteroskedastisiti. Semua model regresi yang digunakan dalam penelitian ini telah memenuhi ketiga asumsi tersebut.

5. Hasil Pengujian Hipotesis

5.1. Hasil Pengujian Hipotesis Hubungan Variabel Keuangan Dengan Initial Return dan Return 15 Hari Setelah IPO

Pengujian hipotesis 1 bertujuan untuk menjawab pertanyaan apakah variabel-variabel keuangan berpengaruh terhadap initial return. Variable keuangan yang digunakan adalah ROA, financial leverage, EPS, proceed, pertumbuhan laba ,current ratio dan besaran perusahaan. Hasil analisis regresi model tersebut dapat dilihat dalam tabel 4.4. 

Dari hasil regresi pengaruh variabel keuangan terhadap return awal (tabel 4.4.) terlihat bahwa besarnya Adjusted R2 adalah 0,534. Hal ini berarti bahwa, 53,4% variasi return awal (LNIR) bisa dijelaskan oleh variasi dari ketujuh variabel independen ROA, financial leverage ,EPS, proceed, pertumbuhan laba, current ratio, dan size. Sisanya 46,6% dijelaskan oleh sebab-sebab yang lain di luar model. Hasil ini menunjukan bahwa investor menggunakan informasi keuangan yang ada dalam prospektus ketika mereka membuat keputusan investasi saham di pasar perdana. Hasil uji signifikansi simultan yang ada dalam tabel 4.4 menunjukan nilai F Hitung sebesar 11,300 dengan tingkat signifikansi 0,000. Hal ini berarti bahwa, model regresi dapat digunakan untuk memprediksi initial return. Dengan demikian, berarti hipotesis 1 didukung oleh data, atau variabel keuangan yang ada dalam prospektus berpengaruh terhadap initial return.

	Tabel 4.4.  Hasil Analisis Regresi Variabel Keuangan Terhadap Initial Return (LNIR) dan Return 15 Hari Setelah IPO (LNR15h)

	 
	Initial Return (LNIR)
	Return 15 Hari (LNR15h) 

	Variabel
	Koef. Beta
	t-value
	 
	Sign
	Koef. Beta
	t-value
	 
	Sig.

	Constant 
	 
	2.698
	 
	0.009
	 
	0.059
	 
	0.953

	LNRTROA 
	-0.024
	-0.192
	
	0.849
	0.013
	0.092
	
	0.927

	LNFL
	-0.193
	-1.815
	
	0.075
	-0.354
	-2.977
	*
	0.004

	LNEPS
	-0.394
	-3.415
	* 
	0.001
	-0.358
	-2.770
	*
	0.008

	LNK
	-0.293
	-1.879
	
	0.066
	0.259
	0.259
	
	0.796

	LNNIG
	-0.114
	-0.783
	 
	0.437
	-0.051
	-0.051
	
	0.960

	LNCR
	0.120
	1.171
	
	0.247
	0.351
	0.351
	
	0.727

	LNSE
	0.028
	
0.166
	
	0.869
	-1.268
	-1.268
	
	0.210

	R-Square
	0.586
	 
	 
	 
	0.480
	 
	 

	Adj. R-Square
	0.534
	
	
	
	0.415
	
	

	F test
	11.300
	
	
	
	7.379
	
	

	Signifikansi F
	0,000
	 
	 
	
	0,000
	
	

	* Signifikan pada level 5%


Dari hasil uji signifikansi parameter individual (Uji-t) yang ada dalam tabel 4.4. terlihat bahwa dari ketujuh variabel independen yang dimasukan dalam regresi, hanya variabel earnings per share yang signifikan. Sedangkan variabel ROA, financial leverage, proceeds, pertumbuhan laba dan current ratios tidak signifikan. 

Variabel earnings per share memiliki nilai signifikansi sebesar 0,001 yang berarti lebih rendah dari 0.05, sehingga terdapat hubungan yang signifikan antara variabel earnings per share dengan initial return. Nilai koefisien regresi menunjukan angka sebesar -0,394, berarti setiap kenaikan angka earning per share sebesar 1 maka menyebabkan turunnya  initial return sebesar 0,394. Nilai t-value menunjukan angka –3,415 yang berarti arahnya negatif. Dari penelitian ini bisa disimpulkan bahwa tanpa mempertimbangkan variabel non keuangan earnings per share berpengaruh terhadap initial return. Hasil ini konsisten dengan penelitian Kim et al. (1995) dan Chandrademi (2000). Kim (1995) menyatakan bahwa EPS menunjukan seberapa besar keuntungan yang akan diperoleh investor per lembar saham. EPS merupakan proxy bagi laba per lembar saham perusahaan yang diharapkan memberikan gambaran bagi investor mengenai bagian keuntungan yang dapat diperoleh dalam satu periode tertentu dengan memiliki satu lembar saham. Besarnya EPS mengurangi ketidakpastian sehingga menurunkan tingkat underpricing. 
Tidak signifikannya variabel ROA dan variabel pertumbuhan laba dalam penelitian ini dimungkinkan karena investor menganggap bahwa perusahaan yang akan melakukan IPO melakukan manajemen laba, sehingga ROA yang ada dalam prospektus dianggap tidak menggambarkan profitabilitas yang sesungguhnya dari perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Ary Gumanti (2000) yang meneliti perusahaan-perusahaan yang go public dari tahun 1995-1997, menemukan bahwa manajemen laba dilakukan pada periode 2 tahun sebelum IPO. Sedangkan penelitian Setiawati (2002) menunjukan bahwa manajemen laba juga dilakukan perusahaan satu periode sebelum IPO.

Variabel financial leverage tidak signifikan dalam mempengaruhi initial return kemungkinan disebabkan karena investor memandang bahwa tinggi rendahnya rasio ini bukan semata-mata disebabkan oleh kinerja manajemen perusahaan, namun juga sangat dipengaruhi faktor di luar perusahaan, misalnya krisis moneter yang menyebabkan nilai tukar rupiah terhadap US dolar  melambung tinggi. Mengambil keputusan berdasarkan rasio ini di masa krisis, bisa menyesatkan.

Tidak signifikannya variabel ukuran penawaran kemungkinan disebabkan karena investor di BEJ belum menganggap dengan proceeds yang besar prospek perusahaan akan membaik di masa yang akan datang karena tersedia dan yang cukup untuk ekspansi atau investor lebih mempertimbangkan variabel lain dalam menentukan keputusan investasinya.

Variabel current ratio (LNCR) menunjukan angka probabilitas yang tidak signifikan. Penyebab tidak berpengaruhnya variabel current ratio terhadap referensi investor dalam keputusan investasinya kemungkinan dikarenakan investor memandang bahwa tujuan perusahaan melakukan go public adalah untuk tujuan jangka panjang, sehingga likuiditas perusahaan yang menunjukan kemampuan perusahaan untuk melunasi hutang-hutang jangka pendeknya kurang diperhatikan investor.

Variabel besaran perusahaan (LNSE) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap initial return. Hasil ini menunjukan bahwa investor di BEJ belum menggunakan besaran perusahaan yang diukur dengan total asset sebagai dasar untuk pengambilan keputusan investasi. Kemungkinan hal ini dikarenakan investor di BEJ belum menganggap bahwa besarnya perusahaan merupakan ukuran perusahaan telah mencapai tahap kedewasaan dan mempunyai prospek yang baik dalam jangka panjang. Atau kemungkinan investor lebih mempertimbangkan faktor lain dalam keputusan investasinya.

Pengujian hipotesis 2 dilakukan untuk menjawab pertanyaan apakah variabel-variabel keuangan berpengaruh terhadap return 15 hari setelah IPO. Hasil analisis regresi model tersebut dapat dilihat dalam tabel 4.4.
Hasil regresi pengaruh variabel keuangan terhadap return 15 hari setelah IPO (tabel 4.4.) menunjukan nilai Adjusted R-square 0,415 yang berarti bahwa kekuatan variabel keuangan untuk menjelaskan return 15 hari setelah IPO hanya sebesar 41,5%. Sedangkan angka F sebesar 7,379 dengan signifikansi 0,000 menunjukan bahwa model yang digunakan cukup valid, atau variasi variabel keuangan dapat menjelaskan variasi return 15 hari setelah IPO. Dengan demikian, variabel keuangan mempengaruhi return 15 hari setelah IPO perusahaan yang go public di BEJ. Sehingga, hipotesis 2 didukung oleh data. 

Dari hasil pengujian signifikansi parameter individual dalam tabel 4.4. terlihat bahwa hanya variabel financial leverage dan earnings per share yang signifikan terhadap return 15 hari setelah IPO. Hal ini ditunjukkan dengan nilai signifikansi untuk kedua variabel tersebut yang jauh di bawah 0,05. variabel financial leverage signifikan pada level 0,004 sedangkan variabel earnings per share signifikan pada level 0,008. Lima variabel lain yaitu ROA, Proceeds, pertumbuhan laba, current ratios dan  besaran perusahaan tidak signifikan karena nilai probabilitas signifikansinya jauh diatas 0.05.

Hasil pengujian sensitivitas terhadap variabel financial leverage, menunjukan bahwa variabel financial leverage berpengaruh secara signifikan terhadap return 15 hari setelah IPO. Hal tersebut bisa dilihat dengan tingkat signifikansi variabel ini yang menunjukan angka sebesar 0,004 yang jauh di bawah 0,05. Koefisien beta menunjukan arah negatif berarti semakin besar ratio leverage financial semakin kecil return yang diperoleh investor. Hasil ini bisa diartikan bahwa tanpa mempertimbangkan variabel non-keuangan, ratio leverage financial berpengaruh secara signifikan terhadap return 15 hari setelah IPO.

Financial leverage menggambarkan seberapa besar hutang yang ada dapat ditutup dengan asset yang dimiliki. Kim et al (1995) menyatakan bahwa financial leverage menunjukan kondisi ketidakpastian perusahaan ditinjau dari sudut pandang investor. Husnan (1996) menyatakan bahwa jika investor disuruh  memilih dua alternatif investasi, dimana keduanya menghasilkan return  yang sama dan resiko yang berbeda, maka investor yang rasional akan memilih investasi yang memiliki tingkat resiko yang lebih rendah. Fama dan Franch (1996) menemukan bahwa ratio leverage berpengaruh negatif terhadap harga saham.

Uji-t untuk variabel EPS menunjukan angka signifikansi sebesar 0,008, karena nilainya jauh di bawah 0,05 berarti bahwa variabel EPS berpengaruh secara signifikan terhadap return 15 hari setelah IPO. Arah koefisien beta menunjukan angka negatif (konsisten dengan hasil pengujian terhadap initial return), sehingga semakin besar EPS semakin kecil return yang diperoleh investor. Hadinugroho (2002) menyatakan perusahaan yang mengalami fluktuasi earnings yang tinggi dianggap mempunyai resiko yang tinggi, sehingga investor hanya berani memberikan harga yang rendah pada saham perusahaan. Hasil ini menunjukan bahwa di pasar sekunder investor di BEJ menggunakan EPS sebagai referensi mereka dalam keputusan investasinya.

5.2. Hasil Pengujian Hubungan Variabel Keuangan dan Non-Keuangan dengan Initial Return dan Return 15 hari setelah IPO 
Pengujian hipotesis 3 dilakukan untuk menjawab pertanyaan apakah variabel keuangan dan non-keuangan berpengaruh terhadap initial return. Variabel keuangan yang digunakan sama seperti pada  model 1. Sedangkan variabel non-keuangan yang digunakan adalah umur perusahaan, reputasi penjamin emisi, reputasi auditor, jenis industri dan kondisi perekonomian. Hasil regresi untuk model tersebut bisa dilihat dalam tabel 4.5. 

	Tabel 4.5.  Hasil Analisis Regresi Variabel Keuangan dan Non-Keuangan Terhadap Return Awal dan Return 15 Hari Setelah IPO

	 
	Return Awal
	Return 15 Hari Setelah IPO 

	Variabel
	Koefisien Beta
	t-value
	 
	Sing
	Koefisien Beta
	t-value
	 
	Sig.

	Constant
	 
	1.392
	 
	0.170
	 
	-1.281
	 
	0.206

	LNROA
	0.006
	0.049
	 
	0.961
	0.063
	0.445
	 
	0.658

	LNFL
	-0.133
	-1.318
	 
	0.193
	-0.304
	-2.562
	*
	0.013

	LNEPS
	-0.251
	-2.188
	*
	0.033
	-0.274
	-2.039
	* 
	0.047

	LNK
	-0.187
	-1.242
	 
	0.220
	0.158
	0.898
	 
	0.374

	LNNIG
	-0.178
	-1.209
	 
	0.232
	-0.112
	-1.651
	 
	0.518

	LNCR
	0.097
	0.998
	
	0.323
	0.008
	0.070
	 
	0.945

	LNSE
	-0.017
	-0.103
	 
	0.918
	-0.175
	-0.921
	 
	0.361

	LNAGE
	-0.104
	-1.138
	 
	0.206
	-0.082
	-0.766
	 
	0.447

	NTILES of IBNK
	-0.046
	-0.525
	 
	0.602
	-0.025
	-0.245
	 
	0.808

	NTILES of AUD
	0.099
	1.125
	 
	0.266
	0.038
	0.370
	 
	0.713

	NTILES of IE  
	-0.093
	-1.009
	 
	0.318
	0.098
	0.907
	 
	0.369

	NTILES of EC
	0.305
	2.893
	* 
	0.006
	0.314
	2.530
	*
	0.015

	R-Square
	0.678
	
	
	
	0.556
	
	

	Adj. R-Square
	0.602
	
	
	
	0.451
	
	

	F test
	8.951
	
	
	
	5.320
	
	

	Signifikansi F
	0,000
	 
	
	
	0,000
	
	

	* Signifikan pada level 5%
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Dari hasil regresi pengaruh variabel keuangan dan variabel non-keuangan terhadap initial return  (tabel 4.5.) terlihat bahwa besarnya adjusted R2 adalah 0,602. Hal ini berarti bahwa 60,2% variasi return awal (LNIR) bisa dijelaskan oleh variasi dari ketujuh variabel keuangan ROA, financial leverage, EPS, proceed, pertumbuhan laba, current ratio, dan size, serta lima variabel non-keuangan umur, reputasi underwriter, reputasi auditor, jenis industri dan kondisi perekonomian. Jika dibandingkan dengan tabel 4.4., hasil ini menunjukan bahwa dengan dimasukannya variabel non-keuangan sebagai variabel pengontrol, terjadi peningkatan kekuatan model dalam memprediksi initial return yang ditunjukkan dengan peningkatan adjusted R2 dari 0,534 menjadi 0,602. Dengan demikian  bisa disimpulkan bahwa, investor menggunakan informasi keuangan dan non-keuangan yang ada dalam prospektus ketika mereka membuat keputusan investasi saham di pasar perdana. Sehingga, hipotesis 3 didukung oleh data.

Hasil uji signifikansi simultan yang ada dalam tabel 4.5 menunjukan nilai F Hitung sebesar 8,951 dengan tingkat signifikansi 0,000. Hal ini berarti bahwa, model regresi dapat digunakan untuk memprediksi initial return. 

Dari hasil uji signifikansi parameter individual (Uji-t) terlihat bahwa untuk variabel keuangan yang dimasukan dalam regresi, hanya variabel earnings per share yang signifikan pada level 0,033. Berarti konsisten dengan pengujian pada model 1. Sedangkan untuk variabel non-keuangan, ternyata hanya variabel kondisi perekonomian yang signifikan pada level 0,006. Sedangkan variabel umur perusahaan, reputasi penjamin emisi, reputasi auditor dan jenis industri tidak signifikan mempengaruhi initial return, karena nilai signifikansi keempat variabel tersebut jauh di atas 0,005. 

Pengujian hipotesis pengaruh kondisi perekonomian terhadap initial return menunjukan nilai signifikansi sebesar 0,006. Karena jauh di bawah 0,05, maka bisa disimpulkan bahwa kondisi perekonomian (krisis dan non-krisis) berpengaruh terhadap initial return. Koefisien beta menunjukan angka 0,305 atau arahnya positif, berarti pada saat krisis return yang diperoleh investor di pasar perdana lebih besar dari pada saat kondisi tidak krisis. Hal ini dimungkinkan karena pada saat krisis nilai tukar rupiah anjlok terhadap mata uang asing, sehingga investor cenderung mengalihkan dananya dari bursa uang ke bursa saham. 

Variabel umur perusahaan menunjukan angka signifikansi sebesar 0,206 yang berarti tidak signifikan dalam mempengaruhi perubahan initial return. Hal ini dimungkinkan karena adanya perbedaan pengambilan sampel, Trisnawati menggunakan data tahun 1994-1995 dengan mean 9,957 dan deviasi standar 5,77 sedangkan mean umur perusahaan dalam penelitian ini  13,36  dan deviasi standar 8,88. 

Variabel reputasi underwriter mempunyai nilai probabilitas signifikan t sebesar 0,602 (lebih besar dari 0,05) sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat hubungan yang signifikan antara variabel reputasi underwriter  dengan initial return, Dengan demikian penelitian ini tidak berhasil mendukung penelitian Nasirwan (2000) yang menyatakan terdapat hubungan yang signifikan antara reputasi penjamin emisi  dengan return awal dan model peringkat penjamin emisi Johnson Miller lebih baik dari peringkat Carter Manaster dalam memprediksi initial return. Hal ini dimungkinkan karena adanya perbedaan penggunaan data untuk memeringkat perusahaan penjamin emisi. Nasirwan menggunakan data dari Majalah Uang dan Efek sedangkan dalam penelitian ini menggunakan data dari JSX-Statistics.

Reputasi auditor mempunyai nilai sig. t sebesar 0,266 yang berarti lebih besar dari tingkat signifikansi 5%. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa penelitian ini tidak berhasil menunjukan hubungan yang signifikan antara variabel reputasi auditor dengan initial return. Nilai koefisien regresi (beta) menunjukan angka 0,099 dan angka t-value 1,125. Hasil ini konsisten dengan penelitian Trisnawati (1998), Daljono (2000) maupun Nasirwan (2000). Tidak signifikannya variabel ini kemungkinan disebabkan oleh rendahnya kepercayaan investor terhadap hasil laporan auditor.

Pengujian hipotesis pengaruh industri terhadap initial return menunjukan angka signifikansi 0,318 yang berarti tidak signifikan pada level 0,05. Dengan kata lain tidak terdapat perbedaan pengaruh industri manufaktur dan non-manufaktur terhadap initial return. Kemungkinan hal ini disebabkan karena peneliti mengeluarkan perusahaan perbankan dan lembaga keuangan sejenis dari sampel penelitian yang notabene mempunyai karakteristik yang sangat berbeda dengan perusahaan manufaktur.

Pengujian hipotesis 4 dilakukan untuk menjawab pertanyaan apakah variabel-variabel keungan dan non-keuangan berpengaruh terhadap return 15 hari setelah IPO. Hasil regresi untuk model tersebut bisa dilihat dalam tabel 4.5. 

Hasil regresi pengaruh variabel keuangan dan non-keuangan terhadap return 15 hari setelah IPO (tabel 4.5.) menunjukan nilai Adjusted R-square 0,451 yang berarti bahwa kekuatan variabel keuangan dan non-keuangan untuk menjelaskan return 15 hari setelah IPO hanya sebesar 45,1%. Jika dibandingkan dengan hasil regresi model 1 (tabel 4.4) terjadi peningkatan nilai adjusted R-square dari 0,415 menjadi 0,451. Meskipun hanya sedikit peningkatan nilai adjusted R-square, namun bisa diartikan bahwa, dengan dimasukannya variabel non-keuangan sebagai variabel kontrol terhadap hubungan variabel keuangan dengan return 15 setelah IPO, menyebabkan peningkatan akurasi model penelitian. Atau dengan kata lain selain variabel keuangan, variabel non-keuangan juga mempengaruhi return 15 hari setelah IPO.  Sehingga hipotesis 4 berhasil didukung oleh data. Angka F sebesar 5,320 dengan signifikansi 0,000 menunjukan bahwa model yang digunakan cukup valid untuk menunjukan hubungan variabel keuangan dan non-keuangan terhadap variasi return 15 hari setelah IPO. 
Dari hasil pengujian signifikansi parameter individual dalam tabel 4.5. terlihat bahwa, untuk variabel keuangan hanya variabel financial leverage dan earnings per share yang signifikan terhadap return 15 hari setelah IPO. Lima variabel lain yaitu ROA, Proceeds, pertumbuhan laba, current ratios dan  besaran perusahaan tidak signifikan karena nilai signifikansinya jauh diatas 0.05. Hasil ini konsisten dengan hasil pengujian pada model 1. Untuk variabel non-keuangan hanya kondisi perekonomian yang berpengaruh secara signifikan terhadap return 15 hari setelah IPO. Hal ini dapat dilihat dari nilai signifikansi t sebesar 0,015 yang jauh di bawah 0,05. Hasil  ini sesuai dengan penelitian Manao dan Nur (2000) yang menemukan adanya pengaruh positif bagi kekuatan asosiasi antara return saham dengan rasio-rasio keuangan pada masa  krisis. Sedangkan variabel umur perusahaan, reputasi penjamin emisi, reputasi auditor dan jenis industri tidak signifikan mempengaruhi return 15 hari setelah IPO, karena nilai signifikansi keempat variabel tersebut jauh di atas 0,005. 

4.5.3. 
Hasil Pengujian Moderasi Besaran Perusahaan Terhadap Hubungan Financial Leverage, EPS dan Pertumbuhan Laba dengan Initial Return dan Return 15 Hari Setelah IPO

Hipotesis 5-10 dibangun untuk menjawab pertanyaan penilitian apakah besaran perusahaan merupakan variabel pemoderasi terhadap hubungan ROA, financial leverage dan EPS dengan initial return dan return 15 hari setelah IPO. 
Sebelum dilakukan pengujian terhadap hipotesis Ha5-Ha10, terlebih dahulu dilakukan pengujian univariate variabel ROA, financial leverage, EPS dan besaran perusahaan (SE) terhadap initial return dan return 15 hari setelah IPO. Hasil uji regresi tunggal variabel-variabel tersebut  terhadap return awal ditunjukkan dalam tabel 4.6., sedangkan untuk return  15 hari setelah IPO ditunjukkan dalam tabel 4.7.

	Tabel 4.6. Hasil Analisis Univariate Financial Leverage, EPS, Pertumbuhan Laba dan  Besaran Perusahaan (SE) terhadap Initial Return

	Variabel
	R-Square
	Adjusted R Square
	Koefisien Beta
	t-value
	 
	Sig.

	 
	 
	 
	 
	
	 
	 

	LNFL
	0.205
	0.192
	-0.453
	-3.999
	*
	0.000

	LNEPS
	0.408
	0.398
	-0.639
	-6.535
	*
	0,000

	LNNIG
	0.259
	0.247
	-0.509
	-4.657
	*
	0,000

	LNSE
	0.265
	0.253
	-0.515
	-4.728
	*
	0,000

	* Signifikan pada level 5%
	
	
	
	
	


	Tabel 4.7.  Hasil Analisis Univariate  Financial Leverage, EPS, Pertumbuhan Laba dan Besaran Perusahaan dengan Return 15 Hari Setelah IPO 

	 
	R-Square
	Adjusted R Square
	Koefisien Beta
	t-value
	 
	Sig.

	Variabel
	
	
	
	
	
	

	LNFL
	0.293
	0.282
	-0.542
	-5.072
	*
	0.000

	LNEPS
	0.270
	0.258
	-0.520
	-4.791
	*
	0.000

	LNNIG
	0.139
	0.125
	-0.373
	-3.164
	*
	0.002

	LNSE
	0.219
	0.207
	-0.468
	-4.172
	*
	0,000

	* Signifikan pada level 5%
	
	
	
	
	


Dari tabel 4.6 terlihat bahwa semua variabel secara parsial berpengaruh terhadap initial return.   Hal in dapat dilihat dari besarnya angka sign-t yang kesemuanya menunjukan angka 0,000. Hasil pengujian univariate pada tabel 4.7 menunjukan bahwa, semua variabel signifikan pada level 0,05 dengan arah koefisien negatif. 

Hasil pengujian moderasi besaran perusahaan terhadap hubungan variabel keuangan dengan initial return dirangkum dalam tabel 4.8., sedangkan moderasi variabel keuangan dengan return 15 hari setelah IPO dirangkum dalam tabel 4.9.

Pengujian hipotesis 5 (tabel 4.8. model 1) yang bertujuan menganalisis apakah besaran perusahaan merupakan  pemoderasi hubungan antara financial leverage dengan initial return menunjukan bahwa secara parsial variabel financial leverage berpengaruh terhadap initial return. Hal ini dapat dilihat dari angka signifikansinya sebesar 0,000. arah koefisien beta menunjukan angka negatif berarti semakin besar financial leverage, menyebabkan return awal semakin kecil. Signifikansi besaran perusahaan menunjukan angka 0,001, yang berarti signifikan. Namun, hubungan kedua variabel tersebut bukan merupakan hubungan moderasi, hal ini dapat terlihat dari angka signifikansinya sebesar 0,296. berarti Ha5 tidak didukung oleh data.

	Tabel 4.8. Hasil Regresi Pengaruh Moderasi Besaran Perusahaan terhadap Hubungan Financial Leverage, EPS dan Pertumbuhan Laba dengan Initial Return 

	
	Model
	Koef.
	t-value
	Sig.
	R-Square
	Adjusted
	F-test
	Sig.

	 
	 
	Beta
	 
	 
	 
	R-Square
	 
	 

	1
	Constant
	 
	-7.731
	0.000
	 
	 
	 
	 

	 
	Zscore(LNFL)
	-0.312
	-2.844
	*     0.006
	 
	 
	 
	 

	 
	Zscore(LNSE)
	-0.389
	-3.506
	*     0.001
	 
	 
	 
	 

	 
	ABSFL SE
	0.110
	1.055
	0.296
	0.363
	0.331
	11.402
	0.000

	2
	Constant
	 
	-8.264
	0.000
	 
	 
	 
	 

	 
	Zscore(LNEPS)
	-0.523
	-5.272
	*     0.000
	 
	 
	 
	 

	 
	Zscore(LNSE)
	-0.321
	-3.245
	*     0.002
	 
	 
	 
	 

	 
	ABSEP SE
	0.055
	0.593
	0.555
	0.498
	0.473
	19.828
	0.000

	3
	Constant
	 
	-7.290
	0.000
	 
	 
	 
	 

	 
	Zscore(LNNIG)
	-0.276
	-1.983
	0.052
	 
	 
	 
	 

	 
	Zscore(LNSE)
	-0.329
	-2.380
	*     0.021
	 
	 
	 
	 

	 
	ABSIG SE
	0.147
	1.383
	0.172
	0.339
	0.306
	10.244
	0.000


* Signifikan pada level 5%
Pengujian hipotesis 6 (tabel 4.8. model 2) yang bertujuan menganalisis apakah besaran perusahaan merupakan  pemoderasi hubungan antara earnings per share dengan initial return, menunjukan bahwa angka signifikansi untuk variabel EPS sebesar 0,000 berarti variabel ini secara parsial dapat menjelaskan secara signifikan perubahan initial return, demikian juga dengan variabel besaran perusahaan menunjukan angka signifikansi sebesar 0,002 yang berarti juga signifikan. Namun kedua variabel tersebut tidak mempunyai hubungan moderasi dengan initial return. hal ini dapat terlihat dari angka signifikansi moderasi kedua variabel ini yaitu sebesar 0,555 yang jauh lebih besar dari 0,05. berarti hipotesis 6 tidak didukung dengan data.

Pengujian hipotesis 7 (tabel 4.8. model 3) yang bertujuan menganalisis apakah besaran perusahaan merupakan  pemoderasi hubungan antara pertumbuhan laba dengan initial return, menunjukan hasil bahwa hubungan kedua variabel tersebut bukan hubungan moderasi. Hal ini dapat dilihat dari angka signifikansinya yang menunjukan angka sebesar 0,172. Dalam model tersebut variabel NIG secara parsial tidak berpengaruh terhadap initial return, sedangkan besaran perusahaan berpengaruh secara signifikan berpengaruh terhadap initial return. Dengan demikian, Ha7 tidak didukung oleh data

	Tabel 4.9. Hasil Regresi Pengaruh Moderasi Besaran Perusahaan terhadap Hubungan Financial Leverage, EPS dan Pertumbuhan Laba dengan Return 15 hari stlh IPO 

	 
	Model
	Koef.
	t-value
	Sig.
	R-Square
	Adjusted
	F-test
	Sig.

	 
	 
	Beta
	 
	 
	 
	R-Square
	 
	 

	1
	Constant
	 
	-18.627
	0.000
	 
	 
	 
	 

	 
	Zscore(LNFL)
	-0.431
	-4.040
	*     0.000
	 
	 
	 
	 

	 
	Zscore(LNSE)
	-0.299
	-2.775
	*     0.007
	 
	 
	 
	 

	 
	ABSFL SE
	0.125
	1.229
	0.224
	0.399
	0.369
	13.256
	0.000

	2
	Constant
	 
	-16.934
	0.000
	 
	 
	 
	 

	 
	Zscore(LNEPS)
	-0.399
	-3.551
	*     0.001
	 
	 
	 
	 

	 
	Zscore(LNSE)
	-0.316
	-2.824
	*     0.006
	 
	 
	 
	 

	 
	ABSEP SE
	-0.015
	-0.145
	0.886
	0.356
	0.324
	11.075
	0.000

	3
	Constant
	 
	-15.539
	0.000
	 
	 
	 
	 

	 
	Zscore(LNNIG)
	-0.091
	-0.614
	0.542
	 
	 
	 
	 

	 
	Zscore(LNSE)
	-0.403
	-2.737
	*     0.008
	 
	 
	 
	 

	 
	ABSIG SE
	0.158
	1.401
	0.167
	0.252
	0.214
	6.730
	0.001


Signifikan pada level 5%

Dari tabel 4.9 model 1 terlihat bahwa pengujian hipotesis 8 yang bertujuan menganalisis apakah besaran perusahaan merupakan  pemoderasi hubungan antara financial leverage dengan return 15 hari setelah IPO, hasilnya menunjukan secara parsial baik financial leverage maupun besaran perusahaan berpengaruh terhadap return 15 hari setelah IPO. Hal tersebut dapat dilihat dari signifikansinya yang menunjukan angka 0,000 untuk financial leverage dan 0,007 untuk besaran perusahaan. Namun besaran perusahaan bukan merupakan moderating variable hubungan antara financial leverage dengan return 15 hari setelah IPO. Hal ini dapat dilihat dari signifikansinya yang menunjukan angka 0,224. Dengan demikian hipotesis 8 tidak didukung oleh data.

Pengujian hipotesis 9 (tabel 4.9. model 2) yang bertujuan menganalisis apakah besaran perusahaan merupakan  pemoderasi hubungan antara earnings per share dengan return 15 hari setelah IPO menunjukan bahwa, meskipun EPS dan besaran perusahaan secara parsial berpengaruh terhadap return 15 hari setelah IPO, namun besaran perusahaan bukan merupakan variabel pemoderasi hubungan antara EPS dengan return 15 hari setelah IPO. Hal ini bisa dilihat dari signifikansi ABSEP_SE yang menunjukan angka 0,886. Dengan demikian hipotesis 9 juga tidak didukung oleh data.

Pengujian hipotesis 10 (tabel 4.9. model 3) yang bertujuan menganalisis apakah besaran perusahaan merupakan  pemoderasi hubungan antara pertumbuhan laba dengan return 15 hari setelah IPO, hasilnya menunjukan bahwa secara parsial variabel pertumbuhan laba tidak signifikan mempengaruhi return 15 hari setelah IPO. Sedangkan SE berpengaruh pada level 0,008. Hubungan keduanya bukan merupakan hubungan moderasi karena memiliki angka probabilitas yang tidak signifikan yaitu sebesar 0,167 jauh lebih besar dari 0,05. Dengan demikian tidak ada bukti yang cukup kuat untuk menolak H010. Sehingga bisa disimpulkan bahwa besaran perusahaan bukan merupakan variabel pemoderasi hubungan antara pertumbuhan laba dengan return 15 hari setelah IPO.

SIMPULAN, KONTRIBUSI, KETERBATASAN DAN IMPLIKASI

1. Simpulan

Hasil analisis regresi pengaruh variabel keuangan terhadap initial return menunjukan bahwa hanya earnings per share yang berpengaruh signifikan. Koefisien parameternya menunjukan arah negatif artinya semakin besar EPS semakin rendah return yang diterima investor di pasar perdana. EPS mencerminkan keuntungan yang diharapkan investor per lembar saham yang diinvestasikan. Informasi lain yaitu rate of return on total asset (ROA), financial leverage, ukuran penawaran (proceed), pertumbuhan laba, current ratio, dan besaran perusahaan tidak berpengaruh terhadap initial return.
Hasil analisis regresi pengaruh variabel keuangan terhadap  return 15 hari setelah IPO menunjukan bahwa financial leverage dan earnings per share berpengaruh signifikan terhadap return 15 hari setelah IPO. Koefisien parameter keduanya menunjukan arah negatif artinya semakin besar financial leverage semakin rendah return yang diterima investor dan semakin besar EPS semakin rendah return yang diterima investor di pasar sekunder sampai hari ke 15.  Financial leverage yang besar menunjukan tingginya resiko kegagalan perusahaan untuk mengembalikan hutang-hutangnya, sehingga investor memandang hal tersebut sebagai sebuah resiko dan menyebabkan turunnya harga saham. Hasil yang lain menunjukan rate of return on total asset (ROA), ukuran penawaran (proceed), pertumbuhan laba, current ratio, dan besaran perusahaan tidak berpengaruh terhadap return 15 hari setelah IPO.
Hasil analisis regresi pengaruh variabel keuangan dan non-keuangan terhadap initial return  menunjukan bahwa untuk variabel keuangan, hanya variabel earnings per share yang signifikan. Sedangkan untuk variabel non-keuangan, hanya variabel kondisi perekonomian yang signifikan pada level 0,05. Krisis menyebabkan turunnya nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing, sehingga investor cenderung mengalihkan dananya dari bursa uang ke bursa saham.  Krisis moneter juga menyebabkan tingginya ketidakpastian, sehingga mengakibatkan tingginya return yang diperoleh investor. Untuk regresi pengaruh variabel keuangan dan non-keuangan terhadap return 15 hari setelah IPO menunjukan bahwa, untuk variabel keuangan hanya variabel financial leverage dan earnings per share yang signifikan terhadap return 15 hari setelah IPO. Sedangkan untuk variabel non-keuangan hanya kondisi perekonomian yang berpengaruh secara signifikan terhadap return 15 hari setelah IPO. 

Hasil analisis regresi moderasi besaran perusahaan terhadap hubungan financial leverage, EPS dan pertumbuhan laba dengan initial return dan return 15 hari setelah IPO menunjukan bahwa, meskipun semua model robust karena memiliki nilai f-test di bawah 0,05, namun penelitian ini tidak berhasil menunjukan bahwa besaran perusahaan merupakan moderating variabel hubungan antara financial leverage, EPS dan pertumbuhan laba dengan initial return dan return 15 hari setelah IPO.  Hal ini dimungkinkan karena meskipun investor di pasar perdana dan pasar sekunder mempertimbangkan besaran perusahaan dalam keputusan investasinya, namun korelasinya tidak cukup signifikan.

2. Kontribusi Penelitian

1. Temuan empiris penelitian-penelitian terdahulu menunjukan adanya hubungan antara informasi fundamental yang ada dalam laporan keuangan perusahaan dengan harga saham dan return yang diperoleh investor di pasar perdana dan pasar sekunder. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa, di pasar perdana 53,4% variasi initial return dapat dijelaskan oleh variasi variabel keuangan, sedangkan di pasar sekunder 41,5% variasi return 15 hari setelah IPO dipengaruhi oleh variasi variabel keuangan.

2. Temuan-temuan penelitian terdahulu menyebutkan adanya praktek manajemen laba yang dilakukan oleh manajer perusahaan dua atau bahkan satu periode sebelum IPO. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa ternyata investor di pasar perdana dan pasar sekunder sampai hari ke 15 kurang mempertimbangkan informasi pertumbuhan laba perusahaan dan profitabilitas perusahaan (khususnya ROA) dalam keputusan investasinya.

3. Bukti empiris penelitian-penelitian terdahulu menyebutkan bahwa kondisi perekonomian menyebabkan tingginya kondisi ketidakpastian sehingga menyebabkan besarnya return yang diperoleh investor. Penelitian terdahulu khususnya di pasar perdana, menggunkan IHSG sebagai proksi kondisi perekonomian. Hasil analisis menunjukan bahwa krisis berpengaruh positif terhadap return yang diperoleh investor  baik di pasar perdana maupun di pasar sekunder.

5.3. Keterbatasan Penelitian dan Implikasi untuk Penelitian Selanjutnya

1. Penelitian ini hanya mengelompokan perusahaan kedalam kelompok perusahaan manufaktur dan non-manufaktur untuk melihat pengaruh jenis industri terhadap return awal dan return 15 hari setelah IPO. Mungkin penelitian berikutnya perlu menggunakan pengelompokan yang lain  untuk meningkatkan sensitivitas jenis industri terhadap return yang diperoleh investor. 

2. Perangkingan auditor dan penjamin emisi tidak dapat dilakukan secara tepat karena masih bersifat subjektif. Untuk penelitian selanjutnya perlu mencari teori atau ukuran yang lebih akurat sebagai dasar pemeringkatan. 

3. Informasi keuangan dari prospektus yang digunakan dalam penelitian ini adalah profitabilitas perusahaan, financial leverage, EPS, proceeds, pertumbuhan laba, current ratios dan besaran perusahaan. Perlu dilakukan penelitian lebih lanjut mengenai pengaruh informasi keuangan lain yang ada dalam prospektus. 
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