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Abstract 

This study aims to analyze the effect of ROA, DER, EPS, company size and company 

age on initial return. The independent variables used in this study are the factors that 

affect the initial return. The dependent variable in this study is initial return. This study 

uses secondary data derived from annual financial statements. The population in this 

study are all IPO companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 

2011-2020. The sampling technique used is purposive sampling and the number of 

samples is 286 data. Data analysis method using multiple linear regression. The results 

of this study indicate that ROA, DER, and EPS have no significant effect on Initial 

Return. Firm Size and Company Age have a negative and significant effect on Initial 

Return. 

Keywords: ROA, DER, EPS, Company Size, Company Age and Initial Return 

 

PENDAHULUAN 

Persaingan bisnis yang semakin ketat, menjadikan setiap perusahaan 

inginusahanya bertahan, tumbuh dan berkembang. Pada umumnya setiap perusahaan 

mempunyai tujuan untuk memperluas usaha, hal tersebut dilakukan dengan melakukan 

ekspansi usaha. Besarnya modal yang dibutuhkan perusahaan membuat dana internal 

perusahaan dirasa tidak cukup untuk memenuhinya, sehingga diperlukan dana dari luar 

perusahaan yang berasal dari kreditur dan investor. Biasanya perusahaan lebih memilih 

untuk menjual saham di pasar modal untuk menambah modal. Hal tersebut ditunjukkan 

dengan meningkatnya jumlah perusahaan yang melakukan penawaran umum (go 

public) atau dikenal dengan Initial Public Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

dalam beberapa tahun terakhir. 

Penawaran umum adalah kegiatan penawaran efek yang dilakukan oleh emiten 

untuk menjual efek kepada masyarakat berdasarkan tata cara yang diatur dalam 

Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal. Selain digunakan dalam 

kebutuhan ekspansi, dana yang berasal dari perolehan IPOjuga dapat digunakan 

perusahaan dalam melakukan investasi, akuisisi atau untuk melunasi utang. Pasar modal 

yaitu pasar perdana danpasar sekunder. Pasar perdana adalah tempat pertama saham 

baru perusahaan dijual kepada investor, kemudian saham diperdagangkan di pasar 

sekunder yang disebut bursa efek.Proses tersebut menjadikan perusahaan berganti dari 

perusahaan tertutup menjadi perusahaan terbuka yang akan dimiliki publik dan dikelola 

lebih baik, lebih profesional serta transparan.  
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Dalam mekanisme pasar sering terjadi perbedaan persentase antara harga saham 

selama periode IPO di pasar perdana dengan harga di pasar sekunder yang dikenal 

dengan initial return (Wasiuzzaman et al., 2018). Initial return IPO positif umumnya 

disebut dengan underpricing sedangkan yang negatif disebut dengan overpricing. 

Underpricing terjadi ketika offering price IPO lebih rendah dari closing price pada hari 

perdagangan pertama (Badru dan Ahmad, 2018). Sedangkan jika offeringprice lebih 

tinggi dari closing price pada hari perdagangan pertama disebut overpricing. Menurut 

Song, Tan dan Yi (2014) secara teori hanya ada dua kasus penyebab IPO mengalami 

initial return yang tinggi, yaitu (1) harga penawaran IPO terlalu rendah, menunjukkan 

bahwa ada underpricing di pasar primer atau (2) harga penutupan hari pertama terlalu 

tinggi, menunjukkan bahwa ada penilaian berlebihan di pasar sekunder. 

Salah satu kasus underpricing yang menjadi berita utama di seluruh dunia yaitu 

IPO Alibaba Group pada tahun 2014.Harga saham Alibaba Group pada saat closing 

price hari pertama naik hingga 38% dari offering price. Kasus lain yang terjadi di 

Indonesia yaitu PT. Krakatau Steel yang IPO pada tahun 2010 mengalami underpricing 

setelah IPO yang cukup tinggi, yaitu dari offeringprice Rp. 850 per saham melejit 

menjadi Rp. 1.200 per saham, closing price naik sekitar 40% di hari pertama melantai di 

bursa. Hal tersebut menjadi impian dan tujuan utama para investor yang menginginkan 

initial return sebanyak-banyaknya. Fenomena underpricing menjelaskan harga saham 

saat IPO sering tidak sesuai dengan harga saham sesungguhnya atau disebut misprice. 

Underpricing pada tingkat Asia menunjukkan bahwa Indonesia menduduki peringkat 

ketiga negara yang memiliki tingkat underpricing IPO tinggi (Zhou dan Mehdi, 2018). 

Penelitian tentang initial return dan harga saham yang berkaitan dengan 

informasi prospektus adalah hal yang menarik untuk menganalisis perilaku pengambilan 

keputusan investor. Beberapa variabel yang dapat dilihat dari fundamental perusahaan 

yaitu Return On Asset (ROA), Debt to Equity Ratio (DER), Earning Per Share (EPS) 

dan ukuran perusahaan. Selain itu initial return juga diduga dipengaruhi oleh variabel 

non keuangan seperti umur perusahaan. Salah satu hal penting yang menjadi daya tarik 

investor dalam mengambil keputusan berinvestasi adalah profitabilitas. Rasio 

profitabilitas merupakan rasio untuk menilai efektivitas perusahaan dalam mencari 

keuntungan yang dihasilkan dari penjualan atau pendapatan investasi ROA adalah salah 

satu rasio profitabilitas, yaitu rasio yang memperlihatkan perusahaan mampu 

menghasilkan laba dengan memanfaatkan asetnya sendiri (Morina dan Rahim, 2020). 

ROA dianggap rasio yang paling valid dalam mengukur hasil pelaksanaan operasi 

perusahaan (weygandt et a.l, 1996 dalam Meythi, 2007). 

Semakin besar ROA menunjukkan kinerja perusahaan semakin 

maksimal.Semakin produktif aset perusahaan dalam menghasilkan laba maka semakin 

tinggi pula harga saham perusahaan sehingga tingkat pengembaliannya akan semakin 

besar. Signaling theory menjelaskan bahwa perusahaan yang memiliki kinerja optimal 

maka investor akan mengetahui sinyal positif yang akan meningkatkan harga penjualan 

saham dan meningkatkan initial return. Hasil penelitian Gunadi dan Kesuma 

(2015)serta Yuniarti dan Syarifudin (2020) menunjukkan bahwa ROA berpengaruh 

positif terhadap initial return, namun hasil tersebut berbeda dengan temuan Morina dan 

Rahim (2020) serta Ramadana (2018) yang menyatakan ROA berpengaruh negatif 

terhadap initial return, Salam et al. (2020) danSari et al. (2020) juga menyatakan bahwa 

tidak ada pengaruh ROA terhadap initial return IPO. 

Selain dari profitabilitas, kinerja dapat ditingkatkan dengan dipengaruhi 

kemampuan perusahaan dalam mengelola liabilitas. Hasil temuan Gunadi dan Kesuma 
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(2015) menjelaskan bahwa DER berpengaruh negatif terhadap initial return. Besarnya 

DER akan mempengaruhi risiko finansial atau kegagalan perusahaan 

dalampengembalian pinjamannya, semakin besar DER maka semakin tinggi risiko yang 

harus ditanggung perusahaan. Tingginya resiko yang akan ditanggung perusahaan akan 

berdampak pada penjualan saham menurun yang dapat menurunkan pula initial return.  

Bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ramadana (2018)menyatakan 

bahwa DER memiliki pengaruh positif terhadap initial return, serta Kristanti(2020), 

Morina dan Rahim (2020) danYuniarti dan Syarifudin (2020) menyatakan bahwa DER 

tidak berpengaruh terhadap initial return. 

Keinginan investor berinvestasi dipengaruhi juga oleh potensi perusahaan dalam 

melaksanakan kewajiban kepada pemegang saham dalam memberikan dividen yang 

dapat ditentukan dari EPS. Rasio ini memperlihatkan bahwa perusahaan mampu 

memberikan kesejahteraan bagi investor. Semakin tinggi perusahaan mampu dalam 

mengelola rasio EPS makan akan meningkat nilai initial return (Ross, et al., 2010). 

Pernyataan tersebut didukung oleh penelitian Morina dan Rahim (2020) serta Gunadi 

dan Kesuma (2015) yang menjelaskan bahwa EPS berpengaruh positif terhadap initial 

return.  

Ukuran perusahaan menunjukkan besar kecilnya suatu perusahaan. Pada 

dasarnya ukuran perusahaan menunjukan kemampuandan pengalaman suatu perusahaan 

dalam mengelola investasi yang diberikan para stakeholder untuk meningkatkan 

kemakmuran mereka (Badru dan Ahmad, 2018). Investor lebih mudah dalam 

memperoleh informasi perusahaan besar daripada perusahaan kecil. Semakin besar 

ukuran sebuah perusahaan tentu menunjukkan adanya nilai total asset yang besar. 

Semakin besar nilai total asset perusahaan maka akan mempengaruhi nilai initial return 

yang diperoleh investor (Yuniarti dan Syarifudin, 2020; Prawesti, 2016;Retnowati, 

2013). Pernyataan tersebut bertentangan dengan hasil penelitian Morina dan Rahim 

(2020) serta Gautaman et al. (2015) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap initial return. Selain variabel fundamental, variabel umur 

perusahaan juga berpengaruh terhadap initial return. 

Umur perusahaan memperlihatkan perusahaan mampu bertahan dan bersaing 

dalam dunia bisnis (Badru dan Ahmad, 2018). Perusahaan yang sudah lama berdiri 

memberikan signal kepada penjamin emisi, sehingga harga saham emiten pada saat IPO 

ditawarkan dengan harga tinggi. Hal tersebut menjadikan umur perusahaan berpengaruh 

negatif pada initial return. 

Penelitian tentang initial return telah banyak dilakukan baik di bursa saham 

Indonesia maupun luar negeri (Kristanti, 2020; Morina dan Rahim, 2020; Salam et al., 

2020; Sari et al., 2020; Yuniarti dan Syarifudin, 2020; Filayati, 2018; Wasiuzzaman et 

al., 2018; Abdul Rahim dan Yong, 2010; Retnowati, 2013; Suganda et al., 2013). Riset 

tersebut masih dianggap topik yang menarik untuk diteliti karena berdasarkan uraian 

diatas, penelitian terdahulu tentang initial return masih terdapat fenomena gap dan riset 

gap, maka perlu dilakukan penelitian mengenai faktor- faktor yang diduga 

mempengaruhi terjadinya initial return. Faktor- faktor tersebut antara lain adalah 

pengungkapan ROA, DER, EPS, ukuran perusahaan dan umur perusahaan. Penelitian 

ini pada dasarnya merupakan replikasi penelitian terdahulu, yaitu penelitian (Morina 

dan Rahim, 2020). 

Replikasi penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk memperluas dan 

menyempurnakan penelitian sebelumnya. Alasan pentingnya penelitian ini dilakukan 

dan mengingat pentingnya pemahaman faktor- faktor yang mempengaruhi initial return, 
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yaitu pengujian terhadap variabel ROA, DER dan ukuran perusahaan yang tidak 

signifikan, hal tersebut mungkin disebabkan karena periode pengamatan yang relatif 

pendek dan jumlah sampel yang kecil, Morina dan Rahim(2020) menggunakan periode 

pengamatan selama 3 tahun dengan jumlah sampel 86 perusahaan. Dalam penelitian ini 

mencoba menggunakan periode pengamatan yang cukup lama yaitu 10 tahun (2011-

2020) dengan jumlah populasi 330 perusahaan. Jumlah sampel yang lebih 

banyak,diharapkan hasil penelitian ini akan mencapai generalisasi yang lebih baik 

dibandingkan hasil penelitian sebelumnya. Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini 

mencoba melakukan pengujian kembali terhadap beberapa faktor yang diduga 

berpengaruh terhadap initial return pada perusahaan yang IPO di BEI periode 2011- 

2020. 

 

METODE PENELITIAN 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang melakukan IPO di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2011- 2020 dengan jumlah 330 perusahaan. 

Pemilihan periode penelitian 2011- 2020 dengan alasan karena pada periode tersebut 

IPO Indonesia masih mengalami misprice yang tinggi, selain itu mencoba 

menyempurnakan penelitian sebelumnya dengan menambah jumlah sampel. Teknik 

pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah purposive sampling dengan tujuan 

mendapatkan sampel yang representatif dan memenuhi kriteria yang ditetapkan. Kriteria 

yang ditetapkan dalam pemilihan sampel, yaitu, 1. Perusahaan yang menerbitkan 

prospektus, 2. Data perusahaan khususnya ROA dan EPS tidak memiliki nilai negative. 

Jumlah populasi telah dikurangi dengan kriteria yang ditetapkan pada pemilihan sampel 

penelitian ini, sehingga jumlah sampel yang diperoleh sebanyak 286 perusahaan. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Variabel penelitian ini terdiri dari initial return (Y), ROA (X1), DER (X2), EPS 

(X3), ukuran perusahaan (X4) dan umur perusahaan (X5). Uji asumsi klasik dilakukan 

untuk menunjukkan pengaruh antara variabel bebas  (X) terhadap variabel terikat (Y) 

apakah data yang digunakan sudah terdistribusi normal, tidak terdapat gejala 

meltikolinearitas dan heteroskedastisitas dan tidak terjadi autokolerasi.  

Uji normalitas data dilakukan untuk menguji model regresi dari variabel dependen 

dan variabel independen berdistribusi normal atau tidak. Model regresi yang baik yaitu 

yang memiliki distribusi data normal atau mendekati normal (Ghozali, 2016). Uji 

normalitas data dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan analisis statistik 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov terhadap tiap-tiap variabel. Multikolinearitas menguji 

korelasi variabel bebas. Model regresi yang baik tidak terjadi multikolinearitas. Uji ini 

didasarkan pada nilai tolerance atau nilai variance inflation factor (VIF), dimana jika nilai 

tolerance≤ 0,10 dan VIF ≥ 10 maka model analisis terjadi multikolinieritas.Jika nilai 

tolerance≥ 0,10 dan VIF ≤ 10 maka model analisis tidak terjadi multikolinieritas. Uji 

heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji suatu model regresi terjadi ketidaksamaan 

variance dari residual satu pengamatan. Model regresi yang baik tidak terjadi adanya 

heteroskedastisitas (Ghozali, 2016). Dalam penelitian ini menggunakan uji glejser, yaitu 

jika tingkat signifikansi ≤ 0,05 maka terjadi heteroskedasitas dan jika tingkat 

signifikansi ≥ 0,05 maka terjadi homoskedastisitas. 
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Tabel 1 Hasil Uji t 

Variabel T Sig. 

(Constant) 5,320 0,000 
ROA -1,531 0,127 

DER 1,527 0,128 

EPS -1,060 0,290 

Ukuran Perusahaan -4,287 0,000 

Umur Perusahaan -2,147 0,033 

F-test 5,799 

Sig. F 0,000 

Adj. R Square 0,088 

Sumber : Data Sekunder yang diolah tahun 2021 

Analisis regresi digunakan untuk mengetahui hubungan antara variabel bebas 

yaitu ROA, DER, EPS, ukuran perusahaan dan umur perusahaan dengan variabel terikat 

yaitu initial return. Berikut Tabel 4.5 hasil uji analisis regresi linear berganda. dapat 

dijelaskan sebagai berikut: 

 

Y=193,791–0,015ROA+0,008DER–0,007EPS-13,466UKURAN-0,348UMUR+ e 

 Uji t dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel X (ROA, DER, EPS, ukuran 

perusahaan dan umur perusahaan) secara parsial terhadap variabel Y (initial return) 

(Ghozali, 2006). Dalam penelitian ini nilai t tabel adalah (n– k) dimana n=249 dan k=6 

maka (n–k = 243) jadi t tabel sebesar  1,651148. Nilai thitunguntuk variabel ROA lebih 

kecil dari ttabel(-1,531<1,651148)dengan tingkat signifikansilebih besar dari 0,05 

(0,127>0,05). Hal ini berarti ROA tidak berpengaruh signifikan terhadap initial return, 

maka H1 ditolak. Nilai thitung untuk variabel DERlebih kecil dari ttabel(1,527 <1,651148) 

dengan tingkat signifikansi lebih kecil dari 0,05 (0,128< 0,05). Hal ini berarti DER tidak 

berpengaruh signifikan terhadap initial return, maka H2 ditolak. Nilai thitunguntuk 

variabel EPS lebih kecil dari ttabel ( 1,060<1,651148) dengan tingkat signifikan lebih 

besar dari 0,05 (0,290> 0,05). Hal ini berarti EPS tidak berpengaruh signifikan terhadap 

initial return, maka H3 ditolak. Nilai thitunguntuk variabel ukuran perusahaan lebih besar 

dari ttabel (-4,287>1,651148) dengan berpengaruh negatif signifikan lebih kecil dari 0,05 

(0,000<0,05). Hal ini berarti ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap initial 

retur, makaH4 diterima. Nilai thitunguntuk variabel umur perusahaanlebih besar dari ttabel 

(-2,147>1,651148) dengan berpengaruh negatif signifikan lebih besar dari 0,05 

(0,033>0,05). Hal ini berarti umur perusahaan berpengaruh negatif signifikan  terhadap 

initial return, maka H5 diterima. Berdasarkan hasil uji F pada table, maka dapat dilihat 

bahwa model persamaan ini memiliki nilai Fhitung < Ftabel (3,123 < 4,016195)dengan 

tingkat signifikansi sebesar 0,049. Nilai signifikansi 0,049 lebih kecil dari α=0,05 maka 

H3 diterima.  

Hasil analisis regresi dapat diketahui koefisien determinasi (R2) sebesar 0,088. 

Hal ini berarti 8,8 persen initial return dapat dijelaskan oleh kelima variabel independen 

yaitu ROA, DER, EPS, ukuran perusahaan dan umur perusahaan 100-8,8 = 91,2 tidak 

masuk dalam penelitian ini sedangkan initial return dapat dijelaskan oleh faktor-faktor 

lain yang tidak diuji dalam penelitian ini sebesar 91,2 persen. 

 

KESIMPULAN  
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Penelitian ini bertujuan mengetahui pengaruh ROA, DER, EPS, ukuran 

perusahaan dan umur perusahaan terhadap initial return pada Perusahaan yang IPO di 

BEI periode 2011- 2020. Berdasarkan hasil penelitian maka dapat disimpulkan bahwa 

ROA tidak berpengaruh signifikan terhadap initial return. DER tidak berpengaruh 

signifikan terhadap initial return. EPStidak berpengaruh signifikan terhadap initial 

return. Ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap initial return. Umur 

perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap initial return. ROA, DER, EPS, 

ukuran perusahaan dan umur perusahaan berpengaruh secara simultan terhadap initial 

return. Saran dalam penelitian ini adalah menambah variabel independen serta jika 

mungkin variabel intervening dan moderating dalam penelitian initial return. Penelitian 

selanjutnya dapat melakukan penelitian tentang initial return pada negara ASEAN.   
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