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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan mengetahui tingkat return awal, flipping activity dan abnormal return penawaran
umum saham perdana (IPO) di Bursa Efek Indonesia pada periode tahun 2010-2016. Penelitian ini juga menguiji
faktor-faktor yang menpengaruhi initial return, flipping activity dan abnormal return saat IPO. Dengan metode
purposive sampling, sampel yang digunakan adalah 82 perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Analisis data yang digunakan one sample t-test dan uji Generalized Least Square.

Berdasarkan hasil analisis data dengan menggunaka uji Generalized Least Square terhadap keterkaitan
variabel initial return awal menunjukkan bahwa reputasi underwriter dan Debt to Equity Ratio (DER)
berpengaruh signifikan dan mengarah ke arah negatif. Dalam variabel flipping activity menunjukan reputasi
underwriter dan prosentase penawaran saham berpengaruh signifikan dan mengarah ke arah negative,
sementaraumur perusahaan, Return on Asset (ROA) dan Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan dan
mengarah ke arah positif. Sedangkan dalam varibel abnormal return menunjukan umur perusahaan dan
Earning Per Share (EPS) berpengaruh signifikan dan mengarah ke arah negatif, sementara prosentase
penawaran saham, Return on Asset (ROA) dan Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan dan
mengarah ke arah positif. Initial return awal tidak berpengaruh signifikan terhadap Flipping Activity. Sedangkan
Initial return awal dan Flipping Activity berpengaruh signifikan dengan arah positif terhadap Abnormal return
saat penawaran umum saham perdana (IPO) pada tahun 2010-2016 di Bursa Efek Indonesia.

Kata Kunci : Initial return, flipping activity, abnormal return, reputasi underwriter, dan prosentase
penawaran

ABSTRACT

This study aims to determine the initial rate of return, flipping activity and abnormal return of initial
public offering (IPO) in Indonesia Stock Exchange in the period 2010-2016. This study also examines the
factors that influence initial return, flipping activity and abnormal return at the IPO. By purposive sampling
method, the sample used is 82 non-financial companies listed in Indonesia Stock Exchange. Data analysis used
one sample t-test and Generalized Least Square test.

Based on the result of data analysis by using Generalized Least Square test toward initial return variable
relation, it shows that underwriter reputation and Debt to Equity Ratio (DER) have significant effect and
negative direction. In the flipping activity variable, the reputation of the underwriter and the percentage of stock
offerings have a significant and negative direction, while the company's age, Return on Asset (ROA) and Debt to
Equity Ratio (DER) have a significant and positive direction. While in abnormal return variable showing
company age and Earning Per Share (EPS) have a significant effect and negative direction, while the
percentage of share offer, Return on Asset (ROA) and Debt to Equity Ratio (DER) have a significant effect and
lead to positive direction. Initial initial return has no significant effect on Flipping Activity. While initial Initial
return and Flipping Activity have a significant effect with positive direction to Abnormal return during initial
public offering (IPO) in 2010-2016 at Indonesia Stock Exchange.

Keyword : Initial return, flipping activity, abnormal return, underwriter reputation,and percentage of stock
offering



Pendahuluan

Dalam melakukan bisnisnya setiap
perusahaan umumnya memiliki keinginan untuk
mengembangkan dan mempertahankan
bisnisnya.Untuk itu perlu dipikirkan sumber
pendanaan yang tepat bagi perusahaan, mengingat
banyaknya alternatif yang bisa diambil dalam
memenuhi kebutuhan dana seperti menahan laba
perusahaan, meminjam ke bank, dan menambah
jumlah kepemilikan dengan menerbitkan saham
baru ke pasar modal.

Pasar modal merupakan sarana perusahaan
untuk meningkatkan kebutuhan dana jangka
panjang dengan menjual saham atau mengeluarkan
obligasi Jogiyanto (2015).Initial Public Offerings
(IPO) merupakan penawaran saham perusahaan
untuk pertama kalinyaJogiyanto (2015). Saham
yang sudah ditawarkan di pasar primer selanjutnya
akan diperjualbelikan di Bursa Efek Indonesia
disebut pasar sekunder (secondary market).

Biasanya perusahaan yang baru pertama kali
menawarkan sahamnya ke publik akan mengalami
permasalahan atau fenomena initial return yaitu
sahamnya mengalami  underpricing  ataupun
overpricing. Saham dikatakan underpricing apabila
harga saham pada pasar perdana (IPO) lebih rendah
dibandingkan dengan harga saham pada pasar
sekunder pada hari pertama atau terjadi fenomena
harga rendah di penawaran perdana.Initial return
suatu saham dipengaruhi beberapa hal seperti
Reputasi  Underwriter, Prosentase penawaran
saham, Umur Perusahaan, Ukuran Perusahaan,
Return on Asset (ROA), Debt to Equity Ratio
(DER), Earning Per Share (EPS). Seluruh investor
tentunya menginginkan initial return yang tinggi,
namun sebaliknya emiten justru menginginkan
initial return yang rendah supaya perusahaan
memperoleh dana yang lebih besar. Oleh karena
itu, perusahaan harus memberikan Kkinerja yang
baik supaya meskipun initial return yang dihasilkan
rendah, investor tetap mau menginvestasikan
modalnya.

Flipping activity merupakan respon yang
rasional dari investor terhadap mispricing yang
dilakukan underwriter. Praktek flipping yang berat
secara signifikan akan membuat saham-saham
underperformance. Pada perioda selanjutnya
dampak flipping  berangsur-angsur  semakin
berkurang, jika harga saham baru terkoreksi
menjadi nilai yang wajar di tahun pertama.
Flipping merupakan respon yang sepantasnya
terjadi atas penetapan harga yang unfavorable.
Flipping adalah praktek yang dapat diramalkan jika
terjadi kesalahan underwriter dalam menetapkan
harga perdana.

Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang diatas maka
rumusan masalah yang di ajukan dalam penelitian
ini adalah pertama, mengenai pengaruh Reputasi
Underwriter, Prosentase penawaran saham, Umur
Perusahaan, Ukuran Perusahaan, Return on Asset
(ROA), Debt to Equity Ratio (DER), Earning Per
Share (EPS) secara individu terhadapa). Initial
Return, b). Flipping Activity c). Abnormal Return.
Kedua, initial return, flipping activity terhadap
abnormal return.

Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah  untuk
mengetahui pengaruh Reputasi
Underwriter,Prosentase penawaran saham, Umur
Perusahaan, Ukuran Perusahaan, Return on Asset
(ROA), Debt to Equity Ratio (DER), Earning Per
Share (EPS) secara individu terhadapa). Initial
Return, b). Flipping Activity c). Abnormal Return.
Kedua, initial return, flipping activity terhadap
abnormal return.

Telaah Pustaka

Menurut UU No. 8 Tahun 1995, pasar modal
adalah kegiatan yang bersangkutan dengan
penawaran umum dan perdagangan efek,
perusahaan publik yang berkaitan dengan efek
yang diterbitkannya, lembaga dan profesi yang
berkaitan dengan efek. Pada dasarnya, pasar modal
(capital market) merupakan pasar untuk berbagai
instrument keuangan jangka panjang yang bisa
diperjualbelikan, baik dalam bentuk utang, ekuitas
(saham), instrumen derivatif, maupun instrument
lainnya.

Perusahaan yang membutuhkan dana
dapat melakukan penerbitan surat berharga seperti
saham (stock), obligasi (bond), dan sekuritas
lainnya. Surat berharga yang baru dijual dapat
berupa penawaran perdana ke publik (initial public
offering atau IPO) atau tambahan surat berharga
baru jika perusahaan sudah go public. Initial Public
Offering (IPO) merupakan kegiatan yang dilakukan
perusahaan dalam rangka penawaran umum
penjualan saham perdana). Setelah saham dijual di
pasar perdana kemudian saham tersebut didaftarkan
di pasar sekunder (listing).

Return saham adalah tingkat keuntungan yang
dinikmati oleh pemodal atas suatu investasi saham
yang dilakukannya (Ang, 1997). Initial return
disebut juga return awal adalah return yang
diperoleh dari aktiva di penawaran perdana mulai
dari saat dibeli di pasar primer sampai pertama kali
didaftarkan di pasar sekunder.

Penelitian terdahulu memiliki kesimpulan
sebai berikut Yolana dan Martani (2005) bahwa
yang disebut underpricing adalah adanya selisih
positif antara harga saham di pasar sekunder



dengan harga saham di pasar perdana atau saat
IPO. Underpricing juga dapat diartikan sebagai
suatu keadaan dimana efek yang dijual di bawah
nilai likuidasinya atau nilai pasar yang seharusnya
diterima oleh pemegang saham (Ang, 1997).

Underpricing juga dapat diartikan sebagai
suatu keadaan dimana efek yang dijual di bawah
nilai likuidasinya atau nilai pasar yang seharusnya
diterima oleh pemegang saham (Ang, 1997). Le
Hoa Tran (2007) jenis investor institusional atau
ritel, perdagangan yang lebih agresif rata-rata
investor institusi mengalihkan lebih banyak saham
yang dialokasikan daripada investor ritel.
Mengkondisikan aktivitas flipping kelembagaan
pada underpricing dan ukuran, oleh karena itu
kami menemukan bahwa investor institusi
menunjukkan kesetiaan kepada penjamin emisi
dengan menjual IPO yang lebih kecil dan lebih
lemah.

Selanjutnya penelitian mengenai perilaku
dari saham IPO di Kanada. Didapatkan hasil bahwa
secara signifikan kinerja periode jangka panjang
dari IPO di Kanada mengalami underperformance
pada pasar yang sama (Kooli dan Suret, 2002).

Variabel Penelitian

Variabel merupakan simbol dari suatu
kejadian, tindakan, karakteristik, sifat khusus atau
atribut yang dapat diukur dan dikategorikan
(Cooper, 2006). Menurut Sugiyono (2011) Variabel
Penelitian adalah suatu atribut atau sifat atau nilai
dari orang,obyek atau kegiatan yang mempunyai
variasi tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk
mempelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya.
Variabel penelitian sangat penting dalam sebuah
penelitian, karena variabel bertujuan sebagai
landasan mempersiapkan alat dan  metode
pengumpulan data, serta sebagai alat menguiji
hipotesis. Itulah sebabnya, sebuah variabel harus
dapat diamati dan dapat diukur. Terdapat tiga jenis
variabel dalampenelitian ini, antara lain:

Variabel Dependen

Adalah variabel yang dipengaruhioleh
variabel eksogen baik secara langsung maupun
tidak langsung (Ferdinand, 2006).Variabel endogen
atau variabel terikat merupakan variabel yang
dipengaruhi atauyang menjadi akibat karena
adanya variable eksogen atau variabel bebas.
Disebut variabel terikat karena variabel ini
dipengaruhi ~ oleh  variabel  bebas/variabel
independen. Menurut ~ fungsinya  variabel
inidipengaruhi oleh variabel lain, karenanya juga
sering disebut variabel yang dipengaruhi atau
variable terpengaruhi. Variabel endogen dalam
penelitian ini adalah initial return awal dan
flipping activity terhadap tingkat abnormal return.

Variabel Independen

Variabel eksogen adalah  variabelyang
mempengaruhi nilai dari variable lain (Ferdinand,
2006). Variabel eksogenatau variabel bebas
merupakan variable yang mempengaruhi atau yang
menjadi sebab perubahannya atau timbulnya
variabel dependen (terikat). Menurut fungsinya
variabel ini mempengaruhi variabel lain, karenanya
juga sering disebut variabel pengaruh. Dinamakan
juga sebagai variabel bebas karena bebas dalam
mempengaruhi  variabel lain.Variabel eksogen
dalam penelitian ini adalah Reputasi Underwriter,
Prosentase penawaran saham, Umur Perusahaan,
Ukuran Perusahaan, Return on Asset (ROA), Debt
to Equity Ratio (DER), Earning Per Share (EPS).

Initial Return

Variabel dependen dalam penelitian ni adalah
Initial Returnmerupakan return yang diperoleh dari
aktiva di penawaran perdana mulai dari saat dibeli
di pasar primer sampai pertama kali didaftarkan di
pasar sekunder. Pada initial return dapat
dirumuskan sebagai berikut :

IR= Closing Price — Offering Price x 100%
Offering Price

Keterangan:

Closing price: Hargapenutupan pada hari pertama
di pasar sekunder

Offering price: Harga penawaran pada saat IPO

Flipping Activity

Aktivitas flipping sebagai volume saham yang
sedang dijual dan dibeli oleh investor pada hari
pertama IPO atau total saham yang diinvestasikan
oleh investor sebelum daftar IPO, diukur dengan
perdagangan aftermarket. yang dapat dirumuskan
sebagai berikut :

FLIP = VOL

NOSH
Keterangan:

VOL.: Total volume perdagangan saham pada hari
ke-t

NOSH: Jumlah total saham yang di terbitkan pada
saat IPO

Abnormal Return

Abnormal return adalah selisih antara return
yang sesungguhnya terjadi dengan return
ekspektasi. Terdapat tiga model yang dapat
digunakan untuk menghitung return ekspektasian
yaitu dengan mean adjusted model, market model
dan market adjusted model (Brown and Warner,
1985). Dalam penelitian ini, return ekspektasian
dihitung dengan menggunakan model pasar



disesuaikan (market adjusted model). Market
adjusted model menganggap bahwa penduga
terbaik untuk mengestimasi return suatu sekuritas
adalah return indeks pasar pada saat tersebut, dapat
dirumuskan sebagai beikut :

ARt =Rj¢ - Ry
Keterangan:
AR;;  : Abnormal Return saham i ke-t
R : Actual Return saham i ke-t
Rt :Return pasar menggunakan penghitungan

sebagai berikut:
Ry =IHSGt - IHSGt — 1

IHSGt -1

Reputasi Underwriter

Diukur dengan memberi nilai 1 untuk
underwriter yang masuk 20 besar dalam 50 most
active brokerage house monthly IDX berdasarkan
total frekuensi perdagangan dan memberikan nilai
0 untuk underwriter yang tidak masuk 20 besar.

Prosentase Penawaran Saham

Prosentase penawaran saham ke publik adalah
perbandingan antara jumlah saham yang dijual
kepada public saat IPO dengan total saham beredar.
Pengukuran ini  juga digunakan  dalam
penelitianPutri dan Asandimitra (2014).

PPS=  Saham yang ditawarkan

x 100%
Jumlah saham yang beredar

Umur Perusahaan

Umur Perusahaan adalah lamanya perusahaan
berdiri, berdasarkan akta pendiri, sampai dengan
perusahaan tersebut melakukan penawaran saham.
Pengukuran ini  juga digunakan  dalam
penelitianPutri dan Asandimitra (2014).

Ukuran perusahaan

Ukuran perusahaan diidentikan dengan total
aset yang dimiliki perusahaan. Total aset
menggambarkan ~ kekayaan  yang  dimiliki
perusahaan. Pengukuran ini juga digunakan dalam
penelitian Yolana dan Martani (2005).

Return on Assets (ROA)

Return on Assets (ROA) merupakan rasio
penting yang dapat dipergunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan dengan investasi yang
telah ditanamkan (aset yang dimilikinya) untuk
mendapatkan keuntungan (Ghozali dan Mansur,
2002). Rasio profitabilitas yang digunakan dalam
penelitian ini adalah ROA terakhir sebelum
perusahaan melakukan penawaran saham perdana.
Return on Assets dihitung menggunakan rasio

antara jumlah laba bersih perusahaan dengan total
aset yang dimiliknya.

Return on Assets = Profit After Tax X 100%

Total Aktiva

Debt to Equity Ratio (DER)

Debt to Equity Ratio (DER) menunjukan
kemampuan  perusahaan  dalam  membayar
hutangnya dengan ekuitas yang dimiliki. Variabel
ini diukur dengan persentase dari total hutang
terhadap total ekuitas perusahaan pada saat
perusahaan melakukan penawaran perdana.

Debt to Equity Ratio= Total Debt
x 100%

Total Equity

Earning Per Share (EPS)

Earning Per Share merupakan
perbandingan antara laba bersih setelah pajak pada
satu tahun buku dengan jumlah saham yang
diterbitkan (outstanding shares). Rasio laba per
lembar saham ini dapat digunakan sebagai
gambaran bagi investor mengenai keuntungan yang
akan diperoleh dalam suatu periode tertentu dengan
memiliki suatu saham.

EPS= Laba Bersih Setelah Pajak

Jumlah Saham Yang Diterbitkan
Pengembangan Hipotesis

Pengujian hipotesis dilakukan agar dapat
mengetahui apakah terdapat pengaruh informasi
keuangan dan non keuangan terhadap initial return
pada perusahaan yang melakukan ipo di bursa efek
indonesiapada Perusahaan yang Listing di BEI
Periode 2010-2016. Dengan demikian, berdasarkan
penjelasan latar belakang dan permasalahan yang
telah dirumuskan, maka hipotesis yang akan diteliti
adalah sebagai berikut:

1. Hipotesis Pertama :

a. Ha : p < 0 terjadi Initial return pada
penawaran umum perdana (IPO) di Bursa
Efek Indonesia pada tahun 2010-2016.

b. Ha : u < 0 terjadi Flipping Activity pada
penawaran umum perdana (IPO) di Bursa
Efek Indonesia pada tahun 2010-2016.

€. Ha: p <0 terjadi underperformance pada
penawaran umum perdana (IPO) di Bursa
Efek Indonesia pada tahun 2010-2016.

2. Hipotesis Kedua :

a. Ha:Bi#0



Terjadi pengaruh antara Reputasi
Underwriter,  Prosentase  penawaran
saham, Umur Perusahaan, Ukuran
Perusahaan, Return on Asset (ROA), Debt
to Equity Ratio (DER), Earning Per Share
(EPS) Perusahaan terhadap Initial return,
Flipping Activity, dan Underperformance
di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010-
2016.

3. Hipotesis Ketiga :

a. Ha : Bl # 0 terjadi pengaruh antara
tingkat Underpricing terhadap tingkat
Flipping Activity di Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2010-2016.

b. Ha : B3 # 0 terjadi pengaruh antara
tingkat Underpricing dan tingkat
Activitas Flipping terhadap tingkat
Underperformance di Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2010-2016.

Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah
perusahaan nonkeuangan yang melakukan Initial
Public Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia
(BEI) selama periode 2010-2016. Selama periode
tersebut, perusahaan yang melakukan IPO di BEI
tercatat sebanyak 159 perusahaan.

Metode yang digunakan dalam penelitian
ini adalah metode Purposive Sampling yang masuk
dalam kriteria perusahaan dan mempunyai laporan
keuangan yang lengkap.

Metode Pengumpulan Data

Metode  pengumpulan data  dalam
penelitian ini adalah metode dokumentasi yaitu
dengan cara mencatat atau mendokumentasikan
data yang tercantum pada Indonesia Capital
Market Directory (ICMD) dan Bursa Efek
Indonesia melalui Indonesia Stock Exchange
(IDX). Pengumpulan data dimulai dengan tahun
penelitian pendahulu yaitu melakukan studi
kepustakaan dengan mempelajari buku-buku dan
bacaan-bacaan lain yang berhubungandengan
pokok bahasan dalam penelitian ini, pada tahap ini
juga dilakukan pengkajian data yang dibutuhkan,
ketersediaan data, cara memperoleh data dan
gambaran cara memperoleh data. Tahapan
selanjutnya adalah penelitian untuk mengumpulkan
keseluruhan data yang dibutuhkan guna menjawab
persoalan penelitian, memperbanyak literature
untuk menunjang data kuantitatif yang diperoleh.

Statistik Deskriptif

Sampel dalam penelitian ini adalah 7
perusahaan sektor Farmasi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesi periode 2013-2017 vyang telah
memenuhi  kriteria dan mempunyai laporan
keuangan yang lengkap.

Tabel 1
Statisitk Deskriptif

Descriptive Statistics

Std.
Minimu Maximu Deviatio
N m m Mean n
RUD 82 .00 1.00 5732  .49766
PPS 82  10.00 90.00 73.4265 15.87429
UP 82 1.00 111.00 16.9878 15.61061
UK 82 5.19 12.88 9.9659 2.56827
ROA 82 .01 50.57 8.5883 8.29077
DER 82 3.35 724.87 192.180 170.0612
EPS 82 .00 515.37 44.4857 86.57503
IR 82 .35 137.50 29.1645 28.75686
FLIP 82 .00 13 .0055  .01483
ABR 82 -.10 14 0016  .03379
ValidN 82
(listwise)

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2018

Dari tabel 1 di atas dapat diketahui bahwa
variabel Initial Return memiliki nilai minimum
sebesar 0,35dan nilai maksimum sebesar 137,50.
Hasil tersebut menunjukkan bahwa besarnya Initial
Return pada sampel penelitian ini berkisar antara
0,35 sampai 137,50 dengan rata-rata sebesar
29,1645 dan standar deviasi sebesar 28,75686.

Variabel Flipping Activity (FLIP) menunjukan
bahwa rata — rata tingkat flipping di BEI sebesar
0,0016 yang berarti rata rata 0,16% perusahaan
yang melakukan IPO mengalami Flipping Activity.
Perusahaan yang mengalami tingkat flipping
activityminimum sebesar 0,00001. Sedangkan,
tingkat flipping activitymaksimum sebesar 0,13.

Variabel Abnormal Return (ABR)
menunjukan bahwa rata — rata tingkat flipping di
BEI sebesar 0,0055 yang berarti rata rata 0,55%
perusahaan yang melakukan IPO mengalami
Abnormal Return. Perusahaan yang mengalami
tingkat Abnormal Return terendah deng proporsi
sebesar -0,10. Sedangkan, Perusahaan yang
Abnormal Return tertinggi dengan proporsi sebesar
0,14.

Variabel Reputasi Underwriter memiliki nilai
minimum sebesar 10 dan nilai maksimum sebesar
1. Hasil tersebut menunjukkan bahwa besarnya
Initial Return pada sampel penelitian ini berkisar
antara 0 sampai 1 dengan rata-rata sebesar 0,57
yang berarti 57% dari seluruh perusahaan sampel
telah menggunakan jasa underwriter yang memiliki



reputasi tinggi menurut daftar peringkat 20
penjamin emisi yang teraktif dalam perdagangan di
bursa setiap tahunnya yang diperoleh dari fact book
BEI dan standar deviasi sebesar 0,498.

Variabel Prosentase penawaran  saham
memiliki nilai minimum sebesar 10,00dan nilai
maksimum  sebesar  90,00. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa besarnya Initial Return pada
sampel penelitian ini berkisar antara 10,00 sampai
90,00 dengan rata-rata sebesar 73,4265 dan standar
deviasi sebesar 15,87429.

Variabel Umur Perusahaan memiliki nilai
minimum sebesar 1,00. Sementara yangbernilai
maksimum  sebesar 111,00. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa besarnya Initial Return pada
sampel penelitian ini berkisar antara 1,00 sampai
111,00 dengan rata-rata sebesar 18,1220 dan
standar deviasi sebesar 18,74810.

Variabel Ukuran Perusahaan menggunakan
total aktiva perusahaan yang memiliki nilai
minimum sebesar 5,19 adalah Mahaka Radio
Integra Thk. dan nilai maksimum sebesar 12,88.

Variabel Return on Asset (ROA) memiliki
nilai minimum sebesar 0,01 dan nilai maksimum
sebesar 50,57. Hasil tersebut menunjukkan bahwa
besarnya Initial Return pada sampel penelitian ini
berkisar antara 0,01 sampai 50,57 dengan rata-rata
sebesar 18,5883 dan standar deviasi sebesar
8,29077.

VariabelDebt to Equity Ratio (DER) memiliki
nilai minimum sebesar 3,35 dan nilai maksimum
sebesar 724,87. Hasil tersebut menunjukkan bahwa
besarnya Initial Return pada sampel penelitian ini
berkisar antara 3,35 sampai 724,87 dengan rata-rata
sebesar 192,1800 dan standar deviasi sebesar
170,06122.

VariabelDebt to Equity Ratio (DER) memiliki
nilai minimum sebesar 0,00 dan nilai maksimum
sebesar 515.37. Hasil tersebut menunjukkan bahwa
besarnya Initial Return pada sampel penelitian ini
berkisar antara 0,00 sampai 515.37dengan rata-rata
sebesar 44.4857.

One Simple T Test

Dari penelitian ini dilakukan uji hipotesis
satu sisi terhadap initial return (one tailed test) Ha
: 1 <0, maka nilai p-values harus dibagi dua (0,014
: 2) = 0,0007 untuk uji satu sisi ini lebih kecil dari
a = 0,05 maka Ho : p < 0 ditolak sehingga Ha
diterima, dimana telah terjadi underpricing pada
penawaran umum perdana (IPO) berdasarkan harga
penawaran terhadap harga penutupan di Bursa Efek
Indonesia periode 2010 - 2016 dengan rata-rata
tingkat underpricing diperoleh sebesar 80,00%.

Dari penelitian ini dilakukan uji hipotesis satu
sisi terhadap Flipping activity (one tailed test) Ha :
u <0, maka nilai p-values harus dibagi dua (0,000 :
2) = 0,000 untuk uji satu sisi ini lebih kecil dari a =
0,05 maka Ho : p < 0 ditolak sehingga Ha diterima,
dimana telah terjadi Flipping activity pada
penawaran umum perdana (IPO) berdasarkan harga

penawaran terhadap harga penutupan di Bursa Efek
Indonesia periode 2010 - 2016 dengan rata-rata
tingkat Flipping activity diperoleh sebesar -4,76%.

Dari penelitian ini dilakukan uji hipotesis
satu sisi terhadap abnormal return (one tailed test)
Ha : p < 0, maka nilai p-values harus dibagi dua
(0,027 : 2) = 0,013 untuk uji satu sisi ini lebih kecil
dari a = 0,05 maka Ho : p < 0 ditolak sehingga Ha
diterima, dimana telah terjadi abnormal return
dengan penurunan kinerja underperformance pada
penawaran umum perdana (IPO) berdasarkan harga
penawaran terhadap harga penutupan di Bursa Efek
Indonesia periode 2010 - 2016 dengan rata-rata
tingkatunderperformance diperolen  sebesar -
0,83%.

Uji Asumsi Klasik

Penggunaan uji asumsi klasik bertujuan untuk
mengetahui dan menguji kelayakan atas model
regresi yang digunakan pada penelitian ini. Tujuan
lainnya untuk memastikan bahwa didalam model
regresi yang digunakan mempunyai data yang telah
di distribusikan secara normal, bebas dari
autokorelasi, multikolinieritas serta
heteroskedastisitas.

Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui
apakah data distribusi normal atau tidak normal,
dalam penelitian ini menggunakan uji kolmogorov
Smirnov. Hasil pengujian normalitas diperoleh
sebagai berikut :

Berdasarkan hasil penelitian menggunakan
Initial Return (Y1) dapat disimpulkan bahwa nilai
signifikansi Kolmogorov-Smirnov lebih dari 0,005
(0,072> 0,005) maka data residual terdistribusi
dengan normal.

Berdasarkan hasil penelitian menggunaka
Flipping Activity (Y2) dapat disimpulkan bahwa
nilai signifikansi Kolmogorov-Smirnov lebih dari
0,005 (0,200 > 0,005) maka data residual
terdistribusi dengan normal.

Berdasarkan hasil penelitian menggunaka
Abnormal Return (Y3) dapat disimpulkan bahwa
nilai signifikansi Kolmogorov-Smirnov lebih dari
0,005 (0,200 > 0,005) maka data residual
terdistribusi dengan normal.

Uji Multikolinearitas

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan
bahwa nilai VIF semua variabel independent Initial
Return (Y1), Flipping Activity (Y2)dan Abnormal
Return (Y3) jauh di bawah 10 dan hasil perhitungan
nilai tolerance menunjukkan semua variabel
independen memiliki nilai tolerance lebih besar
dari 0,10 vyang berarti tidak terjadi
multikolinearitas.

Uji Heteroskedastisitas



Model

Uji  heteroskedastisitas  bertujuan  untuk
menguji apakah dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan  varians dari  residual  satu
pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika varians
dari residual suatu pengamatan ke pengamatan
tetap, maka disebut homokesdastisitas dan jika
berbeda disebut heteroskedastisitas atau yang
terjadi heteroskedastisitas (Ghozali, 2011).

Uji Autokorelasi

Hasil uji autokorelasi dengan menggunakan
metode DurbinWatson t-test menunjukkan bahwa
nilai DW sebesar 1,961. Hasil ini dibandingkan
dengan nilai tabel dengan derajat kepercayaan 5%,
jumlah sampel 82, dan jumlah variabel 7. Dari
tabel d diperoleh nilai dl sebesar 1.4616 dan nilai
du sebesar 1.8299. Karena nilai DW terletak antara
du dan 4-du ( 1.8299<- < 2.1701 ) maka dapat
disimpulkan tidak ada autolorelasi, baik positif
maupun negatif.

Uji Heterokedastisitas

R Square Y1 menunjukan 0.185 untuk
menghitung ¢2, dimanac? = (n x R?). Pengujiannya
adalah jika 15.7 < 104.13874Atau dengan kata lain
jika nilai ¢? hitung <c? tabel maka tidak ada
masalah  heterokedastisitas. R  Square Y2
menunjukan 0.100 untuk menghitung c?, dimana
c¢? = (n x R?). Pengujiannya adalah jika 8.2 <
104.13874Atau dengan kata lain jika nilai ¢?
hitung <c? tabel maka tidak ada masalah
heterokedastisitas.

R Square Y3 menunjukan 0.102 untuk
menghitung ¢%, dimana ¢> = (n X R?).
Pengujiannya adalah jika 8.36 < 104.13874Atau
dengan kata lain jika nilai ¢? hitung <c? tabel
maka tidak ada masalah heterokedastisitas.

Analisis Regresi Linier berganda

Analisis regresi linier berganda digunakan
untuk menganalisis hubungan kausal beberapa
variabel bebas (X) terhadap satu variabel terikat
(YY), disisi variabel bebas meliputi CR, TATO,
DER dan NPM terhadap variabel terikat Perubahan
Laba.

Berikut adalah tabel 4.5 hasil dari analisis
linier berganda sebagai berikut:

Tabel 2

Analisis Regresi Linier Berganda

Coefficients®®
Standardi

zed
Unstandardized  Coefficie

Std.
B Error Beta

1 (Consta 151.677 63.081 2.404 019
nt)
RUD -13.630 5.703 -250 -2.390 .019
LNPPS -16.764 13.521 -131 -1.240 .219
UK -.215 .992 -.023 -217 .829
LNUP -1.905 2.860 -.068 -.666 .507
LNRO -1.042 2.147 -065 -486 .629
A
LNDE -6.880 2.598 -.282 -2.648 .010
R
LNEPS -.850 1.304 -091 -651 .517

a. Dependent Variable: IR

b. Weighted Least Squares Regression - Weighted by weigtl

Sumber data : Data Sekunder 2018
Tabel 3

Coefficients®®

Standardiz
ed

Unstandardized Coefficien

Coefficients ts
Std.

Model B Error Beta t Sig.

1 (Consta .000 .007 .021 .984
nt)
RUD -.005 .002 -155 -2.472 .016
LNPPS -.003 .001 -645 -4.101 .000
UK .000 .000 543  1.713 .091
LNUP .003 .000 1332 8.107 .000
LNROA .001 .000 431 2.804 .006
LNDER .002 .001 1375 3.613 .001
LNEPS .000 .000 -367 -1.928 .058
IR 1.854E-5 .000 .257 .965 .338

a. Dependent Variable: FLIP

b. Weighted Least Squares Regression - Weighted by

Coefficients nts T Sig.

weightl

Sumber data : Data Sekunder 2018



Tabel 3

Coefficients®?
Standar
dized

Unstandardize =~ Coeffici

d Coefficients ents
Std.
Model B Error Beta t Sig.
1 (Constant) -069 .020 -3.475 001
RUD -001  .003 -.045 -461 .646
LNPPS 014  .004 .918 3.757 .000
UK -001  .001 -110  -1.078 .285
LNUP -007  .002 -.279 -4.044 .000
LNROA .004  .002 .230 2.672 .009
LNDER .007 .001 411 4,727 .000
LNEPS -004 001 -.819 -3.578 .001
IR 7.88E-  .000 307 2.054  .044
5
FLIP 670  .090 407 7.459 .000

a. Dependent Variable: ABR
b. Weighted Least Squares Regression - Weighted

by weight2
Sumber data : Data Sekunder 2018

Dari tabel 2 .3 dan 4 dapat disusun
persamaan regresi yang didapat sebagai berikut :

IR = 151.677-13.630 LNRUD - 16.764
LNPPS - 0,215 LNUKP — 1.905 LNUP-
1.042 LNROA - 6.880 LNDER — 0.850
LNEPS +¢

FLIP = 0.000- 0.005 LNRUD - 0.003 LNPPS
+0.000 LNUKP + 0,003 LNUP + 0.001
LNROA + 0.002 LNDER — 0.000 LNEPS
+ 1.854E-5IR + ¢

ABR  =-0.069- 0.014 LNRUD - 0.001 LNPPS -
0.001 LNUKP — 0.007 LNUP + 0.004
LNROA + 0.007 LNDER — 0.004 LNEPS
+ 7.828E-5 IR+ 0.670 FLIP+ ¢

Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R?)

Koefisien determinasi (Adjusted RSquare)
digunakan untuk mengukur seberapa jauh
kemampuan model dalam menerangkan variabel
dependen. Nilai koefisien determinasi adalah nol
(0) dan satu (1). Nilai R? yang kecil berarti
kemampuan-kemampuan  variabel  independen

dalam menjelaskan variabel dependen terbatas.
Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel
independen memberikan hampir semua informasi
yang dibutuhkan untuk memprediksi variabel
dependen.

Tabel 5

Hasil Uji Adjusted R? Y1

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 4962 .246 .175 26.12395

a. Predictors: (Constant), LNEPS, UK, RUD,
LNUP, LNDER, LNPPS, LNROA
b. Dependent Variable: IR

Sumber data : Data Sekunder 2018

Hasil uji adjusted R? pada penelitian ini
diperoleh nilai adjusted R? sebesar 0,248. Hal ini
menunjukkan bahwa initial return dipengaruhi
Reputasi  Underwriter, Prosentase penawaran
saham, Umur Perusahaan, Ukuran Perusahaan,
Return on Asset (ROA), Debt to Equity Ratio
(DER), Earning Per Share (EPS) sebesar 24,8%,
sedangkan sisanya sebesar 75,2% dipengaruhi oleh
faktor lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini.

Tabel 6

Hasil Uji Adjusted R? Y2

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .3632 132 .037 .01456

a. Predictors: (Constant), IR, UK, LNUP, LNPPS,
LNDER, LNROA, RUD, LNEPS
b. Dependent Variable: FLIP

Sumber data : Data Sekunder 2018

Hasil uji adjusted R? pada penelitian ini
diperoleh nilai adjusted R? sebesar 0,727. Hal ini
menunjukkan bahwa flipping activity dipengaruhi
Reputasi  Underwriter, Prosentase penawaran
saham, Umur Perusahaan, Ukuran Perusahaan,
Return on Asset (ROA), Debt to Equity Ratio
(DER), Earning Per Share (EPS) dam initial return
awal sebesar 72.7%, sedangkan sisanya sebesar
27.3% dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak
diteliti dalam penelitian ini.



Tabel 7

Hasil Uji Adjusted R? Y3

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 5412 .292 .204 .03015

a. Predictors: (Constant), FLIP, LNROA, LNPPS, LNDER,
UK, LNUP, RUD, IR, LNEPS
b. Dependent Variable: ABR

Sumber data : Data Sekunder 2018

Hasil uji adjusted R? pada penelitian ini
diperoleh nilai adjusted R? sebesar 0,827. Hal ini
menunjukkan bahwa abnormal return dipengaruhi
Reputasi  Underwriter, Prosentase penawaran
saham, Umur Perusahaan, Ukuran Perusahaan,
Return on Asset (ROA), Debt to Equity Ratio
(DER), Earning Per Share (EPS), initial return dan
flipping activity sebesar 82.7%, sedangkan sisanya
sebesar 17.3% dipengaruhi oleh faktor lain yang
tidak diteliti dalam penelitian ini.

Uji Secara Persial (Uji t)

Untuk menguiji variabel yang berpengaruh
antara variabel independen terhadap variabel
dependen secara individual (sendiri-sendiri) maka
digunakan uji t. Hipotesis yang diuji dengan taraf
nyata o = 5% adalah :

Ho:p1 = B2 = 0, tidak ada pengaruh yang positif
dan signifikan dari variabel independen terhadap
variabel dependen.

Ha: Bl = B2 > 0, ada pengaruh yang positif dan
signifikan dari variabel independen terhadap
variabel dependen.

Penerimaan  atau
dilakukan dangan kriteria :

penolakan  hipotesis

1. Jika nilai signifikan > 0,05 maka hipotesis
ditolak (koefisien regresi tidak signifikan).
Ini  berarti secara persial variabel
independen tidak mempunyai pengaruh
secara  signifikan terhadap variabel
dependen.

2. Jika nilai signifikan < 0,05 maka hipotesis
diterima (koefisien regresi signifikan). Ini
berarti secara persial variabel independen
mempunyai pengaruh secara signifikan
terhadap variabel dependen.

Berdasarkan tabel 2 hasil uji parameter
individual (Uji t) menunjukkan bahwa :

1. Reputasi underwriter berpengaruh terhadap
initial return.

Variabel RUD memberikan nilai t sebesar
-2,390 dengan tingkat signifikansi 0,019. Nilai
t-tabel dengan alpha 0,05 diperoleh sebesar
1,664, sehingga didapatkan nilai t-hitung lebih
kecil daripada t-tabel (-2,390 < 1,664 ). Selain
itu tingkat signifikansi variabel RUD juga di
bawah 0,05. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa Ha diterima, yang artinya
bahwa variabel RUD berpengaruh signifikan
terhadap initial return. Reputasi underwriter
berpengaruh negatif signifikan terhadap tingkat
initial return.

2. Persentase penawaran saham berpengaruh
terhadap initial return.

Variabel PPS memberikan nilai t sebesar -
1.240 dengan tingkat signifikansi 0.219. Nilai t-
tabel dengan alpha 0,05 diperoleh sebesar
1,664, sehingga didapatkan nilai t-hitung lebih
kecil daripada t-tabel (-1.240 < 1,664 ). Selain
itu tingkat signifikansi variabel PPS juga di atas
0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan
bahwa Ha ditolak, yang artinya bahwa variabel
prosentase penawaran saham tidak berpengaruh
signifikan terhadap initial return.

3. Umur perusahaan berpengaruh terhadap
initial return.

Variabel UP memberikan nilai t sebesar -
0.666 dengan tingkat signifikansi 0.507 Nilai t-
tabel dengan alpha 0,05 diperoleh sebesar
1,664, sehingga didapatkan nilai t-hitung lebih
kecil daripada t-tabel (-0.666 < 1,664 ). Selain
itu tingkat signifikansi variabel UP juga di atas
0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan
bahwa Ha ditolak, yang artinya bahwa variabel
umur perusahaan tidak berpengaruh signifikan
terhadap initial return.

4. Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap

initial return.

Variabel UP memberikan nilai t sebesar -
0.217 dengan tingkat signifikansi 0.829 Nilai t-
tabel dengan alpha 0,05 diperoleh sebesar
1,664, sehingga didapatkan nilai t-hitung lebih
kecil daripada t-tabel (-0.217 < 1,664 ). Selain
itu tingkat signifikansi variabel UKP juga di
atas 0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan
bahwa Ha ditolak, yang artinya bahwa variabel
ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan
terhadap initial return.

5. Return on Assets (ROA) berpengaruh
terhadap initial return.



Variabel ROA memberikan nilai t sebesar
-0.486 dengan tingkat signifikansi 0.629. Nilai
t-tabel dengan alpha 0,05 diperoleh sebesar
1,664, sehingga didapatkan nilai t-hitung lebih
kecil daripada t-tabel (-0.486 < 1,664 ). Selain
itu tingkat signifikansi variabel ROA juga di
atas 0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan
bahwa Ha ditolak, yang artinya bahwa variabel
Return on Assets tidak berpengaruh signifikan
terhadap initial return.

. Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh
terhadap initial return.

Variabel DER memberikan nilai t sebesar
-2.648 dengan tingkat signifikansi 0.010. Nilai
t-tabel dengan alpha 0,05 diperoleh sebesar
1,664, sehingga didapatkan nilai t-hitung lebih
kecil daripada t-tabel (-2.648 < 1,664 ). Selain
itu tingkat signifikansi variabel DER juga di
atas 0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan
bahwa Ha diterima, yang artinya bahwa
variabel Debt to Equity Ratio berpengaruh
signifikan negatif terhadap initial return.

. Earning Per Share (EPS) berpengaruh
terhadap initial return.

Variabel EPS memberikan nilai t sebesar -
0.651 dengan tingkat signifikansi 0.517. Nilai t-
tabel dengan alpha 0,05 diperoleh sebesar
1,664, sehingga didapatkan nilai t-hitung lebih
kecil daripada t-tabel (-0.651 < 1,664 ). Selain
itu tingkat signifikansi variabel EPS juga di atas
0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan
bahwa Ha ditolak, yang artinya bahwa variabel
Earning Per Share idak berpengaruh signifikan
terhadap initial return.

Berdasarkan tabel 3 hasil uji parameter

individual (Uji t) menunjukkan bahwa :

1. Reputasi underwriter berpengaruh terhadap

flipping activity.

Variabel RUD memberikan nilai t sebesar
-2.472 dengan tingkat signifikansi 0,016. Nilai
t-tabel dengan alpha 0,05 diperoleh sebesar
1,664, sehingga didapatkan nilai t-hitung lebih
kecil daripada t-tabel ( -2.472 < 1,664 ). Selain
itu tingkat signifikansi variabel RUD juga di
bawah  0,05. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa Ha diterima, yang artinya
bahwa variabel RUD berpengaruh signifikan
terhadap initial return. Reputasi underwriter
berpengaruh negatif signifikan terhadap tingkat
flipping activity.

. Persentase penawaran saham berpengaruh
terhadap flipping activity.

Variabel PPS memberikan nilai t sebesar -
4.101 dengan tingkat signifikansi 0.000. Nilai t-
tabel dengan alpha 0,05 diperoleh sebesar
1,664, sehingga didapatkan nilai t-hitung lebih

kecil daripada t-tabel (-4.101 < 1,664 ). Selain
itu tingkat signifikansi variabel PPS juga
dibawah 0,05. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa Ha diterima, yang artinya
bahwa variabel prosentase penawaran saham
berpengaruh  signifikan terhadap flipping
activity.

. Umur perusahaan berpengaruh terhadap

flipping activity.

Variabel UP memberikan nilai t sebesar
8.107 dengan tingkat signifikansi 0.00. Nilai t-
tabel dengan alpha 0,05 diperoleh sebesar
1,664, sehingga didapatkan nilai t-hitung lebih
kecil daripada t-tabel (8.107 < 1,664 ). Selain
itu tingkat signifikansi variabel PPS juga
dibawah 0,05. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa Ha diterima, yang artinya
bahwa variabel umur perusahaan berpengaruh
signifikan terhadap flipping activity.

. Ukuran perusahaan berpengaruh negatif

terhadap flipping activity.

Variabel UKP memberikan nilai t sebesar
1.713 dengan tingkat signifikansi 0.091. Nilai t-
tabel dengan alpha 0,05 diperoleh sebesar
1,664, sehingga didapatkan nilai t-hitung lebih
kecil daripada t-tabel (1.713 < 1,664 ). Selain
itu tingkat signifikansi variabel UKP juga di
atas 0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan
bahwa Ha ditolak, yang artinya bahwa variabel
ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan
terhadap flipping activity.

. Return on Assets (ROA) berpengaruh

terhadap flipping activity.

Variabel ROA memberikan nilai t sebesar
2.804 dengan tingkat signifikansi 0.006. Nilai t-
tabel dengan alpha 0,05 diperoleh sebesar
1,664, sehingga didapatkan nilai t-hitung lebih
kecil daripada t-tabel (2.804 < 1,664 ). Selain
itu tingkat signifikansi variabel PPS juga
dibawah 0,05. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa Ha diterima, yang artinya
bahwa variabel Return on Assets berpengaruh
signifikan terhadap flipping activity.

. Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh

terhadap flipping activity.

Variabel DER memberikan nilai t sebesar
3.613 dengan tingkat signifikansi 0.001. Nilai t-
tabel dengan alpha 0,05 diperoleh sebesar
1,664, sehingga didapatkan nilai t-hitung lebih
kecil daripada t-tabel (3.613 < 1,664 ). Selain
itu tingkat signifikansi variabel DER juga di
atas 0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan
bahwa Ha diterima, yang artinya bahwa
variabel Debt to Equity Ratio berpengaruh
signifikan positif terhadap flipping activity.
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7. Earning Per Share (EPS) berpengaruh

terhadap flipping activity.

Variabel EPS memberikan nilai t sebesar -
1.913 dengan tingkat signifikansi 0.058. Nilai t-
tabel dengan alpha 0,05 diperoleh sebesar
1,664, sehingga didapatkan nilai t-hitung lebih
kecil daripada t-tabel (-1.913 < 1,664 ). Selain
itu tingkat signifikansi variabel EPS juga di atas
0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan
bahwa Ha ditolak, yang artinya bahwa variabel
Earning Per Sharetidak berpengaruh signifikan
terhadap flipping activity.

. Initial Return berpengaruh terhadap flipping
activity.

Variabel initial return memberikan nilai t
sebesar 0.965 dengan tingkat signifikansi 0.338.
Nilai t-tabel dengan alpha 0,05 diperoleh
sebesar 1,664, sehingga didapatkan nilai t-
hitung lebih kecil daripada t-tabel (0.965 <
1,664 ). Selain itu tingkat signifikansi variabel
DER juga di atas 0,05. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa Ha ditolak, yang artinya
bahwa variabel initial return tidak berpengaruh
signifikan terhadap flipping activity.

Berdasarkan tabel 4 hasil uji parameter individual
(Uji t) menunjukkan bahwa :

1. Reputasi underwriter berpengaruh terhadap

abnormal return.

Variabel RUD memberikan nilai t sebesar
-0.461 dengan tingkat signifikansi 0,646. Nilai
t-tabel dengan alpha 0,05 diperoleh sebesar
1,664, sehingga didapatkan nilai t-hitung lebih
kecil daripada t-tabel ( -0.461 < 1,664 ). Selain
itu tingkat signifikansi variabel RUD juga di
bawah  0,05. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa Ha ditolak, yang artinya
bahwa variabel RUD berpengaruh signifikan
terhadap abnormal return.

. Persentase penawaran saham berpengaruh
terhadap abnormal return.

Variabel PPS memberikan nilai t sebesar
3.757 dengan tingkat signifikansi 0.000. Nilai t-
tabel dengan alpha 0,05 diperoleh sebesar
1,664, sehingga didapatkan nilai t-hitung lebih
kecil daripada t-tabel (3.757 < 1,664 ). Selain
itu tingkat signifikansi variabel PPS juga
dibawah 0,05. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa Ha diterima, yang artinya
bahwa variabel prosentase penawaran saham
berpengaruh signifikan terhadap abnormal
return.

. Umur perusahaan berpengaruh terhadap
abnormal return.

Variabel UP memberikan nilai t sebesar -
4.044 dengan tingkat signifikansi 0.000. Nilai t-
tabel dengan alpha 0,05 diperoleh sebesar

1,664, sehingga didapatkan nilai t-hitung lebih
kecil daripada t-tabel (-4.044 < 1,664 ). Selain
itu tingkat signifikansi variabel PPS juga
dibawah 0,05. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa Ha diterima, yang artinya
bahwa variabel umur perusahaan berpengaruh
signifikan terhadap abnormal return.

. Ukuran perusahaan berpengaruh negatif

terhadap abnormal return.

Variabel UK memberikan nilai t sebesar -
1.078 dengan tingkat signifikansi 0.285. Nilai t-
tabel dengan alpha 0,05 diperoleh sebesar
1,664, sehingga didapatkan nilai t-hitung lebih
kecil daripada t-tabel (-1.078 < 1,664 ). Selain
itu tingkat signifikansi variabel UK juga di atas
0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan
bahwa Ha ditolak, yang artinya bahwa variabel
ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan
terhadap abnormal return.

. Return on Assets (ROA) berpengaruh

terhadap abnormal return.

Variabel ROA memberikan nilai t sebesar
2.672 dengan tingkat signifikansi 0.009. Nilai t-
tabel dengan alpha 0,05 diperoleh sebesar
1,664, sehingga didapatkan nilai t-hitung lebih
kecil daripada t-tabel (2.672 < 1,664 ). Selain
itu tingkat signifikansi variabel PPS juga
dibawah 0,05. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa Ha diterima, yang artinya
bahwa variabel Return on Assetsberpengaruh
signifikan terhadap abnormal return.

. Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh

terhadap abnormal return.

Variabel DER memberikan nilai t sebesar
4.727 dengan tingkat signifikansi 0.000. Nilai t-
tabel dengan alpha 0,05 diperoleh sebesar
1,664, sehingga didapatkan nilai t-hitung lebih
kecil daripada t-tabel (4.727 < 1,664 ). Selain
itu tingkat signifikansi variabel PPS juga
dibawah 0,05. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa Ha diterima, yang artinya
bahwa variabel Debt to Equity
Ratioberpengaruh signifikan positif terhadap
flipping activity.

. Earning Per Share (EPS) berpengaruh

terhadap abnormal return.

Variabel EPS memberikan nilai t sebesar -
3.578 dengan tingkat signifikansi 0.001. Nilai t-
tabel dengan alpha 0,05 diperoleh sebesar
1,664, sehingga didapatkan nilai t-hitung lebih
kecil daripada t-tabel (-3.578 < 1,664 ). Selain
itu tingkat signifikansi variabel PPS juga
dibawah 0,05. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa Ha diterima, yang artinya
bahwa variabel Earning Per Share berpengaruh
signifikan negatif terhadap flipping activity.
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8.

Initial  Return
abnormal return.

Variabel initial returnmemberikan nilai t
sebesar 2.054 dengan tingkat signifikansi 0.044.
Nilai t-tabel dengan alpha 0,05 diperoleh
sebesar 1,664, sehingga didapatkan nilai t-
hitung lebih kecil daripada t-tabel (2.054 <
1,664 ). Selain itu tingkat signifikansi variabel
PPS juga dibawah 0,05. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa Ha diterima, yang artinya
bahwa variabel initial returnberpengaruh
signifikan terhadap abnormal return.

berpengaruh  terhadap

Flipping Activity berpengaruh terhadap
abnormal return.

Variabel flipping activitymemberikan nilai
t sebesar 7.459 dengan tingkat signifikansi
0.000. Nilai t-tabel dengan alpha 0,05 diperoleh
sebesar 1,664, sehingga didapatkan nilai t-
hitung lebih kecil daripada t-tabel 7.459 < 1,664
). Selain itu tingkat signifikansi variabel PPS
juga dibawah 0,05. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa Ha diterima, yang artinya
bahwa variabel initial returnberpengaruh
signifikan terhadap abnormal return.

Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian yang tela

dilakukan dapat disimpulkan sebagai berikut :

1. Current Ratio (CR) Dari hasil uji t sampel
(one sample test) menunjukan terjadinya
underpricing yang mempengaruhi initial
return pada saat penawaran umum
perdana (IPO) hasil ini didapatkan
berdasarkan harga ketika penawan umum
perdana dan harga penutupan di hari
pertama di pasar sekunder dari seluruh
perusahaan yang melakukan IPO pada
tahun 2010-2016 di Bursa Efek Indonesia.
Dari hasil uji t dalam varibel flipping
activity dan abnormal return menunjukan
bahwa terjadinya fenomena IPO tersebut.

2. Berdasarkan dari hasil uji t (parsial)
menunjukan hasil sebagai berikut:

a. Hasil uji t menunjukan Reputasi
Underwriter dan Debt to Equity
Ratio (DER) berpengaruh signifikan
dan mengarah ke arah negatif
terhadap Initial return. Sementara
Prosentase penawaran saham, Umur
Perusahaan, Ukuran Perusahaan,
Return on Asset (ROA) dan Earning
Per Share (EPS) tidak
berpengengruh  terhadap  Initial
return pada perusahaan  yang

melakukan PO pada tahun 2010-
2016 di Bursa Efek Indonesia.

b. Hasil uji t menunjukan Reputasi
Underwriter dan Prosentase
penawaran  saham  berpengaruh
signifikan dan mengarah ke arah
negatif terhadap Flipping activity dan
Umur Perusahaan, Return on Asset
(ROA), Debt to Equity Ratio (DER)
berpengaruh signifikan dan
mengarah kearah positif terhadap
Flipping  activity. Sementara,
Earning Per Share (EPS) dan
Ukuran Perusahaan tidak
berpengengruh  terhadap Flipping
activity pada perusahaan Yyang
melakukan PO pada tahun 2010-
2016 di Bursa Efek Indonesia.

c. Hasil uji t menunjukan Umur
Perusahaan, dan Earning Per Share
(EPS) berpengaruh signifikan dan
mengarah ke arah negatif terhadap
Abnormal return dan  Prosentase
penawaran saham, Return on Asset
(ROA), Debt to Equity Ratio (DER)
berpengaruh signifikan dan
mengarah ke arah positif terhadap
Abnormal  return. Sementara,
Reputasi Underwriter dan Ukuran
Perusahaan tidak berpengengruh
terhadap Abnormal return pada
perusahaan yang melakukan IPO
pada tahun 2010-2016 di Bursa Efek
Indonesia.

3. Berdasarkan hasil penelitian dapat dilihat
pengaruh Initial return awal dan Flipping
Activity terhadap Abnormal return di
penelitian:

a. Hasil uji t (parsial) menunjukan
bahwa Initial return awal tidak
berpengaruh  signifikan terhadap
Flipping Activity saat penawaran
umum saham perdana (IPO) pada
tahun 2010-2016 di Bursa Efek
Indonesia.

4. Hasil uji t (parsial) menunjukan bahwa

Initial return awal dan Flipping Activity
berpengaruh signifikan dengan arah positif
terhadap Abnormal return saat penawaran
umum saham perdana (IPO) pada tahun
2010-2016 di Bursa Efek Indonesia.

Saran

Berdasarkan hasil penelitian yang ada, maka

peneliti memberikan beberapa saran, antara lain :

1. Bagi penelitian selanjutnya sebaiknya
menambahkan variabel independen lain
agar mampu menjelaskan penyebab yang
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diperkirakan menjadi faktor-faktor yang
mempengaruhi tingkatlnitial return awal,
flipping activity dan Abnormal
returnsupaya hasil bisa lebih akurat dan
juga  diharapkan  dalam  penelitian
selanjutnya melihat faktor ekonomi makro
dalam penentuan sampel perusahaan agar
hasil yang didapat bisa lebih baik
Penelitian selanjutnya sebaiknya
menambahkan referensi  jurnal atau
penelitian lain yang lebih terbaru dan lebih
lengkap agar mampu  menjelaskan
penyebab terjadinya dan pengaruh flipping
activity terhadap faktor-faktor dalam
penelitian.

Bagi investor yang akan berinvestasi pada
perusahaan  yang  melakukan  IPO
hendaknya mempertimbangkan informasi
yang terdapat dalam prospectus untuk
mendapatkan initial return yang tinggi.
Investor juga harus memperhatikan
informasi diluar perusahaan yang tidak
dimunculkan dalam penelitian ini seperti
keadaan politik, hukum, dan ekonomi agar
keputusan investasi pada suatu perusahaan
berada pada situasi dan kondisi yang tepat.

Keterbatasan Penelitian

Dalam penelitian yang telah dilakukan

masih terdapat beberapa keterbatasan penelitian,
antata lain :

1.

Sampel penelitian yang digunakanrelatif
sedikit yaitu 82 perusahaan dan belum
mengakomodorir dari emiten bidang
keuangan.

referensi yang dimiliki penulis belum
begitu lengkap untuk menunjang proses
penulisan, sehingga terdapat banyak
kekurangan dalam mendukung teori
ataupun justifikasi masalah yang diajukan.
Variabel yang digunakan dalam penelitian
ini masih terbatas, sedangkan masih
banyak variabel lain yang mungkin juga
berpengaruh terhadap return saham baik di
pasar perdana maupun pasar sekunder
belum digunakan.

Agenda Penelitian Yang Akan Datang

Dengan adanya keterbatasan penelitian diatas,
maka ada beberapa hal yang disarankan oleh
peneliti untuk menunjang kemajuan penelitian
berikutnya, yaitu :

1. Untuk penelitian yang akan datang
dapat menambahkan atau mengganti
variabel penelitian, serta mengganti

objek penelitian agar sampel yang
diperoleh lebih bayak.

2. Menambah periode penelitian dan
memperluas sektor penelitian.
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