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PEI{GAR.UH ATET PROr;{T' MARGIIV, RETLTRN OI{
INVESTMETVT, R.ETURIY 0^t EQtrITy, LEVERAGE,
SIZE T}A]V EANNINTGS PER STIARE TA,RHADAP

RETT]RIV 15 HARI SATELAH IPO

Wisnugroleo Tri Hartantol
Indra Kusumawardhani2

Abstract

This study aim-c ta examine the effect of Net Profit Margin, Return on In."
Return on Equit1,, Leverage, size and Earnings Per Share on the \5th ,t,;.
return after IPo. Purpasive sampling is used to determine a sample of 3l ii',, ,

all population listed companies in "Iakarta Stock Exchange from 2002-20()6
multiple regressian analysis tool, tlte result showed that simultaneouslt' \,:
Margin, Return on Int,estntent, Return on Equity, Leverage, size and Eet.tti,:
share affect the l|th days stock return after IPo. Net profit Margtu. Re
Investment, Return on EquiQ partially affect the I5th days stock retL;rn rtii.
while Leverage, Size and EPS Earnings Per Share have no significant int7tttt.
15th days stock return after IPO.

Keywords: ISth days stock return aftet IPo, Net Profit Margin, Return ot1 Iti...
Return on Equity, Leverage, Size anc, Earnings Per Share.

PENDAHULUAN
Permasalahan penting yang dihadapi oleh hampir semua perusahaan :r: .:

:agaimana mendapatkan modal guna mendukung kegiatan operasionalnya. Pada per-.s:.,*,-
]erSeorangan,biasanyapatapenyediamodalhanyaterdiridaribeberapainvestor{F-.''-.-
?enambahan dana, misalnya dengan rnasuknya investor baru, tentu tidak secara ia:,:... -
:erarti peningkatan likuiditas kepemilikan, selama modal (saham) yang ada tical.: -.;--.
:ebas diperjualbelikan. Dalam perkembangannya, bila perusahaan menjadi lebih bes.: :''-, -
:-{an semakin membutuhkan tambahan modal untuk memenuhi peningkatan ;-... -:
:perasionalnya.

Perusahaan yang belum menjadi perusahaan publik dapat meningkatkan ke :,.t.,':'
-na dengan menempuh beberapa alternatif (Har1ono, 2003). Feftama, menjual 1;._:._ *
cepada pemegang saham yang sudah ada sebelumnya. Kedua, menjual kepida k.: 

-,, , ,I
:elalui Employee Stock Ownership Plan (ESOP). Ketiga, menambah saham leuar :.' --
ang tidak dibagi (dividend reinvestment plan). Keempat, menjual langsung kepada r;, ' - 

-
-:nggal (misalnya, investor institusional). Kelima, menjual kepada publik lewat p?Si1r ,,,.
)"lenjual saham kepada publik melalui pasar modal disebut juga dengan go pubtic.

Jika perusahaan memutuskan untuk go public dan melempar saham perdana .'.,, . ,
:rblik, isu utama yang muncul adalah: tipe saham apa yang akan dilempur, berupr. , 

_-:ng harus ditetapkan untuk selembar sahamnya. dan kapan waktu yang paiin: : ..
Iartono, 2003). Dalam proses go public, sebelum saham diperdagangkan di pasar s-..". --
:ursa efek), terlebih dahulu saham dijual di pasar perdana. Aktivitas ini sering diseb;. --,

.r'lumni Fakultas Ekonomi Universitas Pembangunan Nasional "Veteran" yogyakarta
losen Jurusan Akuntansi Fakultas Ekonomi Universitas Pembangunan Nasional "Veteran" yogvaka,:,, .

ri :rasumadyo@yahoo. com
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Public Offering (IPO)" Perusahaan yang bemiat go public harus melalui tiga tahapan
prosedur, yaitu: (1) persiapan diri, (2) ijin registrasi dari BAPEPAM (Badan Pengawas Pasar
Modal) dan (3) melakukan penawaran perdana atau Initial Public Offering (IPO) dan
memasuki pasar sekunder dengan mencatatkan efeknya di bursa.

Initial Public A.ffering [PO) atau disebut juga unseasoned equiQ offering adalah
suatu peristiwa dimana untuk perlama kalinya suatu perusahaan menjual atau menawarkan
saharnnya kepada khalayak ramai (publik) di pasar modal. Ketika perusahaan akan
melakukan IPO, perusahaan harus membuat prospektus yang merupakan ketentuan yang
ditetapkan oleh BAPEPAM (Nasirwan, 2000). Harga saham yang dijual di pasar perdana
(ffiring price) drtentukan berdasarkan kesepakatan antara emiten (perusahaan yang akan go
public) dengan underwriter (penjamin emisi). Dalam menentukan harga penawaran, emiten
dan underwriter sering menghadapi kesulitan untuk menentukan harga yang wajar.
Underwriter cenderung menetapkan harga penawaran lebih rendah dari yang diharapkan
emiten dengan tujuan untuk menekan risiko tanggung jawabnya bila saham yang ditawarkan
pada saat IPO tidak laku atau tidak habis terjual. Selanjutnyaharga saham di pasar sekunder
akan ditentukan oleh mekanisme pasar (kekuatan tarik menarik antara permintaan dan
penawaran) yang terjadi di bursa efek.

Sebelum memulai kegiatan investasi seorang investor perlu mempertimbangkan dua
hal yaitu return yang akan diperolehnya dari dana yang diinvestasikan dan berapa besar risiko
(risk) yang harus ditanggungnya. Kondisi ini menunjukkan adanya irade-aff antara return dan
risiko. Retum dan risiko mempunyai hr:bungar-r yang positif, yaitu semakin besar risiko yang
harus ditanggung, semakin besar returu yang harus dikompensasikan (Hartono, 2003). Atas
alasan tersebut maka yang dap:t dilakukan seorang investor adalah bagaimana caranya
meminimalkan risiko yang akan muncul (Husnan, 2001). Dalam kondisi persaingan yang
semakin ketat, serta permintaan konsumen yang terlalu tinggi menyebabkan persaingan usaha
tidak dapat dihindarkan, Hal ini menuntut perusahaan untuk selalu efektif dan efisien atas

segala sesuatunya terutama dalam memperlahankan dan rnenjaga stabilitas jalannya
penrsahaan serta pencapaian tujuan perusahaan, yaitu untuk mendapatkan laba yang
maksimal (Martono dan Harjito, 20AZ).

Nilai sebuah saham sesungguhnya ditentukan oleh kondisi fundamental suatu
perusahaan. Seorang investor rnembuat keputusan menanamkan uangnya dengan membeli
saham setelah mempefiimbangkan harga saham emiten, laba emiten, pertumbuhan penjualan
dan aktiva selama kurun waktu tertentu. Disamping itu untuk menguji apakah ada pengaruh
antara kinerja keuangan terhadap return saham dapat menggunakan rasio keuangan yang
tercermin dalam laporan keuangan. Karena dengan rasio keuangan yang tercermin dalam
laporan keuangan, dapat digunakan untuk menilai kinerla perusahaan dalam mengelola
usahanya.

Investor membutuhkan informasi mengenai perusahaan sebagai dasar analisis bagi
keputusan investasinya. Setiap informasi mengenai perusahaan menyebabkan perubahan
dalam keyakinan dan penilaian investor terhadap saham perusahaan sehingga mendorong
keputusan penjualan maupun pembelian atas saham yang terefleksi dari perubahan harga
saham.

Informasi mengenai perusahaan yang melakukan IPO sangat terbatas, kadang kala
sumber informasi tentang perusahaan IPO hanya berasal dari prospektus yang dikeluarkan
oleh perusahaan sehingga lebih sulit bagi investor untuk menilai tingkat keuntungan dan
risiko yang sebenarnya dari saham IPO. Hal ini disebabkan karena perusahaan yang
melakukan IPO sebelurnnya adalah perusahaan privat, dimana tidak ada kewajiban bagi
perusahaan privat untuk memberikan informasi mengenai perusahaannya kepada publik maka
private information sangat sulit untuk diperoleh dan membutuhkan biaya yang besar untuk
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tapatkannya. Sebagai kompensasi dari tingkat kesulitan tersebut maka inr-esror ,:.
:re information pantas untuk menikmati retunl yang tinggi, Penelitian ini bertr:tr..,r
rat apakah Net Profit Margin (NPM), Return on Investntent (ROl), Retut'rt :., ',

'--1, 
Leverage, Size (Ukuran Perusahaan) dan Earning Per Shsre (EPS) dapat bei-:; 

_-

:,dap return 15 hari setelah IPO. Berdasarkan pada penelitian-penelitian terd;i-L
:hasilkan temuan-temuan yang belum konsisten mengenai signifikan tidaknva li..-

.:e kinerja keuangan dengan retum 15 hari setelah IPO.
Initial Public Offering JPO) merupakan penawaran saham pemsahaan untuk ..:

-.,. a (Hartono, 2003). Keputusan perusahaan untuk menjadi perusahaan pubiik r_< ,

'-oakan suatu keputusan yang tidak tanpa perhitungan yang matang karena i;r:
;i perusahaan dihadapkan pada beberapa konsekuensi langsung baik y'arrg

:untungkan maupr.ln yang merugikan. Terdapat tiga persyaratan IPO. i;
-.ahaan memutuskan untuk menjual saham biasa kepada masyarakat un.L.Llt
.na kalinya, (2\ pada waktu penawaran umum perdana belum ada saham p-r..!-:
; dimiliki oleh publik atau dengan kata lain perusahaan masih tertutup dan t,: .

r'.:,'aran umum perdana untuk mendapatkan tambahan modal bagi perluasan . -'-
--.ahaan.

Sebelum menawarkan saham di pasar perdana, perusahaan akan merl;,
:ektus (informasi mengenai perusahaan secara detail) ringkas yang diumumkan i. .

':, Prospektus ini berfungsi untuk memberikan informasi mengenai kondisi pe:-..:-.
.ia para calon investor, sehingga dengan adanya informasi maka invesl.:
.:etahui prospek perusahaan di masa mendatarrg, dan selanjutnya tertarik untuk ::'.;.

*-itas yang diterbitkan emiten (Tandelilin, 2001).
Penawaran saham pertama kali di pasar modal (Initial Public Offering) nr.:-.-

:- masalah yang menarik bagi para peneliti. Selain karena hasil penelitian tenrer,: ,
' : Offering tidak selalu konsisten, juga karena peristiwa IPO umumnya disen, -,
:ena terj adiny a underp ri cin g

Underpricing adalah suatu kondisi di mana secara ruta-rataharga p?Sar p-:-.-.:
u baru go public, biasanya dalam hiiungan hari atau minggu lebih tinggi diba:,- -
..n harga penawarannya. Kebalikan dari underpricing adalah overpricing. \'1r... :
' ri rli rnqnq hqroq nqetr cq.lrqm rro-- Lo-. .iifo.tro*Lo- rofo *oic ^^-.1 --, -:-si di mana harga pasar saham yang baru ditawarkan secara rata-rata cenderr,:.- .-
::h dibandingkan dengan harga penawarannya. Fenomena terjadinya ut!,.i2',.'
:pai hamper di semua pasar modal yang ada di dunia, namun fak:,-:'
::engaruhinyaberbedadisetiappasarmodal.Halinitergantungkarakteristikdall'.,
i:'mi tempat pasar modal berada (Hartanto dan Ediningsih,2004). Under.pr./e ;,_'
c perdana akan diikuti dengan adanya kenaikan harga saham perusahaan di pas,,

larga penawaran berikutnya (Payamta, 1997). Underpricing merupakan bia..,
F ng (indirect cost) bagi perusahaan yang rnelakukan Initial Public OlferinE

pemilik perusahaan menginginkan agar dapat meminimalisir underpricir:? ,.
:,nya underpricing akan menyebabkan transfer kemakmuran (wealth) dar. ::-

*:a investor (Daljono, 2000).
investor yang rasional dan analis sekuritas menghubungkan harga aktual s;.

;.n nilai intrinsik berdasarkan informasi yang dimiliki investor mengena. .
,...ahaan emiten. Jika harga saham underyalued, maka akan mendorong invest,:,r

ukan pembelian atau menahan bila saham tersebut telah dimiliki. Sebaliknlrs. lir.,
: dinilai overvalued, maka pada saat perdagangan di bursa para investor akan :-.'--'

: yang dimilikinya atau menghindari pembelian saham tersebut. Akibat adanl ; .. -

: mengakibatkan harga saham yang undervalued cenderung naik mendekati nilat ,..::
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dan harga saham yang overvalued akan cenderung turun saat diperdagangkan di pasar
sekunder.

Syarat utama yang diinginkan oleh para investor untuk bersedia menyalurkan dananyamelalui pasar modal adalah perasaan aman akan investasi dan tingkat return yang akandiperoleh dari investasi tersebut. Perasaan aman ini diantarunyu iif.roietr t are' a paninvestor memperoleh informasi yang jelas. wajar, clan tepat *ukt,, sebagai dasar dalampengambilan keputusan investasinya. Refuin memungkinkan investor untuk"membandingkan
keuntungan aktual ataupun keuntungan yang dihaiapkan yang disediakan oleh berbagai
investasi pada tingkatpengembalian yang diinginkan. bi ,iri-tuii, return pun memiliki peranyang amar signifikan dalam menentukan niiai dari suatu investasi.

Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi (Hartono, 2003). Tujuaninvestor dalam berinvestasi adalah *.*ikri*alkan return tanpa melupakan faktor risikoinvestasi yang harus dihadapi. Return merupakan salah satu faktor yung rn"-otivasi investor
berinvestasi dan juga merupakan imbalan itas keberanian investoi -Jnunggung risiko atasinvestasi yang dilakukannya. Return dapat berupa return realisasi yang sudah terjadi ataureturn ekspektasi yang belum terjadi tetapi yung dihurapkan akan teiadi"di masa mendatang(Hartono, 2003). Retum realisasi dihitung berdasarkan'data historis. Return realisasi penting
karena digunakan sebagai salah satu p.ngrkur kinerja dari perusahaan. Return histori ini juga
berguna sebagai dasar penentuan return ekspektasi (expectid return) dan risiko di masa yangakan datang bagi perusahaan. Return ekspektasi uautut return yung dilrurapkan akandiperoleh oleh investor di masa yang akan datang. Berbeda dengan ;; realisasi yang
sifatnya sudah terjadi, return ekspektasi sifatnya belim terjadi (Hartino, 2003).

Sumber-sumber return irrvestasi terdiri dari dua to*pon"n utama, yaitu: yield danCapital Gain (Loss). Yietd merupakan return yang mencerminkan aliran kas atau pendapatanyang diperoleh secara periodik dari suatu investasi. Yield mengukur hubungan aliran kasdengan hatga surat berharga, seperti hargabeli atau harga pasar sekarang. Sedangkan CapitalGain (Loss) adalah kenaikan atau penurunan harga suat"u surat berharga (bisa saham maupunsurat jangka panjang), yang bisa memberikan keuntungan atau kerugian bagi investor.Dengan kata lain capital gain (loss) bisa juga diartikan sebagai perubahan harga sekuritasatau harga saham. D1l1m penelitian jeniJ return yang dipengaruhi oleh kurs dollar. sukubunga dan deviden 
1{3lah 

jenis capi}al 
.gain atau selng disebut dengan perubahan hargasaham (Hartono, 2003). Untuk mengestimasi retum sah-am hari dengan memperhitungkan

setiap terwujudnya tingkat return tertentu, atau bisa disebut probabilitaJkejadian.
- Harga penawaran saham di pasar perdana adalah hasil kesepakatan antara emitendengan underwriter. Setelah melakukan penawaran saham perdana (IpO), sahamdipe{ualbelikan di pasar sekunder dimana haiga saham ditentukan oleh kuatnya penawaran

dan permintaan akan saham' Prosentase selisih-harga saham di pasar sekunder dibandingkandengan harga saham pada penawaran saham pe-rdana menjadi ukuran besarnya return.Apabila hatga saham di pasar sekunder pada hari pertama perdagangan saham secarasignifikan lebih tinggi dibandingkan dengarharga p.nu*urun di-pasar"peidunu maka sahammengalami underpricing Sebaliknya apabil u iurgu saham di pasar sekuuder pada haripertama perdagangan saham secara signifikan leLih rendah ditandingr.un dengan hargapenawaran di pasar perdana maka saham mengalami overpricingl Besarnya tingkatunderpricil?g maupun overpricing akan rnempengaruhi seberapa t.ru, ieturn yang diperoleh
oleh investor.

Menurut Syamsudin (1995), Net Profit Margin (NPM) adalah rasio laba bersih setelahpajak terhadap penjualan bersih. Jika nilai_ NPM-iinggi maka perusahaan akan beroperasi
dengan baik, sehingga investor akan tertarik dengan ,u'hu* dari perusahaan yang memiliki
prospek yang baik. Semakin tinggi NPM berarti r.t.r.n yang dihasilkan oleh perusahaan juga



n besar, maka akan menarik minat investor untuk melakukan transaksi dengan

raan yang bersangkutan. Karena secara teori jika tTilfl:: ^,::t:-*lil].
;ilrt"J;il;;*, mentngt at, maka harga saham perusahaan juga akan meningka:

snan,2001). Berdasarkan uraian di atas makaLipotesis yang dapat dirumuskan ini adalai::

ii', proJi, Marginuprral berpengaruh terhadap retum 15 hari setelah IPO.

pengertian Return On Investment menurut Alwi (1994), adalah perbanding?l-I ar:ir'r:

bersih setelah pajaklengan total aktiva yang digunakan untuk mengukur ktTtlltll:::'

rl yang diinvestasikan dilam keselunrhan ut tiuu untuk mengukur keuntungan bers--'

merupakan indikatoi k.**p,'un modal yang di1nv.9t1T*?',1?tT.l'::lY:|1:.']lii'
ff!il:1li;'il;;;"*;il;,ih s.*"rln tinggi nlai Ror da: :y: p"e^11sahaa' ':,' -

semakin meningkatkan harga saharn dari perilsahaan tersebut yang berdampak pa;'

yang semakin *.ningf,ut,"begit, pula sebaliknya. Harga saham sangat dipengi'r-'-:-'-

tingkat pengembaliu,' l,'u"rtari t""esto' .*:]"\"\T 1i]::l?:t itrt:i-1?f,0,:T',i - ..

dffii#;#;;;;*buriuo yung lebih baik dari harsa beli. RoI mengukur titi'r.'

inlian investasi yang telah dilakukan oleh perusahaan, baik dengan menggunakst i''-'-:'
,^ L-,----'

a yang dimiliki peirsahaan tersebut maupun dengan menggunakan dana yang ber;"

pemilik (Prastowo, t00si. R.'io RoI lener'riuynEk"'-ryi::::F::l:.1?*T:T::,:":;;d;;;;;;;; jilhh-investasi.atai aktivivl"s dlg-Yl'lTl".,':I"men-sha':-':':

rngan operasi. Berdasarkan uraian di atas maka hipotesis yang dapat dtrum''rs-.'':

1:

Return on Investmenl (ROI) berpengaruh terhadap return 15 hari setelah IPO'

nr"rrggu*uarkan sejauh mana kemampuan perusahaan menghasilkan lab.a^1ang :-s'

,leh pemegung ,uiru,ili""J.ii1i", 200i)' Me1urut 
"tiplil,91i"::::T,l?tLl l: :;;fi'ffi;;";;ih ,"1"turt pajur. terhadap ekuitas saham*biasa' Rasio ini me.r:o;*:

pengembalian atas inu.riusi bagi pemegang saham' RO-E me}?:*::-n''ll.' 
-:n I ----_

dari 
"investasi nilai buku para pemegang saham dan frekuensi penggunaan i;':::.

ndingkan dengan beberapa perusahaan dalam industri Vane 1eje11:' i::"fTi ttt,.-

njukkan perreri*uan p.*ruhuun akan kesempatan investasi yang sangat bati :'':

[emen biaya yang efektif. Jika earning yuttg dip.roleh perusahaan tinggi, mak: ''':':
puiu 

"luittuigu 
iuha*nya. Hipotesls yang dapat dirumuskan adalah:

ieturn on nqifty (ROE) berpengaruh terhadap return 15 hari setelah IPO'

i;ffi;;" e"tigil;- oi" HouJton (2001), Leverage adalah suatu ukuran ' '::
rjukkan sampai sejauh mana sekuritas berpenghasilan tetap (utang dan saham pre :;:-:

ugroho TH - Indra K

ffi;i#ilil; modal perusahaan. Rasio ini digunakan untuk rrerluri. *:i-:r

fuu, p.ro, ahaan dalam membayar utang dengan ekuitas. (modal) yang dimri-{::" j

r leverage menggambarkan tingkat risiko dari perusahaan yTq,,fll*: 
"-'-t-t -

*rA-gtui total kJwajiban perusuhuut dengan total aktiva yang dimiliki pe ru'": ":
L:n tinggi tingkat leverage suatu perusahaan, semakin t*qq1-p^Y1i,^'lf*"Y:illt :- -j
; ffi:ilffivtte u.""i semakin tinggi tingkat tu'"'osf ?l!1?1fl::T:krr" 

:":;-:

,nor ketidakpastian ukun p.*rahaan seliingga berpengaruh negatif terhadap rer'i:::
-- -:

$fenurut Sartono (2000), penggunaan utang itu bagi perusahan mempun] 3' '-::
;;;il fij p.rnu.'i"r.'Jirt-tr'i"menitikberutku" pudl *'11J.1J::':'::::j::.
H#;r)^tr;-;.*"" menggunakan utang maka apabila perusahaan mend::":''':

mgan yans lebih besar dari b'elban tetapnva larca 
k'Tlli-9iiT:ilf oi::'l:'-:,.

ff iil"J#; t*"ee"*tan utang mlka pemilik l3mnerllen *,l1 
da: :':"

r -.- ^l^1^L,

ffi ,&;ffIi"" ""r iE*r"rtaan. Hifotesis yang dapat dirumuskan adalah:

G*it L"euerageberpengaruh terhadap return 15 hari setelah IPO'n-i"i 
el-tirLlil; ;;.;il-i"p"? aumat dari iotal aktiva perusaha.l D:li':1.1::'.1:"-' "-'

6*,n ( 1997) adalah :u* iung datang dalam bentuk uang atau jasa mendatang l ar g ;':':
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ditukarkan menjadi uang (kecuali jasa-jasa yang timbul dari kontrak yang belum dijalankankedua belah pihak secara sebandingj yung di dalamnya terkandung kepentingan yang
bermanfaat yang dijamin menurut hukum atau keadilar, bagi "r;;t;;;:, ,.t.ro*pok orangtertentu' Alat yang dapat digunakan untuk menentukan be-sar keclhya ukuran perusahaan
adalah total aktiva (kekayaan perusahaan). ukuran perusahaan turui menentukan tingkatreturn suatu perusahaan. Semakin besar pemsahaan, maka akan semakin besar retum yang
diperoleh perusahaan selama IPo. Berdisarkan uraian di atas maka tiipotesis yang dapatdirumuskan dan diduga berhubungan dengan penelitian ini adalah:
Hs : sizeberpenganrh terrradap return 15 hari setelah Ipo.

EPS adalah jumlah pendapatan yang diperoleh dalam satu periode untuk tiap lembar
saham yang beredar. Rasio ini menunjutan lafa bersih yang berhasil diperoleh perusahaan
untuk setiap unit saham selarna suatu periode tertentu yung dinyutakan Catam uang (Ghozali
dan Erin4 2003). Ketika investor mengevaluasi kinerja darl perusahaan, investor tidak cukuphanya mengetahui apakah income suatu perusahaan mengilami kenaikan atau penurunan,investor juga perlu mencermati bagaimana perubahan income berakibat terhadapinvestasinya' Angka Earnings Per shire (EPS) diperoleh dari laporan keuangan yang
disajikan oleh perus ahaan berdasarkan atas prinsip-piinsip akunta"ri yurrg umum diterima(Husnan,2001). Dalam manajemen keuangan, rariiigs pir share(Eps) aiieuut ,,the 

bottomline.",(baris terbawah), yang rnenandakan bahwa dari"semua poin yang ada pada perhitunganrugi laba, Earnings. Per Share-lah yang terpenting (Brigham dan HJuston, ZOO1). Dividenjuga penting, tetapi kemampuan pt*suhuan untu[-.rniuyu, dividen tergantung pada aruskasnya dalam jangka panjang, dan arus kas ini tergantung pula terutama pada labaperusahaan' Informasi mengenai kemampuan perusahuun dulu* menghasilkan pendapatan
dapat membantu investor untuk menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan anrskas yang baik di masa mendatang. Makin iinggi'EPS menunjukkan semakin besarkeuntungan yang diperoleh perusanJan dan .nenriiirkan kinerja keuangan perusahaan itusemakin baik sehinggaharga saham akan meningkat karen a minitinvesto"r yang tinggi untukmembelinya,yangberdampak pada semakin tinggi retum yang diperoleh.
Ho : Earnings Per Share (EPS) berpengaruh te-rhadap r.tu* 15 hari setelah IpO.

METODE PENELITIAN
Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan nonkeuangan yang terdaftardi BEJ periode 2002-2006 sebanyak 143 perusahaan. tekn ik purposiv" ,o'ipting digunakanuntuk menentukan ukuran sampel dengan kriteria: perusahaan yang melaku'kan Ipo selama2002-2006, perusahaan yang tidak termasuk rlalam ielompok perbalnkan, lembaga keuanganbukan bank, sekuritas, asuransi, real estate dan properti, memiliki data laporan keuanganyang lengkap. Berdasarkan kriteria tersebut ditemukan ukuran .u*p.i sebanyak 3lperusahaan.

variabel dependen dalam penelitian ini adalah return 15 hari setelah lpo. variabel ini diukurdengan rata-rata nilai (mean adjusted) return selama 15 hari setelah rpo, dengan tujuan untukmelihat perilaku para investor dalam- pembuatan keputusan investasi di'pasar sekunderIndonesia' Mean adiusted model adalah suatu modei estimasi yang tidak menggunakan
indeks pasar saham dalam menghitung retum saham tapi mengguiakan rata-rata return

:*:-:1':i menghitung return mulai hari pertama sampai hari kelimabelas dapat
olgunaKan persamaan:

Pt, - pt-
Rr: = 

I u

Pto
Dimana:
Rrs : retum 15 hari setelah IPO
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Pto : harga penawaran perdana (offering price) pada hari pertama perusahaan mei::.*:-:
Initial Public OJlbi'ing

Ptr : hargapenutupan {.closing price) padahari pertama perusahaan melakukan jt:.:,..
Public Offerhtg

a. Profit Margin (NPN{)
Net Profit Margin (NPNI) adaiah rasio laba bersih setelah pajak terhadap penjual": -=:,
(Syamsudin, 1995). N?N{ dapat dihitung dengan rumus:

LtDl{ _ Laba Eersih Setelah Fajak

Fenjuatran tsel'sih
b. Return on In',estnterl/ (ROI)

ROI adalah perbandingan antaTa laba bersih setelah pajak dengan total aktiva yang i:_:*:--. ,
untuk mengukur kemampuan modal yang diinvestasikan dalam keseluruhan ah:t,,: -*-..
mengukurkeuntunganbersih'RoImerupakanindikatorkemampuan1T1e]i.:
diinvestasikan daiam keseluruhan aktiva untuk menghasilkan keuntungan ber-.,.. .:,
1994). ROI dapat dihinrng dengan rumus:

,QOit =
Laba Eprsih $ete!;rir Paiak

Totai "{l''Liil'ac. Return on Equin iROE)
ROE menggambarkan sejauh mana kemampuan perusahaan menghasilkan laba.,:r.- r:-
diperoleh pemegang saham (Tandelilin, 2001). Menurut Brigham dan Houston (li-r, , : _ :
adalah rasio laba bersih setelah pajak terhadap ekuitas saham biasa. Rasio ini r-.":-.--,,--
tingkat pengembalian atas investasi bagi pemegang saham. ROE dapat dihirun: -:'-,-
rumus:

AOE:
Laba Bersil: Set*la}: Paiak

Totalli'{odal Sendiri
d. Leverage

Leverage adalah suatu ukuran yang menunjukkan sampai sejauh mana S;:,__,.,:
berpenghasilan tetap (utang dan saham preferen) digunakan dalam struktur modal pir*:: ,:;-
(Brigham dan Houston. 2001). Rasio ini digunakan untuk menunjukkan ken.:.: ---
perusahaan dalam membayar utang dengan ekuitas (modal) yang dimilikinya. \'ar-,:: -
diukur dengan rasio total utang terhadap total aktiva (Husnan, 2001). Tingkat letet..;:. -,:,-
dihitung dengan rumus:

ler:rrnge =
Tota.l lJtang
'I'stal Airtirra

e. Ukuran Perusahaan (Size)
Ukuran perusahaan dilihat dari total aktiva yang dimiliki perusahaan. Ukurar p3r*-.:---
turut menentukan tingkat return suatu perusahaan. Semakin besar perusahaan. m...:' _. -
semakin besar return yang diperoleh perusahaan. Ukuran perusahaan dapat dihirung ,j.:., .:
rumus:

Iofal Afttit.a : ,iL-fir.e ldtxcor * J,tf il'nfefap
f. Earnings Per Share (EPS)
Earnings Per Share digunakan untuk mengukur seberapa besar tiap lembar ):::r-.
menghasilkan keuntungan bagi pemiliknya. EPS dihitung dari pembagian antara laba ,;..,,:
pajak (Earnings After Tax) dengan jumlah lembar saham yang beredar (Darmac:. ::'
Fakhruddin, 2001). EPS dapat dihitung dengan rumus:

8PS =
Laba Bersih Setelah Faiak - Dil'lden Satram Preferen

Jumlah Sahanr Eeredal

D,,I^t.!- Dl-^,^^,-^: r,r^I '7 
^t^ 

Lt-^--:t ^tn.'.. L -.1 t 1iA
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Teknik Analisis Data
Data dianalisis dengan teknik regresi linier berganda untuk

independen net profit margin, return on investment, retlffn

earnings per share mempengaruhi retum 15 hari setelah IPO'

sebagai berikut:
F : cr + q,ff1 + b:.ffr + b3.Jf3+ &4'X4 + b5'ffs -l b6'X5 * e

Keterangan:
Y : return 15 hari setelah IPO
a : konstanta
br-bo : koefisien regresi
Xr : Net Profit Margin
Xz : Return on Investment
X3 : Return on EquitY

& :Leverage
Xs : Size

X6 : Earnings Per Share
€ : residual

Sebelum melakukan uji regresi terlebih dahulu dilakukan pengujian asumsi klasik, yaitu

normalitas, multikolinearitas, autokorelasi, dan heterokedastisitas. Pengujian hipotesis

menggunakan uji-F dan ujit.

ANALISIS HASIL D AN PEMBAHASAN

Statistik Deskriptif

Variabel Rata-rata Deviasi Standar N

Wisnugroho TH - Indra K

mengetahui apakah variabel
on equity, leverage, size dan

Model penelitian dirumuskan

Rl5

NPM

ROI

ROE

Leverage

Size

EPS

0,01060832

0,0648

0,038106

0,105697

0,61564

11,6906

467,55

0,020515091 31

r,01267 31

0,1090952 31

0,2912396 31

0,385400 31

0,6561 1 31

204t,645 31

a. IJji Normalitas
Untui menguji apakah model regresi dalam penelitian ini memiliki distribusi normal atau

tidak, aapaiOititrat dari Grafik Normal Probabitity P/ol. Normalitas dapat dideteksi dengan

melihat penyebaran data (titik) pada sumbu diagonal dari grafik. Jika data menyebar disekitar

garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal maka model regresi memenuhi asumsi

normalitas. Jika data menyebar jauh dari diagonal dan tidak mengikuti arah garis diagonal

maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas (Ghozali, 2005).
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Garnbar I
Uji Normalitas

Berdasarkan grafik hasil pengujian di atas, terlihat titik-titik menyebar di sekrtar .,- .

diagonal dan mengikuti arah garis diagonal. Dengan demikian dapat disimpulkan:::.'; l
terjadi normalitas pada model regresi.
b. Uji Multikolinearitas

Multikolinearitas adalah adanya suatu hubungan linear yang sempurna (mendekati senl: -::- '
antara beberapa atau semua variabel independen (Kuncoro, 2001). Untuk IrI€IiSi--- :-:
tidaknya gejala multrkolinearitas, peneliti menggunakan metode VIF. Jika nilai toleraii: 

"'-:
lebih besar dari 0,1 atau nilai VIF lebih kecil dari 10, maka diindikasikan bahu'a p€rS::-,::

regresi tidak mengalami gejala multikolinearitas dan begitu pula sebaliknya. Bero;s":-'-'

tabel uji multikolinearitas, dapat diketahui bahwa semua variabel independen meni:-:-',:
nilai toleransi lebih besar dari 0,1 dan nilai VIF kurang dari 10, sehingga dapat disrm:*.r-::
bahwa tidak teqadi gejala multikolinearitas dalam model penelitian ini.

Tabel2
Uii Multikolinearitas

Normal P-P Plot of Regres

Dependent Variable: Fl1 5

sion Standardized Residual

Variabel Tolerance VIF Keterangan

NPM
ROI
ROE

Leverage
Size
EPS

0,719
0,r16
0,1 92

0,8 16

0,732
0.880

1,392
5,676
5,209
1,225

r,367
1,137

Tidak ter.1 adi Multikolinearitas
Tidak terj adi Multikolinearitas
Tidak terj adi Multikolinearitas
Tidak terj adi Multikolinearitas
Tidak terjadi Multikolinearitas
Tidak terj adi Multikolinearitas

c. Uji Autokorelasr
Pengujian autokolerasi dalam model penelitian ini menggunakan uji Durbin-\\ratsc': j..'
menunjukkan hasil sebesar 1,7A7 dengan tingkat signihkansi 5o/a atau 0,05. Perhir;:"-:..,

Durbin-Watson dengan nilai 1,707 terletak di antara 1,55 - 2,46 sehingga tidak :::
autokorelasi antara masing-masing variabel independen.
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Jenis Autokorelasi
Ada autokorelasi
Tanpa kesimpulan
Tidak ada autokorelasi
Tanpa kesimpulan
Ada autokorelasi

Autokorelasi Nilai DW

Wisnugroho TH - Indra K

I,707

Tabel 3
Tin Autokorelasi Densan Uii Durbin Watson

< 1,10
1,10 - 1,54
1,55 - 2,46
2,47 - 2,90

>2 91

d. Uji Heterokedastisitas
Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan varian dari residual satu p"ttga*itun k. p.ngumatan yang lain. Jika variandari residual dari satu pengamatan [e pengamatan 

^ 
yung lain teta], maka disebut

homokedastisitas. Sedangkan jika varian berbeda disebut heterokedastisitas. Untuk
menentukan heterokedastisitas dengan menggunakan grafik scatterplot titik-titik yang
terbentuk harus menyebar secara acak, terseuiiuait< di aias maupun dibawah angka 0 pada
sumbu Y' Bila kondisi ini terpenuhi maka tidak terjadi heterokedastisitas dan model regresi
layak digunakan.

Berdasarkan grafik di atas, dapat diketahui bahwa titik-titik yang terbentuk menyebar
secara acak, tersebar naik diatas maupun dibawah angka 0 pada ,.iobu y, maka dapatdikatakan bahwa dllam model tegtesi ini tidak terjaii heterokedastisitas. Hasil analisis
regresi linier berganda dapat ditunjukkan pada Tabel4 sebagai berikut:

Ganlbar 2
Grafik Scatterplot

Tabel4

Scatterplot
Dependent Variable: R15

o

o

o
oo oqt ao

-&oo-e
o

o

Hasil Uii
Variabel Penelitian Koefisien

( konstanta)
NPM
ROI
ROE
Leverage
Size
EPS

t
r,967
2,070
-3,563
3,430
0,069

- 1,790

0,061
0,049
0,002
0,002
0,946
0,089

Si
0,124
0,007
-0,240
0,093
0,001
-0,010
49E-007 0.280 0.782
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Dari hasil uji regresi cii aias maka hasilnya dapat dijelaskan sebagai berikut:
1). Hasil regresi lineiar berganda dapat diinterpretasikan bahwa konstanta sebesar , .,,-

menunjukkan besam-va konstanta dari return 15 hari setelah IPO tanpa diper:,.-:
variabel NPN,{. ROi. RCE, Levet"age, Size dan EPS adalah sebesar 0,124.

2). NPM mefitpulllr'ai hubungan yang positif terhadap return 15 hari setela: ,! -

dengan koet-rsien regresi sebesar 0,007 yang artinya apabila NPt{ mel:i.::.'"
kenaikan sebesar i satuan, maka retum 15 hari setelah IPO akan fitrr-.-;:..'
kenaikan sebesar 0.007 satuan dengan asumsi bahwa variabel yang lain cr3rt-:l
konstan. NP\t juga memiliki tingkat signifikansi sebesar 0,049 yang lebLli:;:'.-,.
dari trngkat srgnrfikansi 5% (0,05). Sehingga dapat disimpulkan bahu a ]' - l'.:
mempun)'ai pengaruh yang signifikan terhadap return 15 hari setelah IPO,

3). ROI mempulr\.ai hubungan yang negatif terhadap return 15 hari setelah IPO. ;;:':.:
koefisien regresi sebesar -0,240 yang artinya apablla ROI mengalamr ke:.,-.,.:.
sebesar 1 satuan. maka return 15 hari setelah IPO akan mengalami pri.'*:--.:-
sebesar 0.2-+0 satuan dengan asumsi bahwa variabel yang lain dianggap ^,-':.:.:-
Hal ini mungkin disebabkan karena selama periode penelitian (20i,il-l
perusahaan (sanrpel) mempunyai tingkat leverage yang lebih tinggi danp.;' : '
ROI 1.ang berarti selarna periode 2A02-2A05, petusahaan mempunyai hutang J:.:l
jumlah besar urtruk meinenuhi kebutuhan modal perusahaan sebagai J.,:',:..,
kondisi perekonomian yang belutn stabil. ROI memiliki tingkat signifikansr s;r:::
0,002 5,'ang lebih lendah dari tingkat signihkansi 5% (0,05). Sehingg' r:-:
disimpulkan bah.,ra ROI mernpunyai pengaruh yang signifikan terhadap r;.--- :

hari setelah IPO.
4). ROE mempunvai hubungan yang positif terhadap return 15 hari setelah IPCI. :=.'. =.

koefisien re-eresi sebesar 0,083 yang artinya apabila ROE, mengalan.ii :'ir: ,:".
sebesar 1 saruan. maka retum i 5 hari setelah IPO akan mengalami kenaik:,rt !; I :: .

0,083 satuan dengan asurnsi bahwa variabel yang lain dianggap konstan. R.l,r- *.,
memiiiki tingkat signifikansi sebesar 0,002 yang lebih rendah daii ..'-':
signifikansi 59,0 (0,05). Sehingga dapat disimpulkan bahwa ROE nle:r:: '-.. :
pengaruh 1'ang signifikan terhadap return 15 hari setelah IPO.

5). Leverage memihki tingkat signifikansi sebesar 0,946 yang lebih tinggr ri:: . r -

signifikansi 50,'; (0,05). Sehingga dapat disimpulkan bahwa lever;;:. . --:
berpengaruh terhadap retum l5 irari setelah IPO.

6). Size memiliki tingkat signifikansi sebesar 0,088 yang lebih tinggi den ..:'.., .
signifikansi 5o,b (0,05). Sehingga dapat disimpulkan bahwa size ttdak ben:e:-,:*
terhadap rerurn 15 hari setelah IPO.

7). EPS memihki tingkat signifikansi sebesar 0,782 yang lebih tinggi dari :..-:,,,"
signifikansi 5ozo (0,05). Sehingga dapat disimpulkan bahwa EPS tidak beme:._:. -
terhadap return i 5 hari setelah lFO.

8). Dengan memperhatikan hasil pengujian regresi berganda maka didapat pe:s::-.i:-
pengaruh NPM, ROI, ROE,, Leverage, Size dan EPS terhadap return 15 han s.:: r
IPO pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta sebagai benkut Fi - r :
0,124+0,007NP1,I-0,240ROI+0,083ROE+O,001LEV-0,0i0Size+4,49E-00-EPS-.

Uji t digunakan untuk menganalisis besamya pengaruh variabel independen r\!1"1
ROI, ROE, leverage, size dan EFS) secara sendiri-sendiri (parsial) terhadap ',.:-..-,
dependen (Retum 15 hari setelah IPO) dengan tingkat signifikansi yang telah ditenr*r.:l
sebesar 5ol0.
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Apabila tingkatsignifikansj uji t lebih kecir dari ringkat signifikansi 5%. maka terdapat
pengaruh vang signinlan aari-"rilt.r, ird.p.;;;;' ,.rf;uouo 

""rir;.i,o.p.no.n. Apab'a;'l'-ff ffi ! :ffi i #' : j :'T,** t #il jf# 
il ;Lt'l;i ; i 

j 
fi *il, a, . i. ia,p u,

a Dependent Variable: Ri5

Tabel 5
Hasil Uji r

Model
Unstandardized Standardized-

Coefficients Coefficients
std.

ErrorB
(Constant)
NPM
ROI
ROE
Leverage
Size
EPS

0,724
0,0a7

-0,24A
0,093
0,001

*0,010

4,498_
007

0,063
0,0a4
0,067
0,024
0,009
0,005

0,367
-1,274
1,17 5
0,011

-0,312

0,045

1,967
2,070

-3,563
3,430
0,069

- 1,790

Sie.

0,061
0,049
0,002
0,002
0,946
0,099

t

0,000
0,290 0,792

_ Uji F digunakan
ROI, ROE, leverage,

uStu\ menganalisis besarnya pengaruhriz.e dan rlsl .".ura bersame-eqfr^ 
..l,tliiltt. independen (NpM,'::: d|:,Ef_sl secara t#;#;;;utt vitrrzlbsr tndependen (NPM.

Lari setelah rpot a"nnr', rinolzo+ ^r__,-(,"*u.ltan) 
terhadap variabel*T"".:^ryrt:'1'*ii'#"#;ffi 6i"*f 1lffi ;;':,H,rflTx]gl'1f #tiiijl';

ii,}{i{Ffi Hl?i''#l'ilI"1ii1f.:;:l*"r3f 5:::,qgkansi5%,maka,erdapa,ffifl :ll,J1l?"::q"i:f;lgii";;ffi J",T.xi:l#','::f H:'q:'
i,f#,;'*::ln"l"y j"i"'"**-;-'?";1ff id':"T,fi1llXXJ1't:":*:.:*-ffX''flp engaruh yan g s i gn i nr.* o*i l",i ffi i,#il|;'#i il*:ffffiTi 

"i 
?;#:ll- ;, d"k ;i#l,

Total
0,001
0,000

Sum of
uares

0,006 6
4,0a7 24

Tabel .6
dependen.

Hasil Uii F

Mean Square Fsi
3,399 0i0t(a)-------

0,013 30a

b Dependent Variable: Rl5

|o}1il":|f,:,llt.l::'r uii F di aras, daplr diketahui bah,
ripnifikano; <oz :,r,4 Kar.nu trngkar signifikansi ,,;; Ta,r:igIri 

signifikansi dari uji F
u9ul{ sebesar o,oti'.- il;";' l,,llftot'diketahui bahwa tingkat signi
signifikansi s%, rutu danat rtio^^',, 

t,'-^llgnifikansi uji F r.rr?n-l..Ti";;_#f5"f,T.i*.#**1xT*::l*:iff ffi";:#:J.,,"1J,T*;::**#
:::':iT,i:::tff ffii:::illJ::Til'#li"i;ffi ;nT"ffix*.r'-i.'"lil'-#l?;i:::\f ::*'ff ir;;ff"'';'#ffJffi .;;',T;

li,,ffrn:,;:irun*ri#*X#:iff *-',ril:::r;:1n"ilil:#;.*fl ilprtr .'1-+.: r^ -

IPO pada perusahaa u uvrptrIr$ilrun secara signi
terbrrkti ho^o-^^__n 

sampel yang terdaftu. Oi gursaEf.rerbuktiberpengarur"..'i.,il"ffi;rffi:fi 
f ffi Hff #ri1t,r;ttnnlffi,#*?lf
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dan ROE. Sedangkan let'erage^ size, dan EPS secara parsial terbukti tidak berpengaruh
terhadap return l5 hari setelah IPO.

Net Profit lv{argrn (}TM) merupakan rasio laba bersih setelah pajak terhadap
penjualan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa NPM secara parsial berpengaruh signifikan
terhadap return 15 han setelah iPO. Jika dilihat dari koefisien regresi yang-Uernilai positif
menunjukkan bahwa semakin besar NPM, maka akan semakin meningfatkin return l5 han
setelah IPO. Hal ini mungkin disebabkan karena dalam spekulasi-yang dilakukan oleh
investor, mereka memilih perusahaan yang memiliki nilai NFffrf yang besir. Sebab den_ean
nilai NPM yang besar maka relurn 15 hari setelah IPO akan meningkal sehingga return yano
diperoleh perusahaan juga akan semakin meningkat.

Return on Int'esntel?/ (ROI) merupakan indikator yang dapat digunakan untuk
mengukur kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan aktivanyu utrtrt memperoleh laba.
Rasio ini mengukur inr estasi yang telah dilakukan perusahaan dengan menggunakan seluruh
dana atau aktiva y'an-e dimiliki. Semakin besar ROI, maka usaha pemurrfu-ufun aktiva r.ane
dimiliki perusahaan unfuk mendapatkan laba dapat dikatakan semakin efektif. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa ROI secara parsial berpengaruh signifikan terhadap return 1-i
hari setelah IPO. Hai ini mungkin disebabkan karena selima periode penelitian perusahaa:.
efektif dalam mengelola perputaran aktivanya, sehingga perusahaan mendapatkan lubu d..
investasi yang dilakukannya. Tentunya hai ini mampu menarik investor untuk menl"ie-.
saham perusahaan tersebut sehingga nilai return 15 hari setelah IPO akan meningkat . R€ii,,,.,
on Equity (ROE) adalah rasio laba bersih setelah paJak terhadap ekuitas saham biasa. R.OE
mengukur tingkat pengembalian atas investasi bagi pemegang saham. Hasil peneliir:-:
menunjukkan bahn'a ROE secara parsial berpengaruh signifikan terhadap return 15 :.:,
setelah IPO' Hal ini mungkin disebabkan karena ROE merupakan kema*prrun penrsa:j::.
untuk menghasilkan laba bersih setelah pajak dari pemanfaatan modal yutrg Aupui dija,Jrr":
sebagai indikator kemampuan kinerja perusahaan. Sehingga p.*ruiuui ditunfut urr*:"
bekerla secara efektif dan efisien agar mampu menghasilkan liuniungan yang tinggi. Ap.:..,
perusahaan memiliki tingkat ROE yang tinggi, maka perusahaan akan maripu membei:,.:.:
keuntungan kepada para pemegang saham atau *i*p.t membayar deviden, sehi:::.
kepercayaan investor kepada perusahaan akan semakin iinggi. nengan tingkat ROE ." .:.
tinggi maka akan mampu meningkatkan return 15 hari setelah lpo.

Leverage merupakan suatu ukuran yang digunakan untuk menunjukkan keman:.:*.:-
perusahaan dalam membayar hutang dengan ekuitas (modal) yang dimilikinla. H=_.,
penelitian menunjukkan bahwa leverage secara parsial tidak berpeogurih terhadap ren::: lj
hari setelah IPO. Hal ini mungkin disebabkan karena investor tiiak memperrimba:r-i;=:
besarnya hutang perusahaan dan kemampuan perusahaan tersebut untuk memba;,ar ,.1-*.*.
hutangnya dengan aktiva yang dimiliki, tetapi para investor cenderung melihat kine4a sa."::.
perusahaan dari kemampuan perusahaan tersebut untuk menghasilkun lubu atau keunru:-.:
yang digunakan untuk membayar dividen kepada para pemegang saham, sehing_ea /e., .."r;:
tidak akan mempengaruhi kenaikan maupun penurunan return 15 hari setelah IpO. L*:::.-
perusahaan (size) dapat dilihat dari total aktiva perusahaan. Hasil penelitian menunr,,,i,_,;--
bahwa size secara parsial tidak berpengaruh terhadap return 15 hari setelah IpO. H,. -.,mungkin disebabkan karena pa.a inuestor belum -fngunggup bahwa ukuran perusa'-;.::-
(size) merupakan suatu ukuran bagi perusahaan yatrg t"1ih mencapai kedeu-asaal ::,-.
mempunyai prospek yang baik dalam jangka panjang.

Earning Per Share (EPS) merupakan pendapatan yang diperoleh dalam saru pe:.,:.1-
untuk tiap lembar saham yang beredar. Hasil penelitian manunjukkan bahw-a EpS se;.:,
parsial tidak berpengaruh terhadap return 15 hari setelah IPO. H;l ini mungkin diseha:i,.:
karena investor memandang tinggi rendahnya rasio bukan semata-mata disebabkan :,e:
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KESIMPULAN DAI{ SARAN
Berdasarkan analisis dan pembahasan yang telah dijelaskan sebelumnya' maka dapat

ditarik kesimpulan sebagai berikut:
1). Berdasarkan hasil"uji F, dapat disimpulkan bahwa Net Profit Margin G{PM)' Return on

Investment(Rol), ietu}n in EquityinOt;, leverage, size, dan Earning Per Share (EPS)

secara siniultan berpengaruh t"tutu signifikan terhadap return 15 hari setelah IPO'

2). Berdasarkan hasil uji 
-t, 

dapat disimlukan bahyl secara parsial yang berpengaruh

secara signifikan terhadap return i5 hari setelah IPO adalaft Net Profit Margin (NPM)'

Return o, Investmetxl (RbD, dan Return on Equifii (ROI), sedangkan variabe/ Ieverage'

size, dan Earning Per'Shaie (EPS) secara parsial tidak berpengaruh terhadap return 15

hari setelah IPO'
Keterbatasan dalam penelitian ini di antaranya:variabel independen yang digunakan

dalam penelitian ini hanya menggunakan enam variabel yattu Net Profit Margin (NPM)'

Return on Investmenl (ROI), Return on Equity (ROE), Leverage, Size dan Earning Per Share

(EpS) dan periode penelitian yang digunakan-hanya lima tahun yaitu dari tahun 2002-2006'

Bagi investir yarrg be.nial bJrinvestasi paaa perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek

Jakarta sebaiknya frarus benar-benar teliti 
-dalam 

menganalisa yhlm sehingga dapat

memperoleh keuntungan sesuai yang diharapkan dan dapat meminimalisasi risiko' Hal ini

dapat dilakukan dengan menggunakan beblrapa alat analisa yang dapat dipakai seperti

faktor-faktor yang terbukti mempeilgaruhi return 15 hari setelah IPo secara signifikan' Selain

itu, sebaiknya investor juga harus memperhatikan faktor. eksternal perusahaan seperti kondisi

politik, kondisi perekonomian, kurs valuta asing, tingkat suku bunga SBI' dan lain

sebagainya.

==

==

=

=

=

=

=



lYisnugroho TII - Indra K
PENGARUIT ,NETPROFTT

Daryono, s. dan Endah E,p, (2003), Anarisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi

$i:l:t#i:gi ?fii"' 
Di Indone sia, rurnat zio,"*r pimbingunan, yot. 4,

Ghozali dan Erina. eaar, Jurnar Lintas Ektnomi,vol XX, No. 2, Hal. 190.

Ghozali, Imam, (]oc-s;, Aprikasi Anarisis,Murtivariate Dengan program^rp,s,s, Badanpenerb it {,,'jVDIp, Semarang.

Hartanto' I'B' dan S i Edinin8sih, (2004), Kinerja Saham penawaran perdana (InitialPublic offering) pada Bursa Efek jakart 
^, 

i*nr.l.an g (33)"

t"n"to+"J;:ir;il;to, (2003), Teori Portofotio dan Anatisis rnvestasi, BrFE,

Husnan' Suad' (2001), Dasar-clcsar Teori Portoforio dan Analisis sekuritas, EdisiKetiga, Al\{p yKpN, yogyakarta"

Institute for Econotnic and Financial^Research, e0a2-2a06), Indonesian capitalMarket Directoty, Indonesia : ECFIN.

""ntoT;uMudrajat' 
(2003), Metode Riset (Jntuk Bisnis dan Ekonomi, Erlangga,

t"n""i,S;;*-J; Harjito, (2002), Manaiemen Keuangan, Edisi perrama, Ekonosia,

Nasirwan, 
!2000),-Reputasi penjamin 

lmis2Return Awar, Return I5 Hari sesudahIPo dan Kineria Perusihaan satu Tahun s"rriln Initiar pubric offering dit;;::rt{r Jakarta, Kumpulan Makalah sd;;"* Nasionar Aku#tansi rrr,

Payamta' (1997)' An-alisis Kinerja Perwsahaaz sebelum dan Sesudah MelakukanPenawaran umum perdana (Initiar public orr.ring;, Jurnar Bisnis danEkonomi, Edisi 2 (3).

ntu*o*;;rorTtlloot'' Analisis Laporan Keuangan,Edisi Kedua, upp AMp yKpN,

Santoso' Singgih, (2003), 'lP.9s versi l0 Mengolah Data statistik secara profesional.Elex Media Komputindo, Jakarta.

Sartono, Agus, (199.g). r,fanajemen Keuangan Teori dan Aprikasr, Edisi Ketrga.BPFE, Yogl''akarta. 
vv' o wqrL ayLrnubt' r-otsl

Sugiyono' (2004), Metode penerittctrt Bis,is,cv Alfabeta, Bandung.

Sunariyah, (2006), pengantar pertgetaltuart pasar Modar,Edisi Kelima. Upp srr\IYKPN, yogyakarta. ) .



PENGARUH NET PROFIT ,....... Wisnugroho TH - Indra K

Syamsudin, M. Lukman, (1995), Manaiemen Keuangan Perusahaan, PT' Raja

Grafindo Persada, Jakarta'

Tandelilin, Eduardus, (2001), Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio, BPFE,

Yogyakarta.

Undang-undang No.8 Tahun (1995), tentang Pasar Modal'


