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ABSTRACT 

Lasmanah, NIM : 1201515  INITIAL RETURNS DETERMINING FACTORS ON  

INDONESIA STOCK EXCHANGE IPO COMPANIES IN THE PERIOD OF 2007-2013 

Promotor : Prof. Dr. H. Disman, M.S., Copromotor :   Prof. Dr. H. Nugraha, SE. 

M.Si, Akt. CA 

 This study aims to analyze and provide empirical evidence related to the factors 

that influence the initial return on the implementation of Initial public offering (IPO). The 

research sample is companies that conduct IPOs in the 2007-2013 period on the 

Indonesia Stock Exchange. Sampling using a purposive sampling technique, while the 

analytical tool used logit regression. The results showed that there was a significant 

influence between firm size, leverage, profitability, age of the company, institutional 

ownership structure, underwriter reputation, auditor reputation, percentage of stock 

offered. The results of testing the determinant factors show that the factors included in the 

model can estimate underpricing in the type of service industry that conducts an Initial 

public offering (IPO) in the 2007-2013 period. The results also showed that only 

profitability, age of the company, institutional ownership structure, and underwriter 

reputation had a significant negative effect on underpricing. While company size had not 

a significant negative effect on underpricing. On the contrary leverage, auditor 

reputation, and the percentage of stock offered is not a significant positive effect on 

underpricing. This finding shows that investor's concern in investing are profitability, the 

length of time the company operates, the existence of an institutional ownership structure, 

and the existence of a reputable underwriter or agency that certifies that the company's 

performance is in good condition. The type of industry acts as a moderator variable which 

can significantly strengthen the relationship of profitability and institutional ownership 

structure with underpricing. Conversely, the type of industry does not provide a 

significant moderation effect on the effect of firm size, leverage, age of the company, the 

reputation of the underwriter and auditor, as well as the percentage of shares offered at 

an underpricing. In contrast to interest rates, it can weaken the relationship of 

profitability, age of the company, institutional ownership structure and underwriter 

reputation for underpricing. On the contrary, interest rates do not have a significant 

moderation effect on the effect of firm size, leverage, auditor reputation, and the 

percentage of shares offered on underpricing. 

Keywords: Company performance, initial public offering, initial return, 

underpricing,  industry type, interest rate 
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ABSTRAK 

Lasmanah,  NIM : 1201515   FAKTOR-FAKTOR YANG MENENTUKAN INITIAL  

RETURN PADA PERUSAHAAN IPO DI BURSA EFEK INDONESIA  PERIODE  

2007-2013 

Promotor : Prof. Dr. H. Disman, M.S., Kopromotor :   Prof. Dr. H. Nugraha, SE. 

M.Si, Akt. CA 

Studi ini bertujuan untuk menganalisis dan memberikan bukti empiris terkait faktor-faktor 

yang mempengaruhi initial return pada pelaksanaan Initial public offering (IPO). Sampel 

penelitian adalah perusahaan yang melakukan IPO pada periode 2007-2013 di Bursa Efek 

Indonesia. Pengambilan sample menggunakan teknik purposive sampling, sedangkan alat 

analisis yang digunakan regresi logit. Hasil penelitian menunjukkan  bahwa terdapat 

pengaruh yang signifikan antara ukuran perusahaan, leverage, profitabilitas, umur 

perusahaan, struktur kepemilikan institusional, reputasi underwriter, reputasi auditor, 

persentase penawaran saham terhadap underpricing. Hasil pengujian faktor-faktor 

determinan menunjukkan bahwa faktor-faktor yang dimasukkan kedalam model mampu 

mengestimasi underpricing pada jenis industri jasa yang melaksanakan Initial public 

offering (IPO) pada periode 2007-2013. Hasil penelitian juga menunjukkan hanya variabel 

profitabilitas, umur perusahaan, struktur kepemilikan institusional, dan reputasi 

underwriter berpengaruh negatif terhadap underpricing secara signifikan. Sedangkan 

ukuran perusahaan berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap underpricing. 

Sebaliknya leverage, reputasi auditor, dan persentase penawaran saham berpengaruh 

positif tidak signifikan terhadap underpricing. Temuan ini menunjukkan bahwa yang 

menjadi perhatian investor dalam berinvestasi adalah profitabilitas, lamanya perusahaan 

beropeasi, adanya struktur kepemilikan institusional, dan adanya underwriter yang 

bereputasi atau badan yang mensertifikasi bahwa kinerja perusahaan dalam keadaan baik. 

Jenis industri berperan sebagai variabel moderator yang secara signifikan dapat 

memperkuat hubungan profitabilitas dan struktur kepemilikan institusional terhadap 

underpricing. Sebaliknya jenis industri tidak memberikan efek moderasi yang signifikan 

terhadap pengaruh ukuran perusahaan, leverage, umur perusahaan, reputasi underwriter  

dan  auditor, serta  persentase saham yang ditawarkan terhadap underpricing. Berbeda 

dengan tingkat suku bunga dapat memperlemah hubungan profitabilitas, umur perusahaan, 

struktur kepemilikan institusional dan  reputasi underwriter terhadap underpricing. 

Sebaliknya tingkat suku bunga tidak memberikan efek moderasi yang signifikan terhadap 

pengaruh ukuran perusahaan, leverage, reputasi auditor, dan persentase saham yang 

ditawarkan terhadap underpricing.  

Kata kunci :  Kinerja  perusahaan,  initial public offering, initial return,      underpricing,  

jenis industri, tingkat suku bunga 
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KATA PENGANTAR 

 

Segala puji syukur kami panjatkan kehadirat Allah SWT, atas limpahan rahmat 

serta hidayah-Nya, sehingga penulis dapat menyelesaikan disertasi ini sebagai bagian dari 

tahapan penyelesaian studi dan untuk memperoleh gelar Doktor Manajemen di Sekolah 

Pascasarjana Universitas Pendidikan Indonesia.  

Disertasi yang penulis susun berjudul “Faktor-Faktor yang Menentukan Initial 

return pada Perusahaan IPO di Bursa Efek Indonesia Periode 2007-2013”. Disertasi ini 

berisi permasalahan initial return dalam pelaksanaan Initial public offering (IPO) di Bursa 

Efek Indonesia dan faktor determinannya. Adapun faktor-faktor determinan yang menjadi 

fokus penelitian ini meliputi ukuran perusahaan, leverage, profitabilitas, umur perusahaan, 

struktur kepemilikan institusional, reputasi underwriter, reputasi auditor, dan persentase 

jumlah saham yang ditawarkan. Penelitian ini juga membahas peran jenis industri dan 

tingkat suku bunga terhadap faktor-faktor determinannya dalam kaitannya dengan 

underpricing.  

Penulis menyadari bahwa disertasi ini masih jauh dari sempurna, oleh karena itu 

saran-saran untuk perbaikan disertasi ini sangat penulis harapkan. Walaupun adanya 

keterbatasan dalam penelitian ini, berharap temuan-temuan dalam disertasi ini dapat 

memberikan manfaat bagi khasanah ilmu pengetahuan khususnya bagi pengembangan 

ilmu manajemen keuangan dan pasar modal, serta umumnya bagi dunia bisnis sebagai 

bahan referensi yang dapat digunakan dalam mempersiapkan pelaksanaan Initial public 

offering (IPO). 
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