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ABSTRAK

Pengaruh Informasi Prospektus Terhadap Initial Return 
Pada Perusahaan Property dan Real Estate 

yang Melakukan Go Public di BE1

Oleh:
Dienda Anggun Tiara

Penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti empiris mengenai pengaruh 
informasi keuangan (debt to equity ratio (DER), return on assets (ROA)) dan 
informasi non keuangan (persentase penawaran saham, umur perusahaan) terhadap 
initial return pada perusahaan Property dan Real Estate yang melakukan go public di
BEL

Sampel dalam penelitian ini diperoleh dengan menggunakan metode 
purposive sampling. Berdasarkan kriteria yang ada maka didapat 11 perusahaan 
Property dan Real Estate yang menjadi sampel penelitian. Pengujian hipotesis 
dilakukan dengan menggunakan analisis regresi linier berganda.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel-variabel diatas tidak dapat 
secara signifikan mempengaruhi besarnya tingkat initial return saham perusahan 
Property dan Real Estate. Hal ini dapat dilihat dari uji R yang menyatakan variabel 
initial return saham properti hanya 32,9% bisa dijelaskan oleh variabel DER, ROA, 
persentase penawaran saham, dan umur perusahaan. Sedangkan sisanya, 67,1 /o, 
dijelaskan oleh variabel yang tidak dijelaskan dalam penelitian ini.

Berdasarkan hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa para investor yang akan 
berinvestasi pada saham Property dan Real Estate perlu memperhatikan variabel 
lainnya dalam informasi prospektus agar sukses memperoleh initial return yang
diharapkan.

Kata kunci: initial return, debt to equity ratio, return on assets, persentase 
penawaran saham, umur perusahaan.



ABSTRACT

THE EFFECT OF PROSPECTUS INFORMATION TOWARD INITIAL RETURN 
OF PROPERTY AND REAL ESTATE COMPANY 

LISTED IN BEI

By:
Dienda Anggun Tiara

This research proposed to give empirical proofs about the effect of financial 
information (debt to equity ratio, retum on assets) and non-financial information 
(percentage of offered stock, company’s age ) toward initial return of property and 

real estate company listed in BEL
The samples obtained by using purposive sampling method. Based on the 

criteria that have been given, there are 11 property and real estate company which are 
samples in this study. Hypothesis examination is done by using multiple linear
regression analysis.

The result of this research shows that variables mentioned above cannot 
significantly influences how big the initial retum of property and real estate 
company’s stock. This can be show by R test which explain that initial retum vanable 
of property and real estate stock only 32,9%can be explained by DER, ROA, 
percentage of offered stock and company’s age. While the 67,1% can be explamed by
other variables unexplained in this research.

Based on the result, in conclusion is the investor who will invest at property 
and real estate company’ stock need observe other variable in prospectus information 
in order to success acquiring initial retum which are expectation.

Keywords: initial return, debt to equity ratio, return on assets, percentage of 
offered stock, company’s age
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Keterbatasan modal, informasi, tenaga kerja, individualisme usaha dan 

manajemen yang buruk merupakan faktor penghambat gerak ekspansi perusahaan di 

Indonesia Keterbatasan modal dalam suatu perusahaan merupakan hal yang sering 

teijadi karena tidak tercukupinya modal yang tersedia Permasalahan ini merupakan 

harus diselesaikan dalam suatu perusahaan. Namun, dewasa initantangan yang

perusahaan-perusahaan di Indonesia menggunakan pasar modal (Capital market) 

sebagai pemenuhan kebutuhan pembiayaan pembangunan atau kekurangan modal

suatu perusahaan.

Pasar modal sebagai alternatif tempat pembiayaan, juga sebagai tempat 

berinvestasi, mempertemukan unit surplus (investor) dengan unit defisit (perusahaan- 

perusahaan) untuk alokasi modal di antara mereka. Pasar modal adalah sumber dana 

segar jangka panjang, yang keberadaan institusi ini tidak hanya sebagai wahana 

sumber pembiayaan tetapi juga sebagai sarana investasi yang melibatkan seluruh 

potensi masyarakat.

1



Saham merupakan instrument penyertaan modal seseorang atau lembaga 

dalam suatu perusahaan. Instrumen yang termasuk financial asset ini dikeluarkan 

dalam rangka pendirian perusahaan, pemenuhan modal dasar, atau peningkatan modal 

Dengan saham, perusahaan mendapat tambahan modal yang digunakan untuk 

pembiayaan program jangka panjang. Dengan modal tersebut berarti permodalan 

dalam perusahaan mendapat suntikan dana. Perusahaan menggunakan instrumen ini 

untuk menghimpun kekurangan modal dan untuk melakukan go public.

dasar.

Go public menjadi salah satu jalan yang cukup baik untuk memecahkan

dibutuhkan akan tersedia dansegala permasalahan. “Di samping modal yang 

pengelolaan yang lebih professional, perusahaan akan dapat dikontrol dengan lebih

ketat.” (Anoraga. & Pakarti, 2003:48)

Go public adalah proses penawaran sebagian saham perusahaan kepada

masyarakat melalui bursa efek. Penerbitan/penawaran saham merupakan salah 

cara untuk go public. Untuk go public dan dapat menawarkan surat berharga 

perusahaan di pasar modal maka perusahaan harus mendaftarkan diri (listing) terlebih 

dahulu pada badan otoritas yang berwenang di pasar modal sebagai emiten. Untuk 

terdaftar sebagai emiten maka perusahaan harus melakukan penawaran umum di pasar 

perdana melalui proses Initial Public Offering (IPO).

satu

Menurut Asrul (2000:11-12) bahwa alasan bagi suatu perusahaan dalam 

melaksanakan IPO adalah sebagai berikut:

1. Meningkatkan kepemilikan saham bagi masyarakat individual (retail investor)



2. Melepas sebagian dari kepemilikan perusahaan

3. Mencari proceed yang sebesar-besarnya

4. Menciptakan dasar bagi distribusi produksi yang berlingkup internasional (untuk

penawaran di luar negeri)

5. Mengalokasikan saham kepada pemodal jangka panjang sebagai pendukung.

Ketika perusahaan telah benar-benar siap menerbitkan sahamnya kepada 

maka akan terdapat banyak keuntungan. Namun terdapat 

untuk melakukan EPO, Asrul (2000:13) mengatakan bahwa bahan 

sebelum memutuskan akan melakukan penawaran umum perdana

masyarakat umum 

pertimbangan 

pertimbangan 

(1PO) antara lain:

1. Perusahaan memiliki piutang yang dapat ditagih

2. Perusahaan membutuhkan dana sangat besar

3. Teknologi yang diterapkan perusahaan belum canggih.

Setelah menganalisa pertimbangan di atas barulah diputuskan apakah 

perusahaan tersebut dapat melakukan 1PO atau tidak, kemudian perusahaan harus 

melakukan persiapan internal dan penyiapan dokumentasi sesuai dengan persyaratan 

untuk go publik atau penawaran umum, serta memenuhi semua persyaratan yang 

ditetapkan Badan Pengawas Pasar Modal (BAPEPAM).

Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan (Bapepam-LK) 

adalah sebuah lembaga di bawah Kementrian Keuangan Indonesia yang bertugas 

membina, mengatur, dan mengawasi sehari-hari kegiatan pasar modal serta 

merumuskan dan melaksanakan kebijakan dan standardisasi teknis di bidang lembaga
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keuangan. (Jogianto, 2000) Dari pengertian tersebut, BAPEPAM membina, 

mengatur, dan mengawasi, merumuskan, melaksanakan kebijakan dan standardisasi 

teknis dari keseluruhan pasar modal.

Dengan melengkapi pertimbangan di atas perusahaan dapat segera 

melakukan IPO dan mendapatkan dana segar bagi pembiayaan dana jangka panjang 

yang diperlukan. Dengan demikian perusahaan dapat mengatur langkah selanjutnya

untuk mengalokasikan dana tersebut dan menaikkan harga sahamnya.

perdana (EPO) diharapkan akan berakibat pada

membaiknya prospek perusahaan yang teijadi karena ekspansi yang akan dilakukan. 

Membaiknya prospek perusahaan ini akan menyebabkan harga saham yang 

ditawarkan menjadi lebih tinggi. Kineija perusahaan sebelum IPO merupakan 

informasi bagi investor mengenai pertumbuhan kineija perusahaan berikutnya 

sesudah perusahaan melakukan EPO. Investor berharap bahwa kineija perusahaan 

berikutnya sesudah IPO dapat dipertahankan atau bahkan dapat lebih ditingkatkan.

Masalah yang seringkali timbul dari kegiatan EPO adalah teijadinya 

underpricing yang menunjukkan bahwa sebenarnya harga saham pada waktu 

penawaran perdana relatif lebih rendah dibanding pada saat diperdagangkan di pasar 

sekunder. Pada saat perusahaan melakukan IPO, harga saham yang dijual pada pasar 

perdana ditentukan berdasarkan kesepakatan antara perusahaan emiten dan penjamin 

emisi (underwriter), sedangkan harga yang teijadi di pasar sekunder ditentukan oleh 

mekanisme pasar yang telah ada melalui kekuatan permintaan dan penawaran saham 

tersebut di pasar modal. Apabila penentuan harga saham pada saat IPO secara

Penawaran umum



signifikan lebih rendah dibandingkan dengan harga yang teijadi di pasar sekunder di 

hari pertama, maka teijadi underpricing ( Kim, Krinsky dan Lee, 1995).

Underpricing merupakan fenomena yang umum di dunia, tanpa terkecuali di 

Indonesia. Fenomena ini merupakan fenomena yang teijadi dalam jangka pendek 

yaitu setelah perusahaan melakukan penawaran perdana dan memasuki pasar primer.

underpricing yang memberikan posistive initial return merupakan hal

karena investor bisa menikmati return dari 

dilakukannya. Sebaliknya negative initial return

Fenomena

yang menguntungkan bagi investor

pembelian saham yang 

menunjukkan bahwa teijadi overpricing yang menguntungkan pemilik perusahaan.

Initial return adalah keuntungan yang didapat pemegang saham karena perbedaan harga 

saham yang dibeli di pasar perdana dengan harga jual saham yang bersangkutan di pasar 

sekunder. Berikut adalah data perkembangan EPO dalam dalam kurun tahun 2007 -

2011.

Tabel 1.1
Perkembangan IPO tahun 2007 — 2011

TetapOverpricingUnderpricingJumlah Emiten 
Baru / Tahun

Tahun

2812222007
613192008

166132009
716232010

4129252011
73956102Jumlah

Sumber: http://www.e-bursa.com (data diolah kembali)
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Pada tabel 1.1, terlihat bahwa underpricing lebih mendominasi teijadi pada setiap 

perusahaan yang melakukan IPO. Tetapi pada tahun 2011 teijadi lebih banyak overprtcmg 

daripada underpricing. Ini berarti initial return pada perusahaan yang melakukan IPO tahun 

2011 bernilai negatif. Pada kolom tetap, berati harga penawaran saham di pasar perdana sama 

dengan harga penutupan saham pada hari pertama di pasar sekunder.

Posiiive initial return teijadi di berbagai pasar modal di seluruh dunia karena

adanya asimetri informasi. Asimetri informasi bisa teijadi antara emiten dan penjamin emisi, 

maupun antarinvestor. Untuk mengurangi adanya asimetri informasi maka dilakukanlah

berisi informasi dari perusahaan yangpenerbitan prospektus oleh perusahaan, yang 

bersangkutan. Informasi yang tercantum dalam prospektus terdiri dari informasi yang

sifatnya keuangan dan non keuangan. Informasi ini akan membantu investor dalam membuat 

keputusan yang rasional mengenai resiko nilai saham sesungguhnya yang ditawarkan emiten.

Penelitian tentang tingkat initial return dihubungkan dengan informasi pada 

prospektus merupakan hal yang menarik bagi peneliti keuangan untuk mengevaluasi 

empiris perilaku investor dalam pembuatan keputusan investasi di pasar modal. Riset-riset 

sebelumnya mengenai pengaruh informasi keuangan dan informai non keuangan terhadap 

initial return telah banyak dilakukan baik di bursa saham luar negeri maupun Indonesia.

Meskipun studi tentang initial return pada IPO telah banyak dilakukan, 

namun penelitian di bidang ini masih dianggap masalah yang menarik untuk diteliti 

karena disamping hasil temuannya tidak selalu konsisten, juga peneliti pada 

umumnya memfokuskan penelitian pada informasi non keuangan. Banyak variabel- 

variabel keuangan yang mungkin mempengaruhi initial return setelah melakukan

secara

IPO belum banyak diteliti. Kasim, Yau dan Yung (1994) berpendapat bahwa fenomena



tidak bisa disamakan untuk jenis industri yang berbeda, sehingga perluinitial return

dilakukan penelitian tersendiri untuk jenis tertentu.

Maka dalam penelitan ini akan menganalisis fenomena tersebut dengan
i

menduga bahwa DER (Debt to Equity Ratio) perusahaan, ROA (Return On Assets), 

Umur perusahaan, Persentase saham yang ditawarkan kepada masyarakat 

mempengaruhi initial return saham pada saat DPO pada Perusahaan Properti dan Real

"PENGARUH INFORMASIMaka judul penelitian ini adalah:

PROSPEKTUS PERUSAHAAN TERHADAP INITIAL RETURN PADA

Estate.

PERUSAHAAN PROPERTI DAN REAL ESTATE YANG GO PUBLIC DI

BURSA EFEK INDONESIA”.

1.2. Perumusan Masalah

Berdasarkan uraian diatas maka penelitian ini menggunakan variabel rasio 

keuangan dan non keuangan guna mengukur tingkat initial return. Variabel rasio 

keuangan yang digunakan disini adalah Debt to Equity Ratio dan Return On Asset, 

sedangkan untuk variabel non keuangan digunakan Umur Perusahaan dan Presentase 

Penawaran Saham. Maka perumusan masalah dalam penelitian adalah sebagai

berikut:

1 Bagaimana pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap initial return pada 

perusahaan Property dan Real Estate yang go public tahun 2007-2011?

2. Bagaimana pengaruh Return On Assets terhadap initial return pada 

perusahaan Property dan Real Estate yang go public tahun 2007-2011?
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3. Bagaimana pengaruh Persentase Penawaran Saham Kepada Masyarakat 

terhadap initial return pada perusahaan Property dan Real Eslate yang go 

public tahun 2007-2011 ?

4. Bagaimana pengaruh Umur Perusahaan terhadap initial return pada 

perusahaan Property dan Real Estate yang go public tahun 2007-2011?

Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah :

1. Menganalisis pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap initial return pada 

perusahaan Property dan Real Estate yang go public tahun 2007-2011.

2. Menganalisis pengaruh Return On Assets terhadap initial return pada 

perusahaan Property dan Real Estate yang go public tahun 2007-2011.

3. Menganalisis pengaruh Persentase Penawaran Saham Kepada Masyarakat 

terhadap initial return pada perusahaan Property dan Real Estate yang go 

public tahun 2007-2011.

4. Menganalisis pengaruh Umur Perusahaan terhadap initial return pada 

perusahaan Property dan Real Estate yang go public tahun 2007-2011.

13
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Manfat Penelitian

Manfaat dari penelitian ini adalah :

1. Bagi Investor

Hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan dalam 

membuat keputusan untuk menginvestasikan dana di pasar modal.

2. Bagi Emiten

Sebagai bahan pertimbangan di dalam melakukan penawaran perdana di 

BEI untuk memperoleh return yang diharapkan.

3. Bagi Akademisi

Hasil penelitian diharapkan dapat menjadi dukungan empiris untuk 

penelitian selanjutnya yang tertarik dalam kajian yang

4. Bagi Penulis

1.4

4

sama

Sebagai bahan masukan untuk meningkatkan wawasan dan pengetahuan 

mengenai pengaruh informasi prospektus terhadap initial return pada 

perusahaan Properti dan Real Estate yang go public di BEI tahun 2007-

2011.
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1.5 Sistematika Penulisan

Penulisan Penelitian ini terdiri dari 6 bab, setiap bab dapat dirinci ke dalam 

sub-sub bab yang relevan dengan pembahasan bab. Secara garis besar, sistem 

penulisan penelitian terbagi sebagai berikut:

PENDAHULUAN
Pada bab ini diuraikan latar belakang, perumusan masalah, tujuan 

penelitian, manfaat metelitian, dan sistematika penulisan.

TINJAUAN PUSTAKA

Pada bab ini berisi kajian pustaka yang dijadikan dasar untuk 

pembahasan di bab V. Teori yang dimaksud adalah pengertian pasar 

modal, pengertian saham, pengertian penawaran saham perdana, 

pengertian initial return. Juga diuraikan penelitian terdahulu, kerangka 

konseptual, dan hipotesis.

METODE PENELITIAN

Pada bab ini menjelaskan tentang ruang lingkup penelitian, rancangan 

penelitian, sumber data, populasi dan sampel, definisi operasional, dan 

teknik analisis.

BABI

BAB II

BAB III

DESKRIPSI DATA PENELITIANBAB IV

Pada bab ini menjelaskan tentang data variabel penelitian yang terdiri 

dari informasi keuangan dan informasi non keuangan sebagai variabel 

independen, dan initial return sebagai variabel dependen.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASANBAB V

10



Pada bab ini menyajikan hasil penelitian dan menjelaskan temuan 

penelitian dari hasil analisis.

BAB VI KESIMPULAN DAN SARAN

Pada bab ini merupakan bab terakhir yang berisikan simpulan analisis

dan saran yang dapat diberikan,
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