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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah Informasi akuntansi yang
diproxykan dengan Dept To Equity Ratio (DER), Earnings Per Share (EPS),
dan Total Asset Turn Over (TATO) berpengaruh signifikan terhadap Initial
Return pada perusahaan Perbankan yang melakukan Initial Public Offering
(IPO) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018 baik secara
parsial maupun secara simultan. Jenis data yang digunakan dalam penelitian
ini adalah data kuantitatif yang bersumber dari laporan keuangan perusahaan.
Sumber data pada penelitian ini merupakan data sekunder. Populasi dalam
penelitian ini ialah perusahaan Perbankan yang yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia  berjumlah 44 perusahaan. Teknik pengambilan sampel
menggunakan teknik purposive sampling sesuai kriteria yang sudah
ditentukan. Berdasarkan kriteria yang sudah ditentukan diperoleh sampel
sebanyak 9 perusahaan. Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini
adalah analisis regersi linier berganda dan pengujian hipotesisnya
menggunakan uji t dan uji f. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara
parsial EPS, TATO tidak berpengaruh signifikan terhadap Initial Return. Dan
DER berpengaruh signifikan terhadap Initial Return. Sedangkan secara
simultan DER, EPS, dan TATO berpengaruh signifikan terhadap Initial
Return.
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This study aims to determine whether accounting information proxied by
Dept To Equity Ratio (DER), Earnings Per Share (EPS) and Total Asset Turn
Over (TATO) has a significant effect on Initial Return on companies that
conduct Initial Public Offering (IPO) listed in the Indonesia Stock Exchange
Banking Sub-sector for the period 2014-2018, both partially and
simultaneously. The type of data used in this study is quantitative data
sourced from the company's financial statements. The data source in this
study is secondary data. The population in this study is a financial company
Banking Sub-sector which is listed on the Indonesia Stock Exchange totaling
44 companies. The sampling technique uses purposive sampling technique in
accordance with predetermined criteria. Based on predetermined criteria
obtained a sample of 9 companies. The analytical method used in this study is
multiple linear regression analysis and hypothesis testing using t test and f
test. The results of this study indicate that partially EPS and TATO has no
significant effect on Initial Return. And DER, has a significant effect on
Initial Return. While simultaneously DER, EPS and TATO significantly
influence Initial Return.

PENDAHULUAN

Seiring berkembangnya zaman semakin ketat persaingan dalam usaha terutama bagi
perusahaan-perusahaan besar. Setiap perusahaan memiliki strategi tersendiri untuk
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mempertahankan eksistensinya di pasar, termasuk memperluas usahanya agar dapat
menjangkau pasar yang lebih luas. Dalam merealisasikan strategi tersebut. perusahaan
tentunya sangat membutuhkan modal. Perusahaan memperoleh modal dari berbagai sumber,
baik itu dari dalam perusahaan maupun dari luar perusahaan. Modal dapat diperoleh dari dana
pemilik perusahaan ataupun dan pelepasan saham perusahaan ke investor (Zamzani dan
Nusa, 2017: 20).

Perusahaan yang memulai penawaran saham perdananya dikenal dengan istilah
penawaran umum perdana atau Initial Public Offering (IPO) IPO merupakan peraturan yang
dibuat oleh OJK (Otoritas Jasa Keuangan). IPO (Initial Public Offering) merupakan salah
satu solusi terbaik untuk mendapatkan dana yang diperlukan perusahaan. Harga saham di
pasar perdana merupakan hasil kesepakatan oleh emiten dan penjamin emisi (underwriter),
sedangkan harga saham di pasar sekunder ditentukan oleh manajemen pasar. Penawaran
umum perdana (IPO) telah menghasilkan sejumlah besar kepentingan publik dan merupakan
salah satu bidang yang paling diteliti di bidang keuangan.

Untuk mendapatkan keuntungan yang optimal di dalam berinvestasi maka investor
dapat mengamati berbagai informasi yang berhubungan dengan akuntansi. Dengan adanya
informasi dari laporan keuangan pura investor akan lebih mudah mengetahui kinerja
perusahaan tersebut. Dari laporan keuangan tersebut, dapat dilakukan analisis rasio keuangan.
Analisis keuangan akan membantu para investor untuk mengambil keputusan membeli saham
pada saat penawaran saham perdana seperti :Rasio solvabilitas, rasio aktivitas dan rasio
profitabilitas (Harmono, 2015:104). Pada penelitian ini penulis hanya menggunakan ketiga
rasio dikarenakan pada rasio ini berhubungan langsung dengan variabel yang diteliti.

Debt to Equity Ratio (DER) yaitu rasio yang digunakan untuk perbandingan hutang dan
ekuitas dalam pendanaan perusahaan dan menunjukkan kemampuan modal sendiri
perusahaan untuk memenuhi seluruh kewajibannya. Penggunaan hutang yang terlalu tinggi
akan membahayakan perusahaan karena perusahaan akan masuk dalam kategori extreme
leverage (hutang ekstrim) yaitu perusahaan terjebak dalam tingkat hutang yang tinggi dan
sulit untuk melepaskan beban hutang tersebut. Secara matematis DER adalah perbandingan
antara total hutang atau total debts dengan total shareholder’s equity atau total modal sendiri.
Kebijakan pendanaan yang tercermin dalam debt equity ratio (DER) sangat mempengaruhi
pencapaian laba yang diperoleh perusahaan, karena semakin tinggi debt equity ratio DER
akan mempengaruhi besarnya laba (return on asset) yang dicapai oleh perusahaan, dari
informasi tersebut hal itu dapat mempengaruhi keputusan investor untuk berinvestasi atau
tidak didalam perusahaan hal tersebut tentunya akan mempengaruhi intitial return pada saat
perusahaan melakukan IPO.

Rasio solvabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana aset
perusahaan di biayai oleh kewajiban. Debt to Equity Ratio (DER) yang merupakan salah satu
rasio leverage. Perusahaan dengan hutang yang rendah memiliki potensi risiko kerugian yang
rendah jika kondisi perekonomian memburuk tetapi memiliki potensi risiko keuntungan yang
rendah pula jika kondisi perekonomian membaik. Berlaku sebaliknya jika perusahaan yang
memiliki hutang yang tinggi Keputusan Tentang hutang harus menyeimbangkan antara
keuntungan dengan hutang yang dimiliki akan berpengaruh terhadap Initial Return Dalam
penelitiannya. Dwijayanti dan Wirakusuma (2015) menyatakan bahwa DER berpengaruh
negatif tetapi tidak signifikan terhadap return awal perusahaan yang melakukan IPO,
sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Aniwati (2016) mengatakan bahwa Dept to Equity
Ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap Initial Return.

Rasio yang digunakan dalam penelitian ini adalah Earning per share (EPS). EPS
merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur keberhasilan manajemen dalam mencapai
keuntungan bagi pemegang saham, hal ini tidak lepas dari kebijakan dan penglelolaan yang
baik di dalam perusahaan sehingga perusahaan mampu menghasilkan EPS yang tinggi,
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dengan melihat informasi di laporan keuangan tentunya investor melihat laba dari perusahaan
dikarenakan investor menginginkan tingkat pengembalian yang besar atas investasi yang
dilakukannya. Dengan nilai EPS yang tinggi dapat meyakinkan investor untuk berinvestasi di
perusahaan saat perusahaan tersebut melakukan IPO hal tersebut tentunya dapat
mempengaruhi intial return . Dalam penelitiannya, Hastuti (2017) menyatakan bahwa EPS
(Earning Per Share) tidak berpengaruh signifikan terhadap initial return. Sedangkan
penelitian yang dilakukan oleh Saifudin dan Alisa (2017) menyatakan bahwa Earnings Per
Share (EPS) berpengaruh pada Initial Return. Rasio Aktivitas merupakan rasio yang
digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam menggunakan aset yang
dimilikinya. Rasio Efektivitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah Total Aset Turn
Over (TATO) yang merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur berapa jumlah
penjualan yang akan dihasilkan dan setiap rupiah dana yang ditanamkan dalam total aset
(Hery 2016:209). Manajemen perusahaan harus mampu mengefektifkan modal yang ada
sehingga nantinya dapat dibandingkan banyaknya penjualan yang terjadi tiap satuan aset
yang dimiliki dengan menggunakan rasio ini hal tersebut tentunya mampu meyakinkan
investor berinvestasi di perusahaan di karenakan perusahaan baik dalam pengelolaan modal
hal tersebut tentunya akan mempengaruhi initial return pada saat melakukan IPO.

Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan laporan keuangan tahunan (Anual
Report) di BEI dikarenakan BEI satu satunya Bursa efek di Indonesia yang memiliki data
yang lengkap, terpublikasi dan telah terorganisasi dengan baik. Objek yang digunakan di
penelitian ini adalah perusahaan Perbankan yang melakukan IPO (Initial Public Offering)
yang go publik di Bursa Efek Indonesia, alasan dipilihnya sektor perbankan adalah perbankan
merupakan perusahaan yang bergerak di sektor keuangan yang memiliki perbedaan dalam
kinerja keuangannya. Kinerja keuangan yang merupakan informasi akuntansi memiliki
pengaruh terhadap Initial return. Jika perusahaan tersebut haik dalam kinerja keuangannya
dalam mengeluarkan saham perdananya (IPO) maka nilai Initial Return semakin tinggi
sehingga banyak investor menanamkan sahamnya ke perusahaan tersebut.

Berdasarkan latar belakang yang dikemukakan diatas maka peneliti tertarik melakukan
penelitian yang berjudul “Pengaruh Debt To Equity Ratio (DER), Earning Per Share (EPS),
dan Total Asset Turn Over (TATO) Terhadap Initial Return Pada Perusahaan Perbankan Yang
Melakukan IPO Tahun 2014-2018

METODE PENELITIAN
Jenis Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif, yaitu data yang
di peroleh dalam bentuk angka-angka. Data kuantitatif dalam penelitian ini bersumber dari
Laporan Keuangan perusahaan keuangan Sub sektor Perbankan yang dirilis resmi oleh
website Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018.

Sumber Data

Sumber data yang penulis gunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu
sumber penelitian yang diperoleh secara tidak langsung melalui media perantara.Sebagai
suatu penelitian empiris maka data sekunder dalam penelitian ini diperoleh dari jurnal, artikel
dan penelitian-penelitian terdahulu.

Populasi
Populasi pada penelitian ini adalah perusahan keuangan Sub sektor Perbankan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018 yang berjumlah 44 perusahaan.
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Sampel

Penentuan sampel pada penelitian ini adalah dengan menggunakan teknik purposive

sampling, yaitu metode pemilihan sampel berdasarkan kriteria tertentu sesuai dengan tujuan
penelitian. Berikut adalah nama perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini, yaitu:

Tabel 1. Sampel Penelitian
Perusahaan
PT Bank Agris Tbk
PT Bank Artos Indonesia Thk
PT Bank Harda Internasional Thk
PT Bank Yudha Bhakti Tbhk
PT Bank Ganesha Tbk
PT Bank Ina Perdana Thk
Bank Tabungan Pensiunan Nasional Syariah Tbk
PT Bank Dinar Indonesia Tbk
Bank Panin Dubai Syariah Tbhk

o

O 0N O WP Z

Uji Asumsi Klasik

a.

Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel pengganggu
atau residual memiliki distribusi normal.

. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah pada model regresi ditemukan
adanya korelasi yang cukup kuat antara variabel bebas. Model regresi yang baik
seharusnya tidak terjadi korelasi yang cukup kuat antara variabel independen.

Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linear ada korelasi
antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-
1 (sebelumnya).

. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain. Model regresi
yang baik adalah yang homoskedastisitas atau yang tidak terjadi heteroskedastisitas.

Metode Analisis Data

a.

Analisis Regresi Linier Berganda
Model persamaan regresi linier berganda dalam penelitian ini adalah :
Y =a+ b1 X1+ boXot+ by Xz+ e
Keterangan :
Y = Manajemen Laba
a = Konstanta
b = Koefisien regresi
e =Error
X1 = Aset Pajak Tangguhan
X2 = Beban Pajak Tangguhan
X3 = Perencanan Pajak
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b. Analisa Koefisien Determinasi (R?)

Uji koefisien determinasi (R?) digunakan untuk mengukur seberapa jauh
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen.Nilai koefisien
determinasi antara nol sampai satu (0 < R? < 1).Nilai R? yang kecil berarti kemampuan
variabel-variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen sangat terbatas. Nilai
R? yang mendekati satu (1) berarti variabel-variabel independen memberikan hampir
semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen (Imam
Ghozali, 2016).

Metode Pengujian Hipotesis
a. Ujit
Uji signifikansi koefisien regresi (Uji t) dilakukan untuk menguji apakah suatu

variabel independen secara parsial berpengaruh signifikan atau tidak terhadap variabel
dependen dan juga untuk menguji signifikansi konstanta dari setiap variabel untuk
pengambilan keputusan dalam menerima atau menolak hipotesis penelitian yang
sebelumnya telah penulis buat. Kriteria pengambilan keputusan dalam pengujian ini
menurut Imam Ghozali (2016) adalah jika p value< 0,05 maka Ha diterima. Sebaliknya,
jika p value > 0,05 maka Ha ditolak.

b. Uji F

Uji Simultan (Uji F) digunakan untuk menunjukkan apakah semua variabel bebas
(independen) yaitu tingkat kepatuhan, pemahaman dan ketegasan sanksi perpajakan yang
dimasukkan dalam model regresi mempunyai pengaruh secara bersama sama (simultan)
atau tidak terhadap variabel dependen yaitu dividen kas. Kriteria pengambilan keputusan
dalam pengujian yang menggunakan (p value) atau F hitung menurut Imam Ghozali
(2016) adalah jika p value< 0,05 atau F hitung > F tabel maka Ha diterima. Sebaliknya,
jika p value > 0,05 atau F hitung < F tabel maka Ha ditolak.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Pada penelitian ini meneliti tiga variabel indepen dan variabel dependen Secara statistik
dilakukan dengan pengujian baik secara parsial maupun secara simultan dengan model
regresi dengan menggunakan software SPSS 25.

Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas
Dari hasil uji normalitas di bawah dengan Kolmogrove-Smirnov terlihat bahwa nilai
Asymp.Sig. (2-tailed) sebesar 0,200 yang berarti lebih besar dari 0,05. Hasil ini dapat
disimpulkan bahwa data pada penelitian ini berdistribusi normal.

b. Uji Multikolinearitas
Berdasarkan dari hasil uji Variance Inflation Factor (VIF) pada Hasil Output SPSS
24 tabel Coefficients, diketahui bahwa nilai VIF masing — masing variabel independen
memiliki nilai VIF < 10 dan nilai Tolerance > 0,10 maka dapat disimpulkan bahwa model
regresi linear berganda tidak terdapat multikoliniearitas antara variabel dependen dengan
variabel independen. Sehingga model regresi layak atau dapat digunakan dalam penelitian.
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c. Uji Autokorelasi

Tabel 2. Hasil Uji Autokorelasi
Model Summary®
Model Durbin-Watson
1 1.194.
a. Predictors:
b. Dependent Variable: IPO

Dari tabel diatas dapat diketahui bahwa nilai DW sebesar 1,194. yang nilainya
berada diantara -2 dan +2 sehingga dapat disimpulkan bahwa data yang diuji tidak terjadi
korelasi.

d. Uji Heteroskedastisitas

Scatterplot

Dependent Variable: Initial return

Regression Studentized Residual
it
o
o

Regression Standardized Predicted Value

Gambar 1. Scatter Plot

Dalam gambar (scatter plot) terlihat tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik
menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y. maka dapat disimpulkan tidak
terjadi heteroskedastisitas. Hal ini berarti tidak terjadi heteroskedastisitas pada model
regresi, sehingga model regresi layak digunakan dalam penelitian ini.

Metode Analisis Data
a. Analisis Regresi Linear Berganda

Tabel 3. Analisis Regresi Linear Berganda

Coefficients?

Unstd Coef Std
Model B Error Beta T Sig.
1 (Constant) 1.302 4.045 322 750
DER .309 .069 .043 2.232 .018
EPS .038 .100 071 378 .709
TATO -.335 .368 -.170 -.909 371

a. Dependent Variable: Initial return

Dari tabel diatas diperoleh hasil dari regresi berganda yaitu :
Y =1,302 + 0,309 + 0,038 - 0,335
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a.

b.

Dari persamaan regresi diatas dapat diuraikan sebagai berikut:
Konstanta (Nilai mutlak IR) apabila DER, EPS dan TATO = 0, maka Initial Return
sebesar 1,302.
Koefisien regresi DER (Dept To Equity Ratio) sebesar 0,309 yang artinya terdapat
pengaruh positif antara Dept To Equity Ratio dengan Initial Return,
Koefisien regresi EPS (Earnings Per Share) sebesar 0,038 yang artinya terdapat
pengaruh positif antara Earnings Per Share dengan Initial Return.

. Koefisien regresi TATO (Total Assets Turn Over) sebesar -0,335 yang artinya terdapat

pengaruh negatif antara Initial return, apabila Total Assets Turn Over naik sebesar satu
satuan, maka Initial Return akan menyebabkan pengurangan sebesar -0,335 satuan,
apabila variabel independen lainnya konstan.

b. Analisa Koefisien Determinasi (R?)

Tabel 4. Koefisien Determinasi (R?)
Model Summary®
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 ,5162 ;390 ,351 53132
a. Predictors:
b. Dependent Variable: IPO

Dari tabel diatas, diperoleh nilai koefisien determinasi (Adjusted R Square) sebesar

0,351 Hal ini berarti varians DER, EPS dan TATO dapat menjelaskan IPO sebesar 35,1%.
Sedangkan sisanya sebesar 100% - 35,1% = 64,9% dijelaskan oleh faktor-faktor lain selain
variabel yang diteliti di atas.

Metode Pengujian Hipotesis
a. Ujit

1.

Tabel 5. Hasil Uji T
Coefficients?

T Sig.
Model
1 (Constant) ,322 ,750
DER 2,232 ,018
EPS ,378 ,709
TATO -,909 371

a. Dependent Variable: IPO

Dari tabel diatas hasil perhitungan uji-t dapat diuraikan sebagai berikut:

Pengaruh Variabel Dept To Equity ratio (DER) Terhadap Initial Return

Hasil pengujian Dept To Equity Ratio (DER) diperoleh nilai t hitung sebesar 2,232
dimana lebih besar dari t tabel sebesar 2,042 (lihat lampiran 1). Serta tingkat
signifikansi menunjukkan 0,018 yang lebih kecil dari taraf signifikansi 0,05. Hal ini
berarti menerima Ha dan dapat disimpulkan bahwa DER berpengaruh signifikan
terhadap Initial Return. Dengan kata lain hipotesis pertama yang menyatakan “DER
berpengaruh signifikan terhadap Initial Return” H1 diterima.

. Pengaruh Variabel Earnings Per Share (EPS) terhadap Initial Return

Hasil pengujian Earnings Per Share (EPS) diperoleh nilai t hitung sebesar 0,378
dimana lebih kecil dari t tabel sebesar 2,042 (lihat lampiran 1). Serta tingkat
signifikansi menunjukkan 0,709 yang lebih besar dari taraf signifikansi 0,05. Hal ini
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berarti menolak Ha dan dapat disimpulkan bahwa EPS tidak berpengaruh signifikan
terhadap Initial Return. Dengan kata lain hipotesis kedua yang menyatakan “EPS
berpengaruh signifikan terhadap Initial Return” H2 ditolak.
3. Pengaruh Variabel Total Assets Turn Over (TATO) Terhadap Initial Return

Hasil pengujian Total Assets Turn Over diperoleh nilai t hitung sebesar -0,909 dimana
lebih kecil dari nilai t tabel yaitu sebesar 2,042 (lihat lampiran 1). Serta tingkat
signifikansi menunjukkan 0,371 yang lebih besar dari taraf signifikansi 0,05. Hal ini
berarti menolak Ha dan dapat disimpulkan bahwa TATO tidak berpengaruh signifikan
terhadap Initial Return. Dengan kata lain hipotesis keempat yang menyatakan “TATO
berpengaruh signifikan terhadap Initial Return” H3 ditolak.

b. Uji F
Uji Simultan (Uji F) digunakan untuk menunjukkan apakah semua variabel bebas
(independen) yaitu DER, EPS, TATO yang dimasukkan dalam model regresi mempunyai
pengaruh secara bersama sama (simultan) atau tidak terhadap variabel dependen yaitu IPO
Hs: Diduga DER, EPS, TATO berpengaruh secara simultan terhadap 1PO
Berikut hasil dari pengujian Uji F yang dilakukan.

Tabel 6. Uji Simultan

ANOVA?
Model F Sig.
1 Regression 5,388 ,03°
Residual
Total

a. Dependent Variable: Y
b. Predictors: (Constant), X3, X1, X2

Diperoleh nilai F sebesar 5,388 > F-tabel 2,92 dengan tingkat signifikansi sebesar
0,03 dimana nilai signifikannya < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa Hs diterima, artinya
Dept To Equity Ratio (DER), Earnings Per Share (EPS), Total Assets Turn Over (TATO)
berpengaruh signifikan secara simultan terhadap Initial Return, Ha diterima.

PEMBAHASAN
Pengaruh Dept To Equity Ratio (DER) terhadap Initial Return

Berdasarkan hasil uji t untuk variabel Dept To Equity Ratio (DER), diperoleh nilai t
hitung sebesar 2,2328 > t-tabel 2,042 (lihat lampiran 1) dengan nilai signifikan sebesar
0,018 dimana nilai signifikannya < 0,05, Jika nilai t hitung lebih besar dari t tabel dan
Signifikan lebih kecil dari 0,05 maka Ha diterima (Imam Ghozali, 2016). Hal ini
menunjukkan bahwa Dept To Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan terhadap Initial
Return.

Sesuai dengan teorinya Dept To Equity Ratio (DER) merupakan rasio keuangan yang
digunakan untuk menilai hutang dengan ekuitas. Rasio DER mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam memenuhi pendanaan kegiatan operasionalnya dengan menggunakan
seluruh kewajibannya (Kasmir, 2016:112). DER menunjukkan perbandingan antara tingkat
leverage (penggunaan total hutang) dengan ekuitas (modal sendiri). Dalam penelitian ini
didapatkan hasil dari perhitungan statistik bahwa pengaruh DER terhadap Initial Return yaitu
berpengaruh signifikan, dikarenakan nilai t hitung yang lebih besar dari t tabel dan signifikan
lebih kecil dari 5%.

Dengan kata lain seberapa persen pun DER yang dimiliki perusahaan maka akan
mempengaruhi Initial Return secara signifikan. Hal ini dapat terjadi karena ternyata
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penggunaan hutang masing-masing perusahaan akan mempengaruhi tinggi rendahnya harga
jual saham pada saat IPO pada periode penelitian ini.

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Saifudin dan
Alisa Meriani (2017) dimana DER berpengaruh signifikan terhadap Initial Return perusahaan
yang melakukan IPO, dikarenakan perusahaan baik dalam mengelola DER sehingga
membuat investor tertarik untuk berinvestasi hal ini dapat terjadi karena penggunaan hutang
masing-masing perusahaan akan mempengaruhi tinggi rendahnya harga jual saham pada saat
IPO sehingga mempengaruhi initial return. Kemudian hasil penelitian ini tidak sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh Aprilia Rahayu aniwati (2016) yang menyatakan
bahwa Dept to Equity Ratio tidak berpengaruh terhadap intial Return. Dikarenakan
perusahaan kurang baik dalam mengelola DER sehingga membuat investor tidak berminat
untuk berinvestasi hal ini akan mempengaruhi tinggi rendahnya harga jual saham pada saat
IPO sehingga hasilnya tidak mempengaruhi initial return

Pengaruh Earnings Per Share (EPS) Terhadap Initial Return

Hasil penelitian menunjukkan nilai t hitung sebesar 0,378 lebih kecil dari t tabel yaitu
sebesar 2,042 (lihat lampiran 1) dengan signifikan sebesar 0.709 > 0,05. Jika nilai t hitung
lebih kecil dari t tabel dan Signifikan lebih besar dari 0,05 maka Ha ditolak (Imam Ghozali,
2016). Dapat disimpulkan bahwa tidak ada pengaruh yang signifikan antara Earnings Per
Share terhadap Initial Return pada perusahaan perbankan yang melakukan IPO di Bursa
Efek Indonesia antara tahun 2014-2018.

Sesuai teori yang menyatakan bahwa Earnings Per Share digunakan untuk mengukur
keberhasilan manajemen dalam mencapai keuntungan bagi pemegang saham. Informasi yang
dihasilkan EPS dapat mempengaruhi minat investor untuk berinvestasi pada suatu
perusahaan, jika nilai EPS rendah akan sedikit para investor untuk berinvestasi pada suatu
perusahaan tersebut, sebaliknya apabila nilai EPS tinggi para investor akan berlomba-lomba
untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut (Hery, 2015:169).

Dalam penelitian ini didapatkan hasil dari perhitungan statistik bahwa pengaruh EPS
terhadap Initial Return tidak signifikan dan memiliki arah hubungan yang positif,
dikarenakan nilai t hitung yang lebih kecil dari t tabel dan signifikan lebih besar dari 5%.
Dengan kata lain seberapa persen pun EPS yang dimiliki perusahaan tidak akan
mempengaruhi Initial Return secara signifikan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Rini Tri Hastuti
(2017) yang menyatakan bahwa Earnings Per Share (EPS) berpengaruh tetapi tidak
signifikan terhadap Initial Return dikarenakan Informasi yang dihasilkan EPS tidak dapat
mempengaruhi minat investor untuk berinvestasi pada suatu perusahaan karena seberapa
persen pun EPS yang dimiliki perusahaan tidak akan mempengaruhi Initial Return secara
signifikan hal ini yang menyebabkan tidak berpengaruh siginifkan terhadap initial return.
Serta hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Saifudin dan
Alisa Meriani yang menyatakan bahwa Earnings Per Share (EPS) berpengaruh signifikan
terhadap Initial Return dikarenakan Informasi yang dihasilkan dari EPS dapat mempengaruhi
minat investor untuk berinvestasi pada suatu perusahaan sehingga EPS memepengaruhi intial
return secara signifikan.

Pengaruh Total Assets Turn Over (TATO) Terhadap Initial Return

Hasil penelitian menunjukkan nilai t hitung -0,909 < t tabel yaitu sebesar 2,042 (lihat
lampiran 1) dengan signifikan sebesar 0.371 > 0,05. Jika nilai t hitung lebih kecil dari t tabel
atau besar signifikansi lebih besar dari 0,05 maka Ha di tolak (Imam Ghozali, 2016). Dapat
disimpulkan bahwa terdapat pengaruh tidak signifikan antara Total Assets Turn Over
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terhadap Initial Return pada perusahaan perbankan yang melakukan IPO di Bursa Efek
Indonesia antara tahun 2014-2018.

Hasil penelitian ini sesuai dengan teori yang menyatakan bahwa memperlihatkan
seberapa efektif investasi yang dilakukan pada waktu pembuatan laporan keuangan, sehingga
dapat diperkirakan apakah manajemen perusahaan mampu mengefektifkan modal yang ada
sehingga nantinya dapat dibandingkan banyaknya penjualan yang terjadi tiap satuan aset
yang dimiliki dengan menggunakan rasio ini (Kasmir, 2016:114) hal ini yang menyebabkan
total assets turn over tidak berpengaruh signifikan terhadap intial return. Semakin tinggi
rasio ini menunjukkan bahwa perusahaan telah beroperasi dengan baik sesuai dengan
kapasitas investasinya.

Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Meihendra Yunilma ,
Hardilla Restu Illahi menyatakan bahwa TATO tidak berpengaruh signifikan terhadap Initial
return karena apakah manajemen perusahaan kurang mampu mengefektifkan modal yang ada
sehingga nantinya dapat dibandingkan banyaknya penjualan yang terjadi tiap satuan aset
yang dimiliki sehingga hal ini menyebakan total assets turn over tidak berpengaruh
signifikan terhadap intial return .

Dan hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh J. Ginger
Meng, Wei Zhang, and Gaofeng Zou (2016) di dalam China Accounting and Finance Review
Vol 18, 2016. Menyatakan bahwa “Total Assets turnover ratio is also significantly positively
related to initial returns” dapat disimpulkan bahwa TATO berpengaruh positf signifikan
terhadap Initial Return, Dikarenakan manajemen perusahaan sangat mampu mengefektifkan
modal yang ada sehingga nantinya dapat dibandingkan banyaknya penjualan yang terjadi tiap
satuan aset yang dimiliki sehingga hal ini menyebakan total assets turn over berpengaruh
signifikan terhadap intial return.

Pengaruh Dept To Equity Ratio (DER), Earnings Per Share (EPS), Return On Equity
(ROE), Total Assets Turn Over (TATO) secara Simultan

Berdasarkan hasil uji F diperoleh F hitung sebesar 5,388 lebih besar dari F-tabel yaitu
sebesar 2,92 (lihat lampiran 2) dengan tingkat signifikansi sebesar 0,03 dimana nilai
signifikannya < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa Hs diterima, artinya Dept To Equity Ratio
(DER), Earnings Per Share (EPS), Return On Equity (ROE), Total Assets Turn Over (TATO)
berpengaruh signifikan secara simultan terhadap Initial Return.

Dengan nilai koefisien determinasi (Adjusted R Square) sebesar 0,351. Hal ini berarti
varians Dept To Equity Ratio (DER), Earnings Per Share (EPS), Total Assets Turn Over
(TATO) dapat menjelaskan Initial Return sebesar 35,1%. Sedangkan sisanya yaitu sebesar
100% - 35,1% = 64,9% dijelaskan oleh faktor-faktor lain selain variabel yang diteliti. Hasil
penelitian ini menunjukkan varians Dept To Equity Ratio (DER), Earnings Per Share (EPS),
Total Assets Turn Over (TATO) dapat menjelaskan Initial Return secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap Initial Return dikarenakan pihak perusahaan mampu
mengelola serta memberikan informasi yang baik dan mampu mengefektifkan Dept To
Equity Ratio (DER), Earnings Per Share (EPS), Total Assets Turn Over (TATO) hal ini lah
yang menyebabkan secara simultan Dept To Equity Ratio (DER), Earnings Per Share (EPS),
Total Assets Turn Over (TATO) berpengaruh signifikan terhadap Initial Return .

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Meihendra Yunilma,
Hardilla Restu Illahi (2016) yang menyatakan bahwa Dept To Equity Ratio (DER), Earnings
Per Share (EPS), Total Assets Turn Over (TATO) berpengaruh simultan terhadap Initial
Return Return dikarenakan pihak perusahaan mampu mengelola serta memberikan informasi
yang baik dan mampu mengefektifkan Dept To Equity Ratio (DER), Earnings Per Share
(EPS), Total Assets Turn Over (TATO) yang ada di dalam perusahaan.
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KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

1. Dept To Equity (DER) berpengaruh signifikan terhadap Initial Return pada perusahaan
Perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2014-2018. Hal ini
ditunjukkan oleh nilai t-hitung sebesar 2,232 dengan nilai signifikan sebesar 0,018
dimana nilai signifikannya < 0,05.

2. Earnings Per Share (EPS) tidak berpengaruh signifikan terhadap Initial Return pada
perusahaan Perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2014-2018.
Hal ini ditunjukkan oleh nilai t-hitung sebesar 0.378 dengan nilai signifikan sebesar
0,709 dimana nilai signifikannya > 0,05.

3. Total Assets Turn Over (TATO) tidak berpengaruh signifikan terhadap Initial Return
pada perusahaan keuangan Perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2014-2018. Hal ini ditunjukkan oleh nilai t-hitung sebesar -0.909 dengan nilai
signifikan sebesar 0,371 dimana nilai signifikannya > 0,05.

4. DER, EPS dan TATO berpengaruh signifikan terhadap Initial Return pada perusahaan
perusahaan Perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2014-2018.
Hal ini ditunjukkan oleh nilai F-hitung 5,388 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,03
dimana nilai signifikannya < 0,05.

Saran

1. Hasil dari DER dapat menunjukkan bahwa DER berpengaruh signifikan terhadap Initial
Return. Disarankan perusahaan untuk mendapatakn nilai DER yang tinggi , dikarenakan
perusahaan akan berusaha melewati rintangan dan risiko yang dihadapi di masa yang akan
datang.

2. Hasil dari EPS dapat menunjukkan bahwa EPS tidak berpengaruh signifikan terhadap
Initial Return. Disarankan bagi perusahaan untuk mendapatan Nilai EPS yang tinggi
dikarenakan para investor menilai bahwa perusahaan dengan nilai EPS yang tinggi maka
perusahaan tersebut bias memberikan keuntungan saham yang lebih banyak kepada
investor.

3. Hasil dari TATO dapat menunjukkan bahwa TATO tidak berpengaruh signifikan terhadap
Initial Return. Hal ini menunjukkan bahwasanya TATO memiliki peran penting dalam
mengetahui kinerja perusahaan yang baik dikarenakan jika perusahaan memiliki nilai
TATO yang tinggi maka perusahaan tersebut bias dikataka baik dalam mengelola asset
tetapnya.
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