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Lampiran 1. Ringkasan Penelitian-Penelitian Sebelumnya 

Tabel 2.  Ringkasan Penelitian-Penelitian Sebelumnya 

No Penulis Judul Jurnal Publisher Tahun 

Terbit 

Isi 

1 Richard Cater 
dan Steven 
Manaster 

Initial Public Offerings 
and Underwriter 
Reputation 

The Journal 
of Finance 

1990 Variabel Independen  : Reputasi 
Underwriter  
Variabel dependent : initial return pada 
IPO 

Pemilihan underwriter yang bereputasi 
berkaitan dengan penawaran risiko  
yang lebih rendah. Dengan risiko yang 
lebih rendah, insentif sedikit untuk 
memperoleh informasi dan lebih sedikit 
investor yang mengetahui. Akibatnya 
IPO dengan Underwriter bereputasi 
menyebabkan initial return yang lebih 

rendah. 

2 Philip J. Lee, 
Stephen L. 
Taylor and 
Terry S. 
Walter 

IPO Underpricing 
Explanations: 
Implications from 
Investor Application and 
Allocation Schedules 

Journal of 
Financial 
and 
Quantitative 
Analysis 

1999 Hasil penelitian menunjukan bahwa 
investor besar cenderung  meminta 
partisipasi dalam IPO dengan Initial 
Return yang lebih tinggi, konsisten 
dengan investor ini yang mendapat 
informasi prospectus lebih baik 

3 Min-Tsung 
Cheng 

The Effect of Financial 
Ratios on Return from 
Initial Public Offerings : 
An Application of 
Principal Components 
Analysis 

International 
Journal of 
Management 

2006 Independen Variable : Financial Ratios 
Dependent Variable : Initial Return 

4 Khaled Abdou Do risk factors matter in 

the IPO valuation? 

Journal of 

Financial 
Regulation 
and 
Compliance, 
15(1), 63–
89, Emerald 
Group 

2007 pemodal ventura dan underwriter 

memiliki pengaruh statistik dan 
ekonomi yang signifikan terhadap 
jumlah faktor risiko yang dilaporkan 
dalam prospektus. Pengaruh farktor 
resiko terhadap initial return positif 
(underpricing) 

5 Benny 

Kurniawan 

ANALISIS PENGARUH 

VARIABEL 
KEUANGAN DAN 
NON KEUANGAN 
TERHADAP INITIAL 
RETURN DAN 
RETURN 7 HARI 
SETELAH INITIAL 
PUBLIC OFFERINGS 

(IPO) 

Undip 2007 Variabel Independent : Current ratio, 

Debt To Equity Ratio, Return On 
Equity, Total Asset Turnover dan 
Earning Per Share) dan  non financial 
variable (age, size and share 
prosentation) 
Variabel Dependent : Initial return dan 
return 7 hari setelah IPO 

6 Stuart Hyde The response of industry 
stock returns to market, 
exchange rate and 
interest rate risks 

Managerial 
Finance, 
Emerald 
Group 
Publishing 
Limited 

2007 Variabel Independent : exchange rate 
and interest rate 
Variabel Dependent : stock market 
performance 

7 Asbi Rachman 
Faried 

Analisis Pengaruh Faktor 
Fundamental dan Nilai 
Kapitalisasi Pasar 
terhadap Return Saham 
Perusahaan Manufaktur 
di BEI PERIODE 2002 
s.d 2006 

Undip 2008 Hasil Penelitian menunjukkan bahwa 
kinerja faktor fundamental yang diukur 
dengan Return on Asset (ROA), Price to 
Book Value (PBV) dan kapitalisasi 
pasar digunakan oleh investor untuk 
memprediksi return saham perusahaan 
Manufaktur di BEI pada periode 2002-
2006. 
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Lampiran 1. (Lanjutan) 

No Penulis Judul Jurnal Publisher Tahun 

Terbit 

Isi 

8 John Murugesu 

dan A Solucis 

Santhapparaj 

Impact of Risk 

Disclosure in the 

Prospectus 

on Valuation and Initial 

Returns of Initial Public 

Offerings in Malaysia 

The IUP Journal of 

Applied Finance 

2010 Hasil menunjukkan bahwa informasi di 

prospektus memang memberikan informasi 

risiko yang mencerminkan harga penawaran 

dan Initial Return. 

9 Hamrita The Relationship between 

Interest Rate, Exchange 

Rate and Stock Price: A 

Wavelet Analysis 

International 

Journal of 

Economics and 

Financial Issues 

2011 Hasil penelitian di Amerika Serikat pada 

kurun waktu 1990 sampai 2008 

menunjukan bahwa interest rate dan 

exchange rate memiliki hubungan 

signifikan terhadap Stock Price (Stock 

Market Performance) 

10 Nejat Younesi, 

Aref Mahdavi 

Ardekani & 

Mohammad 

Hashemijoo 

Performance of 

Malaysian IPOs and 

Impact of Return 

Determinants 

Journal of Business 

Studies Quarterly 

2012 

2012 Variabel independent : Firm age, Firm size, 

Total Shares Offered, Shares Offered Price 

dan KLCI Index. 

Variabel dependent : initial return 

11 Mahfoudh 

Hussein & 

Hussein 

Mgammal 

The Effect of Inflation , 

Interest Rates and 

Exchange Rates on Stock 

Prices Comparative Study 

Among Two Gcc 

Countries 

International 

Journal of Finance 

and Accounting 

2012 Variabel Independent : Inflation, Interest 

Rates and Exchange Rates 

Variabel Dependent : stock market 

performance 

12 Eyyub Yunus 

Kibis 

THE DETERMINANTS 

OF UNDERWRITER 

REPUTATION 

UMI Proquest LLC 2013 Underwriter memiliki hubungan positif 

terhadap initial Return pada hari pertama 

IPO di pasar sekunder 

13 Rista Maya PENGARUH KONDISI 

PASAR, PERSENTASE 

SAHAM YANG 

DITAWARKAN, 

FINANCIAL 

LEVERAGE, DAN 

PROFITABILITAS 

TERHADAP 

UNDERPRICING 

UNP 2013 Variabel Independent : Kondisi pasar, share 

offering, DER dan ROA 

Variabel Dependent : Initial return 

14 Jia Liu & 

Dairui Li 

The life cycle of initial 

public offering 

companies in China 

Journal of Applied 

Accounting 

Research-Emerald 

Group 

2014 Delisting sebagian besar dipengaruhi oleh 

kinerja operasi sebelum IPO perusahaan, 

serta indikator keuangan dan struktur tata 

kelola pada saat IPO. Bukti menunjukkan 

bahwa profitabilitas dan status keuangan 

yang sehat adalah prasyarat yang diperlukan 

untuk bertahan hidup sebagai entitas bisnis 

independen. 

15 Ririn Salfida, 

Kencana Dewi 

& 

Mukhtaruddin 

THE INFLUENCE OF 

UNDERWRITER 

REPUTATION, 

AUDITOR 

REPUTATION, 

COMPANY SIZE AND 

COMPANY AGE ON 

UNDERPRICING IPO 

FOR COMPANIES 

LISTED IN INDONESIA 

STOCK EXCHANGE 

PERIOD 2008-2013 

AKUNTABILITAS

: JURNAL 

PENELITIAN 

DAN 

PENGEMBANGA

N AKUNTANSI 

2014 Variabel Independent : underwriter 

reputation, auditor reputation, company size 

and company age, Variabel dependent : 

initial return 
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Lampiran 1. (Lanjutan) 

No Penulis Judul Jurnal Publisher Tahun 

Terbit 
Isi 

16 Fatima Farooq , 

Sadia Anwar & 

Imran Sharif 

Chaudhry 

Impact of Interest Rate 

Differentials on Market 

Capitalization in 

Pakistan: An Empirical 

Analysis 

Pakistan Journal of 

Commerce and 

Social Sciences 

2016 Variabel Independent : inflation, 
exchange rate, trade openness, money 
supply, indirect taxes dan gross 

domestic product 
Variabel dependent : Stock market 
performance 

17 Radhe S. 

Pradhan dan 

Kushal Shrestha 

Performance of the initial 

public offering (IPO) in 

the Nepalese stock 

market Prof. 

Tribhuvan 

University 

2016 Variabel Independent : firm size, 
reputation of issue manager, 
subscription rate and stock market 
condition 
Variabel Dependent : Initial Return 

18 Aty Herawati The Factors Affecting 

Initial Return on IPO 

Company in IDX 2007 – 

2012 

International 

Journal of 

Economic 

Perspectives 

2017 Independen Variable : Finansial (ROE, 
CR, DER, TATO,EPS) dan Non 

Finance (Reputasi Underwriter, 
Reputasi Auditor, Firm Age, Firm Size) 
Dependent varibel : Initial Return 

19 Rasidah Mohd-

Rashid, Ruzita 

Abdul-Rahim, 

Norliza Che-

Yahya and 

Ahmad Hakimi 

Tajuddin 

Voluntary Lock-Up 

Provisions and 

Performance of IPOs: 

Effects of Information 

Asymmetry 

Journal of 

Economic 

Cooperation and 

Development 

2017 voluntary lock-up ratio signifikan positif 
mempengaruhi initial return 

20 Farrukh et al. Impact of dividend policy 

on shareholders wealth 

and firm performance in 

Pakistan 

Cogent Business & 

Management 

2017 Kebijakan dividen memiliki dampak 
positif signifikan terhadap kekayaan 
pemegang saham dan kinerja 
perusahaan 

21 Wasiuzzaman & 

Sundarasen 

Impact of disclosure of 

risk factors on the initial 

returns of initial public 

offerings (IPOs) 

Accounting 

Research Journal 

Vol. 31 No. 1, 2018 

pp. 46-62 © 

Emerald Publishing 

Limited 

2017 Pengaruh Disclosure of Risk pada 
prospektus terhadap initial return 

22 Muinde Patrick 

Mumo 

Effects of 

Macroeconomic 

Volatility on Stock Prices 

in Kenya: A 

Cointegration Evidence 

from the Nairobi 

Securities Exchange 

(NSE) 

International 

Journal of 

Economics and 

Finance, Publisher: 

Canadian Center of 

Science and 

Education 

2017 Variabel Independent : inflation, money 
supply, exchange rates and interest rates 
Variabel Dependent : NSE 20 share 
index 

23 Mu'minatus 

Sholichah 

THE COMPANY 

CHARACTERISTICS, 

INITIAL RETURN AND 

LONG TERM 

PERFORMANCE 

STOCK INITIAL 

PUBLIC OFFERINGS 

LISTING IN 

INDONESIA STOCK 

EXCHANGE 

International 

Journal of 

Advanced Research 

2018 Independen Variabel : firm size, Firm 

age, offering size, reputasi underwriter, 
profitability. 
Dependent Variable : Initial return dan 
long-term performance setelah IPO  

24 Bazeet Olayemi 

Badru and 

Nurwati A. 

Ahmad-Zaluki 

Explaining IPO initial 

returns in Malaysia: ex 

ante uncertainty vs 

signalling 

Bazeet 

Asian Review of 

Accounting 

2018 Variabel independen : IPORISK , Firm 

Size, Firm age, Altman Z-score, reputasi 
underwriter dan reputasi auditor, Tipe 
industri (teknologi atau non teknologi) 
Variabel Dependent :  initial return 

 



 

27 
 

Lampiran 1. (Lanjutan) 

No Penulis Judul Jurnal Publisher Tahun 

Terbit 

Isi 

25 Hamidah 
Ramlan, 
Sahaida Laily 
Md Hashim & 
Wan 
Muhammad 
Syahmi Bin 

Dolkepeli 

The Relationship 
between 
Macroeconomic 
Variables and Stock 
Market Capitalization 
in Malaysia 

Global Business 
and Management 
Research: An 
International 
Journal 

2018 Hasil empiris menunjukkan bahwa 
inflasi, nilai tukar dan PDB memiliki 
hubungan dengan kapitalisasi pasar 
saham 

26 Asmaul 
Husna & Ibnu 
Satria 

Effects of Return on 
Asset, Debt to Asset 
Ratio, Current Ratio, 
Firm Size, and 
Dividend Payout Ratio 
on Firm Value 

International 
Journal of 
Economics and 
Financial Issues 

2019 ROA berefek terhadap firm value, DAR 
tidak berefek terhadap firm value, firm 
size berefek terhadap firm value, dan 
payout ratio tidak berefek terhadap firm 
value 

27 Ivan Gumilar 
Sambas Putra 
dan Daniel 
Nababan 

Influence of Non-
Financial Information 
and 
Macroeconomic on the 
Level of Underpricing 
on Companies that 
Conduct IPO on the 

IDX in the 2011-2015 
Period 

Global Business 
and Management 
Research: An 
International 
Journal 

2019 Hasil dari penelitian ini menyatakan 
bahwa Auditor dan Reputasi Penjamin 
Emisi Efek memiliki pengaruh negatif 
parsial pada Underpricing, sedangkan 
Inflasi dan Suku Bunga tidak memiliki 
pengaruh parsial pada variabel 
Underpricing dan Informasi Non 

Keuangan (Reputasi Auditor dan 
Penjamin Emisi Efek) dan Ekonomi 
Makro (Tingkat Inflasi dan Suku 
Bunga) memiliki efek simultan pada 
Underpricing. dan mampu 
mempengaruhi variabel dependen 
Underpricing adalah 12,7%, sedangkan 
87,3% dipengaruhi oleh variabel lain 

yang tidak diteliti 

28 Yuliani, Dwi 

Wahyuni & 
Samadi W 
Bakar 

The Influence Of 

Financial And Non-
Financial Information 
To Underpricing Of 
Stock Prices In 
Companies That 
Conduct Initial Public 
Offering 

Jurnal Bisnis dan 

Manajemen 

2019 Variabel independent : Debt to Equity 

Ratio (DER), Return on Equity (ROE), 
Underwriter Reputation, Stocks offering 
percentage. 
Variabel dependent : initial return 

29 Sugeng Hadi 
Utomo, Dwi 

Wulandari, 
Bagus Shandy 
Narmaditya, 
Puji 
Handayati & 
Suryati Ishak 

Macroeconomic 
factors and LQ45 

stock price index 

Investment 
Management and 

Financial 
Innovations  

2019 Variabel Independent : Exchange rate, 
Interest rate, inflation 

Variabel Dependent : LQ45 Stock Price 
Index 

30 Wei-Ju Huang 
& Wen-
Shiung Lee 

A Study on the 
Correlations of Stock 
Market, Exchange 

Rate and Interest Rate 
in Taiwan 

Journal of 
Accounting, 
Finance & 

Management 
Strategy 

2019 Hubungan Exchange Rate, Interest Rate 
dan Stock market Performance 
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Lampiran 2.  Detail Definisi Operasional Variable 

Tabel 3. Detail Definisi Operational Variable 

No VARIABEL DEFINISI 
JENIS 

VARIABEL 

1 Current Ratio (CR)  Current Ratio adalah rasio likuiditas yang 

digunakan untuk mengukur kemampuan 

suatu perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya atau  utang 

yang jatuh tempo dengan menggunakan 

total aset lancarnya (Husna et al., 2019) 

Independen 

2 Return On Equity (ROE) ROE merupakan  rasio profitabilitas yang 

menyatakan berapa banyak profit suatu 

perusahaan yan dihasilkan terhadap 

sejumlah uang yang diinvestasikan dan 

ROE ini berfungsi sebagai penghubung 

antara laporan rugi laba dengan neraca 

keuangan (Donaldson, 2015)  

Independen 

3 Debt to Equity Ratio (DER)  DER adalah rasio liabilitas yang 

menampilkan proporsi debt terhadap 

ekuitas, dimana pembilangnya yaitu debt 

termasuk pinjaman dengan agunan dan 

pinjaman tanpa agunan serta penyebutnya 

ekuitas termasuk saham biasa atau preferen, 

cadangan dan surplus (Madan, 2007). 

Independen 

4 Total Assets Turnover 

(TATO)  

TATO adalah rasio aktivitas yang 

mengkalkulasikan total pendapatan dibagi 

dengan total aset, secara umum 

menggunakan pendapatan dibagi dengan 

rata-rata aset (Herawati, 2017). 

Independen 

5 Earning Per Share (EPS)  EPS adalah salah satu alat analisa 

profitabilitas perusahaan dimana 

menggunakan konsep profit, EPS dan harga 

saham digunakan sebagai proksi dari 

kesejahteraan pemegang saham (Farrukh et 

al., 2017). 

Independen 

6 Underwriter Reputation 

(UND) 

Underwiter Reputation adalah sebagai citra 

dari kapabilitas underwriter. Reputasi 

underwriter dirangking berdasarkan market 

share (Yuliani, 2019). Sumber data 

peringkat 20 teratas underwriter 

berdasarkan market share di bursa efek. 

Independen 
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Lampiran 2.  (Lanjutan) 

No VARIABEL DEFINISI 
JENIS 

VARIABEL 

7 Auditor Reputation (AUD) Auditor Reputation adalah citra dari 

kapabilitas auditor. Penentuannya 

berdasarkan 4 besar perusahaan Auditor di 

dunia berdasarkan market share dan 

jaringannya yaitu  Price Waterhouse 

Coopers, Klynveld Peat Marwick 

Goerdler (KPMG), Ernst & Young and 

Deloitte Kassim Chan (Badru, 2018) 

Independent 

8 Firm Age (FA) Firm Age adalah usia perusahaan yang 

dihitung dari sejak perusahaan didirikan 

sampai perusahaan melakukan IPO 

(Younesi, 2012). 

Independent 

9 Inflasi (INF) Inflasi didefinisikan sebagai kenaikan 

secara umum harga barang dan jasa pada 

periode ekonomi tertentu  (Rousek, 2018) 

Independent 

10 Exchange Rate (EXC) Exchange rate  adalah nilai tukar relatif 

mata uang suatu negara terhadap mata 

uang negara lainnya  (Syarifuddin, 2015) 

Independent 

11 Interest Rate (ITR) Interest Rate adalah suku bunga dimana 

suku bunga yang digunakan adalah basic 

real interest rate yang ditetapkan oleh 

Bank Sentral (Gomes, 2016) 

Independent 

12 Stock Market Performance 

(SMP) 

Stock Market Performance adalah 

keadaan pasar di proksi dengan index 

harga saham gabungan dimana merupakan 

informasi historis yang mendeskripsikan 

pergerakan harga saham selama periode 

tertentu, performa index harga saham di 

bursa efek merupakan indikator penting 

bagi investor dan menjadi indikator 

kinerja ekonomi dari perspektif 

makroekonomi (Utomo et al., 2019) 

Intervening 

13 Initial Return (IR) Initial return adalah nilai akuisisi dari 

pemegang saham yang merupakan 

perbedaan harga antara harga penawaran 

yang ditentukan di pasar primer dengan 

harga saham hari pertama di pasar 

sekunder saat IPO (Herawati, 2017). 

Dependent 



 

30 
 

Lampiran 3. Alat Ukur (Metode Pengukuran) 

Tabel 4. Alat Ukur (Metode Pengukuran) 

 

 

 

 

 



 

31 
 

Lampiran 3. (Lanjutan) 
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Lampiran 4. Input/Tabulasi Data 

Tabel 5A. Data Sample Perusahaan IPO-Data IPO 
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Lampiran 4. (Lanjutan) 
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Lampiran 4. (Lanjutan) 
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Lampiran 4. (Lanjut) 

Tabel 5B. Data Sample Perusahaan IPO-Data Prospektus 1 
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 Lampiran 4.  (lanjutan) 
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Lampiran 4.  (lanjutan) 
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Lampiran 4. (Lanjut) 

Tabel 5C. Data Sample Perusahaan IPO-Data Prospektus 2 
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Lampiran 4. (Lanjutan) 
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Lampiran 4.  (Lanjutan) 
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Lampiran 4.  (Lanjut) 

Tabel 5D. Data Sample Perusahaan IPO-Data Prospektus 3 & Data Market 
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Lampiran 4. (Lanjutan) 
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Lampiran 4. (Lanjutan) 
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Lampiran 4. (Lanjutan) 

Tabel 5E. Data Sample Perusahaan IPO-Variabel Finansial 
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Lampiran 4. (Lanjutan) 
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Lampiran 4. (Lanjutan) 
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Lampiran 4. (Lanjutan) 

Tabel 5F. Data Sample Perusahaan IPO-Variabel Non Finansial 
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Lampiran 4. (Lanjutan) 
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Lampiran 4. (Lanjutan) 
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Lampiran 4. (Lanjutan) 

Tabel 5G. Data Sample Perusahaan IPO-Variabel Makroekonomi 
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Lampiran 4. (Lanjutan) 
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Lampiran 4. (Lanjutan) 
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Lampiran 4. (Lanjut) 

Tabel 5H. Data Sample Perusahaan IPO-Variabel Intervening dan Variabel Dependent 
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Lampiran 4. (Lanjutan) 
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Lampiran 4. (Lanjutan) 
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Lampiran 4. (Lanjutan) 

Tabel 5I. Data List Underwriter (sumber : IDX) 

 

 

 

 

 

 

 

 

20 Most Active Brokerage Houses by Total Trading Value  (January-December 2019 -YTD) 

20 Most Active Brokerage Houses by Total Trading Value (January - December 2018 -YTD) 
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Lampiran 4. (Lanjutan) 

Gambar 3. Grafik List Auditor  (sumber : Statista) 
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Lampiran 5. Hasil Output Olah Data 

A. Konstruk Reabilitas dan Validitas 

 

Gambar 4. Composite Reability 

 
 

Gambar 4. Average Variance Extracted (AVE) 
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B. Discriminat Validity 

Tabel 6. Fornell-Larcker Criterion 

 
 

Tabel 7. Cross Loadings 
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C. Algoritma  

 

 
 

Gambar 6. Model Algoritma Penelitian 
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Tabel 8. Data Indikator 

 

 
 

D. Part Coefficient (Mean, STDEV, T-Value dan P-Value) 

 

Tabel 9. Mean, STDEV, T-Value dan P-Value 
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Gambar 7. Model Bootstrapping T-Value  

 

E. Goodness of Fit 

Tabel 10. R Square 
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Lampiran 6. Hasil Laporan Pengecekan Plagiat 
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Lampiran 7. Artikel Jurnal 
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Lampiran 8. 

Bio Data Penulis 

 

Dwi Putranto lahir di Bengkulu, 25 Juni 1980 adalah 

sarjana Teknik Kimia yang menjadi mahasiswa pasca 

sarjana di Progam Magister Manajemen Universitas Esa 

Unggul, saat ini melalui tesisnya yang berjudul Hubungan 

Empiris Faktor-faktor Finansial, Non Finansial dan 

Makroekonomi terhadap Initial Return ia berencana akan 

menyelesaikan studi dengan predikat Summa Cumlaude 

dengan IPK 4.00. Ketertarikan mendalami ilmu 

manajemen dengan kekhususan keuangan dilatarbelakangi 

karirnya sebagai General Manager pada sebuah 

perusahaan swasta. Sebelum meniti karir di perusahaan 

swasta, beliau pernah menjadi dosen fakultas Teknik Universitas Ratu Samban. Ia lahir dan 

dibesarkan dari keluarga pendidik, ayahnya (Alm) Suratman dan ibunya Asminar adalah 

pasangan yang berprofesi sebagai guru sekolah dasar. Terlahir dari keluarga pendidik, 

membuatnya tidak bisa lepas dari dunia pendidikan, keinginan untuk memperdalam ilmu 

dan mengajar membuat ia termotivasi untuk melanjutkan jenjang pendidikan yang lebih 

tinggi. Keinginan menjadi paktisi dan akademisi dari ilmu yang diperoleh mendorong ia 

pada tahun 2019 mendirikan usaha bersama dan inkubator bisnis “start up Megapoda” yang 

menampung anak-anak tamatan SLTA yang belum bekerja untuk dilatih berbisnis. Selain 

aktif pada berbagai kegiatan kepengurusan organisasi, ia juga  memiliki bakat seni dan 

menulis, dimulai dari bangku sekolah dasar sampai bekerja, beberapa pameran seni melukis 

dan lomba karya tulis ilmiah diikuti, diantaranya saat dibangku SLTA menjadi juara lomba 

karya tulis ilmiah tingkat provinsi, serta saat bekerja menjadi juara 1 karya ilmiah di 

perusahaan maupun tingkat regional, beberapa karya tulisnya diantaranya di bidang 

manajemen organisasi politik, teknik kimia dan teknologi manufaktur. Tesis ini merupkan 

karya pertama di bidang ekonomi manajemen, semoga dapat bermanfaat bagi pembacanya 

terutama para pelaku pasar modal dalam mengambil keputusan investasi dan regulasi. 

 

 

 

 

 

 


