ANALISIS FAKTOR — FAKTOR YANG
MEMPENGARUHI TINGKAT UNDERPRICING
SAHAM PADA SAAT INITIAL PUBLIC
OFFERING (IPO) DI BURSA EFEK INDONESIA

PERIODE 2005 — 2009

SKRIPSI

Diajukan sebagai salah satu syarat
untuk menyelesaikan Program Sarjana (S1)
pada Program Sarjana Fakultas Ekonomi

Universitas Diponegoro

Disusun oleh :

TIFANI PUSPITA
NIM. C2C607141

FAKULTAS EKONOMI
UNIVERSITAS DIPONEGORO
SEMARANG
2011



PERSETUJUAN SKRIPSI

Nama Penyusun . Tifani Puspita

Nomor Induk Mahasiswa . C2C607141

Fakultas/Jurusan . Ekonomi/Akuntansi

Judul Skripsi : ANALISIS FAKTOR - FAKTOR YANG

MEMPENGARUHI TINGKAT
UNDERPRICING SAHAM PADA SAAT
INITIAL PUBLIC OFFERING ( IPO)

DI BURSA EFEK INDONESIA

PERIODE 2005 - 2009

Semarang, 28 Februari 2011

Dosen Pembimbing,

(Prof. Dr. H. Imam Ghozali, M.Com., Akt.)

NIP. 131620152



PENGESAHAN KELULUSAN UJIAN

Nama Mahasiswa . Tifani Puspita

Nomor Induk Mahasiswa . C2C607141

Fakultas/Jurusan . Ekonomi/Akuntansi

Judul Skripsi . ANALISIS FAKTOR - FAKTOR YANG

MEMPENGARUHI TINGKAT
UNDERPRICING SAHAM PADA SAAT
INITIAL PUBLIC OFFERING ( IPO)

DI BURSA EFEK INDONESIA

PERIODE 2005 - 2009

Telah dinyatakan lulus ujian pada tanggal 17 Maret2011

Tim Penguiji
1. Prof. Dr. H. Imam Ghozali, M.Com., AKL. (.....cmmmeeeeiieeeeeeeeieeeieiieiiinnnns )
2. Herry Laksito, S.E., M.Adv., AcC., AKt.  (cooveiieiiiiii s )

3. Marsono, S.E., M.Adv., Acc., Akt. (evermnnnmnmmmmn e )



PERNYATAAN ORISINALITAS SKRIPSI

Yang bertanda tangan di bawah ini saya, Tifani Raispnenyatakan
bahwa skripsi dengan judul : Analisis Faktor — Bakyang Mempengaruhi
Tingkat Underpricing Saham pada Saat Initial Pulitering (IPO) Di Bursa
Efek Indonesia Periode 2005 - 2009, adalah hadshktusaya sendiri. Dengan ini
saya menyatakan dengan sesungguhnya bahwa dalgmi sk tidak terdapat
keseluruhan atau sebagian tulisan orang lain yany@g @mbil dengan cara
menyalin atau meniru dalam bentuk rangkaian kaliratdu simbol yang
menunjukkan gagasan atau pendapat atau pemikirapeataulis lain, yang saya
akui seolah-olah sebagai tulisan saya sendiri,ati@m/tidak terdapat bagian atau
keseluruhan tulisan yang saya salin, tiru, atawg\saya ambil dari tulisan orang
lain tanpa memberikan pengakuan penulis aslinya.

Apabila saya melakukan tindakan yang bertentamgsigan hal tersebut
di atas, baik disengaja maupun tidak, dengan ya saenyatakan menarik skripsi
yang saya ajukan sebagai hasil tulisan saya sendirBila kemudian terbukti
bahwa saya melakukan tindakan menyalin atau meémisan orang lain seolah-
olah hasil pemikiran saya sendiri, berarti gelan gasah yang telah diberikan
oleh universitas batal saya terima.

Semarang, 28 Februari 2011

Yang membuat pernyataan,

( Tifani Puspita )

NIM : C2C607141



MOTTO DAN PERSEMBAHAN

“ Sesungguhnya Allah tidak akan mengubah nasibusketm kecuali kaum itu
yang mengubah apa-apa yang pada diri mereka “
(QS 13 : 11 Ar-Rad)
“ Kalau anda ingin sukses, Anda harus merambamm jalru dan bukannya
menempuh perjalanan melalui jalan setapak sukseg géderima yang sudah
terlalu sering dilalui orang “
(John D. Rockefeller, Sr.)
“ Jenius adalah satu persen inspirasi dan semlplanh sembilan persen
keringat”
(Thomas A. Edison)
“ Janganlah pernah menyerah dan tetap berusahan&ailah tidak pernah tidur
dan mengetahui apa yang hamba-Nya kerjaan “
(Tifani Puspita & Widiarso C.H.)

Penelltlan Ll Ku persembal/\mw untuk :
Agamwda Tevcinta dawn lbunda Tersayang
AdLilou Tersayang Mita

My Lm/glg Futire Mas WiLdl



ABSTRACT

This study aims to determine the factors that influence the level of
underpricing. Variables examined include underwriter reputation, auditor
reputation, firm age, financial leverage, and ROA

This research was carried out through the analysis of multiple linear
regression with a 5% significance level, Data collection tool that used is
observation and literature study with purposive sampling method. This research
used 50 selected samples from 74 firms available in popul ation.

The research concluded that first underwriter reputation, succeed to show
a significant effect on the level of underpricing, second auditor reputation, failed
to show a significant influence on the level of underpricing, third age of firms,
failed to show a significant influence on the level of underpricing, fourth financial
leverage, failed to show a significant influence on the level of underpricing, and
fifth return on assets (ROA), failed to show a significant influence on the level of
underpricing. The result is expected as additional information not only for
investors but also potential investors and potential investors in making strategy of
capital market investment, to make decisions of profitable investment and be used
as consideration, especially parties related to information disclosure problems if
will make an initial public offering (IPO) to obtain the optimal price.

Keywords : Underpricing, initial public offering (IPO), underwriter reputation,
auditor reputation, age of firm, financial leverage, and return on
assets (ROA).
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ABSTRAK

Penelitian ini  bertujuan untuk mengetahui faktdktda yang
mempengaruhi tingkatinderpricing. Variabel-variabel yang diteliti antara lain
reputasiunderwriter, reputasiauditor, umur perusahaafinancial leverage, dan
ROA.

Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan asaligigresi linear
berganda dengan tingkat signifikansi 5%, alat pemqgu data yang digunakan
adalah studi observasi dan studi pustaka dengandmetrposive sampling.
Sampel sebanyak 50 emiten dari populasi sebanyakriahaan.

Hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa : pert&eautasunderwriter,
berhasil menunjukkan adanya pengaruh yang signifikarhadap tingkat
underpricing, kedua reputasi auditor, tidak berhasil menunjukkasanya
pengaruh yang signifikan terhadap tingkatlerpricing, ketiga umur perusahaan,
tidak berhasil menunjukkan adanya pengaruh yangifisign terhadap tingkat
underpricing, keempafinancial leverage, berhasil menunjukkan adanya pengaruh
yang signifikan terhadap tingkainderpricing, dan kelima return on assets
(ROA), berhasil menunjukkan adanya pengaruh yagigifgtan terhadap tingkat
underpricing. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberiliahan informasi
kepada investor dan calon investor dalam melakgteategi investasi di pasar
modal, sehingga dapat mengambil keputusan invegiagj dapat mendatangkan
keuntungan dan digunakan sebagai pertimbangan,ukhys yang berkaitan
dengan masalah keterbukaan informasi bila akankuiedainitial public offering
(IPO) untuk memperoleh harga yang optimal

Kata kunci :Underpricing, initial public offering (IPO), reputasiunderwriter,

reputasi auditor, umur perusahaéinancial leverage, danreturn
on assets (ROA).

vii



KATA PENGANTAR

Puji syukur kehadirat Allah SWT yang telah melimka rahmat dan
hidayahnya, sehingga penulis dapat menyelesaikaelipan dan penyusunan
skripsi ini.

Penulis menyadari mulai dari persiapan sampai ntesgian skripsi ini
banyak pihak yang telah memberi bantuan dan dukyrzsk langsung maupun
tidak langsung, sehingga skripsi ini dapat disékesadan disajikan dengan baik.

Oleh karena itu pada kesempatan ini penulis memi@acaterima kasih
kepada :

1. Bapak Dr. HM. Chabachib, M.Si., Akt. selaku Dekaakitas Ekonomi
Universitas Diponegoro Semarang.

2. Dosen Wali Bapak Drs. Sudarno, Msi., Akt., Ph.Dngyaelalu memberi
dukungan.

3. Bapak Prof. Dr. H. Imam Ghozali, M.Com., Akt. sebdagdosen
pembimbing skripsi.

4. Ayahanda tercinta Ir. Suyitno dan Ibunda tersaylangulfah, M.M. yang
sangat berjasa dalam kehidupan saya dan selalu enedaba, dorongan,
semangat, dan dengan penuh kesabaran menungairsgeskripsi ini.

5. My lovely future Mas Widiarso Catur Hartanto, ST. yang selalu member
do’a, dorongan, semangat dan setia menemani sertanggu selesainya
skripsi ini.

6. Adik saya tersayang Meifinta Dwi Hapsari yang selalemberi do’a,
dorongan, semangat, dan dengan penuh kesabaramggenselesainya
skripsi ini.

7. Teman — temarnTegalers terbaik saya Wenty Anggraeni, dan Rizka
Kharisma Putri.

8. Teman — teman yang mendukung saya Marissa Ayu i@daDAprilia
Ambarnilasari, dan Wanda.

9. Teman — teman jurusan akuntansi kelas A.

viii



10.Semua pihak yang telah memberi masukan — masukamatguan guna
penyelesaian skripsi ini.

Akhir kata penulis hanya dapat mendo’akan semogalaédantuan yang

telah diberikan mendapat pahala yang setimpal ddlah SWT. Pemulis

berharap, semoga skripsi ini dapat memberikan maanfdan tambahan

pengetahuan bagi para pembaca.

Semarang, 28 Februari 2011

Penulis



DAFTAR ISI

Halaman
HALAMAN JUDUL ...ttt e e e e e e e e aaaaeaeae e e e s e s snnnees [
HALAMAN PERSETUJUAN ....oiiiiiiiiii e i
HALAMAN PENGESAHAN KELULUSAN UJIAN .....oouiiiiiieeieiiiiinnrivvineeeen iii
PERNYATAAN ORISINALITAS SKRIPSI ..ottt v
MOTTO DAN PERSEMBAHAN .....ooiiiiiiiiiic ittt e e v
ABSTRACT .ttt e e e e e e e e e e e e e e e s bbb bbbt et e e e e e e e e e e e aenne Vi
ABSTRAK ..ttt ettt e e e e e e e e e e st ettt ettt e e e e e e e e e e e e e e e e e e e aa e nnnaaraaaaaeaaaas Vii
KATA PENGANTAR ..ottt e e viii
DAFTAR TABEL ...ttt mme ettt e e e e e e e e e e e e e e e s e s s s s nsnnnneeeeees Xiii
DAFTAR GAMBAR ..ottt ettt e ee s Xiv
DAFTAR LAMPIRAN ...ttt s e e e e e e e e e s e e st eaeeeeeeeeeeeaanns XV
BAB |  PENDAHULUAN .....ootiiiiii e 1
1.1 Latar Belakang Masalah.................uuueimmmmceeeiiniiiinnn e 1
1.2 Rumusan Masalah .........ccccooiiiiiiiiiiieeeee e 7
1.3 Tujuan dan Kegunaan ...........ccceeeiiiiiiiieneeeeeeeiiiiinn e e e 7
1.4 Manfaat Penelitian ..............eeeeiiiiiiiiiimiiiniiiiiiieeeeeeeee e 7
1.5 Sistematika PenuliSan ..............euuiiiiiomrrcc e 8
BAB Il TINJAUAN PUSTAKA ..ot 10
2.1 Landasan TEOM ...cccoieeeieiiiiiiiiies sttt e e e e e e e e e e e e e eeeeeeeeene 10
P22 S R [ o (= o o 1 o 10
2.1.2 Initial Public Offering........ccoooiiiiiiiiiccci e 13
2.1.3 ReputasinderWriter...........uuueeiieeeeeeeeeeeereeeeeeeieeeennnnnneeens 25
2.1.4 Reputasi AUION .........oooiiiiiiiiiceremniiiise e e e e e eeeeeeeeees 28
2.1.5 Umur Perusahaan .............ooooii s eeeeeeeee e 29
2.1.6 Financial LeVErage .........ccovviiiiiiiiiiiiiiiiianeee e eeeeeee e 29
2.1.7 Return On ASSEtS (ROA) ...uueeiiiee e eeeeeaeees 30
2.2 Penelitian Terdahulu ..., 30
2.3 Kerangka Pemikiran TeOrItiS ........uuiiveeeeiiieeeeeeeeeeeeeeeeviie e 32
2.4 HIPOTESIS. ittt e e e e e e e s 33
BAB 1ll METODE PENELITIAN ...ttt 83
3.1 Variabel Penelitian dan Definsi Operasional ..ccccee..coooeeeeeeeeeeenee. 38
3.1.1 Variabel Dependen............ooeeeii i 38
3.1.2 Varabel Independen .............uuueiiiiiiiieiiiiiiieeeeiin 38
3.1.2.1 ReputasinderWriter ........ccoeeeeeeeeeeeeeereeeeeeeiinien 38
3.1.2.2 Reputasi AUITOr ........cccevviviiiieeeeeeeieiiiiiea e 39
3.1.2.3 Umur Perusahaan ...................commmmmmeeeeeeeeennnnn. 39
3.1.2.4Financial Leverage..........ccoeeeeeeeiiieeeeeeeeeeeeeeeeeiiiiieen 39
3.1.2.5Return ON AssetS (ROA) ......oovveeeeeeiiicee e 93
3.2 Populasi dan Sampel Penelitian ........cccceee oo, 41
3.2.1 Populasi Penelitian...........ccco.s e oo eeeeeeeeeeeeeeiiins 41
3.2.2 Sampel penelitian...........cooooii e eeeeeiii e 41
3.3 Jenis dan Sumber Data ...........ccuuimemeeeerieeeee e 42
3.4 Metode Pengumpulan Data ..., 43
3.5 Metode ANAliSiS DAta.........cc.uuvurrriimerrreriiiiiiiiiieeeeee e e e e e e 43



3.5.1 Pengujian ASumsi KIaSiK ...........uuuuieieeeeeiiiiieiiiiiiiiiiineeennn 43

3.5.1.1 Uji NOrmalitas........cueeeuieiiiiiieeieeeeeieeieeeeeeiiiiiiines 44
3.5.1.2 Uji Multikolonieritas..........ccceeeeeeerevrvrvinnniinenenn. 45
3.5.1.3 Uji Autokorelasi.......cccoeeeeeiiiiccceiieeis 45
3.5.1.4 Uji Heteroskedastisitas...........cmmmmeeeeeeeeerenennn. 46
3.5.2 AnaliSiS REQIESI ..ccoeeeiieeiiieeeeee e 47
3.5.3 Teknik Pengujian HIipotesSis ..........oveeeeeeeeieeeieeee e, 49
3.5.3.1 Interpretasi Koefisien DeterminaB?y .................. 49
3.5.3. 2 Uji Statistik F..cooeeeeeeiiii e 49
3.5.3.3 Uji StatiStik T.....ccceeiiiiiiit et 50
BAB IV ANALISIS DAN PEMBAHASAN ...ttt 51
4.1 Deskripsi Objek Penelitian..........ccoooviii oo 51
4.2 Pengumpulan Data ...........ccoeuuuiuuiiniiieereeeeiiiar e eeeeeeeenenens 51
4.3 Sampel yang Digunakan ...............uuueeeiimmmmmeeiiiiiinnn e 52
4.4 Deskriptif Variabel Penelitian..............oooiiiiiieeis 53
4.4.1 ReputasiInderWriter..........ccccvvvvvvviviiiiiiiiieeeee e e eeeeeeen 53
4.4.2 Reputasi AUITON ........iiiiiieeee et 54
4.4.3 Umur Perusahnaan ..........ccccuvvviviiiiiiiineesssssiiiiinneeeeeeees 55
4.4.4 Financial LevVErage ........ccoooviiiiiiiiiiiiiiiiiiie e 56
4.4.5 Return On ASSES (ROA) ovvveiiiiiiiiee et eeeee e 57
4.5 ANAlISIS DAta........cceiiiiiiiiiiiiiiit ettt aeeaaane 57
4.5.1 Uji ASUMSI KIASIK .....uuuniiiiieeiee e 57
4.5.1.1 Uji NOrmalitas........ccoeeeiveeeeeiiiiiiiiieeeeeiiiiiiann 58
4.5.1.2 Uji MUltikoliNeritas........ccccoeveeemereniiiiiiieeeeeeeeeee, 63
4.5.1.3 Uji Autokorelasi........ccoeeeiiiicee i, 66
4.5.1.4 Uji Heterokedastisitas ...........ccccccceeeveeveerennnnnnns 67
4.5.1.5 Kesimpulan Uji Asumsi KlasiK......................... 69
4.5.2 Hasil Uji Regresi Berganda...........coceeevvviiiiiiiiieeeeeneeen, 70
4.5.3 Interpretasi Koefisien Regresi Variabelependen ............ 71
4.6 Pengujian HIPOtESIS......ccccieieiiiisieceeeereiese s s s e e e e e e e e e eeeeeeeeeaaannes 27
4.6.1 Uji Koefisien Determinasil) ........cccoevveeeveeieeeensseeenesenns 72
4.6.2 Uji STAtiStK F ..oovvviiiiiiiiiiiiii e 73
4.6.3 Uji STAlISTK T..oeeiiiiiiieiiiiiiei et e e e e e e e e e eeeeeeeenes 74
4.7 Pembahasan ... 76
BAB V PENUTUPR ittt e e e e e e e e e e e e e s s e s snaasennseaeeees . 84
5.1 SIMPUIAN oo e e 84
5.2 Keterbatasan...........ouuuuuiiuiiiiii e 86
9.3 SArAN 87
DAFTAR PUSTAKA L.ttt ettt e e e e e e e e e e e e e e e e s snne s 89
LAMPIRAN-LAMPIRAN . ...ttt e e e e e s 92

Xi



DAFTAR TABEL

Halaman
Tabel 3.1 Definisi Operasional dan Pengukuranabi..............cccccovvvviiiiinnnnnn. 40
Tabel 3.2 Proses Penentuan Sampel........ccoueeeeiviiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeevieees 42
Tabel 3.3 Pengambilan Keputusan Ada Tidaknya AutRSI .............ccceevvnene.... 46
Tabel 4.1 Proses Penentuan Sampel........cccoceeeeeiiiiiiiiiiiieeeeeee e 52
Tabel 4.2 Deskriptif Variabel Penelitian. ... ..., 53
Tabel 4.3 Klasifikasi Reputabinderwriter ..............uvvviiiiiiiiiiiieeeeeeeceeeeeeeee, 54
Tabel 4.4 Klasifikasi Reputasi AUAITOr ........ccaaeiiiiiiieieeiecee e 55
Tabel 4.5 Klasifikasi Umur Perusahaan........cccccccoeiiiiiiiiiiiiicciiiiiiieeee 56
Tabel 4.6 KlasifikasFinancial Leverage...............uuieiiiiiieiieeeiiieiieeeiiiieeeeeeeieens 56
Tabel 4.7 KlasifikasReturn On AssetS (ROA) ....ooiiiiiieiiiieeeeeee e eeeeeaans 57
Tabel 4.8 Hasil UjJKolmogrov-Smirnov L..........ccoovviiiiiiiiiiiiiiieeeee e eeeeeeeeee e 60
Tabel 4.9 Hasil UjKolmOogrov-SmMirnoV 2...........couvvvveeiiiiiiiiiineeeeeeee e e s smeeeens e 61
Tabel 4.10 Hasil Uji MUultikolONIeritas ...........ccoeeviiiiiiiiiiiiieeee e 64
Tabel 4.11 Korelasi Antara Variabel..........cccccoiiiiiiiiiiiiiiiieeee e, 65
Tabel 4.12 Hasil Uji DUrbin-WatSON ...........occooiiiiiiiiiiiiiiieee e 66
Tabel 4.13 Pengambilan Keputusan AutokorelaSi..ueea...cccccoovvvvvvieeiiiiiiiiicinnnn. 67
Tabel 4.14 HaSil Uji GIJSEI ...t eeeees 69
Tabel 4.15 Hasil Regresi Uji t...........oevv e e eeeeeeeeeeiiiiiiesssee e e e eeeeeeeeeeaeeeeneeees 70
Tabel 4.16 Hasil Koefisien DeterminaBfY............cccoeovvveeeerieeeeeeeeeee e, 73
Tabel 4.17 Hasil Regresi Uji ... 74
Tabel 4.18 Hasil Regresi Uji t..........ooeeimm e eeeeeeeeeiiiiiiiiess e eeeeeeeee e 75

Xii



DAFTAR GAMBAR

Halaman
Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran TeOILIS ......cceeecciieeiieieeieeieeeeeeeie e 33
Gambar 4.1 Histogam dan Normal Plot Residual 1................iiiiiiiininnnnneenn. 58
Gambar 4.2 Histogam dan Normal Plot Residual 2.................ccccceeeiiiiiiiieeeeenn. 62
Gambar 4.3 Grafik HeterokedastiSitas ... 68

Xiii



DAFTAR LAMPIRAN
Halaman

Lampiran Alnitial Public Offering (IPO) Periode 2005-2009 ............cccevvvvvienee.. 92

Lampiran B Initial Return IPO Periode 2005-2009 ............coevvvvvvtcmmmmmm e eeeeeeeeeen 97
Lampiran C Reputasinderwriter Periode 2005-2009 ...........cccevveeeeeeees . 102
Lampiran D Reputasi Auditd?eriode 2005-2009..............cccevvvevvvvr commmneeeeeennn 105

Lampiran E Umur Perusahaan (AGEgriode 2005-2009...........cceuvevrevnnnnnsmm 107
Lampiran F Financial Leverage dan ROAPeriode 2005-20009...........ccccceeeeieeeeennnn. 109
Lampiran G IDXMONTHLY STATISTICS Berdasarkan Total Frekuensi............... 111
Lampiran H Perangkingan KAP Berdasarkan Jumlahnkdien Asset Klien......... 129
Lampiran | Deskriptif Variabel Penelitian.......ccc.cccoooooiiiiie, 131
Lampiran J Uji NOrmMalitas..........cceieiiieiceeieeis et e e e e e eee s 132
Lampiran K Uji MURIKOIINEITTAS .........iiiiiiie e 133
Lampiran L Uji AULOKOIEIASI .........ccooviiiiiieeeeriiee e e 134
Lampiran M Uji HeterokedastiSItas ............cccceeeiiiiieieeeeeeeeeeeeeeiiii s 135
Lampiran N Uji Regresi Berganda.............ccceeeeiiiiiiiii e 136

Xiv



BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Kebutuhan tambahan modal semakin bertambah sejalangan
perkembangan perusahaan. Hal ini menuntut manajemietkk memilih apakah
tambahan modal akan dilakukan dengan cara utang dgeagan menambah
jumlah kepemilikan saham dengan penerbitan saham B&ka alternatif kedua
yang dipilih, maka ada beberapa cara yang dapakuk&n perusahaan untuk
memperolehnya, antara lain dengan menjual kepadageng saham yang sudah
ada, menjual kepada karyawan lewat ES@mployee stock ownership pjan
menambah saham lewat deviden yang tidak dilgigidend reinvestment plan
menjual langsung kepada pemilik tunggal (biasamgestor institusi) secara
privat (private placement atau menawarkan kepada publik (Hartono, 2000).
Proses penawaran sebagian saham perusahaan kepsyhrakat melalui bursa
efek disebugo public

Setelah perusahaan memutuskan untuk memadpublic maka harus
diawali melalui penawaran saham perdana yang dis#b@ (nitial Public
Offering) Tahapan IPO antara lain menyusun perencanaansiapan,
mendapatkan pernyataan pendaftaran dari Bapepanawpean umum, serta
melaksanan semua kewajiban sebagai emiten setafaldisyatakargo public

(Mohamad Samsul (2006,70)).



Banyaknya perusahaan yang telah memutuskgn public akan
mengakibatkan banyaknya persaingan antar perusabaark mendapatkan
investor didalam menanamkan modalnya melalui tahap@al perusahaago
public yang dinamakan IPO. Kegiatan IPO untuk suatu pbasa banyak
diwarnai dengan adanya fenomena yang umum darggenijadi di pasar modal
maupun saat emiten dengan adanya selisih postdframarga saham di pasar
sekunder dengan harga saham di pasar perdanaaatalliP®yang biasa disebut
underpricing(Yolana dan Dwi Martani, 2005).

Banyaknya underpricing pada perusahaan yang pertama kalinya
melakukan IPO dipengaruhi oleh beberapa faktomtdranya adalah reputasi
underwriter. Dalam prosego public, sebelum saham diperdagangkan di pasar
sekunder (bursa efek), terlebih dahulu saham peaasayang akago public
dijual di pasar perdana (Daljono,2000). Harga salpaia penawaran perdana
ditentukan berdasarkan kesepakatan antara peusahatmdenganunderwriter
(penjamin emisi efek), sedangkan harga saham dir g&kunder ditentukan oleh
mekanisme pasar (berdasarkan permintaan dan peargwanderwriter adalah
pihak yang membuat kontrak dengan emiten untuk kukén penawaran umum
bagi kepentingan emiten dengan atau tanpa kewajiptuk membeli sisa efek
yang tidak terjualUnderwriter dalam hal ini memperoleh informasi lebih baik
mengenai permintaan saham-saham emiten, dibandiregkéen itu sendiri. Oleh
karena itu, underwriter akan memanfaatkan informasi yang dimiliki untuk

memperoleh kesepakatan optimal dengan emiten.



Berhubung penentuan harga perdana saham ditentlkhnemiten dan
underwritersebagai penjamin emisi, sudah selayaknya kahaerwritertersebut
mempunyai peran yang besar dalam menentukan hangkarma saham. Oleh
karena ituunderwritersebagai pihak luar yang menjembatani kepentingdtee
dan investor diduga berpengaruh terhadap tinggiaiemya tingkaunderpriced
(Nurhidayati dan Nur Indriantoro, 1998). Menurutalm Ghozali dan Mudrik Al
Mansur (2002) bahwa reputasinderwriter berpengaruh secara signifikan
terhadap underpricing dengan tingkat signikansi 10%. Daljono (2000)
menemukan bahwa terdapat hubungan yang signifikgaraareputasi penjamin
emisi dengamnitial return. Rosyati dan Arifin Sebeni (2002) menemukan bahwa
reputasi penjamin emisi dan umur perusahaan merapgmginderpricing pada
level signifikansi 5% dengan arah korelasi negaffan Sulistio (2005)
menemukan bahwa reputasnderwriter tidak menunjukkan pengaruh terhadap
initial return. Sedangkan menurut Yolana dan Dwi Martani (20GH)wa tidak
terdapat pengaruh yang signifikan antara variadgalitasi penjamin emisi dengan
underpricing

Auditor memegang peranan yang penting dalam prgeegublic yaitu
sebagai pihak yang ditunjuk oleh perusahaan, yaetpkukan pemeriksaan
laporan keuangan perusahaan sebagai calon emitditoAyang berkualitas akan
dihargai dipasaran dalam bentuk peningkatan peaainjasa audit dan auditor
yang memiliki reputasi yang tinggi maka akan mertgtemkan reputasinya
dengan memberikan kualitas audit yang tinggi ptas kualitas pengauditannya

yang tinggi, auditor akan dihargai dalam bentuknpuen harga oleh klien.



Penggunaamadviseryang profesional (auditor damderwriter yang mempunyai
reputasi tinggi) dapat digunakan sebagai tanda pédunjuk terhadap kualitas
perusahaan emiten, Holland dan Harton (1993) dakafjono (2000). Dengan
memakaiadviseryang profesional dan berkualitas, akan mengurkesgmpatan
emiten untuk berlaku curang dalam menyajikan infshyang tidak akurat ke
pasar.

Penggunaan auditor yang bereputasi tinggi dapandigan sebagai tanda
petunjuk terhadap kualitas perusahaan emiten (kbbltlan Horton, 1993)0leh
karena itu, perusahaan yang akan melakukan IPO ak@milih KAP yang
memiliki reputasi yang baik. Auditor yang mempunyaputasi tinggi, akan
mempertahankan reputasinya dengan memberikan augtiengauditan yang
tinggi pula. Beatty (1989) menunjukkan bahwa audjtang memiliki reputasi
tinggi berhubungan negatif dengamtial return. Sedangkan menurut Sulistio
(2005) bahwa reputasi auditor tidak menunjukkangpeuh terhadapnitial
return.

Umur perusahaan menunjukkan kemampuan perusah#am tartahan
hidup dan banyak informasi yang dapat diserap plgblik. Menurut Daljono
(2000), umur perusahaan menunjukkan seberapa lagmasghaan mampu
bertahan. Semakin lama umur perusahaan, maka seiakyak informasi yang
telah diperoleh masyarakat tentang perusahaarbterdeengan demikian akan
mengurangi adanya asimetri informasi dan mempdrketidakpastian di masa
yang akan datang (Rosyati dan Sebeni, 2002). Rianelirisnawati (1998) bahwa

variabel umur perusahaan berpengaruh terhaddial return. Beatty (1989)



mengemukakan faktor lain yang mempunyai hubungagatifedenganinitial
return adalah reputasunderwriter, prosentase saham yang ditawarkan, umur
perusahaan, jenis kontrakderwriter, dan indikator perusahaan minyak dan gas.

Financial leverage menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
membayar hutangnya dengequity yang dimilikinya. Apabildinancial leverage
tinggi, menunjukkan risiko suatu perusahaan yanggii pula. Para investor
dalam melakukan keputusan investasi, tentu akanpaeimbangkan informasi
financial leveragesehingga menghindarkan penilaian harga sahamreetddalu
tinggi yang menyebabkan terjadinyaderpricing. Menurut Imam Ghozali dan
Mudrik Al Mansur (2002) bahwa variab&hancial leverageberpengaruh secara
signifikan terhadapunderpricing dengan tingkat signifikansi 10%. Menurut
Daljono (2000) bahwdinancial leveragemempunyai hubungan positif secara
signifikan denganinitial return. Dan menurut Sulistio (2005) bahwa tingkat
leverageberpengaruh negatif signifikan terhadagial return.

ROA (return on assejsmerupakan ukuran profitabilitas suatu perusahaan.
ROA menjadi salah satu pertimbangan investor dardamelakukan investasi
terhadap saham-saham di lantai bursa menurut ImbhozaB dan Mudrik Al
Mansur (2002). Probabilitas perusahaan yang tingdian mengurangi
ketidakpastian IPO sehingga mengurangi tingkaderpricing Menurut Imam
Ghozali dan Mudrik Al Mansur (2002) bahwa variaB€A berpengaruh secara
signifikan terhadap tingkatnderpricing Menurut Kim et al. (1993) bahwa

Variabel ROA berkorelasi negatif dengamtial return. Sedangkan menurut



Trisnawati (1998) dan Daljono (2000) bahwa tidak Adbungan antara besarnya
ROA dengannitial return.

Namun pada kenyataannya, dari sisi emiten kongiglerpriced yang
tinggi adalah merugikanUnderpriced terjadi karena perusahaan dinilai lebih
rendah dari kondisi yang sesungguhnya alelderwriter dalam rangka untuk
mengurangi tingkat resiko yang harus ia hadapinfarengsi penjaminannya.
Emiten dilain pihak tidak mengetahui keadaan pasadal yang sesungguhnya.
Dalam hal iniunderwriter sebagai pihak yang lebih sering berhubungan dengan
pasar modal mempunyai informasi yang lebih banyakgenai pasar modal bila
dibandingkan dengan calon emiten (Nurhidayati danINdriantoro, 1998).

Setelah mengetahui apa dan bagaimana faktor-fgktty mempengaruhi
underpricing di BEI dapat membantu pihak manajemen perusahamebig
dalam menentukan bagaimana pengambilan keputusangema& pemenuhan
kebutuhan dana melalui penawaran umum penjualaansgberdana dalam
mencapai struktur modal yang optimal pada khusustayajuga para investor
pada umumnya. Berdasarkan latar belakang diataa peteliti menyusun skripsi
dengan judul “ANALISIS FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARHI
TINGKAT UNDERPRICING SAHAM PADA SAAT INITIAL PUBLIC
OFFERING (IPO) DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 20@B09"“.

Atas ketidakkonsistenan yang dilakukan oleh panaelite sebelumnya,
mendorong peneliti untuk melakukan penelitian keirmden membuktikan secara

empiris faktor-faktor yang mempengaruhi tingkaderpricing.Variabel-variabel



yang diteliti antara lain reputaanderwriter, reputasi auditor, umur perusahaan,
financial leveragedanreturn on assetéROA).
1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan pada latar belakang permasalahan giamgdiuraikan diatas,
maka rumusan permasalahan yang diajukan oleh peatdiah sebagai berikut :
1. Apakah reputasinderwriterberpengaruh terhadamderpricing?
2. Apakah reputasi auditdrerpengaruh terhadamderpricing?
3. Apakah umur perusahaan berpengaruh terhadderpricing?
4. Apakahfinancial leverageberpengaruh terhadamderpricing?
5. Apakahreturn on assetéROA) berpengaruh terhadapderpricing?
1.3  Tujuan dan Kegunaan
Tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. Menganalisis hubungan antara reputasnderwriter terhadap
underpricing
2. Menganalisis hubungan antara reputasi auditor deqinanderpricing
3. Menganalisis hubungan antara umur perusahaan #ghad
underpricing
4. Menganalisis hubungan antardinancial leverage terhadap
underpricing
5. Menganalisis hubungan antaraturn on assets(ROA) terhadap
underpricing
14  Manfaat Pendlitian

Dengan dilakukan penelitian ini diharapkan dapanimerikan manfaat :
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BAB |

BAB Il

1. Bagi Investor

Penelitian ini diharapkan dapat memberi tambahdorrmasi kepada
investor dan calon investor dalam melakukan strategstasi di pasar
modal, sehingga dapat mengambil keputusan invesi@sg dapat

mendatangkan keuntungan.

2. Bagi Emiten

Penelitian ini dapat digunakan sebagai pertimbanghansusnya yang
berkaitan dengan masalah keterbukaan informasiai@e melakukan

initial public offering(IPO) untuk memperoleh harga yang optimal.

3. Bagi Kalangan Akademis

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan téabavacana dan
referensi serta literatur di bidang keuangan, sgjardapat bermanfaat

bagi penelitian selanjutnya yang terkait dan ssjeni

Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan dalam penelitian ini ada&diagai berikut :

PENDAHULUAN

Pada bab pendahuluan berisi latar belakang masal@ymusan
masalah, tujuan dan kegunaan penelitian, manfaatlipan, serta
sistematika penulisan.

LANDASAN TEORI

Pada bab landasan teori berisi tentang uraiantelairteori yang akan
digunakan sebagai dasar untuk mendukung penelida@an masalah

yang dibahas, penelitian terdahulu, kerangka pearikian hipotesis.



BAB Il

BAB IV

BAB V

METODOLOGI PENELITIAN

Pada bab metodologi penelitian berisi variabel |iggre dan definisi
operasional, populasi dan sampel, jenis dan sundag¢s, metode
pengumpulan data, metode analisis, serta teknigupam hipotesis.
DATA DAN PEMBAHASAN

Pada bab data dan pembahasan berisi deskripsk gggelitian,
pengumpulan data, sampel yang digunakan, deskrasiabel
penelitian, analisis data, pengujian hipotesismiembahasan.
PENUTUP

Pada bab penutup berisi simpulan, keterbatasarsatan.



BAB I

TINJAUAN PUSTAKA

21 Landasan Teori
2.1.1 Underpricing

Yolana dan Dwi Martani (2005) mendefinisikamderpricing adalah
adanya selisih positif antara harga saham di pssarmder dengan harga saham
di pasar perdana atau saat IPO. Selisih hargahigdag dikenal sebagaiitial
return (IR) atau positifreturn bagi investorlUnderpricingadalah fenomena yang
umum dan sering terjadi di pasar modal manapun esagen melakukan IPO.
Fenomenaunderpricing dikarenakan adanyaispriceddi pasar perdana sebagai
akibat adanya ketidakseimbangan informasi antahakpunderwriter dengan
pihak perusahaan. Dalam literatur keuangan madalisebut disebut adanya
asymetri informasy.

Di Indonesia, fungsi penjaminan hanya ada satuuydipe full
commitment,sehingga pihakunderwriter berusaha untuk mengurangi resiko
dengan jalan menekan harga di pasar perdana, agandar dari kerugian
(Ghozali dan Mudrik Al Mansur, 2002). Tipe penjaamrull commitmentdalah
tipe penjaminan yang beresiko tinggi bamderwriter (Nurhidayati dan Nur
Indriantoro, 1998). Fenomenaunderpricing tidak menguntungkan bagi
perusahaan yang melakukgo public,karena dana yang diperoleh perusahaan
atau emiten tidak maksimal tetapi dilain pihak menguntungkarrapavestor

(Prastiwi dan Kusuma, 2001). Dan menurut Beatty8@)%ahwa para pemilik

10
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perusahaan menginginkan agar meminimalkaderpricing, karena terjadinya

underpricing menyebabkan adanya transfer kemakmubk&iea(t) dari pemilik

kepadanvestor
Ada tiga teori pokok yang menentukamderpricing yaitu asimetri

informasi,signalling hyphothesis, litigation risk
Teori-teori yang menjelaskamderpricing:

a. Asimetri Informasi
Emiten,underwriter (penjamin emisi), masyarakat pemodal adalah pihak-
pihak yang terlibat dalam penawaran perdana pada tajadinya
underpricing karena adanya asimetri informasi yang menjelaskan
perbedaan informasi. Model Baron (1982) sebagaimdikatip oleh
Daljono (2000), menganggapnderwriter memiliki informasi lebih
mengenai pasar modal, sedangkan emiten tidak nkémiformasi
mengenai pasar modal. Oleh karena itunderwriter memanfaatkan
informasi yang dimiliki untuk membuat kesepakataarga IPO yang
maksimal, yaitu harga yang memperkecil resikonyabd@ saham tidak
terjual semua. Karena emiten kurang memiliki infasm maka emiten
menerima harga yang murah bagi penawaran saharBeyaakin besar
ketidakpastian emiten tentang kewajaran harga sayemnmmaka lebih
besar permintaan terhadap jasaderwriter dalam menetapkan harga.
Sehinggaunderwriter menawarkan harga perdana sahamnya dibawah
harga ekuilibrium. Oleh karena itu akan menyebabkamgkat

underpricingsemakin tinggi.
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Signalling Hyphothesis

Dalam konteks inunderpricing merupakan suatu fenomena ekuilibrium
yang berfungsi sebagai sinyal kepada para invebtdtwa kondisi
perusahaan cukup baik atau mempunyai prospek yaggsh(Ernyan dan
Husnan, 2002). Titman dan trueman (1986) menyajgignalling model
yang menyatakan bahwa auditor yang memiliki kuslitaenghasilkan
informasi yang berguna bagi investor didalam meinakki perusahaan
yang melakukan IPO. Hal ini sesuai dengsignalling theory yang
dikemukakan Leland dan Pyle (1977) yang menunjukbamva laporan
keuangan yangaudited dan prosentase kepemilikan saham akan
mengurangi tingkat ketidakpastian. Sumarsono (26@&)yatakan bahwa
perusahaan yang berkualitas baik dengan sengajanaémberikan sinyal
kepada pasar, dengan demikian pasar diharapkan da@abedakan
perusahaan yang berkualitas baik dan perusahaanbgkualitas buruk.
Oleh karena ituissuerdanunderwriterdengan sengaja akan memberikan
sinyal pada pasarUnderpricing beserta sinyal yang lain (reputasi
underwriter, reputasi auditor, umur perusahagnancial leveragereturn

on asset merupakan sinyal positif yang berusaha diberikéeh issuer
guna menunjukkan kualitas perusahaan pada saat IPO.

Litigation Risk

Mengutip Regulation hyphothesis menjelaskan bahwa peraturan

pemerintah yang diberlakukan dimaksudkan untuk memrgi asimetri
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informasi antara pihak manajemen dengan pihaktkrarasuk para calon

pemodal (Ernyan dan Husnan, 2002).
2.1.2 Initial Public Offering

Transaksi penawaran umum penjualan saham pertahmyakaerjadi di
pasar perdanapfimary markel Kegiatan yang dilakukan dalam rangka
penawaran umum penjualan saham perdana disebytri@ Public Offerings.
Selanjutnya saham dapat diperjualbelikan di Bur$ak,Eyang disebut pasar
sekunder gecondary markgt(Rosyati dan Arifin Sebeni, 2002). Undang-undang
Republik Indonesia No0.8 tahun 1995 tentang pasadamanendefinisikan
penawaran umum sebagai kegiatan penawaran yankuldidla emiten untuk
menjual efek kepada masyarakat berdasarkan tatayeang telah diatur dalam
undang-undang tersebut dan peraturan pelaksanaaimity@ Public Offering
(IPO) atau sering disebgfo public merupakan kegiatan penawaran saham atau
efek lainnya (Obligasi, Right, Warrant) yang dilkkn oleh emiten (perusahaan
yang akango publiQ untuk menjual saham atau efek kepada masyarakat
berdasarkan tata cara yang diatur oleh UU PasaraMai&n peraturan
pelaksanaannya. Selain kegiatan penawaran efeld&gpamodal oleh penjamin
emisi (nderwriter) pada periode pasar perdana, juga mencakup kegiatan
penjatahan saham, yaitu pengalokasian efek pegmrarpemodal sesuai dengan
jumlah efek yang tersedia dan pencatatan efekefalatmulai diperdagangkan di

bursa.
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Syarat dan manfa#titial Public Offering:

Untuk dapat menjual sahamnya di pasar modal, peaasa harus
memenuhi persyaratan-persyaratan yang telah ditageberapa persyaratan
yang harus dipenuhi sebelum diizinkan untuk mengadlamnya di pasar modal,
sebagaimana tercantum dalam Kkeputusan Menteri l§ananRl nomor
859/KMK.01/1989 tentang emisi efek di bursa daraperan tentang pelaksanaan
emisi dan perdagangan saham yang tercantum dalaputusan BAPEPAM
No0.011/PM/1987. Persyaratgo publicmelalui bursa untuk emisi saham antara
lain :

1. Perusahaan berbadan hukum perseroan terbatas

2. Bertempat kedudukan di Indonesia

3. Mempunyai modal disetor penuh Rp 200.000.000,00

4. Dua tahun memperoleh keuntungan

5. Laporan keuangan dua tahun terakhir haus dipeksia akuntan publik
dengarunqualified opinion

6. Khusus bank, selama tiga tahun terakhir harus mehieketentuan; dua
tahun pertama harus tergolong cukup sehat danaain terakhir tergolong
sehat

Menurut Darmadji dan Hendy M.Fakhruddin (2001,43nfaat Initial
Public Offeringadalah :

1. Dapat memperoleh dana yang relatif besar dan witgesekaligus
2. Biayago publicrelatif murah

3. Proses relatif mudah
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Pembagian deviden berdasarkan keuntungan
Penyertaan masyarakat biasanya tidak masuk dalarajemaen
Perusahaan dituntut lebih terbuka, sehingga halapat memacu perusahaan
untuk meningkatkan profesionalisme
Memberikan kesempatan kepada masyarakat untuk seria memiliki
saham perusahaan, sehingga dapat mengurangi kegamggosial
Emiten akan lebih dikenal oleh masyarakgb (public merupakan media
promosi) secara gratis
Memberikan kesempatan kepada koperasi dan karygearsahaan untuk
membeli saham

Menurut Robert Ang (1997) beberapa konsekuensi yargs dihadapi
perusahaago publicadalah :
Prosegyo publicmembutuhkan tenaga, pengorbanan, waktu dan biaya.
Berbagai persiapan harus dilakukan sebejonpublic antara lain penyiapan
prospektus penawaran umum, pengumuman penawaram uthumedia
cetak,public exposelan sebagainya. Sekali menjadi perusahaan puldika
setiap langkah perubahan pemilikan saham atau peaten dan harus
dilakukan dengan proses serupa.
Masuknya peserta baru yang akan ikut mengambilabpadalam kebijakan
perusahaan, ikut memiliki klaim atas hasil usahaltirta perusahaan.
Kewajiban untuk memenuhi keterbukaan informasi yi@ngs-menerus, yang
juga membutuhkan biaya, waktu dan tenaga. Inforrdam keterbukaan

tersebut juga sampai kepada para pesaing.
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4. Transformasi sikap dan tindak-tanduk manajemen omaggmegang saham
pendiri terutama yang menyangkut pembinaan hububgénjangka panjang
dengan pemegang saham publik yang minoritas.

Dalam penawaran umum mencakup kegiatan-kegiatamnaalain :

1. Periode pasar perdana, yaitu ketika efek ditawakepada pemodal oleh
penjamin emisi melalui para agen penjual yang ¢itun

2. Penjatahan saham, yaitu pengalokasian efek pegasranpemodal sesuai
dengan jumlah efek yang tersedia.

3. Pencatatan efek di bursa, yaitu saat efek terseblati diperdagangkan.

Menurut Mohamad Samsul (2006,70) suatu perusahaarg yntuk
pertama kalinya akan menjual saham atau obliggmde masyarakat umum atau
disebut initial public offering (IPO), membutuhkan tahapan-tahapan terlebih
dahulu. Tahapan tersebut dapat dikelompokkan miebjagaitu : rencanao
public, persiapargo public pernyataan pendaftaran ke BAPEPAM, penawaran
umum, dan kewajiban emiten setetghpublic

1. Rencando Public
Rencanao pulicmembutuhkan waktu yang cukup berkaitan denganikond

internal perusahaan, seperti :

(1) Rapat gabungan pemegang saham, dewan direksigdamdomisaris

Rapat gabungan ini akan membabhas :

- Alasango public

- Jumlah dana yang dibutuhkan

- Penerbitan saham atau obligasi
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Perusahaan berniat untgk publickarena beberapa alasan, yaitu :

(@)

3)

(4)

Meningkatkan kapasitas produksi dengan menambahnnmesu sebagai
perluasan

Inovasi produk baru dalam upaya diversifikasi

Membayar utang untuk memperbaiki struktur modal

Memperluas jaringan pemasaran

Kesiapan mental personel

Personel dari semua lapisan manajemen (termasukegagmgy saham
mayoritas) harus siap secara mental menghadapbatesn atau kejadian
yang sebelumnya tidak pernah terjadi. Banyak kéaaji yang harus
dilaksanakan oleh emiten setelah perusatgarpublic seperti kewajiban
melaporkan secara rutin atau insidentil atas spatistiwva penting yang
apabila tidak dilaksanakan emiten akan terkena ssamdnda atau sanksi
pidana.

Perbaikan organisasi

Organisasi perusahaan yang ada sebgampublicharus disesuaikan dengan
ketentuan perundangan yang berlaku di pasar mdtiaalnya, kewajiban
mengelola perusahaan secara baik atau diggimd corporate governance
yang tercermin dari kewajiban mengangkat komisadspenden, kewajiban
membentuk komite audit, dan kewajiban mengang&giorate secretary
Perbaikan sistem informasi

Mengingat banyak kewajiban pelaporan yang haradksiinakan oleh emiten,

baik yang bersifat rutin maupun insidentil, yangnuita oleh BAPEPAM
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ataupun Bursa Efek, maka emiten harus memilikiesisinformasi yang
dapat diterbitkan setiap kali dibutuhkan. Perbaikarstem meliputi
keberadaan sistem akuntansi keuangan yang mengada Standar
Akuntansi Keuangan dari Ikatan Akuntan Indonesstes laporan tahunan
yang memasukkan standar tambahan dari bursa ebektiskasil kerja dari
komite audit, dan sistem akuntansi manajemen yapgtdmenghitung laba
ekonomis yang akan digunakan sebagai dasar mem@enjuknlah deviden
tunai yang harus dibagikan.

(5) Perbaikan aspek hukum
Pada umumnya emiten berasal dari perusahaan kealwadgupun berbadan
hukum perseroan terbat&o publicberarti perseroan terbatas tertutup harus
berubah menjadi perseroan terbatas terbuka (PT),Tatiatus kepemilikan
aset tetap dan aset bergerak harus jelas, semisageet yang ada dalam
laporan keuangan yang telah diaudit harus sudaf @d&@na perseroan,
termasuk rekening yang ada di bank. Semua penadgagan pihak ketiga
harus dilakukan secara tertulis notariil, tidak diolsecara lisan. Semua
perizinan usaha yang diwajibkan harus dipenuhi, ykamg belum ada izin
harus segera diupayakan. Semua perizinan usaha diajbkan harus
dipenuhi, dan yang belum ada izin harus diupayaBamua kewajiban pajak
harus dipenuhi dan dibuktikan keabsahannya. Koamsulbukum akan
membantu perusahaan yang akanpublicdari segi hukum sehingga sesuai

dengan hukum yang berlaku.
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Perbaikan struktur permodalan

Perbaikan struktur modal dengan cara pemegang samamambah modal
sendiri, atau mengubah struktur modal pinjaman derigeban bunga yang
lebih rendah.

Persiapan dokumen

Sebelum persiapan menuo public dimulai, yaitu penunjukkan lembaga
penunjang dan lembaga profesi, semua dokumen y#ngubkan oleh
lembaga tersebut harus disediakan. Pihak yangbdérllalam prosego
public adalahunderwriter, akuntan publik, notaris, konsultan hukum, dan
perusahaan penilaapraisal company Dokumen yang dibutuhkan antara
lain : laporan keuangan yang telah diaudit, proykoran keuangan, bukti
kepemilikan aktiva tetap dan aktiva bergerak, arsygadasar perseroan,
perjanjian notariil ataupun yang dibawah tangarlispasuransi, peraturan
perusahaan, pajak-pajak, perkara pengadilan, dataia.

Persiapan MenujGo public

Setelah rincian rencango public diselesaikan seperti uraian sebelumnya,
calon emiten akan menunjuk perusahaan penjamini esfék, akuntan
publik, notaris, konsultan hukum, dan perusahaarilgieyang terdaftar di
Bapepam.

Persiapan menujgo publicmeliputi :

Penunjukkan Lembaga Penunjang dan Lembaga Profesi

Penjamin emisi akan bertindak sebagai koordinaateind kegiatan-kegiatan

berikut :
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- Menentukan komitmen sesuai kondisi pasar
- Rapat-rapat teknis

- Pernyataan pendaftaran kepada BAPEPAM
- Public exposelanroad show

- Persiapan prospektus

Penawaran resmi

Tanggung jawab untuk mendapat persetujuan dareamiencakup :

Full commitment

Penjamin emisi berkomitmen untuk membayar penuhadapada saat

penawaran umum usai dilaksanakan, sesuai dengag textera dalam

perjanjian penjaminan. Jumlah penuh yang dimaksudlksini adalah jumlah

saham yang ditawarkan dikali harga perdana.

Best effort commitment

Penjamin emisi berkomitmen untuk membayar kepadaeensebesar yang
didapat dalam penawaran umum atau dengan katéddakpenuh. Komitmen

ini muncul karena kondisi pasar sedang ldmafish) sehingga penjamin emisi
tidak berani memberi komitmen pembayaran penuh.

Standby commitment

Penjamin emisi memberi komitmen siap untuk memdetidiri atau ada pihak
lain yang bersedia membeli apabila kondisi pasagaalemah sehingga
sasaran yang ditargetkan dalam penawaran umum tetakpai. Penjamin

emisi atau pihak lain akan membeli dengan hargh ldmdah daripada harga

perdana seperti yang telah disepakati sejak awal.
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(2) Due Diligence Meeting
Untuk memperoleh gambaran awal mengenai kekuatasarpamiten
memerlukandue diligence meetingyang dikoordinasikan oletnderwriter,
yaitu pertemuan antara emitamderwriter, dan lembaga profesi lainnya di
satu sisi denagn para pialang dan para analis ganaperusahaan serta
investor kelembagaan di sisi lainnya.

(3) Pernyataan Pendaftaran kepada BAPEPAM
Pernyataan pendaftaran adalah dokumen yang wagimghaikan kepada
BAPEPAM oleh emiten dalam rangka penawaran umum ptrusahaan
publik.

(4) Public ExposalanRoad Show
Public exposedanroad showmerupakan upaya sendiri oleh emiten yang
menjual saham dengan nilai kapitalisasi sangat rbeshingga perlu
mengundang calon investor.

3. Pelaksanaa@o Public
Kegiatan pelaksanaao publicmeliputi :

a. Penyerahan dokumen ke BAPEPAM

O

. Tanggapan dari BAPEPAM

(9]

. Perbaikan dokumen pernyataan pendaftaran

o

. Mini exposedi BAPEPAM
e. Penentuan harga perdana

f. Sindikasi dan perjanjian penjaminan emisi
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4. Penawaran Umum

Kegiatan penawaran umum meliputi :

a. Distribusi prospektus

b. Penyusunan prospektus ringkas untuk diiklankan

c. Penawaran

d. Penjatahan

e. Pengembalian dana

f. Penyerahan saham

g. Pencatatan saham/perdagangan saham

Prospektus adalah setiap informasi tertulis yangdian dengan penawaran
umum dan bertujuan agar pihak lain membeli efeklaRamumnya, prospektus
dibagikan oleh emiten melaluinderwriter dan agen penjual efek yang ditunjuk
olehunderwritermenjelang penawaran umum dilaksanakan. Calontowkarus
berupaya untuk mendapatkan prospektus itu dan mejapeya sebelum
melakukan pesanan saham. Prospektus berisikara daitar
- Penawaran umum
- Tujuan penawaran umum
- Penggunaan dana hasil emisi
- Informasi tentang perusahaan seperti sejarah, msagndan personalia
- Kegiatan usaha dan prospeknya
- Ikhtisar keuangan perusahaan
- Modal sendiri sebelum dan sesudah penawaran umum

- Kebijakan deviden



23

- Pendapat dari segi hukum
- Laporan akuntan publik
- Laporan penilaian harta perusahaan
- Para penjamin emisi
- Lembaga penunjang emisi lainnya
- Perpajakan
- Anggaran dasar perseroan
- Persyaratan pemesanan saham
- Penyebarluasan prospektus dan formulir pesanamsaha
Prospektus harus didistribusikan kepada para agejug yang ditunjuk oleh
underwriter sebelum penawaran resmi dilaksanakan. Calon invedapat
memesan saham secara langsung dari penjamin efaisipara agen penjual
sekaligus dengan pembayarannya dan menyerahkaopgtadentitas, misalnya,
Kartu Tanda Penduduk yang masih berlaku.
Penawaran resmi efek melibatkan 5 tahapan, yaitu :
a. Periode penawaraoffering period
adalah periode (minimal 3 hari kerja) dimulainyagearan sekuritas.
b. Periode penjatahaal{otment periojl
adalah periode (maksimal 6 hari kerja) akan dilakuya pembagian
perolehan saham.
c. Periode pengembalian damaf(ind period
adalah periode tertentu (maksimal 4 hari kerja)gysglah ditetapkan dan

tertera dalam prospektus untuk mengembalikan depada calon investor
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akibat kelebihan pembayaran oleh calon investdeditan dengan penjatahan
saham.

d. Periode penyerahan sahadel{very period
adalah 3 hari sebelum saham itu dicatatkan ataerahgangkan di Bursa
Efek, saham tersebut sudah diterima oleh investor.

e. Periode pencatatan di bursa efitihg datg
adalah suatu tanggal yang telah ditetapkan terldaiulu dan tertera pada
halaman depan prospektus yang menunjukkan haramartsaham itu
diperdagangkan di bursa efek.

Setelah selesai melakukan penjualan saham di pasdana, selanjutnya
saham tersebut dicatatkan di Bursa Efek Indonesmiapai perdagangan di
pasar sekunder dilaksanakan selambat-lambatnyard@dsudah dimulainya
masa penawaran umum, atau 30 hari sesudah dit@umpaga penawaran
umum tersebut tergantung mana yang lebih dahulu.

Di BEI, proses pencatatan efek dimulai dari pewmgaj permohonan
pencatatan ke bursa oleh emiten tentunya berdaspgtayaratan pencatatan
efek yang berlaku di BEI Persyaratan untuk tiapkeberbeda, tetapi
persyaratan pertama yang harus dipenuhi terleliibldantara lain mendapat
pernyataan efektif dari BAPEPAM atas pernyataardpfaran emisi emiten.

5. Kewajiban Emiten setelaBo Public
Pemegang saham mayoritas atau pemilik lama sel@gaegang saham
pendiri founding stakeholdg¢marus menjaga kepercayaan yang sudah diberikan

oleh pemegang saham minoritas atau masyarakatmeaga:
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- Tidak melakukan tindakan yang menjatuhkan hargamat pasar

- Selalu memberi informasi secepat mungkin kepadesiiov

- Tidak melakukan penipuan harga dalam transaksinatgszang mengandung
conflic of interestmisalnyatransfer pricing dan pinjaman tanpa bunga

- Menyampaikan laporan keuangan yang sudah diastiri{ form report
langsung ke alamat pemegang saham

- Menyampaikan laporan berkala yang sudah diwajiladtan Bapepam/Bursa

- Menyampaikan laporan insidentil atas suatu persstpang terjadi dan dapat
mempengaruhi harga saham di pasar

2.1.3 Reputas underwriter

Underwriter merupakan lembaga yang mempunyai peran kunci pada
setiap emisi efek di pasar modal. Dalam melaksandagsinyaunderwriter
membantu emiten dalam rangka mempersiapkan peemygiandaftaran emisi
beserta dokumen pendukungnya, memberi masukanddndpikeuangan seperti
jumlah dan jenis efek apa yang akan diterbitkarrsdouyang dipilih untuk
mencatatkan saham, penentuan jadwal emisi, perkanulembaga penunjang
lain, melakukan penjaminan efek yang diemisikanldamsebagainya.

Dalam prosego public,sebelum saham diperdagangkan di pasar sekunder
(bursa efek), terlebih dahulu saham perusahaan g&aggo public dijual di
pasar perdana. Harga saham pada penawaran perienakan berdasarkan
kesepakatan antara peusahaan engégganunderwriter (penjamin emisi efek),
sedangkan harga saham di pasar sekunder ditentllkln mekanisme pasar

(berdasarkan permintaan dan penawardofderwriter adalah pihak yang
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membuat kontrak dengan emiten untuk melakukan pa&rewvumum bagi
kepentingan emiten dengan atau tanpa kewajibark unembeli sisa efek yang
tidak terjual. Underwriter dalam hal ini memperoleh informasi lebih baik
mengenai permintaan saham-saham emiten, dibandiregkéen itu sendiri. Oleh
karena itu, underwriter akan memanfaatkan informasi yang dimiliki untuk
memperoleh kesepakatan optimal dengan emiten. nSddarfungsi sebagai
perantarapunderwriterjuga berfungsi sebagai pemberi sarAdvisory Functioh
juga berfungsi sebagai pembeli sahadnderwriter Function dan berfungsi
sebagai pemasar saham ke investtarketer Functioi.

Dalam dua mekanisme penentuan harga (penawaranpeianintaan)
sering terjadi perbedaan harga terhadap sahamsgang antara di pasar perdana
dan di pasar sekunder. Emiten damderwriter bersama-sama dalam penentuan
harga perdana saham, namun sebenarnya masing-rpéiagg mempunyai
kepentingan yang berbeda. Emitdalam hal ini menginginkan harga perdana
yang tinggi karena dengan harga yang tinggi makaakm tinggi pula emiten
dapat merealisasikan proyek yang akan dilakukadar@gkan bagunderwriter
sebagai penjamin emisi menginginkan harga yangatenohtuk meminimalkan
resiko yang ditanggungnya. Karena dalam hal inibd@aharga saham yang
ditawarkan tinggi maka akan adanya kecenderungsa saham, sedangkan
underwriter bertanggung jawab atas terjualnya saham, apabhansamasih
tersisa makainderwriter berkewajiban untuk membelinya. Namun dalam hal ini
underwriteryang memiliki reputasi yang tinggi akan berani kntuenjual saham

dengan harga yang tinggi sebagai konsekuensi dalit&s penjaminannya.
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Sebagai penjamin emisunderwriter lebih sering berhubungan dengan
pasar dibandingkan dengan emiten. Emitearupakan pendatang baru yang
belum mengetahui bagaimana keadaan pasar yang asep@n sedangkan
underwriter merupakan pihak yang memiliki kelebihan informasmaha
mendapatkan kesepakan optimal dari emi@@ngan memperkecil resiko
keharusan membeli saham yang tidak laku terjuaga®rharga murah, oleh
karena ituemitenharus menerima harga yang murah untuk penawaraamsah
perdananya. Dengan demikian akan terjadderpricing yang berarti bahwa
penentuan harga saham di pasar perdana lebih relitokiding harga saham di
pasar sekunder pada saham yang sama (Rosyati deni S2002).

Menurut Asril Sitompul (2004:72)nderwriteryang baik setidaknya harus
memiliki keahlian antara lain :

1. Pengalaman dalam pemasaran, hal ini diperlukamdadanyusun struktur
penawaran dan membentuk sindikasi dengan pararp@enganisi dan para
broker (agen penjualan) untuk mendukung penawafek gerusahaan
setelah proses pendaftaran.

2. Pengalaman yang luas, underwriter diharuskan meyapyrengetahuan
yang luas tentang kondisi pasar dan berbagairnigstor (pemodal).

3. Berpengalaman dalam penetapan harga penawarandefegan demikian
dapat membuat perusahaan menjadi kelihatan mefattiiactive dan

juga menghasilkan keuntungan yang cukup bagi inovest



28

4. Kemampuan memberikan dukungamnderwriter yang baik harus
mempunyai kemampuan untuk membantu perusahaan dsaawaran
efek selanjutnya.

5. Memiliki bagian riset dan pengembangan dengan rliaggup kerjanya
membantu perusahaan untuk menganalisis perusaliganyla pesaing,
pasar dan juga perekonomian secara makro dan mikro.

2.1.4 Reputas Auditor
Laporan keuangan merupakan salah satu sumber &$orngang

digunakan oleh investor atau calon investor dexderwriter untuk menilai

perusahaan yang akgo public Salah satu persyaratan dalam pragegublic
adalah laporan keuangan yang telah diaudit olehtokaakuntan publik

(Keputusan Menteri Keuangan Rl No0.859 /KMK.01/198faporan keuangan

yang telah diaudit akan memberikan tingkat kepexanyyang lebih besar kepada

pemakainya.lnvestor membutuhkan laporan keuangan yang telah diaudit ole

auditor yang berkualifikasi (Rosyati dan Sebeni, 2002).

Auditor memegang peranan yang penting dalam prgeegublic yaitu
sebagai pihak yang ditunjuk oleh perusahaan, yaetpkukan pemeriksaan
laporan keuangan perusahaan sebagai calon emiten.

Auditor yang berkualitas akan dihargai dipasaranlarda bentuk
peningkatan permintaan jasa audit dan aug@amg memiliki reputasi yang tinggi
maka akan mempertahankan reputasinya dengan méarbéralitas audit yang
tinggi pula. Atas kualitas pengauditannya yangdinguditor akan dihargai dalam

bentuk premium harga oleh klien. Penggunadviseryang profesional (auditor



29

danunderwriteryang mempunyai reputasi tinggi) dapat digunakdragai tanda
atau petunjuk terhadap kualitas perusahaan entieltand dan Harton (1993)
dalam Daljono (2000). Dengan memakadviser yang profesional dan
berkualitas, akan mengurangi kesempatan emitenk umeulaku curang dalam
menyajikan informasi yang tidak akurat ke pasar.

Penggunaan auditor yang bereputasi tinggi dapandigan sebagai tanda
petunjuk terhadap kualitas perusahaan emiten (kbbltlan Horton, 1993)0leh
karena itu, perusahaan yang akan melakukan IPO ak@milih KAP yang
memiliki reputasi yang baik.

2.1.5 Umur Perusahaan

Menurut Daljono (2000), umur perusahaan menunjulks&iberapa lama
perusahaan mampu bertahan. Semakin lama umur pearsamaka semakin
banyak informasi yang telah diperoleh masyarakatiatey perusahaan tersebut.
Dengan demikian akan mengurangi adanya asimetin#si dan memperkecil
ketidakpastian di masa yang akan datang (Rosyatbeéaeni, 2002).

2.1.6 Financial Leverage

Financial leverage menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
membayar hutangnya dengequityyang dimilikinya. Apabilainancial leverage
tinggi, hal ini menunjukkan risiko suatu perusahéiaggi pula. Sehingga, para
investor dalam melakukan keputusan investasi, takn mempertimbangkan
informasi financial leverage (Daljono, 2000). Dengan demikian, untuk
menghindarkan penilaian harga saham perdana téiajgi yang menyebabkan

terjadinyaunderpricing.
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2.1.7 Return On Assets (ROA)

ROA merupakan suatu rasio penting yang dapat dipeigan untuk
mengukur kemampuan perusahaan dengan investasigiahgditanamkanagset
yang dimilikinya) untuk mendapatkan laba. ROA médnjasalah satu
pertimbangan investor di dalam melakukan invedsiagiadap saham-saham di
lantai bursa menurut Imam Ghozali dan Mudrik Al idan(2002).

2.2  Pendlitian Terdahulu

Pada bab ini, peneliti akan menguraikan peneligatiahulu yang relevan,
yang berhubungan dengan masalah reputaderwriter, reputasi auditor, umur
perusahaariinancial leveragedan ROA terhadapnderpricing antara lain :

1. Menurut Daljono (2000) dengan judul : Analisis Fakiaktor yang
mempengaruhi Initial Return Saham yang Listing BUBlahun 1990-1997.
Penelitian ini menggunakan metode analisis regbesganda dan hasil
penelitian menunjukkan bahwa :

a. Adanya hubungan antara reputasderwriterdengannitial return.

b. Financial leveragemempunyai hubungan positif secara signifikan denga
initial return.

c. Tidak ada hubungan antara ROA dengutial return.

2. Menurut Rosyati dan Arifin Sebeni (2002) denganujudAnalisis Faktor-
faktor yang Mempengaruhi Underpricing Saham padadadaan Go Public
di Bursa Efek Jakarta (Tahun 1997-2000).

Penelitian ini menggunakan metode analisis regbesganda dan hasil

penelitian menunjukkan bahwa :
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a. Terdapat pengaruh yang negatif antara variahderwriterternadap tingkat
underpricing.

b. Terdapat pengaruh signifikan antara variabel umerugahaan terhadap
tingkatunderwriter.

3. Menurut Imam Ghozali dan Mudrik Al Mansur (2002)ndan judul :
Analisis Faktor-faktor yang Mempengaruhi Tingkatdérpriced di Bursa
Efek Jakarta.

Penelitian ini menggunakan metode analisis redir@sr berganda dan hasil
penelitian menunjukkan bahwa :

a. Variabel Return On Asset¢ROA) berpengaruh secara signifikan negatif
terhadapunderpricingpada tingkat signifikansi 5%.

b. Variabel reputasunderwriter serta variabefinancial leverageberpengaruh
signifikan negatif terhadap underpricing pada tatgignifikansi 10%.

4. Menurut Chastina Yolana dan Dwi Martani (2005) dengudul : Variabel-
variabel yang Mempengaruhi Fenomena UnderpricingaPRenawaran
Saham Perdana Di BEJ Tahun 1994-2001.

Penelitian ini menggunakan metode analisis regbesganda dan hasil
penelitian menunjukkan bahwa :

a. Terdapat pengaruh secara simultan antara vhriaddgas yaitu reputasi
penjamin emisi, rata-rata kurs, skala perusaha®t,Rlan jenis industri
terbukti terhadap variabel terikamderpricing.

b. Tidak terdapat pengaruh yang signifikan antaadabel reputasi penjamin

emisi dengaminderpricing
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5. Menurut Helen Sulistio (2005) dengan judul : Penbanformasi Akuntansi
dan Non Akuntansi Terhaddpitial Return: Studi Pada Perusahaan yang
Melakukaninitial Public Offeringdi Bursa Efek Jakarta.

Penelitian ini menggunakan metode analisis regbesganda dan hasil
penelitian menunjukkan bahwa :

a. Terdapat pengaruh yang negatif signifikan antergkat leverageterhadap
initial return.

b. Tidak terdapat pengaruh antara reputasi auditor reputasiunderwriter
terhadapnitial return.

2.3  Kerangka Pemikiran Teoritis

Variabel-variabel yang diduga menjadi pengannlerpricingantara lain
reputasiunderwriter, reputasi auditor, umur perusahaéinancial leverage dan
return on assetfROA).

Dalam penelitian ini apakah variabel reputasiderwriter, reputasi
auditor, umur perusahaafinancial leverage dan ROA secara bersama-sama
dapat mempengaruhi tingkahderpricingpada perusahaan yang melakukan IPO
periode tahun 2005-2009.

Skematis kerangka berpikir dalam penelitian ini atapligambarkan

sebagai berikut :
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Reputasi
Underwriter

(REP_UNDER) H1()

Reputasi Auditor H, ()
(REP_AUD)

Umur Hs (-)

Perusahaan .
(AGE) _— Underpricing

Ha (+)

Financial
Leverage

(FIN_LEV) Hs ()

Return On Assets
(ROA)

Gambar 2.1
Kerangka Pemikiran Teoritis

24  Hipotesis

Dalam penelitian ini diajukan hipotesis sebagaikoer.
1. Reputasinderwriter

Dalam prosego public,sebelum saham diperdagangkan di pasar sekunder
(bursa efek), terlebih dahulu saham perusahaan g&aggo public dijual di
pasar perdana (Daljono,2000). Harga saham padavpesa perdana ditentukan
berdasarkan kesepakatan antara peusahaan etaitganunderwriter (penjamin
emisi efek), sedangkan harga saham di pasar sekdieletukan oleh mekanisme
pasar (berdasarkan permintaan dan penawathrgerwriter adalah pihak yang
membuat kontrak dengan emiten untuk melakukan par@ew umum bagi

kepentingan emiten dengan atau tanpa kewajibark unambeli sisa efek yang
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tidak terjual. Underwriter dalam hal ini memperoleh informasi lebih baik
mengenai permintaan saham-saham emiten, dibandiregkéen itu sendiri. Oleh
karena itu, underwriter akan memanfaatkan informasi yang dimiliki untuk
memperoleh kesepakatan optimal dengan emiten.

Berhubung penentuan harga perdana saham ditentlkhnemiten dan
underwritersebagai penjamin emisi, sudah selayaknya kahaerwritertersebut
mempunyai peran yang besar dalam menentukan hangkarma saham. Oleh
karena ituunderwritersebagai pihak luar yang menjembatani kepentingdtee
dan investor diduga berpengaruh terhadap tinggiaiemya tingkaunderpriced
(Nurhidayati dan Nur Indriantoro, 1998). Menurutdzali dan Mudrik Al Mansur
(2002) bahwa reputasiunderwriter signifikan mempengaruhi fenomena
underpricing dengan arah koefisien korelasi negiimun menurut Yolana dan
Dwi Martani (2005) bahwa tidak terdapat pengarumgyasignifikan antara
variabel reputasi penjamin emisi denganderpricing Dan tidak terdapat
pengaruh antara reputasnderwriter terhadapinitial return (Sulistio, 2005).
Untuk itu diajukan hipotesis sebagai berikut :

Hi : Reputasunderwriterberpengaruh negatif terhadapderpricing
2. Reputasi Auditor

Perusahaan yang akan melakukan IPO akan memilihoKakkuntan
Publik (KAP) yang memiliki reputasi baik (Rosyatard Arifin Sebeni, 2002).
Karena reputasi auditor berpengaruh pada kredibiliaporan keuangan ketika
suatu perusahaago public Menurut Balvers at al. (1998) penelitian tersebut

tentang pengaruh reputasi auditor dan repuiaderwriterterhadapnitial return.
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Hasil analisisnya menunjukkan bahwa reputasi audiém reputasunderwriter
berpengaruh negatif terhadap initial return. Meheatty (1989) bahwanitial
return dipengaruhi oleh reputasi auditor, reputasiderwriter, prosentase
penawaran saham, umur perusahaan, tipe penjamirsi, eatan indikator
perusahaan minyak dan gas. Sedangkan pada pen@&iigono (2000) bahwa
reputasi auditor, umur perusahaan, persentase saaag) ditawarkan pada
publik, profitabilitas perusahaan yang diwakili ROMan solvability ratio,
terbukti tidak signifikan mempengaruhitial return. Sedangkan menurut Sulistio
(2005) bahwa tidak terdapat pengaruh antara rdpataditor terhadagnitial
return. Untuk itu diajukan hipotesis sebagai berikut :

H, : Reputasi auditdoerpengaruh negatif terhadapderpricing
3. Umur Perusahaan

Umur perusahaan mencerminkan perusahaan stapve dan menjadi
bukti bahwa perusahaan mampu bersaing dan dapgiaméi kesempatan bisnis
yang ada dalam perekonomian (Ardiansyah, 2004). uxgnDaljono (2000),
umur perusahaan menunjukkan seberapa lama perasahampu bertahan.
Semakin lama umur perusahaan, maka semakin bamyakmasi yang telah
diperoleh masyarakat tentang perusahaan tersebutsadhaan yang sudah lama
berdiri, kemungkinan sudah mempunyai banyak pengaiayang diperoleh.
Semakin lama umur perusahaan, semakin banyak iaBrypang telah diperoleh
masyarakat tentang perusahaan tersebut. Dengarkidenakan mengurangi
adanya asimetri informasi dan memperkecil ketidalipa di masa yang akan

datang (Rosyati dan Sebeni, 2002). Menurut Rogleti Arifin Sebeni (2002)
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bahwa reputasi penjamin emisi dan umur perusahaasmpengaruhi
underpricing Untuk itu diajukan hipotesis sebagai berikut :

Hs : Umur perusahaamerpengaruh negatif terhadapderpricing
4. Financial Leverage

Kemampuan perusahaan didalam membayar hutang denggty yang
dimiliki merupakan financial leverage Apabila financial leverage tinggi,
menunjukkan risiko suatu perusahaan yang tingga.pBlara investor dalam
melakukan keputusan investasi, tentu akan mempmatigkan informasi
financial leveragesehingga menghindarkan penilaian harga sahamreetddalu
tinggi yang menyebabkan terjadinyaderpricing. Menurut Ghozali dan Mudrik
Al Mansur (2002) bahwa variabefinancial leverage berpengaruh secara
signifikan terhadap underpricing dengan tingkanisigansi 10%. Dan menurut
Sulistio (2005) bahwa terdapat pengaruh yang rfegagnifikan antara tingkat
leverageterhadapnitial return. Untuk itu diajukan hipotesis sebagai berikut :

H, : Financial leveragéerpengaruh positif terhadapderpricing
5. Return On Assef®ROA)

ROA merupakan informasi tingkat keuntungan yan@uid perusahaan.
Informasi ini akan memberikan informasi kepada biher mengenai efektivitas
operasional perusahaan. Probabilitas perusahaanm tyaggi akan mengurangi
ketidakpastian IPO sehingga mengurangi tingkaderpricing Menurut Imam
Ghozali dan Mudrik Al Mansur (2002) bahwa ROA memgeruhiunderpricing

dengan level signifikansi 5% dengan arah negatiflaBgkan menurut Trisnawati
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(1998) dan Daljono (2000) bahwa tidak ada hubungatara besarnya ROA
denganinitial return. Untuk itu diajukan hipotesis sebagai berikut :

Hs : Return On Assei{®R0A) berpengaruh negatif terhadapderpricing
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METODE PENELITIAN

3.1 Variabel Pendlitian dan Definisi Operasional

Variabel-variabel yang akan digunakan dalam peaelitini dapat
dijelaskan sebagai berikut :
3.1.1 Variabel Dependen

Variabel dependen adalah variabel utama yang miesggaran penelitian,
variabel dependen dalam hal penelitian ini adaladherpricingyang dicerminkan
dariinitial return yaitu selisih lebih antara harga saham di padarmgker dengan
harga perdana di pasar primer.

Initial Return= Closing Price— Offering Pricex 100% (3.1)

Offering Price
3.1.2 Variabe Independen

Variabel independen adalah variabel yang mempehgauariabel
dependen, variabel independen dalam hal peneiitiadalah :
3.1.2.1 Reputasi Underwriter

Pengukuran reputasinderwriter menggunakan metode yang dilakukan
oleh Chastina Yolana dan Dwi Martani (2005) menguengan memberi nilai 1
untuk penjamin emisi yang mastdp 10 dalam 20nost active bkokerage house
monthlyIDX berdasarkan total frekuensi perdagangan din Giuntuk penjamin

emisi yang tidak masuiop 10.
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3.1.2.2 Reputasi Auditor

Variabel ini menggunakan variabel dummy. Variabel ditentukan
dengan menggunakan skala 1 untuk KAP yamggtigiousdan 0 untuk KAP yang
non prestigious Penentuan KAP yang memiliki reputasi dilakukamgi:
perangkingannya Trisnawati (1998) yaitu berdasarkanlah klien maupun
berdasar jumlah asset klien.
3.1.2.3 Umur Perusahaan

Umur perusahaan dihitung berdasarkan jumlah talejak sberdirinya
perusahaan sampai dengan perusahaan melakukan gpanawperdana
(Trisnawati, 1998 dan Daljono, 2000). Variabel ipeleden selain yang telah
dibahas diatas umur perusahaan dapat langsunguttidenpada ICMD tahun
2006-2009 dan Laporan Keuangan 2010.
3.1.2.4 Financial Leverage

Kemampuan perusahaan didalam membayar hutang denggty yang
dimiliki merupakanfinancial leverage Variabel independen selain yang telah
dibahas diatasinancial leveragedapat langsung ditentukan pada ICMD tahun
2006-2009 dan Laporan Keuangan 2010.
3.1.2.5 Return On Assets (ROA)

Penelitian ini menggunakareturn on asset{ROA) sebagai pengukur
tingkat keuntungan perusahaan. Pengukuran terselemgikuti teknik yang

digunakan Daljono (2000).



ROA =Net Income x 100%

TotalAsset

Sumber : ROI ICMD tahun 2006 — 2009 dan Lap.Keus200

Tabel 3.1
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(3.2)

Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

No.

Variabd

Deskrips

Skala/l ndikator

ReputasUnderwriter

Diukur dengan memberi nilai Variabeldummy

1 untuk penjamin emisi yang

masuktop 10 dalam 20most

active  brokerage  hous
IDX berdasarkar

total frekuensi perdaganga

monthly

dan nilai 0 untuk penjami
emisi yang tidak masukop
10 (Chastina Yolana dan Dv
Martani, 2005).

AN

=)

=.

Reputasi Auditor

Penentuan KAP berdasar

jumlah klien maupur
berdasar jumlah asset Kklig
yang dikuasai 3 (tiga) KAF

besar pada tahun 2005, 20

kaviariabeldummy
)

2N

U

D6,

2007, 2008, dan 2009, dengan

menggunakan skala 1 d
skala 0 untuk KAP yangon
prestigious
1998).

(Trisnawati,

Umur Perusahaan

Selisih antara tahun pend
perusahaan tah

IPO.

dengan

irian Interval

un




41

4. | Financial Leverage | DER = Total Hutang x 100% Persentase/Rasip
Total Ekuitas

5. | Return On Assets ROA =Net Incomex 100% Persentase/Rasip
(ROA) Total Asset
6. | Underpricing IR =CP — OPx 100% Persentase/Rasio
OoP

3.2 Populas dan Sampel Pendlitian
3.2.1 Populas Pendlitian
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaarg ygn public yang
tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang melakugenawaran saham perdana
(IPO) dengan periode tahun amatan yaitu tahun 2008009 sebanyak 50
perusahaan.
3.2.2 Sampe Pendlitian
Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini dé@ngienggunakan
purposive samplingengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang sésogan
tujuan penelitian. Metodeurposive samplingdalah metode pengambilan sampel
yang didasarkan pada beberapa pertimbangan atterikriertentu. Kriteria
perusahaan yang akan menjadi sampel dalam peneiitia adalah sebagai
berikut :
1. Perusahaan yango public di Bursa Efek Indonesia pada periode Januari
2005 sampai dengan Desember 2009 yang sahamnya alea@ng
underpricing

2. Tersedia data laporan keuangan satu tahun atatalowa sebelum IPO.



4. Tersedia tahun perusahaan berdiri.

Tabel 3.2
Pr oses Penentuan sampel

Tersedia nama auditor yang mengaudit dan namdarwriter.
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Tersedia data harga saham, tandgigahg di BEI selama periode penelitian.

Keterangan

Jumlah Perusaha:s

AN

Perusahaan yang melakukan IPO tahun 2005
Perusahaan yang melakukan IPO tahun 2006
Perusahaan yang melakukan IPO tahun 2007
Perusahaan yang melakukan IPO tahun 2008
Perusahaan yang melakukan IPO tahun 2009
Sampel dikeluarkan karew&erpricing

Sampel dikeluarkan karena data tidak lengkap

8
12
22
19
13

(10)

(14)

Jumlah sampel yang dipakai dalam penelitian

50

33 Jenisdan Sumber Data

Data yang akan digunakan dalam penelitian ini &ddéda sekunder. Data

tersebut antara lain :

1. Daftar nama dan tanggal perusahaan yestigg di BEI tahun 2005 — 2009,

tanggal didirikannya perusahaan ydisging, harga perdana perusahaan IPO

dan harga penutupan saham di hari pertama pasandsgkdiperoleh dari

Database Pasar Modal Pojok BEI Universitas Diporegian Indonesian

Capital Market Directory(ICMD) 2006 — 2009 dan data Laporan Keuangan

tahun 2009.
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2. Daftar tanggal berdirinya perusahaan dan tanggalspbaanlisting yang
diperoleh darFACTBOOK2006 — 2010 .

3. Data namaunderwriter yang mengaudit laporan keuangan diperoleh dari
Indonesian Capital market DirectofyCMD) 2006 — 2009 daRACTBOOK
2010.

4. Data nama auditor yang mengaudit laporan keuangaeraleh dari
Indonesian Capital Market DirectoryICMD) 2006 — 2009 dan Laporan
Keuangan 2009.

5. Daftar nama reputasiunderwriter diperoleh dari IDX MONTHLY
STATISTIC2006 — 2010.

34  Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data pada penelitian ini mergjam data
sekunder, sehingga metode pengumpulan data dilaldé@gan cara :

1. Studi Observasi, yaitu dengan mencatat hargansghenutupan di pasar
sekunder sesuai dengan tandgding masing-masing perusahaan dari bulan
Januari 2005 sampai dengan Desember 2009, umsgbheran.

2. Studi pustaka, yaitu sumber bahan kajian yakgndilkakan oleh orang atau
pihak yang hadir pada saat terjadinya peristiwakticdhengalami langsung
peristiwa itu sendiri, seperti buku-buku teks.

35 MetodeAnalisis Data

3.5.1 Pengujian Asums Klask

Pengujian asumsi klasik merupakan syarat utamakumienilai apakah

persamaan regresi yang digunakan sudah memenutst 8BUE (est linear
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unbias estimatgr dikemukakan oleh Imam Ghozali dan Mudrik Al Mansu

(2002). Untuk membuktikan hipotesa yang dibentulamdapenelitian ini yang

dilakukan dengan menggunakan uji regresi bergasedslumnya harus dilakukan

pengujian asumsi klasik terlebih dahulu yang masiaging dijelaskan dibawah
ini :

3.5.1.1 Uji Normalitas

Tujuan uji normalitas adalah untuk menguji apakatamh model regresi,
variabel terikat dependent variabjedan variabel bebasnflependent variab)e

Dan diantara variabel terikat dan variabel bebampumyai distribusi normal atau

mendekati normal. Model regresi yang memiliki disisi data yang normal atau

mendekati normal dikatakan model regresi yang feilem Ghozali, 2009).

Normalitas suatu data dapat dideteksi dengan ntefibayebaran data

(titik) pada sumbu diagonal dari grafik atau mdlidari grafik histograf dari nilai

residualnya. Dasar pengambilan keputusan adalagaeberikut :

1. Jika data menyebar sekitar garis diagonal dan rketigarah histograf
menuju pola distribusi normal, maka model regressd¢but memenuhi
asumsi klasik.

2. Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dam dak mengikuti garis
diagonal atau histograf, tidak menunjukkalpha distribusi normal, maka
model regresi tersebut tidak memenuhi asumsi natasal
Teknik yang digunakan uji asumsi normalitas ini ladaOne Sample

Kolmogorov-Smirnov TesDengan menguji statistik non-parameiikimogrov-
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Smirnov(K-S) terhadap nilai residual persamaan regresigen hipotesis pada

tingkat signifikan 0,05.

Dimana : H : p= 0,05 data residual berdistribusi normal
H: : p < 0,05 data residual tidak berdistribusi ndrma

3.5.1.2 Uji Multikolonieritas

Uji Multikolonieritas adalah variabel dependen gaada dalam model
memiliki hubungan yang sempurna atau mendekati semap (koefisien
korelasinya tinggi bahkan sama dengan satu) untundeteksi adanya
multikolonieritas dapat dilihat matrik korelasi ard variabel independen. Uji
multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah delo regresi ditemukan
adanya korelasi antar variabel bebas (independdoylel regresi yang baik
seharusnya tidak terjadi korelasi di antara vatiabdependen. Jika variabel
independen saling berkorelasi, maka variabel-vatiaimi tidak ortogonal.
Variabel ortogonal adalah variabel independen yaiteg korelasi antar sesama
variabel independen sama dengan nol (Imam Gho2@0(9). Deteksi adanya
multikolonieritas dapat dilakukan dengan melihdainvariance inflation factor
(VIF) atau tolerance value Batas daritolerance factor(VIF) adalah 0,10 dan
batas VIF adalah 10. Apabila hasil analisis merkkga nilai VIF dibawah 10
dan tolerance valuediatas 0,10 maka tidak terjadi multikolonieritaghingga
modelreliable sebagai dasar analisis.
3.5.1.3 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam ehoelgresi linear ada

korelasi antara kesalahan pengganggu pada periodengan kesalahan
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pengganggu pada periotié (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dineama
ada problem autokorelasi. Autokorelasi muncul karehservasi yang berurutan
sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya. Magtgkesi yang baik adalah
regresi yang bebas dari autokorelasi (Imam Ghoz409). Menurut Imam
Ghozali (2009) identifikasi secara statistik adauatidaknya gejala autokorelasi
dapat dilakukan dengan uji Durbin — Watson (DW)test

Uji Durbin — Watson hanya digunakan untuk autolaseltingkat satu
(first order autocorrelatioh dan mensyaratkan adanyatercept (konstanta)
dalam model regresi dan tidak ada variabel lagntara variabel independen.
Hipotesis yang akan diuji adalah :
Dimana : HO :tidak ada autokorelasi (r=0)

HA : ada autokorelasi (#0 )

Tabel 3.3
Pengambilan keputusan ada tidaknya autokor elasi
Hipotesis nol Keputusan Jika
Tidak ada autokorelasi positif Tolak O0<d<dl
Tidak ada autokorelasi positif Tidak ada keputusan disd<du
Tidak ada korelasi negatif Tolak 4-dl<d<4

Tidak ada korelasi negatif Tidak ada keputusan 4 — du< d< 4 — dl

Tidak ada autokorelasi, Tidak ditolak du<d<4-du
Positif atau negatif

3.5.1.4 Uji Heter oskedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakalandamodel regresi

terjadi ketidaksamaawariance dari residual satu pengamatan ke pengamatan
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yang lain. Jikavariancedari residual satu pengamatan ke pengamatandtp,t

maka disebut homoskedastisitas dan jika berbedebulisheteroskedastisitas.

Model regresi yang baik adalah yang homoskedastisdtau tidak terjadi

heteroskedastisitas. Kebanyakan datarossection mengandung situasi

heteroskedastisitas karena data ini menghimpun yitg mewakili berbagai
ukuran (kecil, sedang dan besar) (Imam Ghozali9200
Dasar analisis ada atau tidaknya gejala heterosksitias adalah dengan

melihat ada tidaknya pola tertentu pada graéiatterplotdi sekitar nilai X dan Y

adalah (Imam Ghozali, 2009) :

1. Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yangpadiembentuk pola tertentu
yang teratur (bergelombang, melebar kemudian mepigemmaka
mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas.

2. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titlemgebar di atas dan di
bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadrdekedastisitas.

3.5.2 AnalisisRegres
Analisis regresi pada dasarnya adalah studi mendestargantungan

variabel dependen (terikat) dengan satu atau bednitabel independen (variabel

bebas), dengan tujuan untuk mengestimasi dan/atampnediksi rata-rata
populasi atau nilai rata-rata variabel dependenddsarkan nilai variabel

independen yang diketahui (Gujarati, 2003).

Penelitian ini menggunakan teknik analisis datagdanmetode analisis

Regresi Linear BergandaM(ltiple Linear Regressign Analisis ini secara

matematis ditulis dengan persamaan sebagai berikut
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UP =a + [B1X1 + B2X2 + BsX3 + BaXs + PsXs5 + € (3.3)
Dimana :

UP =Underpricinghari pertama sebagai dependen variabel
a = Konstanta

X1 = Reputasunderwriter

X2 = Reputasi Auditor

X3 = Umur perusahaan

Xa =Financial leverage

Xs = Return on assef®ROA)

B1 = Koefisien regresi reputasnderwriter

B2 = Koefisien regresi reputasi auditor

Bs = Koefisien regresi umur perusahaan

B4 = Koefisien regredinancial leverage

Bs = Koefisien regregieturn on assetéROA)

€ =error term

Analisis regresi berganda disamping untuk menglkkduatan hubungan
antara dua variabel atau lebih juga menunjukkah aAtdbungan antara variabel
dependen dengan independen. Jadi analisis regeggaritla merupakan analisa
untuk mengukur seberapa besar pengaruh variabeasepnderwriter, reputasi
auditor, umur perusahadmancial leveragedanreturn on assetéROA) dengan
tingkatunderpricingpada perusahaan yang listing di Bursa Efek Indanes

Apabila koefisier bernilai positif (+) maka terjadi pengaruh seamatara

variabel independen dengan variabel dependen, égampula sebaliknya, bila
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koefisien 3 bernilai negatif (-) hal ini menunjukkan adanyangauh negatif
dimana kenaikan nilai variabel independen akan mdbgtkan penurunan nilai
variabel dependen.

3.5.3 Teknik Pengujian Hipotesis

3.5.3.1 Interpretasi Koefisien Deter minasi (R?)

Koefisien determinasiR) pada dasarnya untuk mengetahui seberapa
besar pengaruh variabel bebas (X) terhadap variablkat (Y). NilaiR? berkisar
antara 0 sampai dengan 1, bR& = O berarti tidak terdapat hubungan antara
variabel bebas dengan variabel terikat, apaBfla= 1 berarti variabel bebas
memiliki hubungan yang sempurna terhadap variavidat.
3.5.3.2 Uji Statistik F

Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah ahgaruh secara
bersama-sama antara variabel terikat (Y) dengambelr bebas (X), yaitu
pengaruh variabel reputasinderwriter reputasi auditor, umur perusahaan,
financial leverage dan return on assets(ROA) secara simultan terhadap
underpricing

Frit = R/ k (3.4)

(1-R)/(n-k-1)

Keterangan :

Fhit = Nilai hitung

R> = Koefisien korelasi berganda
k = Banyaknya variabel bebas

n = Banyaknya data
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a. Hp : pi = 0, artinya tidak terdapat pengarih, X,, X3, X4, dan Xs secara
bersama-sama terhadap Y.
b. Hy : fi #0, artinya terdapat pengardi, X, X3, X4, danXs secara bersama-
sama terhadap Y.
Dasar pengambilan keputusan menggunakan angkélsagsi :
a. Apabila angka signifikansi 0,05 , makad, diterima.
b. Apabila angka signifikansi < 0,05 , maKkaditolak atauH; diterima.
3.5.3.3 Uji Statistik t
Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan apakah peihgaruh yang

nyata secara parsial antara variabel terikat (Yipda variabel bebas (X).

to= KKPYn-m (3.5)
1 —( KKP Y
Keterangan :

KKP = Koefisien korelasi parsial
n = Banyaknya data
m = Banyaknya variabel
a. Ho : pi = 0, artinya tidak terdapat penga) Xo, Xs, X4, danXs secara parsial
terhadap Y.
b. Hy : pi # 0, artinya terdapat pengarofy, Xp, X3, X4, danXs secara parsial
terhadap Y.
Dasar pengambilan keputusan menggunakan angkéilsagsi :
a. Apabila angka signifikansi 0,05 , makad, diterima.

b. Apabila angka signifikansi < 0,05 , mal# ditolak atauH; diterima.





