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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh variabel reputasi penjamin emisi, reputasi auditor,

profitabilitas perusahaan (ROE), skala perusahaan, dan persentase saham yang ditawarkan

terhadap tingkat underpricing penawaran saham perdana perusahaan non-keuangan yang go

public di Bursa Efek Indonesia (BEI).  Sampel yang digunakan berjumlah 45 perusahaan yang

tercantum di BEI selama periode 2006-2008.  Data yang digunakan dianalisa dengan

menggunakan regresi linear berganda pada tingkat signifikan 5%.  Hasil penelitian ini menyatakan

bahwa hanya variabel reputasi penjamin emisi yang memiliki pengaruh terhadap tingkat

underpricing.

Kata kunci: reputasi penjamin emisi, reputasi auditor, return on equity, skala perusahaan,

persentase saham yang ditawarkan, underpricing

Abstract

This research aims to evaluate the effect of the underwriter’s reputation, auditor’s

reputation, company’s profitability (ROE), size of company and the percentage of stocks

offered to the public, towards the underpricing level that happened in Indonesia Stock

Exchange (IDX) at initial public offering (IPO).  Samples obtained were as many as 45

companies listing in IDX during the period of 2006-2008.  The data are analyzed by

using multiple linear regression with level of significance (á) 5%.  The results of this

research indicated that only the underwriter’s reputation influence the underpricing level,

individually.

Keywords: underwriter’s reputation, auditor’s reputation, Return on Equity, size of

company, the percentage of stocks offered to the public, underpricing
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PENDAHULUAN

Perusahaan membutuhkan dana yang tidak

sedikit untuk menjalankan proyek-proyek besar,

yang tidak mungkin diperoleh dari sumber dana yang

dimiliki perusahaan itu sendiri. Alternatif yang dapat

diambil perusahaan yaitu dengan mengubah

perusahaannya menjadi go public. Perusahaan go

public dapat menjual sahamnya kepada masyarakat

secara terbuka. Fenomena underpricing dapat

terjadi saat saham perusahaan dijual di pasar

perdana (IPO), sebelum saham diperdagangkan di

pasar sekunder (bursa efek).

Penelitian mengenai variabel-variabel yang

mempengaruhi tingkat underpricing pada

penawaran perdana telah menjadi topik yang cukup

menarik bagi para peneliti dengan kesimpulan yang

berbeda-beda. Misalkan saja penelitian yang

dilakukan oleh Khomsiyah (2005) menunjukkan

bahwa reputasi penjamin, reputasi auditor dan

ukuran perusahaan berpengaruh terhadap tingkat

underpricing saham perdana.  Hasil penelitian

tersebut sejalan dengan temuan Trisnaningsih (2005),

yang menyatakan bahwa reputasi penjamin secara

parsial berpengaruh signifikan terhadap tingkat

underpricing.

Berbeda dengan penelitian yang pernah

dilakukan oleh Ali dan Jogiyanto (2003).  Mereka

menemukan bahwa reputasi penjamin emisi dan

reputasi auditor tidak berpengaruh terhadap tingkat

underpricing saham perdana. Selanjutnya, Yasa

(2008) memiliki hasil yang berbeda dengan

penelitian-peneliatian sebelumnya.  Ia menyimpulkan

bahwa reputasi penjamin memiliki hubungan

sedangkan reputasi auditor dan ukuran perusahaan

tidak mempunyai hubungan secara signifikan dengan

tingkat underpricing.

Hal yang menarik dan menjadi alasan utama

peneliti untuk melakukan penelitian lebih lanjut

karena hasil-hasil penelitian mengenai variabel-

variabel yang mempengaruhi tingkat underpricing

menunjukkan hasil yang berbeda-beda.

Berdasarkan berbagai perbedaan hasil penelitian

sebelumnya, maka rumusan masalah pada penelitian

ini adalah apakah reputasi penjamin emisi, reputasi

auditor, profitabilitas perusahaan (ROE), skala

perusahaan, dan persentase saham yang ditawarkan

secara parsial dan secara bersama-sama

mempengaruhi tingkat underpricing penawaran

saham perdana perusahaan non-keuangan yang go

public di BEI?

Berkaitan dengan rumusan masalah tersebut,

maka tujuan umum dari penelitian ini adalah untuk

menguji pengaruh variabel reputasi penjamin

emisi, reputasi auditor, profitabilitas perusahaan

(ROE), skala perusahaan, dan persentase saham

yang ditawarkan terhadap tingkat underpricing

penawaran saham perdana perusahaan non-

keuangan yang go public di BEI. Hasil penelitian

ini diharapkan akan memberikan penjelasan atau

bukti empiris bahwa variabel-variabel reputasi

penjamin emisi, reputasi auditor, ROE, skala

perusahaan dan persentase saham yang

ditawarkan mempengaruhi underpricing saham

perdana untuk perusahaan non-keuangan yang

go public. Penelitian ini diharapkan dapat

memberikan penjelasan atau referensi bagi calon

investor dalam mempertimbangkan keputusan

investasi yang akan dilakukan. Manfaat lainnya

adalah bagi peneliti, diharapkan hasil penelitian

ini dapat digunakan sebagai tambahan

kepustakaan dan bahan masukan untuk

mengadakan penelitian lebih lanjut mengenai

underpricing.

TINJAUAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS

Underpricing

Menurut Khomsiyah (2005), harga saham

pada penawaran perdana ditentukan

berdasarkan kesepakatan antara perusahaan

emiten dengan penjamin emisi, disinilah akan

terjadi fenomena underpricing karena adanya

perbedaan informasi yang dimiliki oleh pihak-
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pihak yang terlibat dalam penawaran perdana,

yaitu emiten, investor dan penjamin emisi.

Bagi perusahaan emiten, underpricing dapat

dijadikan s trategi  pemasaran untuk

meningkatkan minat investor berinvestasi pada

saham IPO, yang memberikan initial return

yang tinggi. Yasa (2008) mengatakan bahwa

underpricing merupakan selisih positif harga

saham dipasar sekunder dengan harga saham

pada penawaran saham perdana. Artinya harga

saham di pasar sekunder akan lebih besar

dibandingkan dengan harga saham pada saat

IPO. Adapun selisih harga saham tersebut

disebut juga initial return (IR).

Penjamin Emisi (underwriter)

Menurut Bodie, dkk (2008:86), penjamin emisi

adalah bankir investasi yang memasarkan sekuritas

maupun obligasi yang akan ditawarkan kepada

publik. Sedangkan menurut Yasa (2008),

underwriter merupakan pihak yang mengetahui

atau memiliki banyak informasi pada pasar modal,

sedangkan emiten merupakan pihak yang tidak

mengetahui pasar modal.

Akuntan Publik (Auditor)

Menurut Ali  dan Jogiyanto (2003),

kredibilitas laporan keuangan tergantung dari

persepsi kualitas audit.  Kualitas audit tidak

dapat diobservasi secara aktual sehingga auditor

berusaha mengkomunikasikan kualitas mereka

melalui signal seperti reputasi dan brand

names. Investor cenderung memilih IPO untuk

emiten yang diaudit  oleh auditor yang

bereputasi .  Hal ini  dilakukan untuk

meminimalisasi ketidakpastian informasi yang

diperoleh investor mengenai emiten, tempat

mereka berinvestasi. Yasa (2008) menyatakan

bahwa penggunaan auditor yang memiliki

reputasi tinggi akan mengurangi ketidakpastian

pada masa mendatang.

Profitabilitas Perusahaan

Pada penelitian ini akan menggunakan Return

on Equity (ROE) untuk mewakili profitabilitas

perusahaan. Pengertian ROE sendiri menurut

Husnan dan Enny (2004), merupakan rasio untuk

mengukur seberapa banyak keuntungan (laba) yang

menjadi hak pemilik modal sendiri.

Selanjutnya menurut Irawati (2006), ROE atau

yang sering disebut dengan rate of return on net

worth, yaitu rasio yang digunakan untuk mengukur

kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan

laba bersih dari modal sendiri yang digunakan oleh

perusahaan tersebut.  Dengan demikian ROE dapat

dihitung dengan membandingkan antara net income

after tax dengan total equity.

Skala Perusahaan

Aktiva merupakan tolak ukur untuk

menentukan besar atau kecilnya perusahaan.

Menurut Yasa (2008), ukuran (skala) perusahaan

menunjukkan jumlah total aset yang dimiliki

perusahaan. Semakin besar aset perusahaan akan

mengindikasikan semakin besar ukuran perusahaan

tersebut.

Menurut Ali dan Jogiyanto (2003), perusahaan

yang besar mempunyai kepastian (certainty) yang

lebih besar jika dibandingkan perusahaan kecil.

Untuk kepastian yang lebih besar tersebut, investor

bisa meminimalisasi risiko yang akan mereka peroleh

ketika berinvestasi di perusahaan besar.

Persentase Saham yang Ditawarkan

Pada umumnya komposisi pemilikan saham

perusahaan yang telah masuk bursa masih belum

seimbang antara pendiri dengan pemilik saham publik

(Purba, 2000:30). Dengan komposisi pemilikan

tersebut pemegang saham publik memiliki posisi

tawar-menawar yang lebih lemah. Menyadari

kondisi tersebut maka pemegang saham publik
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memerlukan adanya perlindungan agar tercipta

keadilan dalam perolehan informasi dan transaksi

sekuritas lainnya.

Hipotesis

Penelitian Trisnaningsih (2005) dengan sampel

yang diuji 23 perusahaan yang mengalami

underpriced. Hasilnya bahwa reputasi underwiter

atau penjamin emisi, financial leverage, dan

Return on Assets (ROA) berpengaruh secara

simultan terhadap tingkat underpricing. Sedangkan

reputasi underwiter atau penjamin emisi dan

financial leverage berpengaruh secara parsial

terhadap tingkat underpricing dengan signifikansi

5 persen.

Selanjutnya, penelitian  yang dilakukan

olehTakarini dan Kustini (2007) terhadap 45

emiten yang mengalami fenomena underpricing

saat IPO di BEJ memberikan hasil bahwa

variabel reputasi underwriter berpengaruh

terhadap underpricing.  Penelitian serupa

dilakukanYasa (2008) yang menguji reputasi

auditor, reputasi underwriter, umur perusahaan,

persentase saham yang ditawarkan kepada

publik, ROA, financial leverage, solvability

ratio, ukuran perusahaan dan kepemilikan

pemerintahan. Sampel yang digunakan sebanyak

215 perusahaan, dengan hasil bahwa hanya

variabel reputasi underwriter dan ROA yang

memiliki hubungan yang cukup signifikan

terhadap tingkat underpricing.

Berbeda dengan temuan ketiga penelitian

tersebut, Ali dan Jogiyanto (2003) menggunakan

variabel sinyal kepemilikan, kredibilitas auditor dan

penjamin emisi sebagai variabel kontrol dalam

penelitian mereka. Hasilnya menunjukkan bahwa

variabel penjamin emisi dan reputasi auditor tidak

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap

tingkat underpricing. Sedangkan sinyal kepemilikan

berpengaruh terhadap tingkat underpricing saham

perdana.

Penelitian Khomsiyah (2005)yang

menggunakan sampel sebanyak 49 perusahaan yang

mengalami underpricing, menyimpulkan bahwa

reputasi penjamin emisi dan reputasi auditor

berhubungan negatif terhadap tingkat underpricing.

Sedangkan untuk variabel kontrol yang diuji

memberikan hasil bahwa seluruh variabel yang diuji,

kecuali variabel ukuran perusahaan, tidak

mempunyai hubungan dengan tingkat underpricing.

Mengacu pada penelitian-penelitian terdahulu,

maka hipotesis dalam penelitian ini:

H
o1
: reputasi penjamin emisi tidak berpengaruh

signifikan terhadap tingkat underpricing

saham.

H
o2
: reputasi auditor tidak berpengaruh signifikan

terhadap tingkat underpricing saham.

H
o3
: ROE perusahaan tidak berpengaruh signifikan

terhadap tingkat underpricing saham.

H
o4
: skala perusahaan tidak berpengaruh signifikan

terhadap tingkat underpricin saham.

H
o5
: persentase saham yang ditawarkan tidak

berpengaruh signifikan terhadap  tingkat

underpricing saham.

METODE PENELITIAN

Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh

perusahaan non keuangan yang melakukan

penawaran saham perdana di pasar modal

Indonesia. Sampel dipilih dengan menggunakan

metode purposive random sampling, yaitu

pengambilan sampel dengan menggunakan kriteria.

Adapun kriteria yang digunakan dalam pengambilan

sampel pada penelitian ini adalah:

1. Seluruh perusahaan yang melakukan

penawaran perdana  selama periode

Januari 2006 sampai dengan Desember

2008 (jumlahnya kurang lebih 53

perusahaan). Penelitian ini menggunakan
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45 sampel perusahaan non-keuangan yang

terdaftar di BEI (Lampiran1).

2. Memiliki data yang lengkap, yang terdiri

dari: tanggal listing, tahun berdiri, harga

saham perdana,  dan harga penutupan hari

pertama di BEI.

Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian

ini adalah data dokumenter  yang umumnya

berupa bukti, catatan atau laporan historis yang

telah tersusun dalam arsip yang dipublikasikan

(Sugiyono, 2008). Sedangkan sumber data yang

digunakan dalam penelitian ini bersumber dari

data sekunder. Data sekunder diperoleh dari

Pusat Referensi Pasar Modal (PPRM) Bursa

Efek Indonesia (BEI) dan dari situs internet.

Definisi Operasional Variabel Penelitian

Untuk menguji hipotesis, variabel-variabel

yang akan diteliti perlu diberikan batasan-

batasan dan ditentukan indikator-indikatornya.

Adapun variabel-variabel tersebut yaitu:

1. Independent Variable atau Variabel Bebas (X)

Variabel bebas dalam penelitian ini yaitu

reputasi penjamin emisi (X
1
), reputasi auditor (X

2
),

ROE (X
3
), skala perusahaan (X

4
) dan persentase

saham yang ditawarkan(X
5
). Pengukuran dari

variabel bebas sebagai berikut :

a. Reputasi Penjamin Emisi, diukur dengan

memberi nilai 1 untuk penjamin emisi yang

masuk top 10 dalam 20 most active

brokerage house monthlyJSX

berdasarkan total frekuensi perdagangan

dan nilai 0 untuk penjamin emisi yang tidak

masuk top 10.

b. Reputasi auditor, diukur dengan memberi

nilai 1 untuk auditor yang berafiliasi Big

Four dan nilai 0 untuk auditor yang

berafiliasi non-Big Four.

c. ROE merupakan suatu taksiran tentang

laba bersih dari modal yang

diinvestasikan atas pengembalian (return)

kepada pemilik dari investasi dalam

perusahaan. Untuk menghasilkan ROE

dihitung dengan cara melakukan

perbandingan antara laba bersih setelah

bunga dan pajak dengan modal yang

digunakan dalam melakukan investasi

tersebut.

d. Skala Perusahaan, pengukuran skala

perusahaan  dilakukan dengan menghitung

total aktiva pada tahun terakhir sebelum

perusahaan melaksanakan IPO.

e. Persentase saham yang ditawarkan yaitu

persentase perbandingan antara tingkat

pemegang saham lama dan tingkat

pemegang saham baru diperoleh dari

prospektus.

2. Dependent Variable atau Variabel Terikat (Y)

Variabel terikat dalam penelitian ini adalah

tingkat underpricing perusahaan manufaktur

yang go public. Underpricing saham,  yaitu

perbedaan antara harga penawaran perdana

dengan harga saham perusahaan di pasar

sekunder. Perbedaan atau selisih ini sering disebut

dengan initial return.

Menurut Bodie, dkk (2008:186), secara formulasi initial return dinyatakan sebagai :

Initial return  =  (Harga akhir saham – harga awal saham)

Harga awal saham

Natali Yustisia, Mailana Roza, Faktor-faktor Yang Memengaruhi Tingkat...
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Dimana :

Y = Tingkat Underpricing

a = Konstanta

β
1
, β

2
, β

3
, β

4
, β

5
= Koefisien Regresi

X
1

= Reputasi Penjamin Emisi

X
2

= Reputasi Auditor

X
3

= Return on Equity (ROE)

X
4

= Skala Perusahaan

X
5

= Persentase saham publik

ε = tingkat kesalahan (error)

Berdasarkan formulasi tersebut, maka untuk

menghitung tingkat underpricing, harga awal saham

merupakan harga saham saat IPO sedangkan harga

akhir saham merupakan harga saham saat penutupan

perdagangan hari pertama di pasar sekunder atau

listing di BEI atau secara formulasi :

Closing Price (P1) – Offering Price (P0)

Underpricing = X 100 %

Offering Price(P0)

Penjelasan secara lebih rinci mengenai variabel-variabel penelitian ini  terdapat pada Lampiran 2.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Uji Statistik t

Hasil uji t dengan menggunakan SPSS adalah sebagai berikut:

Metode Analisis Data

Penelitian ini menggunakan analisis linier

berganda dengan nilai signifikansi (á) 5 persen.

Analisis ini untuk mengetahui hubungan dan pengaruh

variabel independen yang jumlahnya lebih dari dua.

Dalam penelitian ini digunakan lima variabel

independen, sehingga bentuk persamaan regresi

adalah sebagai berikut:

Y = a + β
1
X

1
 + β

2
X

2 
+ β

3
X

3
 + β

4
X

4
 + β

5
X

5
 + ε
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Sumber: Hasil olah data SPSS

Berdasarkan tabel 1, reputasi penjamin emisi

memiliki t
hitung

sebesar -2,085. Hal ini berarti

diperoleh hasil t
hitung

> t
tabel

(2,085>2,024) dan nilai

signifikan kurang dari 0,050 yaitu 0,045 < 0,050,

dengan demikian maka hipotesis nol (H
o
) ditolak.

Hasil ini menunjukkan bahwa reputasi penjamin

emisi berpengaruh signifikan terhadap tingkat

underpricing saham.

Berikutnya, hasil uji reputasi auditor pada tabel

1 diperoleh t
hitung

 sebesar -1,357. Nilai tersebut

berada di daerah penerimaan hipotesis nol (Ho)

karena t
hitung

< t
tabel

 (1,357 < 2,024) dengan

signifikansi lebih dari 0,050 yaitu 0,184 >0,050.

Hasil tersebut menunjukkan bahwa reputasi auditor

tidak berpengaruh signifikan terhadap tingkat

underpricing saham.

Hasil uji t terhadap ROE dari tabel 1 diatas

menyebutkan t
hitung

sebesar -0,265. Nilai tersebut

berada di daerah penerimaan hipotesis nol (H
o
)

karena t
hitung

< t
tabel

(0,265<2,024) dengan signifikansi

lebih dari 0,050 yaitu 0,793 > 0,050. Berdasarkan

nilaiini dapat disimpulkan bahwa ROE tidak

berpengaruh signifikan terhadap tingkat

underpricing saham.

Selanjutnya hasil uji t untuk skala perusahaan

yang ada dalam tabel 1 memperlihatkan t
hitung

sebesar 0,060. Nilai tersebut berada di daerah

penerimaan hipotesis nol (H
o
) karena t

uji
< t

tabel

(0,060 <2,024) dengan signifikansi lebih dari

0,050 yaitu 0,953 > 0,050. Hasil ini berarti

hipotesis alternatif (H
a
) ditolak, sehingga dapat

disimpulkan bahwa skala perusahaan tidak

berpengaruh signifikan terhadap tingkat

underpricing saham.

Terakhir, uji t variabel persentase saham yang

ditawarkan ke publik pada tabel 1 memperlihatkan

t
hitung

sebesar 0,439. Nilai tersebut berada di daerah

penerimaan hipotesis nol (Ho) karena t
hitung

< t
tabel

(0,439< 2,024) dengan signifikansi lebih dari 0,050

yaitu 0,664> 0,050. Nilai ini menunjukkan bahwa

persentase saham yang ditawarkan tidak

berpengaruh signifikan terhadap tingkat

underpricing saham.

Interpretasi Hasil

Pengujian secara parsial terhadap variabel

reputasi penjamin emisi menunjukkan bahwa

reputasi penjamin emisi berpengaruh signifikan

terhadap tingkat underpricing saham. Hasil ini

konsisten dengan penelitian Trisnaningsih (2005)

yang menemukan bahwa reputasi underwiter atau

penjamin emisi berpengaruh secara parsial terhadap

tingkat underpricing.

Berikutnya, hasil uji parsial terhadap reputasi

auditor memperlihatkan bahwa reputasi auditor

tidak berpengaruh signifikan terhadap tingkat

underpricing.  Hal ini sejalan dengan temuan Ali

dan Jogiyanto (2003) bahwa reputasi auditor tidak

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap

tingkat underpricing.
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Pengujian parsial selanjutnya terhadap variabel

profitabilitas yang diwakili oleh ROE adalah bahwa

ROE signifikan tidak mempengaruhi tingkat

underpricing.  Hasil ini mendukung penelitian

Trisnaningsih (2005)  yang menyatakan bahwa

secara parsial tingkat profitabilitas, dalam hal ini

ROA, tidak berpengaruh terhadap tingkat

underpricing.

Uji terhadap skala perusahaan secara parsial

menyatakan bahwa skala perusahaan tidak

berpengaruh signifikan terhadap tingkat

underpricing.  Temuan ini berbeda dengan hasil

penelitian Khomsiyah (2005) yang  menunjukkan

bahwa skala perusahaan mempunyai pengaruh

signifikan terhadap tingkat underpricing.

Terakhir, pengujian variabel persentase

saham yang ditawarkan kepada publik. Hasilnya

menunjukkan bahwa persentase saham signifikan

tidak mempengaruhi tingkat underpricing.  Hal

ini konsisten dengan temuan Yasa (2008) bahwa

persentase kepemilikan saham publik tidak

berpengaruh signifikan terhadap tingkat

underpricing saham.

Uji Statistik F

Pengujian hipotesis ini menggunakan uji

signifikan F yang bertujuan untuk mengetahui

apakah pengaruh variabel X
1
, X

2
, X

3
, X

4
, dan X

5

signifikan secara bersama-sama (simultan) terhadap

variabel Y. Pengujian tersebut dibuktikan dengan

hasil yang telah didapatkan dari perhitungan SPSS.

Hasil perhitungan SPSS dapat dilihat pada tabel 2

berikut ini:

Sumber: Hasil olah data SPSS

Tabel 2. Hasil Uji F

Berdasarkan tabel 2 diperoleh hasil  F
hitung

1,655.  Hal ini berarti F
hitung

 < F
tabel

 (1,655 < 2,530)

dengan signifikansi lebih dari 0,050 yaitu 0,172 >

0,050 menandakan H
o
 diterima dan H

a
 ditolak.

Berdasarkan hasil tersebut dapat disimpulkan

bahwa variabel reputasi penjamin emisi, reputasi

auditor, ROE, skala perusahaan, dan persentase

saham yang ditawarkan secara simultan tidak

berpengaruh signifikan terhadap tingkat

underpricing saham.

Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R2)

Hasil dari analisis adjusted R Square dapat

dilihat pada tabel berikut:
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Tabel 3. Hasil Uji Koefisien Determinasi

   Sumber: Hasil olah data SPSS

Tabel 3 diatas memperlihatkan bahwa nilai

adjusted R square yang diperoleh adalah

sebesar 0,077 atau sama dengan 7,7 persen.

Keadaan ini menunjukkan bahwa reputasi

penjamin emisi, reputasi auditor, ROE, skala

perusahaan dan persentase saham publik hanya

memberikan kontribusi pengaruh sebesar 7,7

persen terhadap tingkat underpricing saham

perdana. Sedangkan sisanya sebesar 92,3

persen dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak

disebutkan dalam penelitian ini. Hal ini

menunjukkan bahwa terdapat hubungan lemah

positif antara reputasi penjamin emisi, reputasi

auditor, ROE, skala perusahaan dan persentase

saham publik terhadap tingkat underpricing

saham perdana.

SIMPULAN, KETERBATASAN DAN

SARAN

Berdasarkan uji secara individual hanya variabel

reputasi penjamin emisi yang memiliki pengaruh

terhadap tingkat underpricing, sedangkan untuk

variabel reputasi auditor, profitabilitas perusahaan,

skala perusahaan, dan persentase saham yang

ditawarkan ke publik tidak memiliki pengaruh

terhadap tingkat underpricing saham perdana.

Selanjutnya, untuk pengujian pengaruh seluruh

variabel independen secara simultan terhadap

variabel dependen diperoleh hasil bahwa variabel

reputasi penjamin emisi, reputasi auditor, ROE,

skala perusahaan, dan persentase saham yang

ditawarkan secara simultan tidak berpengaruh

signifikan terhadap tingkat underpricing saham.

Akhirnya dilakukan uji koefisien determinasi

atau uji adjusted R square Berdasarkan hasil uji

adjusted R square menunjukkan bahwa terdapat

hubungan lemah positif antara reputasi penjamin

emisi, reputasi auditor, ROE, skala perusahaan dan

persentase saham publik terhadap tingkat

underpricing saham perdana.

Keterbatasan dalam penelitian ini diantaranya

pemilihan sampel yang digunakan dalam penelitian

ini menggunakan purposive sampling dan

perusahaan yang dijadikan sampel merupakan

perusahaan non-keuangan sehingga secara

keseluruhan yang tidak dapat mewakili industri

tertentu. Penulis juga tidak memasukkan faktor-

faktor lain seperti yang pernah diteliti sebelumnya,

misalnya persentase saham kepemilikan pemerintah,

financial leverage maupun variabel kebijakan

akuntasi yang digunakan perusahaan.

Disarankan pada penelitian selanjutnya,

sebaiknya pemilihan sampel dapat menggunakan

perusahaan dengan fokus industri tertentu sehingga

dapat menghasilkan kesimpulan yang lebih akurat

Natali Yustisia, Mailana Roza, Faktor-faktor Yang Memengaruhi Tingkat...
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mewakili sebuah industri saja. Selain itu, sebaiknya

dalam penelitian selanjutnya memasukkan lebih

banyak variabel sehingga memperoleh faktor-faktor

yang mungkin menghasilkan pengaruh terhadap
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LAMPIRAN

LAMPIRAN 1. Perusahaan Non-Keuangan yang Diteliti
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NO Tahun Kode Nama Perusahaan 
Tanggal 

Listing 

1 2006 BTEL Bakrie Telecom Tbk 3-Feb-2006

2   CPRO Central Proteinaprima Tbk 28-Nov-2006

3   IATA Indonesia Air Transport Tbk 13-Sep-2006

4   MAIN Malindo Feedmill Tbk 10-Feb-2006

5   FREN Mobile-8 Telecom Tbk 29-Nov-2006

6   RUIS Radiant Utama Interinsco Tbk 12-Jul-2006

7   RAJA Rukun Raharja Tbk 19-Apr-2006

8   TOTL Total Bangun Persada Tbk 25-Jul-2006

9   TRUB Truba Alam Manunggal Eng. Tbk 16-Oct-2006

10 2007 ACES  Ace Hardware Indonesia Tbk 6-Nov-2007

11   ASRI Alam Sutera Realty Tbk 18-Dec-2007

12   BISI Bisi Internasional Tbk 28-May-2007

13   BKDP Bukit Darmo Property Tbk 15-Jun-2007

14   CSAP Catur Sentosa Adiprana Tbk 12-Dec-2007

15   CTRP Ciputra Property Tbk 7-Nov-2007

16   COWL Cowell Development Tbk 19-Dec-2007

17   DEWA Darma Henwa Tbk 26-Sep-2007

18   DGIK Duta Graha Indah Tbk 19-Dec-2007

19   ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk 18-Dec-2007

20   JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk 12-Nov-2007

21   JKON Jasa Konstruksi Manggala P. Tbk 4-Dec-2007

22   LCGP Laguna Cipta Griya Tbk 13-Jul-2007

23   MNCN Media Nusantara Citra Tbk 22-Jun-2007

24   WEHA Panorama Transportasi Tbk 31-May-2007

25   GPRA Perdana Gapuraprima Tbk 10-Oct-2007
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Sumber : IDX Statistics 4th Quarter

NO Tahun Kode Nama Perusahaan 
Tanggal 

Listing 

26   PKPK Perdana Karya Perkasa Tbk 11-Jul-2007

27   SGRO Sampoerna Agro Tbk 18-Jun-2007

28   PTSN Sat Nusapersada Tbk 8-Nov-2007

29   WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk 29-Oct-2007

30 2008 ADRO  Adaro Energy Tbk 16-Jul-2008

31   BYAN Bayan Resources Tbk 12-Aug-2008

32   BAPA Bekasi Asri Pemula Tbk 14-Jan-2008

33   BSDE Bumi Serpong Damai Tbk 6-Jun-2008

34   PDES Destinasi Tirta Nusantara Tbk 8-Jul-2008

35   ELSA Elnusa Tbk 6-Feb-2008

36   GZCO Gozco Plantations Tbk 15-May-2008

37   HOME Hotel Mandarine Regency Tbk 17-Jul-2008

38   INDY Indika Energy Tbk 11-Jun-2008

39   KBRI Kertas Basuki Rachmat Indo Tbk 11-Jul-2008

40   KOIN Kokoh Inti Arebama Tbk 9-Apr-2008

41   SIAP Sekawan Intipratama Tbk 17-Oct-2008

42   TRAM Trada Maritime Tbk 10-Sep-2008

43   TPIA Tri Polyta Indonesia Tbk 26-May-2008

44   TRIL Triwira Insanlestari Tbk 28-Jan-2008

45   YPAS Yanaprima Hastapersada Tbk 5-Mar-2008
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LAMPIRAN 2. Operasionalisasi Variabel

  Sumber: Peneliti (2011)
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