
(FORUM DOSEN EKONOMI MANAJEMEN dan AKUNTANSI )

Volume 5 Nomor 2. November 2005

LEMBAGA PENERBIT
FAKULTAS EKONOMI

UNIVERSITAS tT UHA T,IADIYAH PALE,\i,IBANG



Terakreditasi Nomor: 26/DllCIl/Kep./2005
ISSN : 1412-04117

FORDETA
( Forum Dosen Ekonomi Manajemen dan Akuntansi )

Volume 5 Nomor 2, Nor ember 2005

Df,WAN REDAKSI

Pimpinan Umum / Penanggung Jawab / Pimpinan Redaksi
Sunardi

Wakil Ketua Penyunting
Wani Fitriah

Dewan Penyunting
Munrokkhim (Universitas Islam Indonesia),

Edy Suandi Hamid (Universitas Islam lrdonesia),
Bambang Widagdo (Universitas Muhanmadiyah Malang),

Hj. Nurlina Tarmizi (Universitas Sriwlaya),
Dial Natalisa (Universitas Sdwijaya),

Sa'adah Siddik (Universitas Muhammadiyah palembang),
Fatimah (Universitas Muhammadiyah Palembang),

Mustofa Marli Batubara (tlniversitas MuharDmadiyah palembang),
Ibrahim Rachman (Unive$itas Muharnmadiyah palembang),
Diah Isnaini Asiati (Universitas Muhamrnadiyah palembang),
dan M. Soleh Idms (Universilas Muhannnadiyab palembang).

Penyunting Pelaksana
Belliwati Kosim

Hj. Kholilah
Amidi
Betd

Mizan

Redaksi pelakana
Fauziah

FORDBMA diterbitkan sejak 2001, dengan frekuensi 2 kali setahun.
Redaksi menerima karangan ikniah rcntang hasil-hasil penetirian,

survey, dar telaah pustaka yang erat hubungannya dengan bidang Ekonomi_

Alamat Redaksi / penerbit :
Fakultas Ekotromi Universitas Mulammadiyah palembans

Jl.lerd. A. yani I r Utu paterrbdne Ll026J)'l elD,0-t t,5It4 rJ ahl.n.irgj iar t07' ti 5r80t8



Pengantar Redaksi

Pembaca Fordema yang terhotmat,

Assalarnu'alaikum Wr. Wb

Alhamdulillah, puli dan syukur kita panjatkan kehadfat Altah SWT, karena edisi
demi edisi jurnal FORDEIVA dapat menemui kita. Pada edtsi ke enam ini kaml boteh
berbangga dengan hadrrnya para penulis yang harnplr delapan puluh persen leblh
merupakan penulis darl berbagai Perguruan Tinggi di Sumatera dan Jawa.

FoRDEIVA kall ini menyajlkan berbagaiartikelyang mefarik di bidang ekofoml
seperti Munrokhim l\4isanam lentang Price Dependence ln Two Sector Economy With
Constant Cost (A Theoretical Explanation of The ObligaUon To pay Zakah) yanq
menyajikan hasil pemlklraan sendiri bahwa lslam is nraking people with higher income
(sector one) to pay charity to the poor (people in sector two) Junaidi Tarwiyanto
tentang, Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Aglomerasi di Kota palembang. penelitian

Fatimah dengan judul Faktor-Faktor yang [,4empefgaruhi Kemampuan pelayanan

Koperasi Seda Dampaknya Terhadap Pelangganan Anqqota. lbrahim Rachman
tenlang, Pengaruh Variabel ft,4akroekonomi Terhadap Return Saham di Burca Elek
Jakarta Berdasarkan Perisiiwa Krisis Keuangan Pada Tahun 1997. Sedangkan
lsnurhadidan Sjaruddin menghasilkan karya penelitian dengar judul Underpricing dan
Faktor-Faktor yang i\lempengaruhi Penawaran Saham Perdana di Burca Efek Jakarla.

Tak kalah sangat menariknya hasil pene itian dari bidang Akuntafsi, Sa'adah
Siddik mengupas Faktor Faktor yang Mempengaruhl Perubahan profitabilitas dan
Pedumbuhan Perusahaan l\lanufaktur di Bursa Efek Jakarta Penagihan Pajak Dengan
Surai Paksa Untuk l\4eningkatkan Penerimaan Pajak Penghasian merupakan penelitjan
oleh Andi. Hasil karya Helmi Yazid ieniang Pengaruh lnformasi Akuntansi Dalam
Prospektus Tefiadap Keberhasilan lnitial Public Offering {lP0) di pasar l\,4odal
indonesia Kerja sama antara Kencana Dewi dan Kristien lslamanti menghasllkar
karya imiah dengan judul Penerapan PSAK N0.46 Terhadap Laporan Keuangan pada

Perusahaan Food and Beverage yang Go Public Serta Pengaruh lmplemeniasinya
Pada Rasio Keuangaf Perusahaan, dan sumbangan karya ilmiah terakhirtoleh Suci
Kumala Sarry dan lMukhtarudin dengan judul Pengaruh Penerapan Good Coeorale
Governance Terhadap Tingkat Kesehaian Perbankan.

Tiada gading yang lak rciah berbagai krilik dan saran yang membangun selalu
kami harapkan -eiite kasih dan semoga ariikeJ-artikel ini bermanfaai bagi pembaca
semua.

Wassalamu'alaik!m lir,,:
Palembang, November 2005
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- \JFRPR/C/NG DAN FAKTOR.FAKTOR YANG MEMPENGARUHI
PENAWARAN SAHAM PERDANA

DI BURSA EFEK JAKARTA

lsnurhadi 1, Sjaruddin 2

Abstract

k, -':-,;=:- .:)tl initial publc offering or shatened by tPO conducled to explan lhe
,'t?"rr'?. - -a t/hich appase against lhe lheary af narket efficiency, thal is initiat
6!r- :<E-n-: -,- ai underpricing. This afticle is written ta add literature [in] lhe area

@ i' +:-' t..7. This sludy show the phenamenon underpicing is also happened in
to ic-a-i- -.kata. This finding suppal the finding af differ fron variaus wold
z;;!-s -.er...-... ,'/e fom the model by including sone factot whjch lheoretically and
zE z.lr:t.t::a ::a'2ing a chance can explain lhe lhe phenamenan. There are seven
itrr B.F.- :-.: .'e ald age lhe canpany faclar, levelaf share which an the narket,
ffi-:- - ?:..-:..a level af share offer, assess the campanv, repulalian of auditar
irc -=. --a.- :' .-ission guaranlor. Resu/t of lhls sludy indicate that nal all s"^ven
mr *?: r- --:.1 signifikan stalislically. We find that faclor is ownership of very
ryfi.e- =::: :: ::? underpricing, so also with the (Jifly acceplance faclar and level of
:[]r.Ia-, ."1. :: 2!sa wilh lhe factor af reputatian af enissian guarantar af rclated lo
.!rGs:-:..,: -.':'2Xet. lhis study find that company age carelale lhe negatjvjlv bv
rie:-r.: :-: -:: s:inifrkan. sa also wilh the t'aclor naunl lhe a(lvanlage co elale the
trE!::r:J -'ri :.,:-':rrn and posilive corespanding audilor reputation bul nol signifikan

fal bcs : .ital public offering dan underpricing

4-::=-- =-^ ?kan pasar per- menjadi perusahaan publc (gohg
& -r-g= :.-:-J tdak hanya bagi pubrc) dan kembali lagi menjadi peru-
lr5rr :r -,:-.2ntn (undewritel sahaan nonpublik (gongprlyaf4.
lsur !-rl: ::! para manajer Be aitan dengan going public,
f!i',-lra =:z-:: nanager). Di ada suatu anggapan umum bahwa
g|l:Elr{ L :-: -anajer keuangan sebagian besar penjualan saham
@. :e--sa-=- ,,.! sudah menjual perdana aiau initial publjc offering (lpAj
gEr]r{: i :l--:= !rlr9 pubilc) harus mengalami underpricing. Hal ini juga
FEran :,-:,: daripada pasar diperkuat oleh banyak peneltian.
@a =4 ::-];ak perusahaan Underpricing menyebabkan perusahaan
gq:Fai :- :€:sahaan nonpubllk yang akan menjual saham pedana
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(inifial pubtic otertrql mentadt tidak
bergatrah hatena hasl .lar penludla0
5aham perdana lldal mencemrnhan
ria nk0sk saharn !anq bprsanqkulan
Selaniutrya pula fenomena ln-derpl-
c/ng tnt merupakan suaiu tanlanoan
terhadap teol ellsiensi pasar yanq ire-
nyebutkaf bahwa pasar bersfat efisien
terhadap informasi yang berkenaan
dengan saharn yang bersangkutaf.

Pentlaian hatga saham perdana
didasarkan sebagian alas inlomasi
keuangan dan akuntansi yafg ada pada
prospeklus. l\4isalnya. aset bers h
perusahaan setelah perusahaan mener-
bilkan saham daf catatan historis
keunlungan di masa lampau akan
menjadi parameter yafq sangat pefting
bag rnvesloi dalam ranoha menal,srr
harga yang wajar suatu perusahaan
yang al(ln menlUa Saham oeJdananva
d pasar Selaniutny. pcnlelasan len-
tafg mengapa perusahaaf melakukan
pefjual.rn 5aharn Le publh. digunakan
unlul apa dana yanq d peroleh dari hasi
penjuaiaf saham dislusi teflanq
p ospek cl,onoml di m.sa dalano .lan
f,e rraan perltraan tenlang penda,"patan
d,rf d v den yanq ada d datam prospeh-
{us memberikan flormas yafq sanqat
berharqa bagl nvestor potensll
Namun, pada saal yanq sama banyak
sekali ketidak,pasiian di dalam penentu,
rr harga saham perdana ai ibdt darpa-
da I'Urangnya mollto,rg oeh bursa
ierhadap kineia perusahaan sebelum
go public dan juga siko yang melekat
yang berhubungan dergan perkemba_
ngan perusahaan yang demikian cepat.

Studi awal lertang lpO sernata_
mata ditujukan untuk menyelid ki polensi
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keuntungan yanq bisa di.laDat o eh
inveslor b la membeli saham p:da pasar
perdana Haq I pefp itdn sFcar! fofss
tef menufltkkaf bahv/a secara tata
rala, PO memberikan relun yafg posiiif
secara sigfllkar dalam larqka perdek
daf pada umu|.ti-tVd diperczy6 53L*,
hal in tertad .rfibat d,rlpala tpriad nve
undetpar(nq saham saham oerclan'r
yarg d l.rlulan olch pelnr n tunur'
studi Vaflg mF, rhal mplhasrnld lerhadap
leor Eff,ctc.l Mattp! Hlpothe s/s (El,,4Hi

hes mpulan umLtm yanq d peroleh
adalah konsrsten dergan E[4H, harqa
menyesua ldn dengan cepal lerhadao
UndetpncinA. dar inveslOr Vano m-ombe I

saham yang baru terbit ii oasar
sekufder (msalnya, satu mtfgau atail
salu bu an setelah pasar pFrcirna) tda[
mendapathan /e/!r, di Jlas norrnal
(excess relurn)

Penelitian yano lebih baru
lBeatty and Ritter) (Ritte|. (Rock)
menetli lebh cjaam ldar trlak hanra
sebatas bult bulli unclernnctna. akan
tetap mencoba mendapaiLan fu-waban
dan 

'nember 
han sualu nroumenlasl

leoril s yang merelas[an uidrrprr,rq
dati sudut infomasi asmetr dranlara
pedagang r\estor (pedrq.nq) pada
IPO sudah mendepal rnfo mair sehe_
lumnya lex arle/ tentang harga pasar
ekullibrium ata! tidak mendaDaikan
informasi sebelumrya. Jika lpo urcle/
price, inveslor yanq sudah merda0at
nformasi akan membeii saham per;a-
fa, menyebabkan penerbilaf saham
baru iersebut kemungkinan besar akan
mendapal pelanggan yafg berlebihan
(oversubscribed) sehingga dibuluhkan
pergalokasian atau penlalahan sahant.
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Underpricing dan

.:- ..9 bisa didapat oleh

l': -:Tbeli saham pada pasar

i -.: ::nellian secara konss-
.j- -..:r bahwa secara rala-

: -:- !:,.kan reiurn yang poslf
:,;^'-.. dalam langka pendek

c? -- .1..ya dipercaya bahwa

?:?r :r bal daipada leiadinya
':'-; i:l3m-saham perdana

:. -.: .leh penjamln. Banyak
-,r -- -:1 rirplikasinya tefiadap
'c:-r ','r,'rel Hypolhe sis (El'4H).

:'.' r"r!r.n yang d pelo eh
.:-s:::r dengan EIMH, harga

Jar:^ dengan cepat tefiadap
-c.-: ::n lnveslor yang n]embeii

ya-i baru terbit di Pasar
:{ - !?rnya satu minggu atau

3. :!.:e 3h pasar Perdana) tidak
'.2'r?' teiunt d alas nolmal

;:-: .l.r yang leb h baru

-':: ? tter). (Rtler), (Rock)

' €: - rialam lagi tidak hanya

; t:': :ukti underpticing, akar
'E-::: a mendapalkar jawabail
'e-:;- !:n sualu argumentasi

)z ' renjelaskan underyricing

il,: -'::masi aslneti diantara

r! -,eslol (pedagargJ Pada
rja' ^.eedapat inforfirasl sebe'

E, .-:eJ lenlang harga pasar

'..rr 3:e! tidak mendapalkan

s: :::: ijmnya Jika IPO under-

-r'€::-- yang sudah mendapat

s a!:f membeli saham Perda-
entrl;bkaf penerbiian saham

:s€bJi kemungkinan besar akao

iar :elanggan yang bedebihan

,bs..5ed.J sehingga dibutuhkan

:tas:n atau penjatahan saham.

Pedaqanq yanq tidak mendapaikan ln-
iormasi sebelumfya akan mendapalkan
penjalahan sesuai yang mereka pesan

Seballknya, ika penerbilan sa-
ham mengalami oyerprced. investor

,,arg memiliki informasi akan menghin-

iai pembeliaf saham menyebabkan
ranya investor yang lldak mem lki
Nlormasi yang melakukan pemesanan

saham. Raia-rata underp cing yang
lia ami saham perdana (lPO) dianggap

3ebagai kompensasi bagi investor yang

:dak memiJiki lnformasi dalam ranoka
-rerayu mereka untuk ietap berparlisi-
:3sidi dalam pasar perdana.

Dalan penelitian ini tidak hanya
:esatnya underpricing yang akan
: selidiki namun yang lebih penting lagi
rian dicari penyebab-penyebabnya beF

-:sarkan ieor-teorl yang ada maupun

i:rdi-studi ernpiris yang sudah dilaku'
. ?n di banyak negara baik negara maju

::perii Amerika Serikat, lnggris,
::rancis, Jerman Jepang maupun
-:gara berkembang seperU l\lalaysia,
-: wan, Thailand, Philip na dan
:::9rusnya.

ieview Literatur dan Hipotesis

i:view Literatur
Secara internasional ierbukti

:;"lva IPO mengalafirj u,rderpricing
:: am jangka pendek namun dalam
i)ka panjang sebagian lPo
-.^,gaani underyricing dan sebagian

3. averpricing. Sebagian besar

:-,-€lluan tentang IPO dilakukan di

:'--.:r modal negara-negara maju sepedi
: ::erjka Serikat dan Eropah. lbbotson
t,: Jaffe {1975) menemukan bahwa

rcla-tala inillal relurns yang diperoleh
investor yang berparUsipasi pada pasar
perdana sebsar 16.83% Rtler (1991)

melaporkan tata-rata inilial returns
sebesar 14 32%. dan ibbotson, Sindelar
and Ritter (1994) meniumpai rata rala
initial relulls of 15.30%. Keliga
penelitian ini dllakukan di Am,"r ka

Serikal

Peneltian dl negara-negara
maju lainnya d Eropah ditenrukan juga

bahwa pasar perdana (lPO) menga ami
underpricing. Husson and Jacquilal
('1990) menemukan bahwa raia-rata
initial returns 4.0% di Perancis Levis
(1993) melaporkan 'a1.a 'ala inilial
returns 14.3% di lnggris. Kuflz and
Aggarwa, (1994) nreremukan rala-raia
/rlllai relurns 35.8% dl Swilzedand. Kooii

and Suret (2001) melaporkan lPOs
menga ami underpricing secala
signifikan bila dibandingkan dengan
perusahaan yang melakukan penefu itaf
lanjulan (seasoned equily ot'fering) yang
mempunyai kaptalisasi pasar yang

sama untuk sample,145 lPOs yang ier
jadi antara Januad 1991 dan Desember
1998. Sebagai petuandingar kajian-
kajian di fegara-negara berkenlbang

lenerging narkelJ menunjukkan bahwa
IPO mengalami underpricino yano lebih
besar lagi Dawson (1987) nelaporkan
bahwa rata-rala inilial relun) 13 BA% di
Hofg Kong,39.4% di Singapore dan

166.67% di l\y'a aysia. Di Chile, rata-rata

tnilial relurn 16.3% sepe(i dilaporkan
oleh Agga&al dkk (1993). Myers and

Paudyal (1996) menellti irlllai reiurn and

kinerja jangka panjang saham perusa-

haan-perusahaan yang diprivatisasi dan
perusahaan-perusahaan swasla di
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lnggris. IPO perusahaanperusahaan
yang diprivatisasi memberikan lrderpr-
cirg yang signifikan yaitu 38 7%,
sementara untuk perusahaan swasta
hanya 3.4%. Paudyal et al. (1998)
melakukaf studi terhadap lPo di
lValaysia. lMereka menemukan bahwa
IPO perusahaan yang diprivalisasi
mengalami underyrrcing yang jauh lebih
besar dibanding perusahaar swasta.

Dari kajian-kaiian terdahulu
lerhadap penomena IPO baik yang

dilakukan di negara negara rr'taju sepedi
Arneika Serikal, lnggis, Perancis,
Jepang maupun di negara,neqara
berkembang dapat ditarik sualu
kesimpulan bahwa dalam jangka pendek
IPO mengalami underpricing. Hal ini
merupakan fenomena menarik karena
dapat djadikan bahan bagi investor
untuk berparlisipasi di pasar perdana

karena memberikan tingkat reluro yang

cukup besar.

Hipotesis
Dari kerangka penelilian lerse-

bui di atas berikut ini diturunkan
beberapa hipotesis yang akan diuji uniuk
rnelihal sebercpa baik model yang

dibentuk dan sejauhmana tingkat
signifiansj daripada masing-masing
vadabelyang dipilih.

Hl: Saham p-"rdana yang diterbitkan
perusahaan mengalami urderpr-
cing

H2: Umur perusahaan mempuryai
hubungan negatif dengan besar-
nya underpricing.
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H3r Besarnya saham yang d tawarkan
mempunyai hubungan fegatil
dengar underpricing

H4: Besar tingkat keuntungan mem-
punyai hubungan negatif dengan
underpicing

H5: Besamya hasil emisi saham
mempunyai hubufgaf negatif
dergan underpricing.

H6: Nilai perusahaan sebelum emisi
mempunyal hubungan positif

dengan underpricing .

H7: Reputasi auditor mempuryai hu-
bungan positif denqan underp,
cing.

H8: Reputasi penjamlf emisi mern-
punyai hubungan positif dengan
underyriciog.

Metodologi Penelitian

Penelitian ini menqqunakan
data skunder Dengan demik an sampei
yang diambil adalah perusahaan-
perusahaan yang melakukan iP0 pada

tahun 1994 sarnpai dengan 1997 di
Bursa Efek Jakaria. Penarikan sampel
dllakukan dengan sensus sebab semua
perusahaan yang melakukan lP0 pada

tahun 19931997 dijadikan sampet. Dari
penarikan sampel tersebut dlperoleh
sebanyak 125 perusahaan yang mela
kukan lPo. Dari 125 sampel tersebut
akan dipilih sedemikian rupa sehingga
diperoleh suatu sampel yang memenuhi
sernua kriieria yang dipedukan terularna
yang berhubungan dengan kelef gkapan

data untuk analisis. Sampel akhir yang
diolah berjumlah 96 perusahaaf.

Analisis data digunakan dua
langkah. Langkah pedama dilakukan

a-E
-i

-a - I
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te!adinya undepricing perlanralama

harus d h t!ng ierleb h dahulu /tilrai
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der RLrmus urluk ntefghilufgnYa

adalah sebagai beikulr
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rr- ---*- x100%

po

Dimana Pr adaah harga Pada
har pedama peidagangan d Pasar
skunder unluk saham ke isedangkan Pri

adalah harga saham peidana Bia iarak
''r'aklu antala harga peneNiuan harga

P0 dengan har pertama perdagangan

memakan waklu yang panjang mlsalfya

ebh dari satu b!an maka dlperJukan
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:la am hal ini misal rellrn indek

lcmpos t Nam n di sini harga tidak
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dises!a kan dengan pergetakan

pasar karcra jarak anlara peneftuar

rsrga perdara sampai dengan har

pertar|a perdagangan sangal singkat

untuk pasar keuafgan ndofesia.

,Jnderpricing dilentukan apabila hasi

dari perh tungar rumus di atas

iren!njukkaf hasil negalif sedang-kan

b a haslnya postif maka tidak leriadl

\nderpricing meJaifkan overyr'cltg
Jntuk menguji apakah secara stalistik

l!.:aa i,.na.aa: "r- ..::-ri r: ,:.:
dia.iukar d E.rlia :ia'k ,a.arta r:4,3
d gunakan uj -qtatislk t test
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berqarnda Faktcr fak10r yan0 berdasar-

kan le0r irln!puJr kalian enrpls dre-
gresLkaf derg;r tltial taluttll.drrYi
cing Var abel (jer.erden yang digurakan
pada penel t irf I a,:la ah v:l abel

nderprictng atau rrirlial rcl!fl (R).

Vaiabel independen lerdjr darl !rnur
perusahaan (AGEI, kepem lkiln

10\\rSH) vatu proscriase saham yi]rg

d tawarkan ke pub lk. tiflkai inba

(PROFIT) f.-oneTin1aan kasal

{PROCEED) }n lr bes.amya ;r-cn3173;;1

umum besarirya p!rur.rh.ri,f (SllF),
audtor iAUDT) yatu larriafrl !l!nmy
sama dengan I bila audjiOr menlpL]ryai

lcpirlasl balk dan r.'l bia tidak, darr

pefjamif (UNDER'!) !a tr lu!i !;r ibe
dunrmy sama dengan i bia feflann
men'rpunyai r,op!tasi bslk d2n 0 bla
t dak

Adip!n flode /anq dltr,orlLr k

ada ah seballai befik!i:

lR= d,+ 11AGE,+ BTOWSH. + /13

P Ro FlT, + lhP RaCEED i + 1lsSlZE,
+ liaAUDlIi + ftANDERWi+ a

:'j!.irrrkan
' ::-,:l:atlrpe
r ai'1.:aNa3l-
. ' ri ,ada

' r. l irli di
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Hasil Penelitian dan Pembahasan

Uftuk peiiode 1993 sampa
dengan 1997 dari sampel sebanyak 125
pefttsahaan yang menerb lkan saham

linilial public oferirg), sebanyak gg

perusahaan yang ntembet kan relurn
posilif kepada irvestor d ha| perla0]a
perdagangan Besarnya tngkat retui rn
berkisar antara 0.45% sampai 200%
Sebanyak 14 perusahaan memberikan
relurn negalf yang berkisar antata -

25,64% sampai -3.91% Sebafyak 12
perusahaan lainnya tidak membeIkan
relurn sama seka i kepada nvestor
sebab relur] awa fya sebesar 0%.

Rata-rala lngkat rclurn awal d)

Bursa Efek Jakarta ada ah sebesar
12,12%, simpangar bak! sebesar
23,07% dengn nial minimLrm 25,64 daf
nilar maksirfum 200% Hasil if terjadi
dengan niai lslatistik sebesar 5,873
dan sigriflkar pada 114 Hat in
menyatakan bahwa rala-rala retui rt
awa secaTa nyata betbeda dengan nol
Dengan den kian, dapat d katakaf
bahwa fefomena underyriclrrg leaadi d)
Bursa Ef-"k Jakada untuk p-.f ode 1993
sampai 1997.

Pene itan yang diakukan oleh
Dawson daf Hiraki (1985) di Jepang
dengan menggunakan sampei 106
perusahaan yang menetb tkar saham
baru pada periode 1979 hngga 1984
menunjukkan bahwa relun awal adalah
sebesar 51,90%. Hal ln tidak berbeda
jauh dengan hasil penetitian yafg
dilakukan o eh Pettway dan Kaneko
(1997) pada 147 perusahaan yang
melakukan penerbitan saham di Jepang
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ufluk periode 1981 hlf!ga j993 dengan
rata tala rel!rn sebesar 49,509,0

Selani!tnya, Hamao et a
(20001 melaklkar kajan atas 456
penebjtan awal saham baru Ltntuk
periode 19Bg hingga 1995 mendapatl
bahlva relurn a\4/a yanq ]auh lebih
rondah dar pada has I Lal an !ang
diahufar Da'1,son d in Fl al {tqB5)dan
Pelhlay dan Kafeko {1997) yatu
sebesar 15 709/. Kemld an Becknlan -"1

al. (2001) juqa meakukan kajian atas
216 penerbrlan saham baru unluk
periode 1980 hingga 1!98, mereka
menemukan relutit awal yang eb h kecll
daipada kajian Dawson daf H rakl
(1985) dan Petlway dan Kafeko (1997)
ietap ebih besar da pada hasl kajiaf
Hamao et a (2000) yaitu sebesar
3t.5096.

D Jerman, Uhlt menemukan
relurn sebesar 21.50% alas kajan 97
pena,tarar ai'/al unluk periode 1977
hinqga l9B7 dan L urgq,' st ilqqTt /an!
mel.huf,an lalian ,erhdddp lB0
penawaran awal rnluk perode 1970
hingga 1993 mendapatkan return awal
sebesar 9,209/. Di Kenada Jog daf
R ding {1987) melakukan kajian atas 100
pena\rr'aran awal unt!kperiode 1971
hngga 1983 menemukan relur,t avr'a
sebesar 11% Se anjutnya Koo i dan
Suret (2004) juga melakLrkan peneitan
d Kanada menemukan bahwa teiurn
ay/al adalah sebesar 20,5796 alas 445
penau/araf awal unluk pe ode 1991
hingga 1998.

Pereltian di Negara sedang
membangun sepe.li lndia yafg dlaku-
kan oeh Singh dan l,4iltal (2003) atas
500 penariaran awa untuk priode 1992



dan Faktor-Faklor Yano l\l-"moen aruhi . .....{ lsnuhadl &Siaruddin

:cE ':r- i rEga 1993dengan
::-- ::::sar 49.50%.

".- -".: 
Hamao et al.

-e..-.:- kajian alas 456
- :.,: -i:ham baru untuk

3a: - -::a lg95 mendapati

;.-,- jr,. yang lauh leb h

ir...- t es\ kajian yang

l:,r::- ::r Hirak (1985) dan

:=' ..-.',..a (1997) yallu

a -', .:nu.lran, Beckman et

"r,r: -: akLkan kaiian atas

et--- ::ham baru untuk
'l: -'j!a 1998, mereka

": 
-i:-- a.'!al yarg lebLh kec]l

.? :^ Dawson dar Hiraki

t ?.:,\z't dan Kaneko (1997),
,- ::i.' l:.pada hasll kajian

:: : :afl) yaitu sebesar

1-"3' lJhlit menemukaf
:e.- i1 50% atas kailan 9/
i. 'r,- Jftuk periode '1977

.l ::- unqqVlSl ( l'JY/ ) Yanq

:- .:.:n lehadap 180

?- ?.,,: Jntuk peiiode 1970

?!: -:.rjapatkan reiun awal

:-Z:. f Kanada Jog dan

:: -!:iUlan lallar alas IUU

r- .r: untukperode 1971

i:: ierem!kan rei{]fl awal
' '', 3elaij!tnya Kooli dan

,{ rl: melaklkan Peneliiian
:= ---,rsmukan bah'Na relurn

lr i:besar 20,57% alas 445

a: .r,a uniuk periode 1991
g
:a"3 : an di Negara sedang

-r.rc sepedi lndla yang diaku'

'S:r!h dan lVittal (2003) atas

a.*a!?n awal untuk piode 1992

hingga 1996 mendapau relurn awal
sebanyak 83.22%. Di Flpna, Sulivan
dan Unile (2001) melakukan penelilian
pada 104 penawaran awaluntuk periode
1987 hingga 1997 menemukan relun
a, al 22,70%. Selanjutnya d Thailand
lvetyavivoo dan Koo-Srnith (1991)
melakukan kajian terhadap 32
penawaran awal untuk periode 19BB

hingga 19Bg menemukan return awal
sebesar 58.10%. Kemudlan di

Singapore, Koh dan Walter (1989)

meneliti 66 penawarar awal untuk
periode 1973 hingga 1987 n]enemukan
relurn awal sebesar 27,20% dan Lee el
al. (1996b) melakukan penelitian terha-
dap 128 penawaran awal untuk periode

l9l3 hingga'1992 menemukan relurn
awal sebesar 31,39%. Di Malaysia, lsa
(1993) nreneliti 132 penawaran awal
unluk pedode 1980 hlngga 1991

menemukan relun awal sebesar
30,30%. Yong (1997) meneliti 224
penawaran awal unluk perode 1990
hngga '1994 menemukan relurn awal
sebesar 75.03% dan di lndonesia Hanail
(1998) menemukan rclum awal sebesar
15,'15% untuk 106 penawaran awalpada
re ode 19Bg hingga 1994.

Dari berbagai kajian yang te ah
d lakukan orang dl beberapa negara
maju maupuf negara sedang berken't-
bang ternyaia lenomena memang terjadi
di bursa eiek masing-masing negara
Hanya saja besatan underp cing
tersebut yang berbeda,beda untuk
masing-masing negara tetsebui
teroanlunq pada periode pene i|an dan
besamya sampel yang diqunakan pada
peneltian lercebu|. Se alr ilu ada
kecenderungan bahwa relurn awal untuk
penerbitan saham baru pada akhlr tahun
1980an lebih tinggi daripada return awal
penerbitan saham baru pada pedode

akhir 1990an

Sebelum data diproses lebih
lanjul dalam bentuk regresi linear maka
diakukan ujl diagnostik t-orhadap 99
sampel d mana tet)adi underyricnig
Adapun uji diagnostik yang ditakukan
terdii dari ujl normalilas, ujj multikolinia"
ritas, uj homoskesedasllsiias dan uii
outiier. Hasilnya menunjukkan hanya !6
sampel saja yang ayak dinasukkan ke
dalam analisis regresi Tabel 3 membe
rikan gambaran slatistik deskrlptif darj
semua vaiabel yang akan diolah.

l 163



Fordema Volume 5 Nomor 2, November 200b ; 1157 - 1173

Tabel
Hasil Statisiik Variabel Penawaran

untuk periode

1

Awal pada Bursa Efek Jakarta
1993.1997

Hasil Analisis Modej Regresi
atas sampel yang diqunakan dalarn
penelitian inj menunjukkan nilai F-
slatislik adalah 2,876 dengan iingkat
signiilkansi sebesar 0,009. lnl menun,
jukkan bahwa model yanq dibentuk
secarc keseluruhan cukup baik karena
paling lidak ada variabel independen
yang secara nyata tidak sama dengan
noi. Selanjutnya, hasil regresi juqa

mendapati nilai R, = 0,18G dan Adjusted
R'= 0,121. Angka ini relatlf rendah yang
mempunyai makna bahwa model yang
dibentuk hanya mampu menjelaskan
variabilitas vaiabel dependen sebesar
1B% saja.

Selanjutnya, variabel umur pe-
rusahaan mempunyai nilai tslatistik
sebesar 0,31 (lidak signitkan), kepe-
riilikan i = 2,87 (signifikan pada 1%),
tjngkal laba t = 0,35 (Udak signifikan),
penerimaan kotor t = 2,93 (signifikan
pada 1%), besarnya perusahaan I =3,14
(signifikan pada 1%), arditor t =0,32
(Udak signiiikan) dan penjamin I =j,66
(signifikan pada 10%).
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Hasil pengujian di atas menun
jukkan bahwa tidak sernua hipotesis
yang dibentuk disokong oteh data. Dari
delapan h polesis yang dibefluk hanya
lima hipolesis saja yang didukung oteh
data yaitu hipolesis pertama mengefai
underyricing, hipotesjs ketiga (kepemlli-
kan), hipotesis 5 {pene maan kotor),
hipotesis 6 (ukuran perusahaan) dan
hipotesis B (reputasi penjamin). Hipoie
sis 2 (umur perusahaan), hlpotesls 4
(lingkat laba) dan hipotesis 7 (reputasl
audito0lidak didukung oleh data.

Underpricing

Hipotesls pertama menjawab
perlanyaan apakah fe onena underyi,
clng masih terjadi dl pasar perdara di
bursa efek lndonesia. Hasil penelilian
menunjukkan bahwa return awal baol
saham yang diperdaqanqhan dr Bursi
Efek Jakarla untuk periode 1993 hingga
1997 memberikan retum .aIa.a1a

sebesar l2 12% dengan s mpangan
baku 23,07% Hast ini terlad denqan 1

Underp cinq dan Fa

siatislik sebesar I
signiflkansi 1%. Ha
awal secata nyata i

nol. lni menunjukkar
untlerpricing masth \
Jakarta untuk peri

Return awal
menunjukkan hasjl
daripada hasil kajra
oleh Auss-Anenn /2m
perjode 1984 hinoo
Riding (1987) Joo
(1993), dan Kryzdlu
(2002) di Fintandia
Westefiolm (2002).
Den'ien dan Wornac
dan Jacqui at (1gt
Muzyka {1993), di
Belleiarle fiqq}
Eijgenhuijsen dan
Ljurgqvjst et at (20
(1989) di Betarda. H;
lebih besar dadpada
dilakukan di negara ft
lakukan oleh Aqgarw
{ielis dan l\,4aturana

Almeida dan Duque (;

dan Ansotequi dan Fal
Otero (2003) di Spany.

Namun demiki:
ildak jauh berbeda de
yang dilakukan oteh La
Australia, Emllsen ei
Noruvay dari kumpula
Kafdel ei at (1999) dl
i2003) dj Jsraet. Jurre
hasrl kalian yanq drljkL
(1998) atas 106 pen
Bursa Efek Jakarta yanr
Ielufi awalsebesar 15

Variabel Sample Rata-raia S. Deviasi Minimum IMaksimum
Reiurn Awal 96 .142 r31 005 I 535
Umur 96 16.990 10 665 d nnn
Kepem lkan 96 264 094 028 660
Laba

Peneriataan

q6

96
5.632

1032t
1!E

458
.174

e.68i
24.714
12.404

Ukuran 96 26.256 1 216 23 920 T 31 180
Auditor 96 .875 .332 000 i 1 000
Penjamin 96 .344 .477 000 I I 000



rs :: :ilan di atas nlenun-

z'na .aa.. semua hipotesls

:.:.t. :::!:ong oleh data Dai
'ii':r a:g d bef tuk hanya

::-:: ::.: i?nq didukuno oeh

. - :,::,:: :edama nlengenai

T -:-:.ss ketiga (kepemili
.:::!: : r,tef et maan kotol),

a . , -:: peftrsahaan) dan

: .:, :i cerijamin) Hipote-

---:.-rir!aar). hipQtes s 4

,-: ::- - Potesis 7 (reputasl

r:- r-i-'JrE oleh data

cing

':a:::: cedama men]awab

- :::.:h ienomena lrderyl-
ii ---r: .li pasar Perdana dl

et --:-esia Hasil Penelitian
.r:- :.:i-lra reiurn awal bagi

?': r:e'dagangkan di Bursa

a:a i-iriK pedode 1993 hingga
'e-aa-'<an rclurn 'ala'tala
:2 - ::, dengan simPafgan

:-:: Jasll ini terjadi dengan I

dan Faklor-Faktor Yano l\lem

statlst k sebesar 5,873 dan iingkat
signlflkafsi 1%. Hal ini berarti reiurn
awai secara nyata tidak sama dengan
noi. lni menunjukkan bahwa fenomena
underpricing masih wujud di Bursa Efek
Jakarta untuk periode 1993 hingga
1997.

Relurn awal pada penelilian ini
menunjukkan hasil yang lebih besar
daripada hasll kajiar yang dilakukan
oleh Aussenegg (2003) di Austda untuk
periode 1984 hingga 2002, Jog dan
Rldlng (1987), Jog dan Srivaslava
(1993), dan Kryzaknowski dan Rakita
(2002) di Finlandia, Ketoharju (1993),
Westerholm (2002) Chahtfe (2002),
Deden dan Womack (2003) Husson
dan Jacquillal (1989), Leleux daf
lVuzyka (1993), dan Pa iard dan
Belletante (1992) di perancls,

Eijgenhujsen dan Buils (1993),
Ljungqvist ei al. (2003) dan Wessels
(1989) di Belarda. Hasit kajan ini juga
lebih besar da pada hasil kajjan yang
drlakukan dinegara membangun yano di
lakukan oleh Aggarwat ei at. (1993),
Celis dan lvlaturana (1gg8) di Chite,
Ameida dan Duque (2000) di poduga

dan Ansoiequi dan Fabregat (2000) dan
Otero (2003) di Spanyot

Namun demikian, hasil kaiian in
iidak jauh berbeda dengan hasll kajjan
yang dllakukaf oleh Lee etal. {1996a)di
Austra ia, Em lsen et al. (2000) di
Norway dar kumpulan negara maju,
Kandel ei al (1999) dan Amihud el at.

{2003) di israe Juga lebh kecll dari
hasil kajian yang dilakukan oleh Hanal
(1998) atas 106 penawaian awal di
Bulsa Eiek Jakada yang mendapathasil
reiutr awalsebesar 15 15%.

aruhi......... ...( tsnurhadi & Siaruddln

Hal ini disebabkan oleh
beberapa kemungkinan 1) aclanya
campur iangan pemerlntah dalam bursa
efek, 2) keadaan pasar model jndonesia

dalam keadaan boomirg pada sekitar
tahun 19Bg dan 1990 dengan jumlah
perusahaan yang melakukan penerbitan
saham baru mencapai 67 perusahaan.
lni konsjsten denqan fenomena
underpricing yang terladi di negara-
negard tetangga djmana un(l.rprc tg tj
tahun 1990an cbih rendah drbafdno
dengan under1Eing pada akhrr lahri
19B0an.

Umur Perusahaan

H potes s ini mengerai hubu-
ngan umur perusahaan dengan under_
pricing Hast pengujian hubungan kedua
variabel iri sama dengan hasil kajiarl
Chawdry dan Sherman (1994) yang
Udak menemukan adanya hubungan
antara umut perusahaan dengan relurt
awal pada penawaran awal saham.
Namun, hasl kaitan tidak mendu[Lrno
hasr lemuan Barilay dan Smrth 995i
Carler dan [4anaster (1990) Carfer dan
Da* ('1992) Chisty et at. (1996) dan
Cader et a {1998). Ha ini bedaku
murgkin d sebabkan oleh adanya
pefuedaan data dan lokas sampe seda
perbedaan periode peitelltaf. Bealty
(1989) menemukan hubufgar positif
yang signjfikaf anlara kedua varjabel
sedangkan Caster dan l\4anasi€r (j990)
dan Singh dan [,4it1ai (2003) menemukan
hubungan negatif signifl kan

r BL -s: Efek Jakarta

'--f 24110

.:t 1000
r 1.000

,15 535

,3 .660
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Kepemilikan

Analjsls in berkenaan dengan
hubungan variabel kepemllkan dan
underpricing. Hasil kajian ini sama
dengan hasil kajian yarg dilakukan oleh
Beatty (1989) Jegadesh ei al (1993),

tetapi berbeda dari hasil kalian yanq

dilakukan oleh Caster dan Dark (1992),

Liungqvist {1997) dan Sno dan l\4ittal

(2003) yang menunjukkan adanya
hubungar yafg negatif antara kedua
variabel

Tingkat Keuntungan

Ara isis ini menunjukkaf hubu-
ngan antara perkiraan tingkat laba
dengan un(lerpricing. Hasil pereltian lni
menurjukkan bahwa perkiraan Ungkat
laba perusahaan sebelum penerbitan

saham yang dinyatakan dalanr ROA
tidak mempur'ryai hubungan nyata
dengan rnderpriclng Hasll ini tidak
mendukurg temuan Kim et al. (2003)
yarg menemukan adanya hubufgan
negalif slgnifikan antara kedua variabel.

Tidak adanya hubungan terce-
brt mungkin d sebabkan investor sudah
meng ra bahwa laporan keuangan peru-

sahaan yang menerbitkan saham baTU

kurang menLnjukkan klnerja yang

sebenamya Oieh sebab tu para inves-
toi tidak lagi memperhatikan ROA yang

lercantum pada prospeklus daam me

flentukan pembelian saham perusa

haar. Para inveslor mungk I leb h

mefirperhat kan ROA perusahaan

beberapa tahun sebelum perusahaan

melakukan penjualan saham perdana.

Saglr (1994) mefyebulkan bahwa harga
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awal saham yang d tawarkan oleh
perusahaan harus didasarkan kepada
laporaf rugi laba (/rcome staieme/ri)
dan neraca (balarce sheei) yafg
terperinci dan benar uftuk tempoh
minimum Uga iahun agar setiap calon
pelabur saham permulaan boleh
percaya dan lidak merasa te(lpu.

Pendapatan Kotor

Hipotesis ini menghubungkan
antara vaiabel pendapatan kotar yang
diterima perusahaan dari hasil menjua
saham dengan underpticing Hasil
penelltian ifl menufjukkaf hubungaf
yang negatil slgnifikaf. Hasi lnl
mendukung ten'ruan dari Cader dan
Dark(l992) dan Kinr et al. (1993) yanq
juga mefemukan hubungan yang n-69atlf

antara kedua varlabel

Ukuran Perusahaan

Analisis ini menunlukkan hubu-
ngan antara besarnya perusahaan yafg
menerbilkan saham dengan underprl
cing. Penelitian ini menemukan
hubungan yafg postif sigfifkan Hasl
ini konsistef denqaf hasi Deneliian
yarg diakukan oleh Schultz 11993), Lee
et. al (1996) dan Herser et al (1997)
yang menemukan hubungai yan! positii
antara kedua vatiabel.

ReputasiAuditor

Ana is s ini membahas beda

antara aud tor yang n]empufya repulasl
tinggi dengan alrdilor yang n]empuryal
repllasi rendah lethadap underpricing

Underpr cinq dan Fal :

Penelit af ini menur .l

hubufgan yang rla:
audrtor dengan urdg.i

Has I ini rrtel'
belumnya yang n:
investor kurang mer:
keuangan perusaha:,
t dak menunjukkan i
vr'alaupun aporan iia
oleh audjlor yang |r'.:

tinggi/rendah. l,4ahr-
buikan bahwa er,:
memberikan iffotilt 2:
aktivitas perusaha;r -
lengkap, dan tidak a

walar pada laporan r.
an. Oleh sebab ilu. e

kan pcrhatianflya !-":
klier bukan pada k:,-
Se ain ilu laporar l:.
kan rflormasi yanc

|dak bisa dibandrnc'=
tan kepulusan p,i.
(Sulkfo & Sabeni 2l:

ReputasiPenjamin Er

Analisis I
penjamin e isi ra
reputasi tin!]g dar
terhadap underpflc I --ni ntenunjukkaf ::
.eputasi penjamin
rndetpticntg. Has)l ia-
menunjukkan perbst::
rnin emisi yang r=-
tnggi dengan yaig -:.
Hasil penelitian mer-
,.elurn awal yang d ta-
-"rnisi yang mempur,:
adalah 17,61% sedan.
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. ,.-: ditawarkan oleh
-=-,. j:iasaftan kepada

i 2.-- ,acne slalemenl)

= .. -.':e sheei) yang

b- :.-:. untuk tempoh

2'..- -- ?tu seliap calon

*:- ::rmulaar boleh

ia:. -- r:a tedipu

r Kotc:

:r-: - menghubungkan

t€ :;- ra:atan koiol Yang
Frs:-::- dai hasll menlual

ac:''...,reapflclrg Hasi

I -:- .j. !kkaf hubungan

t:- r l-iikan Hasil ini

::-,:- dai Cartel dan

:-.-el a (1993) Yang
-r.: ,. lngan yang negatl

rusihaa n

as: - menuriukkan hubu

! rFr;.r r: r,-oLLrs:haan Vanq

r: --:1 dengan undefprl

"{'.,^ 
inl menemukan

t:": :-3ti signiflkan Hasl

=- r:-r:n has I Pene iUan

-." : :r Schullz (1993), Lee

i :: refsler et al (1997)

,-,, .. r!bungan Yang Posillf

Auditor

--:s n nrembahas beda

:::i ,:.g memPunYal reputasi

:2" a.rdilor yarg mempunYaL

::l.f ierhadap under\ricing

Penelitian ini menunjukkan tidak adanya
hubungan yang nyala antara reputasi
audltor den gan urderprlclng.

Hasi ini memperkuat hasil se
belumnya yang menemukan bahwa
f veslor kuranq mempeft atikan laporan
keuangan perusahaan yanq dipercaya
tidak menunlukkan kinera yang baik,
walaupun aporan keuangaf itu d audit
oleh auditor yang mempu|yai reputasi
tinggi/rendah. Mahmud (1996) nrenye-
butkan bahwa auditor lidak bisa

membeikan ifformasi perkembangan

aktivitas perusahaan secara objektif dan
lengkap, dan tidak bisa membe rilai
wajar pada laporar keuangan perusaha-

an.oleh sebab itu, audilor memfokus-
kan perhatiannya kepada kepenlinqan
klien bukan pada kepentingan investor.
Selain itu laporan keuangan menunjuk-
kan informasi yang tidak relevan dan
tidak bisa dibandingkan untuk pembua

tan keputusan pata penqqunanya

(Sutikfo & Sabeni, 2000)

Reputasi Penjamin Emisi

oleh penjam n emisi yang men'tpunyai
reputasi rendah hanya 12,41%.

Simpulan

Penelitian ini mengkajl peneb
lan sahafir baru yang dicalalkan d

Bursa Efek Jakada Lrntuk periode 1993
hingga 1997 Hasi peneilian menun.

lukkan bahwa lenomera undupticulg
masih wujud pada penawaran saham
perdana dengan rata-rata teiufi awal
sebesar 12,12% (signifikan pada tahap
1%). Faktor yang diperkirakan
mempengaruhi underpricitig adalall
umur perusahaan, kepemilikan sahanr
perusahaan, tingkat keuntungan peneri
maan kotot dan besar perusahaan,

auditor, dan penlamin emisi Dari lujrh
faktor ilu, empat laktor didukufg oleh
data, sedangkan yang lannya tidak.
Faktor yang didukunq oleh data ialahi 1)

pemllikan saham perusahaan (signiiikan
p<.05); 2) penedmaan kasar (signilikan
p< 01)i3) ukuran per!sahaan (sigrifikan
p< 01); dan 4) penjam n emrsi (sgnlfkan
p..10).

Dalam kaiian inl tidak dipercleh
bukli empris yang rnenuniukkan bahwa
umur perusahaan berpengaruh letha
dap underpricing, sepedi yang berlaku di
negara lain. Juga tidak diperoleh bLrkli

yang rnenunjukkan bahwa tjngkat
keuntungan menpengaruhi relum awal
seperti yang dikemukakan oleh Klm et
al. (1993), di Korea. Hasjl kajian inijuga
tidak memperoleh bukti yang menun-
jukkan bahwa audilor yang profesional

blsa digunakan sebagai isyarat terhadap
kualilas perusahaan penerbit sahaflr,
dan mengurangi ketidak-past an harga

Analisis ini membahas beda
penlam n emtst yang mempunyat
reputasi tinggi dan reputasi rendah
lerhadap underpricing. Hasil penelitian

ini menunjukkan adanya pengaruh

reputasi penjamin emisi dengan
underpricing. Hasil perhitungan statistik
menunjukkan perbedaan antara penja,

min emisi yang mempunyai repulasi
tnggi dengan yang rendah adalah 5%.

Nasil p-"nelitian menunjukkan rata-rata
reiurn awal yang diamin oleh penjamin

emisi yang mempunyai reputasl tinggi
adalah 17,61% sedangkan yang dijamin
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