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ABSTRAK

Initial Public Offering (IPO) merupakan kegiatan yang dilakukan
perusahaan dalam rangka penawaran umum penjualan perdana. Saham-saham
yang tercatat di pasar perdana pada umumnya diminati investor karena
memberikan initial return. Return ini mengindikasikan terjadinya underpricing
saham dipasar perdana ketika masuk pasar sekunder. Underpricing adalah kondisi
dimana harga saham pada waktu penawaran perdana relative terlalu murah
dibandingkan harga dipasar sekunder.

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis variabel-variabel
yang mempengaruhi terjadinya underpricing pada kelompok saham syariah di
Daftar Efek Syariah untuk periode 2007-2010. Faktor-faktor tersebut adalah
Reputasi Underwriter, Reputasi Auditor, Financial Leverage, Ukuran Perusahaan
(Size), dan Return On Assets (ROA). Pada periode tersebut terdapat 33 perusahaan
yang digunakan dalam penelitian ini. Penelitian ini dilakukan dengan metode
purposive sampling terhadap 33 perusahaan yang melakukan penawaran umum
perdana (IPO) di Daftar Efek Syariah periode tahun 2007-2010. Analisis terhadap
data yang diperoleh berupa analisis kuantitatif. Metode dalam penelitian ini
menggunakan analisis linier berganda.

Hasil analisis regresi secara parsial menunjukan bahwa hanya Reputasi
Underwriter yang berpengaruh secara signifikan terhadap underpricing.
Sedangkan secara simultan diperoleh hasil variabel Reputasi Underwriter,
Reputasi Auditor, Financial Leverage, Ukuran Perusahaan (Size), dan Return On
Assets (ROA) terbukti secara simultan atau bersama-sama berpengaruh tehadap
underpricing. Adapun besarnya adjusted R-squared vaitu 0,311 yang berarti
underpricing dijelaskan oleh variabel independen sebesar 31,1% dan sisanya
sebesar 68,9% dipengaruhi oleh variabel lain di luar model penelitian ini.

Kata Kunci: Initial Public Offering,Underpricing, Reputasi Underwriter,
Reputasi Auditor, Financial Leverage, Ukuran Perusahaan (Size),
Return On Assets.
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Perusahaan dalam rangka mengembangkan usahanya melakukan
berbagai cara, diantaranya melakukan ekspansi. Untuk memenuhi kebutuhan
ekspansi diperlukan suatu dana yang tidak sedikit. Hal ini menuntut
manajemen untuk memilih apakah tambahan modal akan dilakukan dengan
cara utang atau dengan menambah jumlah kepemilikan saham dengan
penerbitan saham baru. Salah satu alternatif pembiayaan yang dapat
digunakan oleh perusahaan yang membutuhkan dana (perusahaan telah go
public)  yaitu dapat melakukan penerbitan saham baru dijual pada
masyarakat. Dalam proses go public sebelum saham diperdagangkan di pasar
sekunder (bursa efek) terlebih dahulu saham perusahaan yang go public
dijual di pasar perdana (primary market) yang biasa disebut IPO (Initial
Public Offering).

Terdapat dua alasan mengapa perusahaan melakukan IPO yaitu untuk
perluasan usaha dan perusahaan tak ingin menambah hutang baru dan kedua
untuk mengganti sebagian hutang dengan ekuitas yang diperoleh dari
penawaran perdana. Sementara itu, dilihat dari tujuan terdapat tiga tujuan,
pertama untuk perluasan usaha, kedua untuk memperbaiki struktur modal dan
ketiga untuk divestment atau pengalihan pemegang saham, sedangkan dilihat

dari segi manfaat perusahaan yang go public adalah pertama perusahaan



memperoleh dana yang relatif besar dan diterima sekaligus (tidak per termin),
kedua dana yang diperoleh dapat digunakan untuk memperluas usaha dan
memperbaiki struktur modal, dan yang ketiga untuk memacu perusahaan
untuk lebih profesional dikarenakan tuntutan dari publik/pemegang saham
serta yang keempat agar perusahaan menjadi dikenal masyarakat.*

Penetapan harga saham perdana suatu perusahaan adalah hal yang
tidak mudah. Salah satu penyebab sulitnya menetapkan harga penawaran
perdana adalah karena tidak adanya informasi harga yang relevan. Hal ini
terjadi karena sebelum pelaksanaan penawaran perdana, saham perusahaan
belum pernah  diperdagangkan sehingga kesulitan untuk menilai dan
menentukan harga yang wajar. Di samping itu, Kketerbatasan informasi
mengenai apa dan siapa perusahaan yang akan go public membuat
underwriter maupun calon investor harus melakukan analisa yang baik
sebelum memutuskan untuk membeli saham.

Penentuan harga saham yang akan ditawarkan pada saat IPO
merupakan faktor penting, baik bagi emiten maupun underwriter karena
berkaitan dengan jumlah dana yang akan diperoleh emiten dan risiko yang
akan ditanggung oleh underwriter. Jumlah dana yang diterima emiten adalah
perkalian antara jumlah saham yang ditawarkan dengan harga per saham,
sehingga semakin tinggi harga per saham maka dana yang diterima akan
semakin besar. Hal ini mengakibatkan emiten seringkali menentukan harga

saham yang dijual pada pasar perdana dengan membuka penawaran harga

! Siti Ariawati, “Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Tingkat Underpricing Pada
Penawaran Saham Perdana (IPO) ,” Tesis Universitas Diponegoro (2005), him. 4.



yang tinggi, karena menginginkan pemasukan dana semaksimal mungkin.
Sementara itu, underwriter sebagai  penjamin emisi berusaha untuk
meminimalkan risiko agar tidak mengalami kerugian akibat tidak terjualnya
saham-saham yang ditawarkan, terutama dalam tipe penjaminan full
commitment karena dalam tipe penjaminan ini pihak underwriter akan
membeli saham yang tidak laku terjual. Upaya yang dilakukan underwriter
untuk mencegah tidak terjualnya saham-saham emiten adalah dengan
melakukan negosiasi dengan emiten agar harga saham tersebut tidak terlalu
tinggi.

Dalam penelitian ini faktor independen yang akan dianalisis adalah
Reputasi Underwriter, Reputasi Auditor, Financial Leverage, Ukuran
Perusahaan (Size), dan Return on Asset (ROA). Alasan dipilih variabel
reputasi underwriter dan reputasi auditor adalah karena adviser yang
profesional (auditor dan underwriter yang mempunyai reputasi tinggi) dapat
digunakan sebagai tanda atau petunjuk terhadap kualitas perusahaan emiten.
Alasan dalam memilih financial leverage karena financial leverage yang
tinggi menunjukkan resiko financial atau resiko kegagalan perusahaan untuk
mengembalikan pinjaman akan semakin tinggi, dan sebaliknya. Alasan dipilih
variabel ukuran perusahaan dalam penelitian ini adalah bahwa ukuran
perusahaan menunjukkan jumlah total asset yang dimiliki oleh perusahaan,
semakin besar asset perusahaan mengindikasikan semakin besar ukuran
perusahaan tersebut. Sementara itu, alasan dalam memilih (ROA) Return on

Asset dikarenakan jika laba perusahaan meningkat sekaligus harga saham



perusahaan juga meningkat dengan kata lainnya itu profitabilitas akan
mempengaruhi harga saham.

Kondisi underpricing tidak menguntungkan bagi perusahaan yang
melakukan go public, karena dana yang diperoleh dari go public tidak
maksimum. Sebaliknya bila terjadi overpricing, maka investor akan merugi,
karena mereka tidak menerima Initial Return (return awal). Initial Return
(IR) adalah keuntungan yang diperoleh pemegang saham karena perbedaan
harga saham yang dibeli di pasar perdana (saat IPO) dengan harga jual saham
yang bersangkutan di hari pertama di pasar sekunder. Para pemilik
perusahaan menginginkan agar dapat meminimalisir underpricing, karena
terjadinya underpricing akan menyebabkan transfer kemakmuran dari
pemilik kepada para investor.

Fenomena underpricing yang terjadi di berbagai pasar modal
disebabkan oleh adanya informasi asimetri. Informasi asimetri ini dapat
terjadi antara emiten dan penjamin emisi, maupun antar investor. Untuk
mengurangi adanya informasi asimetri maka perusahaan yang akan go public
menerbitkan prospektus yang berisi berbagai informasi perusahaan yang
bersangkutan. Prospektus memuat rincian informasi serta fakta material
mengenai penawaran umum emiten baik berupa informasi keuangan maupun
non keuangan. Informasi yang diungkapkan dalam prospektus akan
membantu investor untuk membuat keputusan yang rasional mengenai resiko

dan nilai saham sesungguhnya yang ditawarkan emiten.



Pemahaman akan pasar perdana sangat penting tidak hanya bagi
investor dan penjamin (underwriter) namun juga bagi para manajer keuangan
(financial manager). Di samping itu pula, manajer keuangan suatu
perusahaan yang sudah menjual sahamnya di bursa (going public) harus
memahami fungsi daripada pasar perdana sebab banyak perusahaan yang
beralih dari perusahaan nonpublik menjadi perusahaan public (going public)
dan kembali lagi menjadi perusahaan nonpublik (going private). Berkaitan
dengan going public, ada suatu anggapan umum bahwa sebagian besar
penjualan saham perdana atau initial public offering (IPO) mengalami
underpricing. Hal ini juga diperkuat oleh banyak penelitian. Underpricing
menyebabkan perusahaan yang akan menjual saham perdana (initial public
offering) menjadi tidak bergairah karena hasil dari penjualan saham perdana
tidak mencerminkan nilai intrinsik saham yang bersangkutan.

Penelitian tentang tingkat underpricing dan harga pasar saham
dihubungkan dengan informasi pada prospektus merupakan hal yang menarik
bagi peneliti keuangan untuk mengevaluasi secara empiris perilaku investor
dalam pembuatan keputusan investasi di pasar modal. Riset-riset sebelumnya
mengenai pengaruh informasi keuangan dan non keuangan terhadap initial
return atau underpricing telah banyak dilakukan baik di bursa saham luar
negeri maupun di Indonesia.

Meskipun studi tentang kinerja perusahaan yang melakukan IPO telah
banyak dilakukan, namun penelitian di bidang ini masih merupakan masalah

yang menarik untuk diteliti karena disamping temuannya tidak selalu



konsisten, juga kebanyakan penelitian memfokuskan pada informasi non
keuangan. Banyak variabel-variabel keuangan yang mungkin mempengaruhi
underpricing maupun Kkinerja perusahaan setelah melakukan IPO belum
diteliti. Hal inilah yang mendorong diadakan penelitian dalam bidang ini.

Penelitian tentang perilaku harga saham pada penawaran perdana
yang biasanya mengalami underpricing telah dilakukan antara lain oleh Sri
Trisnaningsih yang meneliti tentang pengaruh reputasi underwriter, financial
leverage, dan Return on Assets (ROA) terhadap tingkat underpricing pada
perusahaan yang go public di Bursa Efek Jakarta. Dalam penelitian tersebut
dinyatakan bahwa hanya reputasi underwriter dan financial leverage yang
berpengaruh signifikan terhadap tingkat underpricing. Hasil penelitian ini
juga mendukung temuan Ghozali dan Mansur yang menyatakan bahwa
reputasi underwriter dan financial leverage berpengaruh signifikan terhadap
underpricing.

Temuan ini mendukung penelitian Rosyati dan Sabeni, hasil
analisisnya menyatakan bahwa reputasi underwriter, auditor, dan umur
perusahaan mempengaruhi underpricing. Daljono menggunakan metode yang
sama dalam penelitiannya di Bursa Efek Jakarta dengan periode pengamatan
selama tahun 1990 hingga 1997 menemukan bahwa reputasi penjamin emisi
efek dan financial leverage berpengaruh signifikan terhadap tingkat initial
return sementara reputasi auditor, umur perusahaan, kepemilikan saham yang

ditawarkan ke publik, Return on Asset (ROA), dan Solvability Ratio tidak



berpengaruh secara signifikan.? Namun penelitian ini berlawanan dengan
hasil penelitian Nur Hidayati dan Nur Indriantoro yang tidak berhasil
menunjukkan adanya pengaruh signifikan antara faktor-faktor auditor,
underwriter terhadap underpricing.?

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian-penelitian
sebelumnya. Di mana Daftar Efek Syariah (DES) sebagai populasinya, maka
dalam penelitian ini di pilih perusahaan—perusahaan yang telah go public
yang listing di Daftar Efek Syariah (DES) untuk periode 2007-2010 sebagai
sampel penelitian. Penelitian ini menggunakan informasi keuangan, yaitu
financial leverage dan return on asset, serta informasi non keuangan yang
berupa reputasi underwriter, reputasi auditor, dan ukuran perusahaan sebagai
variabel independen yang diduga mempengaruhi variabel dependen yang
berupa underpricing pada saat IPO. Variabel-variabel independen tersebut
diambil karena dari berbagai penelitian terdahulu terdapat ketidakkonsistenan
hasil penelitian, sehingga masih perlu dilakukan penelitian kembali terhadap
variabel-variabel tersebut.

Berdasarkan pemikiran tersebut diatas, maka peneliti tertarik untuk
melakukan kajian lebih lanjut dengan judul “Pengaruh Reputasi

Underwriter, Reputasi Auditor, Ukuran Perusahaan, Financial Leverage,

2 Daljono,”Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Initial Return Saham Yang
Listing di BEJ Tahun 1990-1997,”Simposium Nasional Akuntansi Il IAI-KAPd, (September ),
hlm. 556-572.

® Sri Trisnaningsih, “Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Tingkat Underpricing
Pada Perusahaan Yang Go Public di Bursa Efek Jakarta,” Jurnal Akuntansi dan Keuangan, Vol.
4:2 (September 2005), him. 208.



dan ROA Terhadap Tingkat Underpricing Pada Penawaran Perdana
(Initial Public Offering) yang Masuk Dalam Kelompok Saham Syariah

Tahun 2007- 2010

B. Pokok Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang masalah di atas, maka pokok
masalah penelitian ini adalah:

1. bagaimana pengaruh reputasi underwriter terhadap tingkat
underpricing pada penawaran perdana (IPO) yang masuk dalam
kelompok saham syariah tahun 2007-2010;

2. bagaimana pengaruh reputasi auditor terhadap tingkat underpricing
pada penawaran perdana (IPO) yang masuk dalam kelompok saham
syariah tahun 2007-2010;

3. bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap tingkat underpricing
pada penawaran perdana (IPO) yang masuk dalam kelompok saham
syariah tahun 2007-2010;

4. bagaimana pengaruh financial leverage terhadap tingkat underpricing
pada penawaran perdana (IPO) yang masuk dalam kelompok saham
syariah tahun 2007-2010;

5. bagaimana pengaruh return on asset terhadap tingkat underpricing
pada penawaran perdana (IPO) yang masuk dalam kelompok saham

syariah tahun 2007-2010.



C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian
1. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian

ini adalah :

a. untuk menganalisis pengaruh faktor reputasi underwriter terhadap
tingkat underpricing pada penawaran perdana (IPO) yang
masuk dalam kelompok saham syariah tahun 2007-2010;

b. untuk menganalisis pengaruh faktor reputasi auditor terhadap
tingkat underpricing pada penawaran perdana (IPO) yang masuk
dalam kelompok saham syariah tahun 2007-2010;

c. untuk menganalisis pengaruh faktor ukuran perusahaan terhadap
tingkat underpricing pada penawaran perdana (IPO) yang masuk
dalam kelompok saham syariah tahun 2007-2010;

d. untuk menganalisis pengaruh faktor financial leverage terhadap
tingkat underpricing pada penawaran perdana (IPO) yang masuk
dalam kelompok saham syariah tahun 2007-2010;

e. untuk menganalisis pengaruh faktor return on asset terhadap
tingkat underpricing pada penawaran perdana (IPO) yang masuk

dalam kelompok saham syariah tahun 2007-2010.
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2. Kegunaan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah di atas, kegunaan dari penelitian

ini adalah:

a. Bagi penulis
Memberikan tambahan  pengetahuan dan  menguji
pengetahuan yang telah di dapat ketika kuliah
b. Bagi akademis
Menambah referensi dan pemahaman tentang underpricing
dan faktor-faktor yang mempengaruhi penawaran saham perdana
di Daftar Efek Syariah, serta hasil penelitian ini dapat menambah
wawasan pustaka bagi yang berminat mendalami pengetahuan
dalam bidang pasar modal, khususnya fenomena underpricing
dalam saham perdana.
c. Bagi penjamin emisi dan emiten
Bagi penjamin emisi dan perusahaan yang akan melakukan
initial public offering diharapkan penelitian ini dapat menjadi
masukan dalam mengambil langkah-langkah yang perlu untuk
mencapai fair price, sedangkan bagi emiten diharapkan dapat
menggunakan harga yang terbaik untuk menentukan strategi dan

pengambilan keputusan investasi yang tepat.
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D. Sistematika Pembahasan

Agar penulisan ini dapat mencapai tujuan yang diinginkan, maka
disusun sistematika sebagai berikut :

Bab pertama berisi pendahuluan untuk menjelaskan pembahasan
skripsi secara  keseluruhan yang terdiri dari latar belakang masalah,
perumusan masalah, tujuan dan kegunaan penelitian dan sistematika
pembahasan.

Bab kedua berisi landasan teori yang terdiri dari teori yang mendasari
penelitian ini (yaitu teori signaling, teori asimetri informasi, dan teori
efisiensi pasar), penelitian yang relevan dan hipotesis.

Bab ketiga berisi tentang metodologi penelitian yang meliputi
pendekatan dan jenis penelitian, populasi, sampel dan metode pengambilan
sampel, sumber data, definisi operasional dan pengukuran variabel, metode
analisis data.

Bab Keempat berisi tentang analisis data dan pembahasan yang akan
menjelaskan tentang uji asumsi klasik, uji hipotesis penelitian yaitu dengan
regresi disertai pembahasan terhadap hasil yang diperoleh.

Bab kelima merupakan bab terakhir yang berisi tentang kesimpulan

dan saran-saran yang diusulkan.



BAB V

PENUTUP

Kesimpulan

Penelitian ini mencoba meneliti pengaruh reputasi underwriter, reputasi
auditor, financial leverage, ukuran perusahaan (size), dan ROA terhadap
underpricing pada penawaran perdana (IPO) saham yang masuk dalam kelompok
saham syariah. Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah
dilakukan maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

1. Secara simultan kelima variabel yaitu Reputasi Underwriter (UND),
Reputasi Auditor (AUD), Financial Leverage (DER), Ukuran Perusahaan
(SIZE), dan Return On Assets (ROA) dapat berpengaruh terhadap
Underpricing, dengan konstribusi sebesar 31.1%. Hasil uji F diperoleh
nilai signifikansi = 0.009 < 0.05, sehingga dapat disimpulkan bahwa Ho
ditolak, yang berarti ada pengaruh secara simultan UND, AUD, DER,
SIZE, dan ROA terhadap underpricing. Untuk itu, Ha yang menyatakan
Secara simultan kelima variabel yaitu Reputasi Underwriter (UND),
Reputasi Auditor (AUD), Financial Leverage (DER), Ukuran Perusahaan
(SIZE), dan Return On Assets (ROA) dapat berpengaruh terhadap
underpricing diterima.

2. Berdasarkan koefisien regresi reputasi underwriter secara parsial

berpengaruh terhadap underpricing pada perusahaan yang masuk dalam
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kelompok Daftar Efek Syariah dengan nilai signifikasi uji variabel UND
terhadap underpricing sebesar 0.007 < 0.05. Untuk itu, H; yang
menyatakan bahwa reputasi underwriter berpengaruh negatif terhadap
underpricing diterima. Penelitian ini mendukung hasil penelitian Nurjanti
Takarini dan Kustini yang menyatakan bahwa reputasi underwriter
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap underpricing. Hal ini
menunjukkan underwriter yang bereputasi tinggi dianggap mampu
memprediksi harga saham di masa yang akan datang dengan baik, yang
akan mengurangi ketidakpastian sehingga tingkat underpricing rendah.

Berdasarkan koefisien regresi reputasi auditor secara parsial tidak
berpengaruh terhadap underpricing pada perusahaan yang masuk dalam
kelompok Daftar Efek Syariah dengan nilai signifikasi uji variabel AUD
terhadap underpricing sebesar 0.183 > 0.05. Dengan demikian semakin
tinggi reputasi auditor tidak diikuti dengan penurunan underpricing. Untuk
itu, H, yang menyatakan bahwa reputasi auditor berpengaruh negatif
terhadap underpicing ditolak. Penelitian ini mendukung hasil penelitian Siti
Nurhidayati dan Nur Indriantoro yang menyatakan bahwa reputasi auditor
tidak berpengaruh secara signifikan terhadap underpricing. Hasil ini
menunjukkan bahwa peran auditor dalam pemeriksaan dan pengujian
terhadap laporan keuangan perusahaan-perusahaan yang go publik belum
memberikan keyakinan yang memadai di mata investor, bahkan yang

memiliki reputasi tinggi (KAP big 4).
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4. Berdasarkan koefisien regresi financial leverage secara parsial tidak
berpengaruh terhadap underpricing pada perusahaan yang masuk dalam
kelompok Daftar Efek Syariah dengan nilai signifikasi uji variabel DER
terhadap underpricing sebesar 0.223 > 0.05. Dengan demikian semakin
tinggi DER tidak diikuti dengan kenaikan underpricing. Untuk itu, Hs yang
menyatakan bahwa financial leverage berpengaruh positif terhadap
underpicing ditolak. Penelitian ini mendukung hasil penelitian Suyatmin
dan Suyadi yang menyatakan bahwa financial leverage tidak mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap tingkat underpricing. Alasan tidak
signifikan dikarenakan investor tidak menganggap bahwa rasio hutang
sebagai sinyal prospek Kkinerja yang baik. Rasio hutang lebih
mencerminkan resiko perusahaan yang relatif tinggi sehingga
megakibatkan ketidakpastian harga saham dan berdampak pada return
saham yang nantinya akan diterima investor, akibatnya investor cenderung
menghindari saham-saham yang memiliki DER tinggi.

5. Berdasarkan koefisien regresi ukuran perusahaan secara parsial tidak
berpengaruh terhadap underpricing pada perusahaan yang masuk dalam
kelompok Daftar Efek Syariah dengan nilai signifikasi uji variabel SIZE
terhadap underpricing sebesar 0.161 > 0.05. Dengan demikian semakin
besar ukuran perusahaan tidak diikuti dengan penurunan underpricing.

Untuk itu, Hs yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh
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negatif terhadap underpicing ditolak. Penelitian ini mendukung hasil
penelitian Gerianta Wiryawan yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan
(size) tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap tingkat
underpricing. Hasil ini menunjukkan bahwa investor di DES belum
menggunakan besaran perusahaan yang diukur dengan total asset sebagai
dasar untuk pengambilan keputusan investasi. Kemungkinan hal ini
dikarenakan investor di DES lebih mempertimbangkan faktor lain dalam
keputusan investasinya.

Berdasarkan koefisien regresi return on asset secara parsial tidak
berpengaruh terhadap underpricing pada perusahaan yang masuk dalam
kelompok Daftar Efek Syariah dengan nilai signifikasi uji variabel ROA
terhadap underpricing sebesar 0.220 > 0.05. Dengan demikian semakin
tinggi profitabilitas tidak diikuti dengan penurunan underpricing. Untuk
itu, Hs yang menyatakan bahwa return on asset berpengaruh negatif
terhadap underpicing ditolak. Temuan ini tidak konsisten dengan Gerianta
yang telah membuktikan bahwa profitabilitas perusahaan berpengaruh
negatif signifikan pada underpricing. Tidak signifikannya ROA
(profitabilitas perusahaan) pada underpricing dapat diakibatkan oleh
ketidakpercayaan investor atas informasi keuangan yang disajikan oleh

emiten.
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B. Saran
Beberapa saran yang dapat dijadikan bahan pertimbangan untuk
penelitian selanjutnya, diantaranya:

1. Penelitian yang akan datang diharapkan agar periode pengambilan sampel
dilakukan lebih lama dan pengamatan jenis industri atau karakteristik
perusahaan bisa lebih menyeluruh daripada pengamatan yang diambil
dalam penelitian ini, sehingga jumlah sampel yang diperoleh akan lebih
banyak, dan jenis industri bisa mewakili seluruh aspek-aspek perusahaan
yang ada, seperti perusahaan keuangan dan non-keuangan.

2. Penelitian selanjutnya perlu mencari teori atau ukuran yang lebih akurat
sebagai dasar pemeringkatan auditor dan underwriter. Hasil analisis
menunjukkan bahwa ukuran dalam pemeringkatan reputasi auditor dan
underwriter terbukti lebih baik daripada menggunakan dummy variabel.

3. Penelitian selanjutnya perlu menambah informasi keuangan maupun non-
keuangan yang lain sebagai variabel penelitian serta memperhatikan faktor-
faktor lain seperti tingkat suku bunga, nilai tukar mata uang, IHSG, tingkat

pertumbuhan ekonomi, kondisi politik maupun kondisi keamanan.



DAFTAR PUSTAKA

Sumber Al-Qur’an

Al-Bagarah (2): 278-279
Buku Cetak
Yong, Othman dan Ahmad Rodoni. Analisis Investasi dan Teori Portofolio.

Jakarta: PT RajaGrafindo Persada. 2002.

Sudarsono, Heri. Bank & Lembaga Keuangan Syari’ah: Deskripsi & Ilustrasi.
Edisi ke-2. Yogyakarta: Ekonisia. 2004.

Hartono, Jogiyanto. Teori Portofolio & Analisis Investasi. Edisi ke-3.
Yogyakarta: BPFE. 2000.

Arifin, Zainal. Teori Keuangan & Pasar Modal. Yogyakarta: Ekonisia. 2005.

Yuliana, Indah. Investasi Produk Keuangan Syariah. Malang: UIN Malang
Press. 2010.

Huda, Nurul dan Mustafa Edwin Nasution. Investasi Pada Pasar Modal
Syariah. Jakarta: Prenada Media. 2007.

Ghozali, Imam. Aplikasi Analis Multivariate Dengan SPSS. Edisi ke-4,
Semarang: BP UNDIP. 2009.

Darmadji, Tjiptono dan Hendy M.Fakhruddin. Pasar Modal di Indonesia:
Pendekatan Tanya Jawab. Jakarta: Salemba Empat. 2008.

Frank, Fabozzi. Manajemen Investasi. Jakarta: Salemba Empat. 2000

Husnan, Suad. Dasar-Dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas.
Yogyakarta: Unit Penerbit dan Percetakan AMP YKPN. 2005.

Sartono, Agus. Manajemen Keuangan Teori dan Aplikasi. Edisi 4.
Yogyakarta: BPFE. 2008.

92



93

Skripsi dan Jurnal

Nuraini, “Pengaruh Return on Asset, Financial Leverage dan Ukuran
Perusahaan Terhadap Tingkat Underpricing Pada Penawaran Perdana
Yang Masuk Dalam Kelompok Saham Syariah Tahun 2006-2008,”
Skripsi Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga Y ogyakarta, 2010.

Wijayanti, Ranik, “Variabel-Variabel Yang Mempengaruhi Fenomena
Underpricing Pada Penawaran Saham Perdana di DES (Daftar Efek
Syariah)Tahun 2005-2010,” Skripsi Universitas Islam Negeri Sunan
Kalijaga Yogyakarta, 2011.

Febriana, Dian, “Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Underpricing
Saham Pada Perusahaan Go Public di BEJ 2000-2002,” Skripsi
Universitas Islam Indonesia, 2004.

Wulandari, Afifah, “Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Tingkat
Underpricing Pada Penawaran UmumPerdana (IPO) Studi Kasus Pada
Perusahaan Go Publik Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun
200-2010,” Skripsi Universitas Diponegoro Semarang, 2011.

Ariawati, Siti, “Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Tingkat
Underpricing Pada Penawaran Saham Perdana (IPO),” Tesis
Universitas Diponegoro Semarang, 2005.

Kristiantari, 1 Dewa Ayu, “Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi
Underpricing Saham Pada Penawaran Saham Perdana di Bursa Efek
Indonesia,” Tesis Universitas Udayana Denpasar, 2012.

Nurjanti Takarini dan Kustini, “Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi
Tingkat Underpricing Pada Penawaran Saham Perdana (IPO) Pada
Perusahaan Yang Go Publik Di BEJ,” Arthavidya, Tahun 8, No. 1,
Februari 2007.

Sri Trisnaningsih, “Analisis Faktor — Faktor yang Mempengaruhi Tingkat
Underpricing Pada Perusahaan Go Publik di BEJ,” Jurnal Akuntansi
dan Keuangan, Vol. 10, No. 2, September 2005.

Rosyati dan Sabeni, “Analisis Faktor — Faktor yang Mempengaruhi
Underpricing pada Perusahaan Go Publik di BEJ,” SNA V Semarang,
September 2002.



94

Yolana dan Martani, “Variabel — Variabel yang Mempengaruhi Fenomena
Underpricing Pada Penawaran Perdana di BEJ,” SNA V11 Solo,
September 2005.

Kusumawati, Rita dan Ade Sudento, “Analisis Pengaruh Profitabilitas, Firm
Size, dan Leverage Keuangan Terhadap Tingkat Underpricing Pada
Penawaran Perdana di BEJ,” Utilitas, VVol. 13, No. 1, Januari 2005.

Nur Indriantoro dan Siti Nurhidayati, “Analisis Beberapa Faktor-Faktor yang
Berpengaruh Terhadap Tingkat Underpriced pada Penawaran Perdana
di Bursa Efek Jakarta,” Jurnal Ekonomi dan Bisnis Indonesia, VVol.13
No 1. 2008.

Icuk Rangga Bawono dan Elisha Muliani Singgih, “Faktor-Faktor dalam Diri
Auditor dan Kualitas Audit: Studi Pada KAP Big Four di Indonesia,”
Paper Simposium Nasional Akuntansi X111 Purwokerto, 2010.

Yoga, “Hubungan Teori Signalling Dengan Underpricing Saham Pada
Penawaran Perdana (IPO) di Bursa Efek Jakarta,” Eksplanasi Volume
5 Nomor. 1, Edisi Maret 2010.

Suyatmin dan Sujadi, “Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Underpricing Pada
Penawaran Perdana di BEJ,” Benefit, VVol. 10, No 1. 2006.

Misnen Ardiansyah, “Pengaruh Variabel Keuangan Terhadap Return Awal
dan Return 15 Hari Setelah IPO di BEJ,” SNA V1 Surabaya, Oktober
2003.

Eliya Isyafaatun dan Atika Jauharia Hatta, “Analisis Informasi Harga Saham
Saat Initial Public Offering,” Jurnal Ekonomi Bisnis No. 1, Volume
15, April 2010.

Hadri Kusuma, “Prospektus dan Keputusan Investasi: Studi Empiris
Perusahaan Yang Terdaftar di Bursa Efek Jakarta,” JSB No. 6 Volume.
1, 2001.

Zaenal Arifin, “Potret IPO di Bursa Efek Indonesia,” JSB Volume 14, No.1,
April 2010.

Emilia dkk, “Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Initial Return 1 Hari, Return
1 Bulan, dan Pengaruh Terhadap Return 1 Tahun Setelah IPO,”
Journal of Applied Finance and Accounting Vol. 1, No. 1, November
2008.



95

Daljono, "Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Initial Return Saham
Yang Listing di BEJ Tahun 1990-1997,” Simposium Nasional
Akuntansi 111 1AI-KAPd, September, 2000.

Yasa, Gerianta Wirawan, “Penyebab Underpricing Pada Penawaran Saham
Perdana Di Bursa Efek Jakarta,” Paper Fakultas Ekonomi Universitas
Udayana, Denpasar.

Website

“Informasi Pasar Modal Real-Time Bursa Efek Indonesia,” www.e-bursa.com
(Akses 02 Januari 2012)

“PT Bursa Efek Indonesia,” http://www.idx.co.id/Home/Publication/Fact
Book/tabid/146/language/en-US/Default.aspx (Akses 15 Januari 2012)

“Direktori Institut Akuntan Publik Indonesia,” http://www.iapi.or.id/iapi/
directory.php (Akses 07 Februari 2012)

“Badan Pengawas Pasar Modal,” http://www.bapepam.go.id/syariah/daftar_
efek_syariah/index.html (Akses 17 April 2012)

“Badan Pengawas Pasar Modal,” http://www.bapepam.go.id/syariah/index.
html, (Akses 2 April 2012)

Hanung Hisbullah Hamda, SH., “Transaksi Saham di Pasar Modal Menurut
Prespektif Hukum Islam,” http://hanunghisbullahhamda.blogspot.
com/2011/04/transaksi-saham-di-pasar-modal-menurut.html,

(Akses 11 Juni 2012)



LAMPIRAN 1

TERIJIEMAHAN

QS. Al-Bagarah (2) : 278 tentang riba’

Artinya : Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan

tinggalkan sisa riba (yang belum dipungut) jika kamu orang-orang yang beriman.

QS. Al-Bagarah (2) : 279 tentang riba’

Artinya : Maka jika kamu tidak mengerjakan (meninggalkan sisa riba), maka
ketahuilah, bahwa Allah dan Rasul-Nya akan memerangimu. Dan jika kamu
bertaubat (dari pengambilan riba), maka bagimu pokok hartamu; kamu tidak

menganiaya dan tidak (pula) dianiaya.
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LAMPIRAN 3

Daftar Saham Syariah yang Underpricing Saat IPO 2007-2010

Opening | Closing

NO. | KODE NAMA PERUSAHAAN Price Price
1. | COWL Cowell Development Thk. 170 221
2. ITMG Indo Tambangraya Megah Thbk. 16 19,6
3. | JKON Jaya Konstruksi Manggala Pratama Tbk. 750 980
4. | ADRO Adaro Energy Tbk. 1100 1730
5. BAPA Bekasi Asri Pemula Thk. 150 220
6. |BSDE Bumi Serpong Damai Thk. 550 560
7. ELSA Elnusa Thk. 400 515
8. [GZCO Gozco Plantations Thk. 225 275
9. [HOME Hotel Mandarine Regency Thk. 110 183
10. | KBRI Kertas Basuki Rachmat Ind. Tbhk 260 355
11. | KOIN Kokoh Inti Arebama Thk. 170 226
12. | PDES Destinasi Tirta Nusantara Tbk. 200 340
13. | SIAP Sekawan Intipratama Tbk. 150 159
14. | TPIA Chandra Asri Petrochemical 2200 2850
15. | TRAM Trada Maritime Tbk. 125 159
16. | TRIL PT Triwira Insanlestari Thk. 400 680
17. | YPAS Yanaprima Hastapersada Thk. 545 640
18. | BCIP PT Bumi Citra Permai Thk. 110 235
19. | DSSA PT Dian Swastatika Sentosa Tbk. 1500 2250
20. [ INVS Inovisi Infracom Thk. 125 145
21. | MKPI Metropolitan Kentjana Tbk. 2100 2750
22. | APLN PT Agung Podomoro Land Thk. 365 410
23. | BORN PT Borneo Lumbung Energi & Metal 1170 1280
24. | BRMS Bumi Resources Minerals Tbk. 635 700
25. | BUVA Bukit Uluwatu Villa Tbk. 260 310
26. | EMTK Elang Mahkota Teknologi Thk. 720 730
27. | GOLD PT Golden Retailindo Thk. 350 520
28. | GREN Evergreen Invesco Tbk. 105 178
29. | HRUM PT Harum Energy Thk. 5200 5450
30. [ICBP PT Indofood CBP Sukses Makmur 5395 5950
31. | KRAS PT Krakatau Steel (Persero) Thk. 850 1270
32. | ROTI Nippon Indosari Corpindo Tbk. 1275 1490
33. [ SKYB PT Skybee Tbk. 375 560




LAMPIRAN 4

Data Underwriter dan Auditor

NO. | KODE Underwriter Auditor
1. | COWL | PT Makinta Securities Tjahjadi, Pradhono & Teramihardja
2. | ITMG PT USB Securities Indonesia Haryanto Sahari & Co.
3. | JKON PT Indo Premier Securities Aryanto Amir Jusuf & Mawar
4. | ADRO | PT Danatama Makmur Haryanto Sahari & Co.
5. | BAPA | PT Makinta Securities Eddy Prakarsa Permana &
Siddharta
6. | BSDE PT CLSA Indonesia Mulyamin Sensi Suryanto
PT Nusadana Capital Indonesia
PT Sinarmas Sekuritas
7. | ELSA PT Mandiri Sekuritas Purwantono, Sarwoko & Sandjaja
8. | GZCO | PT CLSA Indonesia Adi Jimmy Arthawan
PT Semesta Indovest
9. | HOME | PT Overseas Securities Jamaludin, Aria, Sukimto & Co.
10. | KBRI PT Henan Putihrai Sekuritas Rama Wendra
11. | KOIN PT Makinta Securities Doli, Bambang Sudarmadji &
Dadang
12. | PDES PT Dinamika Usahajaya Mulyamin Sensi Suryanto
PT Danasakti Securities
13. | SIAP PT Asia Kapitalindo Securities Tjahjadi, Pradhono & Teramihardja
Thk.
14. | TPIA PT Merril Lynch &Co. Adi Jimmy Arthawan
15. | TRAM | PT Danatama Makmur Mulyamin Sensi Suryanto
PT HD Capital Thk.
16. | TRIL PT Optima Kharya Capital Dedy Zeinirwan Sentosa
Securities
PT Danasakti Securities
17. | YPAS PT Investindo Nusantara Fitradewata Teramihardja
Sekuritas
18. | BCIP PT Overseas Securities Jamaludin, Aria, Sukimto & Co.
19. | DSSA | PT OSK Nusadana Securities Mulyamin Sensi Suryanto
Indonesia
20. | INVS PT Reliance Securities Tbk Budiman, Wawan, Pamudji & Co.
PT Investindo Nusantara
Sekuritas
21. | MKPI PT Mandiri Sekuritas Eddy Prakarsa Permana &

VI




NO.

KODE

Underwriter

Auditor

PT Lautandhana Securindo

Siddharta

22. | APLN PT Mandiri Sekuritas Osman Bing Satrio & Co.
PT Indopremier Securities
23. | BORN | PT CIMB Securities Indonesia Tanudiredja Wibisana & Co.
24. | BRMS | PT Danatama Makmur Tjiendradjaja & Handoko Tomo
PT Nomura Indonesia
25. | BUVA | PT Danareksa Sekuritas Purwantono, Suherman & Surja
26. | EMTK | PT Mandiri Sekuritas Purwantono, Suherman & Surja
27. | GOLD | PT Dinamika Usahajaya Anwar & Co.
28. | GREN PT Andalan Artha Advisindo Noorsalim, Nursehan &
Sekuritas Sinarahardja
29. | HRUM | PT Clptadana Securities Osman Bing Satrio & Co.
PT Mandiri Sekuritas
30. | ICBP PT Kim Eng Securities Purwantono, Suherman & Surja
31. | KRAS PT Mandiri Sekuritas Purwantono, Suherman & Surja
PT Danareksa Sekuritas
PT Bahana Securities
32. | ROTI OSK Nusadana Securities Purwantono, Suherman & Surja
Indonesia
33. | SKYB PT Lautandhana Securindo Tanubrata Sutanto Fahmi & Co.

VII




LAMPIRAN 5

Data Penelitian Siap Olah

UND AUD .

NO. KODE UP ©ummy) | (Dummy) DER Ln Size ROA
1. COWL 0.300 0 0 1.000 12.565 0.033
2. ITMG 0.225 1 1 0.700 15.401 0.072
3. JKON 0.307 1 0 1.290 13.364 0.072
4. ADRO 0.573 0 1 1.410 16.503 0.026
5. BAPA 0.467 0 0 1.190 11.831 0.004
6. BSDE 0.018 1 0 1.110 15.099 0.051
7. ELSA 0.288 1 1 1.040 14.585 0.040
8. GZCO 0.222 1 0 0.590 13.833 0.038
9. HOME 0.664 0 0 0.800 12.012 -0.072
10. KBRI 0.365 1 0 1.230 13.947 -0.087
11. KOIN 0.329 0 0 2.830 12.561 0.016
12. PDES 0.700 0 0 0.640 11.627 0.035
13. SIAP 0.060 0 0 0.750 11.475 0.026
14. TPIA 0.295 1 1 0.680 15.276 -0.006
15. TRAM 0.272 1 0 0.360 13.119 0.037
16. TRIL 0.700 0 0 0.210 11.923 0.037
17. YPAS 0.174 1 0 0.520 11.739 0.104
18. BCIP 1.136 0 0 0.240 11.729 0.052
19. DSSA 0.500 1 0 0.720 15.643 0.010
20. INVS 0.160 1 0 0.590 4.533 0.151
21. MKPI 0.310 1 0 0.480 14.318 0.142
22. | APLN 0.123 1 1 0.890 15.297 0.032
23. BORN 0.094 1 1 0.300 15.284 0.041
24. BRMS 0.102 0 0 0.180 11.112 0.038
25. BUVA 0.192 1 1 0.610 13.221 0.046
26. EMTK 0.014 1 1 0.410 15.141 0.099
217. GOLD 0.486 0 0 0.220 10.458 0.086
28. GREN 0.695 0 0 0.190 12.854 0.004
29. HRUM 0.048 1 1 0.400 14.644 0.237
30. ICBP 0.103 1 1 0.450 16.140 0.128
31. KRAS 0.494 1 1 0.880 16.365 0.060
32. ROTI 0.169 1 1 0.250 12.757 0.175
33. SKYB 0.493 1 0 1.180 10.007 0.059

VI




LAMPIRAN 6

KAP THE BIG FOUR

KAP. TANUDIREDJA, WIBISANA & REKAN
Kerjasama Dengan PricewaterhouseCoopers (11 Maret 2010)
Izin Usaha Nomor : KEP-151/KM.1/2010 (4 Maret 2010)
Gedung PricewaterhouseCoopers

JI. H.R. Rasuna Said X-7 No.6
Jakarta Selatan 12940

Telp : (021) 5212901

Fax : (021) 52905555, 52905050
E-mail : pwc.indonesia@id.pwc.com

Anggota Rekan :

1.

10.

11

12.

13.

14.

15.

16.

17.

IRHOAN TANUDIREDJA No.lzin
99.1.0683 (Pemimpin Rekan, Bapepam-
LK)

HARYANTO SAHARI No.lzin 98.1.0286
(Rekan, BI, Bapepam-LK)

LUCY LUCIANA SUHENDA No.lzin
04.1.0941 (Rekan, BI, Bapepam-LK)
MUHAMMAD JUSUF WIBISANA
No.lzin 98.1.0189 (Rekan, Bl, Bapepam-
LK)
ADE SETIAWAN ELIMIN No.lzin
01.1.0784 (Rekan, Bapepam-LK)
ALBIDIN No.lzin 09.1.1045 (Rekan,
Bapepam-LK)
ANDRY DANIEL ATMADJA No.lzin
09.1.1046 (Rekan, Bapepam-LK)
BUNTORO RIANTO No.lzin 09.1.1047
(Rekan, Bapepam-LK)

CHRISNA ARUM WARDHANA No.lzin
04.1.0943 (Rekan, Bapepam-LK)

DWI WAHYU DARYOTO No.lzin
04.1.0940 (Rekan, Bapepam-LK)

EDDY RINTIS No.lzin 04.1.0942 (Rekan,
Bapepam-LK)

FANDY ADHITYA No.lzin 09.1.1050
(Rekan, Bapepam-LK)

HARRY KESUMA TANOTO No.lzin
09.1.1051 (Rekan, Bapepam-LK)
JUMADI No.lzin 04.1.0932 (Rekan,
Bapepam-LK)

LOK BUDIANTO No.lzin 09.1.1052
(Rekan, Bapepam-LK)

MUHAMMAD KURNIAWAN No.lzin
09.1.1053 (Rekan, Bapepam-LK)

NITA SKOLASTIKA RUSLIM No.lzin
05.1.0961 (Rekan, Bapepam-LK)

18. YANTO KAMARUDDIN No.lzin

09.1.1054 (Rekan, Bapepam-LK)

19. YOVITA No.lzin 09.1.1055 (Rekan,

Bapepam-LK)

20. YUSRON FAUZAN No.lzin
09.1.1056 (Rekan, Bapepam-LK)

21. THOMSON E. BATUBARA
No.lIzin 98.1.0287 (Rekan,
Bapepam-LK)

22. DJOHAN PINNARWAN No.lzin
09.1.1048 (Rekan)

23. EDDY INDRADI No.lzin
09.1.1049 (Rekan)

Anggota Non Rekan :
ADHI WICAKSONO
ADI SUWARTO
ANDI FAIZAL
ANDRE KUMALAPUTRA
ANNA SUSANA
ANTHON SURYADI
DANIEL KOHAR
DODI PUTRA
ELISABETH
. ELY
. ERWINDA WIJAYA
. HARLINA HUNAIDA
. HENDRA SETIADI
IBNU AFFAN
. JESSICA PAULINE
. JIMMY SOPIEANDY
. LISA KURNIAWAN
. M. A. ULUPI HAPSARI
. MALVINO YUDO NEGORO
. MARCEL REVIN IRAWAN
. MARGARETHA TOBING
. MARTA UTAMA
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23.
24.

25.
26.
27.

28

MAYA TJIPUTRA

MELITTA FELICIA GABERIA
AROEAN

NATALIA MEYRNA
NICHOLAS KURNIADI

OKI STEFANUS

ORI ABDURACHMAN WADJO

. PAIMAN

. PAULA NOVIANA

. R. GIRI MAULANA NATAKUSUMAH
. RIDWAN YUANDI

. RITA

SILAWATI

REKAN (PUSAT)
Kerjasama Dengan Deloitte Touche Tohmatsu (5 Nopember2007)
Izin Usaha Nomor : KEP-758/KM.1/2007 (29 Oktober 2007)

Wisma Antara Lantai 12

JI. Medan Merdeka Selatan No.17
Jakarta Pusat 10110

Telp : (021) 2312879, 2312955, 2312381

Fax : (021) 2313325, 3840387

E-mail : iddtt@deloitte.com
Website: www.deloitte.com

Anggota Rekan :

1.

2.

3.

10.

11

12.

13.

OSMAN SITORUS No.lzin 98.1.0385
(Pemimpin Rekan, Bapepam-LK)
BING HARIANTO No.izin 01.1.0793
(Rekan, BI, Bapepam-LK)
MUHAMMAD IRFAN No.lzin
03.1.0856 (Rekan, BI, Bapepam-LK)
BASAR ALHUENIUS No.lzin
09.1.1036 (Rekan, BI, Bapepam-LK)
RINIEK WINARSIH No.lzin
00.1.0734 (Rekan, BI, Bapepam-LK)
ALI HERY, BAP No.lzin 07.1.1004
(Rekan, Bapepam-LK)

ALVIN ISMANTO No.lzin 07.1.0997
(Rekan, Bapepam-LK)

ENY INDRIA WIGIASWATI No.lzin
01.1.0776 (Rekan, Bapepam-LK)
HERLINA No.lzin 07.1.0998 (Rekan,
Bapepam-LK)

KASNER SIRUMAPEA No.lzin
03.1.0839 (Rekan, Bapepam-LK)
.MICHELLE KRISTIAN No.lzin
07.1.1005 (Rekan, Bapepam-LK)
PARLINDUNGAN SIAHAAN
No.lzin 03.1.0859 (Rekan, Bapepam-
LK)

RUSLI No.lzin 07.1.1000 (Rekan,
Bapepam-LK)

35
36
37
38

. STEVEN TANGGARA

. SUBIANTO

. SUSANA ARLIANTO

. SUSANTI WIRAATMADJA

39.
40.
41.
42.
43.
44,

TODY DAMAR SASONGKO
TOMI PARISIANTO WIBOWO
WILLIAM OTTO PERRY
YANI BARDAN

YULIANA SUDJONO

YUSUP LEMANAH

KAP. OSMAN BING SATRIO &

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

ROTUA RATNA SIMANJUNTAK
No.Izin 07.1.0999 (Rekan, Bapepam-
LK)

SATRIO KARTIKAHADI No.lzin
99.1.0681 (Rekan, Bapepam-LK)
YULIA No.lzin 07.1.1002 (Rekan,
Bapepam-LK)

XENIA AYUBUDHI No.lzin
07.1.1001 (Rekan, Bapepam-LK)
FENNY WIDJAJA No.lzin 00.1.0740
(Rekan, Bapepam-LK)

HENRI ARIFIAN No.lzin 10.1.1095
(Rekan)

ROSITA ULI SINAGA No.lzin
07.1.1006 (Rekan)

THEODORUS DJOKO SUTRISNO
No.Izin 05.1.0970 (Rekan)

ERNY SANDJAJA No.lzin 03.1.0872
(Cuti)

FACHRUDDIN RAMLI No.lzin
98.1.0384 (Cuti)

MERLIYANA SYAMSUL No.lzin
03.1.0858 (Cuti)

NATALIA CHANDRA KENCANA
No.Izin 03.1.0840 (Cuti)
RESTIAWAN ADIMURYANTO
No.Izin 03.1.0874 (Cuti)



217.

28.

SURTI KANTI No.lzin 03.1.0857
(Cuti)

NUR VITA NUGRAHANI Pemimpin
Cabang Surabaya (31)

Anggota Non Rekan :

1.
2.
3.
4

5.

ADRIAN ADISETYO WINOTO
ARIESTANTO SASTRA

ASTRID BERNADETTE RUSTANDI
ANDREW BERNARDUS
PURWANTA

DEDY LESMANA

10.
11
12.
13.
14.
15.
16.
17.

FRANS JIMMI PARLINDUNGAN
SUABAT
HERU KUSDANDARU

JULI SINAGA

JUNIHOL MALAU

LINCE TINA MARIANI SITUNGKIR
LISTA KUSNADI

LOLITA ROMAULI SIREGAR

LUKI PERMATASARI

NATALIA SIMANJUNTAK

SAHAT MARULI PURBA

WILLER NAINGGOLAN

WONG HERY

KAP. PURWANTONO, SUHERMAN & SURJA (PUSAT)
Kerjasama Dengan Ernst & Young Global Limited (17 Juni 2010)
Izin Usaha Nomor : KEP-381/KM.1/2010 (24 Mei 2010)
Indonesia Stock Exchange Building
Tower Il, 7th

Floor

JI. Jend. Sudirman Kav.52 - 53
Jakarta 12190

Telp : (021) 52895000

Fax : (021) 52894100

Website: www.ey.com.id

Anggota Rekan :

1.

10.

11

HARI PURWANTONO No.lzin
98.1.0065 (Pemimpin Rekan, BI,
Bapepam-LK)

RUDDY KOESNADI No.lzin
98.1.0063 (Rekan, BI, Bapepam-LK)
BENYANTO SUHERMAN No.lzin
05.1.0973 (Rekan, BI, Bapepam-LK)
DEDEN RIYADI No.lzin 05.1.0972
(Rekan, Bapepam-LK)

FENIWATI CHENDANA No.lzin
00.1.0713 (Rekan, Bapepam-LK)
INDRAJUWANA KOMALA
WIDJAJA No.lzin 98.1.0511 (Rekan,
Bapepam-LK)

ROY IMAN WIRAHARDJA No.lzin
04.1.0939 (Rekan, Bapepam-LK)
BANGKIT KUNCORO No.lzin
98.1.0067(Rekan, Bapepam-LK)
HERMAWAN SETIADI No.lzin
09.1.1059 (Rekan, Bapepam-LK)
AGUNG PURWANTO No.lzin
09.1.1060 (Rekan, Bapepam-LK)
RATNAWATI SETIADI No.lzin
09.1.1064(Rekan, Bapepam-LK)

Xl

12.

13.

14.

15.

16.

DAVID SUNGKORO No.lzin
09.1.1061(Rekan, Bapepam-LK)

E. BATARA MANURUNG No.Izin
09.1.1063(Rekan, Bapepam-LK)
MOCH. DADANG SYACHRUNA
No.Izin 09.1.1057(Rekan, Bapepam-
LK)

SINARTA No.lzin 10.1.1079 (Rekan)

PETER SURJA Pemimpin Cabang
Surabaya (33)

Anggota Non Rekan :

1.

2.
3.

DAGMAR ZEVILIANTY DJAMAL
No.Izin 04.1.0946 (Cuti)

YASIR No.lzin 05.1.0979 (Cuti)
SHERLY JOKOM No.lzin
05.1.0977(Cuti)

SUSANTI No.lzin 05.1.0978 (Cuti)
WIDYA ARIJANTI No.lzin 05.1.0975
(Cuti)

ALWI SYAHRI No.lzin 98.1.0142
(Cuti)

IMAN SARWOKO No.lzin 98.1.0359
(Cuti)



10.
11
12.
13.
14.
15.

IRWAN SOFJAN No.lzin 02.1.0821
(Cuti)

SANDJAJA No.lzin 98.1.0357 (Cuti)
AIDIL YUZAR

AUSTA ARDIAWAN
BENEDIKTIO SALIM

BIMO IMAN SANTOSO
DAMESTAR HUTAGALUNG
FENDRI SUTEJO

4. KAP. SIDDHARTA & WIDJAJA
Kerjasama Dengan KPMG International (11 Mei 2009)
Izin Usaha Nomor : KEP-437/KM.1/2009 (27 April 2009)
Wisma GKBI Lantai 33
JI. Jend. Sudirman Kav.28
Jakarta Pusat 10210
Telp : (021) 5742333, 5742888
Fax : (021) 5741777, 574277

Anggota Rekan :
TOHANA WIDJAJA No.lzin 98.1.0194 (Pemimpin Rekan, Bl, Bapepam-LK)
ELISABETH IMELDA No.lzin 01.1.0783 (Rekan, BI, Bapepam-LK)

KARTIKA SINGODIMEJO No.lzin 00.1.0757 (Rekan, Bl, Bapepam-LK)
KUSUMANINGSIH ANGKAWIJAYA No.lzin 04.1.0951 (Rekan, Bl, Bapepam-LK
LIANA LIM No.lzin 09.1.1030 (Rekan, BI, Bapepam-LK)

SUSANTO No.lzin 09.1.1029 (Rekan, Bl, Bapepam-LK)

AGUNG NUGROHO SOEDIBYO No.lzin 98.1.0151 (Rekan, Bapepam-LK)
AHMADI HADIBROTO No.lzin 98.1.0188 (Rekan, Bapepam-LK)

ERIC FIRMANSYAH No.lzin 09.1.1027 (Rekan, Bapepam-LK)

10 FAJAR ANDRIANTO No.lzin 09.1.1028 (Rekan, Bapepam-LK)

11. YOVITA BUNAWAN BUNYAMIN No.lzin 09.1.1031 (Rekan, Bapepam-LK)

CONOhWNE

Anggota Non Rekan :

NoakrwbdrE

BUDI SUSANTO

DEDDY GUNAWAN

EVA YULIANTI BASUKI
HARTAWAN WIRJONO
JOHNSON SURYADI

RA. SRI WAHYUNI PURWANTI
SAMSUL ERNI

Xl

16.
17.
18.
19.
20.
21.
22.
23.
24.

HANNY W. SUGIANTO
HARUN AKBAR

HANDRI TIENDRA
HENDRIYANTO HALIM
LIVIANI BOERMAWAN
MENTO

MULYADI

SAID AMRU

YUDIE PRAWIRA PAIMANT
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50 MOST ACTIVE IDX MEMBERS IN TOTAL TRADING FREQUENCY

Mo, Code Stock Name

1

B @ e

LG Trmegah Securfes Th

P Wim Eng Securies

CP  \Valbury Asia Seorifas

00 Danansksa S duriias

8P Sajaya Permana Ssvuiias

¥YP aTrading Securias

¥l Cigladaia Secutes

KK Phillip Sacurifies Indanesia

CM  Opgfma Kharya Capital SecuriSas
HD Horbus Danavesi Thk

YU CME.GX Sscuifes Indonesia
M IrvasindoNusantara Sekunitas
Nl BN| Samries

CC  Mandri Sakuritas

Y& Lautandhana Securinda

HZ CLEA indonesia

OH Srarmas Ssouridtas

TX Dhangwibawa Arha Camariang
GR  Panin Saburitas Th

OP D83 \ickes Secuifes ndonasa
LS Raeiance Securifes Thi

EP Bhakf Sacurifes

OX BahanaSacurifes

HP  Hanan Pulira

A0 Inde Pramier Sacunfes

80 Indamiira Ssouifes

OR Musadana Cagiia Indonesa
FS AmCapisl indonssia

AKX USS SacunSes indonesia

ML Marill Lynch hdanasia

8Y Amaboge Dot Sakuritas indonesia
AQ  Erdhika it

DB Deulsche Securiies lndonesia
ID  Anugeah Secrinds ndah

Al U8 Kay Hian Sscurfes
Evargraan Capial
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JP Margan SacunSes indanasia
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50 MOST ACTIVE IDX MEMBERS IN TOTAL TRADING FREQUENCY

Siock Nama

aTrading Sacurifas

Trimagah Sacurifes Tk
Saaya Permana Sevuiias
¥ Eng Sacuriies

Inda Pramesr Secrites
Dananaksa Saouriias

Valbury Asia Securitas

Prillip Sacurites indonssia
CMB.EK Sacuifes Indonesia
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CLEA Indonesia

Opima Kharya Capits SecuriSas
HD Capital Tok

Mandri Sakuriias

Marill Lynch lndanesia

Laviandhana Securindo

Bahana Securitas

Antabaga Deita Seloriias hdonesa
Imvesinds Nusantara Seiouriias
Deuissha Sscwrias indonssia

Hanan Puifrai

Panin Sekuritas Tk

BM| Securites
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Reffansce Sacurifies Thk
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Samasta indovest
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Masquaris Canital Sexrifes indonesia
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AmCapia Indonesia
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50 MOST ACTIVE IDX MEMBERS IN TOTAL TRADING FREQUENCY

Total Transaction 2009 Total Transaction Q1-2010

No. Code Stock Name Volums Valus  Freq. % of Volume Value Freq.
(Mil. Sh) (Bil. Rp) Th(X) Total (MILSh) (BILRp) Th.(X)

1. ¥P eTrading Securities 143,017 70416 3912 9.33 31,948 16,216 1,004
2. PD Indo Premier Securities 140,887 60,354 3802 .06 24,858 15,147 853
3. KK Philip Securities Indonesia 86,139 53,358 1,596 s 14,822 1,701 363
4. NI BNI Sacurities 73,653 34034 1574 375 12 587 8,353 365
5. LG Trimegah Securitias Tok 107,650 52,595 1,508 3.59 12,414 9,998 261
6 ZP Kim Eng Securities 88,984 82787 1,399 3.33 14178 21,91 are
7. OD Danareksa Sekuritas 114,285 89,412 1377 3.28 13,131 16,016 290
8. CP Valbury Asia Securities 73,138 34,897 1346 iz 11,315 6,857 264
8. YU CIMB Securities Indonesia 90,071 82408 1,011 24 17,878 29,981 283
10. Kl Ciptadana Securities 111,140 54,025 74 232 18,328 10,342 184
11, ¥J Lautandhana Securinds 113,961 43,770 953 227 19,565 8,691 207
12. GR Panin Sekuritas Tok 48,681 22,959 808 1.93 7559 5,156 186
13. CC Mandiri Sekuritas 72,686 44,087 747 1.80 14,317 18,483 183
14, LS Reliance Securities Thk 54338 28,142 771 1.84 7784 5,406 166
18, FZ ‘Waterfrant Securities Indonesia ™, 738 28,516 636 1.52 13,254 6,470 223
16. ML Merrill Lynch Indonesia 17,413 39,041 605 144 3255 10.0M 158
17. C8& Credit Suisse Securities Indonesia 41,705 81,769 587 1.40 7,032 20,266 200
18.  IN Investindo Musantara Sekuritas 45 754 17,2582 565 1.35 - - -
18. KZ CLSA Indonesia 4,452 80457 55T 1.33 9479 23,220 138
20. DH Sinarmas Sekuritas 5,008 28733 515 1.23 16,871 10,126 117
21. DR OSK Nusadana Securities Indonesia 1688 21,216 513 122 11,326 10,526 23
22. HP Henan Futihrai 52,691 23,248 487 1.19 6017 3414 85
23, AZ Sucorinvest Central Gani 3,168 12,696 488 1.17 2,869 2,142 7
24, Al UCE Kay Hian Securities W ATY 25,176 472 1.13 1T 6,580 118
25. AO Erdikha Elit Sekuritas $988 18,053 468 11 5611 2617 82
26. HD HD Capital Tok 57487 28,054 468 1.1 8572 5,457 a1
27. K8 Kresna Graha Sekurindo Thk 081 16,217 450 1.07 5,002 4,076 148
28, DB Deutsche Securities Indonesia 2,011 65,450 439 1.05 5943 18,880 123
28, CD Mega Capital Indonesia 2929 19,249 434 1.03 3718 4417 85
30, DX Bahana Securities 30,585 39,206 415 099 5,521 10,286 110
31. TF Universal Broker Indonesia 16,878 6,731 411 098 3,566 1,631 140
32. EP Bhakti Securities 45,434 16,382 410 098 5460 3,007 73
33. CM Optima Kharya Capital Securities 28,270 11,818 366 0.87 - - -
34 MG Semesta Indovest 48,851 22,960 346 0.82 5687 2,591 86
35. RX Macquarie Capital Securities Indonesia 21,456 51,497 344 0.82 10,622 20,086 119
38. AK UBS Securities Indonesia 21,068 47 367 331 078 5029 16,277 a3
37. BD Indomitra Securities 23,822 10,577 n a7 2877 1,458 45
38. SM  Milenium Danatama Sekuritas 27,180 9,582 316 075 6,589 2438 HIF
38. IP  Asjaya Indosurya Securities 21,064 12,017 315 a75 2212 1,380 48
40. SH Artha Securities Indonesia 25,763 13,368 307 073 4318 25T B4
41. BK JP Morgan Securities Indonesia 16,684 43 659 298 o 7077 30,996 88
42. ID  Anugerah Securinda Indah 14,186 4,728 260 0.69 2966 1,202 85
43, BZ Batavia Prosperindo Sekuritas 22,658 13,708 276 .66 2,937 3,867 53
44 DP DBS Vickers Securities Indonesia 21,335 18,779 273 0.65 2812 4,114 58
45. FS  Amcapital Indonesia 21066 17,695 n 0.65 4575 3,860 52
48. TX Dhanawibawa Arthacemerlang 14,311 4 661 245 a.58 2644 800 35
47. ZR Bumiputera Capital Indonesia 14,680 6,547 238 0.57 1,110 T2 3z
48. EL Ewvergreen Capital 20,475 9115 237 0.57 4402 1,929 78
48. BS Equity Securities Indonesia 10,482 4,983 217 0.52 1235 776 38
50. AG Dongsuh Securities 11,853 7,160 207 048 3481 2128 72
Total 50 Stocks 2,402,479 1,641,049 35957 420,005 427,831 BA4T1

% of Total B1.85 B4.14  B5.71 B0.05 B6.71  83.93
Market Total 2,935,318 1,950,270 41,853 524657 483,407 10,083

XVI
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OUTPUT SPSS

Hasil Uji Normalitas dengan Normal P-P Plot dan Kolmogorov Smirnov

Normal P-P Plot of Regression Standardized

Residual

Dependent Variable: UP

1.0
(o)
0.8 o
o o
[s) 00
& {00°
g 0.6 £oo
&)
o o)
o o°,
- | 00
§ 0.4 o
(e}
] 00
0.2 09
0.0 T T T T T
0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0
Observed Cum Prob
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized
Residual
N 33
Normal Parameters®® Mean .0000000
Std. Deviation .19219253
Most Extreme Differences Absolute 129
Positive 129
Negative -.105
Kolmogorov-Smirnov Z 741
Asymp. Sig. (2-tailed) .642
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a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

Hasil Uji Multikoliniearitas

Coefficients®

Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta Tolerance VIF
1 (Constant) 190 .301
UND -.286 .098 -.553 .595 1.680
AUD -.143 .105 =277 .524 1.908
DER -.097 .078 -.199 .841 1.189
LnSIZE .038 .026 319 439 2.278
ROA -.848 .675 -214 743 1.346

a. Dependent Variable: UP

Hasil Uji Autokorelasi dengan Durbin Watson

Model Summary®

Model

R

R Square

Adjusted R Square

Std. Error of the
Estimate

Durbin-Watson

1

647°

419

311

.209233

1.856

a. Predictors: (Constant), ROA, LnSIZE, DER, UND, AUD
b. Dependent Variable: UP

Hasil Uji Heteroskedastisitas dengan Scatterplot dan Uji Glejser

XVIII




Scatterplot

Dependent Variable: UP

-
s
3
5 @
©
K o
g
§ [o) (o) ° o ® 8 (o)
2 (<} oo o
B o ® o8 ® o
5 9 © °
2 <) o
© - ° ®
‘5, [e]
& o
P o o
T T T T
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Regression Standardized Predicted Value
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .398 197 2.015 .054
UND -.033 .064 -121 -519 .608
AUD .012 .069 .044 178 .860
DER -.027 .051 -.105 -.536 .596
LnSIZE -.017 .017 -.262 -.966 .343
ROA -135 443 -.064 -.304 763
a. Dependent Variable: AbsUt
Hasil Uji Determinasi
Model Summary®
Std. Error of the
Model R R Square |Adjusted R Square Estimate Durbin-Watson
1 647° 419 311 .209233 1.856

a. Predictors: (Constant), ROA, LnSIZE, DER, UND, AUD
b. Dependent Variable: UP

Hasil Uji Simultan (Uji F)

XIX




ANOVAP

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .852 5 170 3.891 .009%
Residual 1.182 27 .044
Total 2.034 32
a. Predictors: (Constant), ROA, LnSIZE, DER, UND, AUD
b. Dependent Variable: UP
Hasil Uji Parsial (Uji t)
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 190 301 .630 .534
UND -.286 .098 -.553 -2.910 .007
AUD -.143 .105 =277 -1.365 .183
DER -.097 .078 -.199 -1.247 .223
LnSIZE .038 .026 319 1.440 161
ROA -.848 .675 -214 -1.256 .220

a. Dependent Variable: UP

XX
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