
ANALISIS FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI FENOMENA 

UNDERPRICING SAHAM PADA PENAWARAN SAHAM PERDANA YANG 

MASUK INDEKS SAHAM SYARIAH INDONESIA 

 

SKRIPSI 

DISUSUN DAN DIAJUKAN KEPADA FAKULTAS SYARI’AH DAN HUKUM 

UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA YOGYAKARTA 

UNTUK MEMENUHI SEBAGIAN SYARAT-SYARAT 

MEMPEROLEH GELAR SARJANA STRATA SATU 

DALAM ILMU EKONOMI ISLAM 

 

OLEH: 

TITI MUNAWAROH 

NIM : 11390063 

 

PEMBIMBING : 

1. DR. MISNEN ARDIANSYAH, S.E., M.Si., Ak. CA 

2. M. GHAFUR WIBOWO, SE., M.Si. 

 

PROGRAM STUDI KEUANGAN ISLAM 

FAKULTAS SYARI’AH DAN HUKUM  

UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA  

YOGYAKARTA 

2015 



ii 
 

ABSTRAK 

Fenomena yang sering terjadi ketika perusahaan melakukan penawaran perdana ke 

publik (IPO) adalah terjadinya fenomena harga rendah atau underpricing. Pada tahun 

2010 IPO Krakatau Steel mengalami underpricing yang cukup parah dengan 

kenaikan harga sebesar 49.4% dari penawaran perdananya. Hal tersebut menciptakan 

potential loss yang cukup besar bagi Krakatau Steel dan keuangan Negara karena 

Krakatau Steel merupakan BUMN. Peristiwa ini memberikan kesan bahwa dalam 

penetapan harga IPO lebih mengutamakan kepentingan investor daripada kepentingan 

emiten. 

Peneltian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel reputasi underwriter, 

reputasi auditor, ukuran perusahaan, umur perusahaan, ROE, tujuan penggunaan dana 

untuk investasi serta DER terhadap underpricing. Sampel dari penelitian ini adalah 

36 perusahaan yang dipilih berdasarkan kriteria tertentu yang terdaftar di Indeks 

Saham Syariah Indonesia (ISSI) pada periode 2011-2014. Teknik yang digunakan 

untuk pemilihan sampel pada penelitian ini adalah Purposive Sampling. Data yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang berupa data prospektus 

perusahaan yang diperoleh dari situs Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) dan 

Pojok Bursa UII Yogyakarta. Analisis data dalam penelitian ini menggunakan SPSS 

17. Penelitian ini menggunakan analisis regresi linear berganda untuk membuktikan 

pengaruh variabel indepeneden terhadap variabel dependen. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel reputasi underwriter berpengaruh 

negatif terhadap underpricing yang sekaligus mendukung teori agensi. Variabel 

reputasi auditor tidak berpengaruh terhadap underpricing akibat lemahnya 

kredibilitas auditor. Variabel ukuran perusahaan dan umur perusahaan juga tidak 

dijadikan pertimbangan dalam berinvestasi sehingga tidak berpengaruh terhadap 

underpricing. Adanya indikasi manajemen laba pada perusahaan go public 

menyebabkan ROE tidak berpengaruh terhadap underpricing.  Variabel tujuan 

penggunaan dana untuk investasi berpengaruh positif terhadap underpricing karena 

semakin besar biaya investasi maka risiko juga semakin besar. Sedangkan variabel 

DER tidak berpengaruh terhadap underpricing akibat jenis industri yang berbeda 

dalam penelitian. 

Kata kunci : Underpricing, IPO, Prospektus 

http://www.idx.co.id/
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB-LATIN 

 Transliterasi kata-kata arab yang dipakai dalam penyusunan skripsi ini 

berpedoman pada Surat Keputusan Bersama Menteri Agama dan Menteri Pendidikan 

dan Kebudayaan Republik Indonesia Nomor: 158/1987 dan 0543b/U/1987. 
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Gain 
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koma terbalik di atas 

ge 

ef 

qi 

ka 

el 

em 

en 
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ha 

apostrof 
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B. Konsonan Rangkap karena Syaddah Ditulis Rangkap 

 يـتعدّدة

 

 عدّة

 

ditulis 

ditulis 

muta‘addidah 

‘iddah 
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C. Tā’marbūṭah di akhir kata 

Semua tā’ marbūṭah ditulis dengan h, baik berada pada akhir kata tunggal 

ataupun berada di tengah penggabungan kata (kata yang diikuti oleh kata 

sandang “al”). Ketentuan ini tidak diperlukan bagi kata-kata Arab yang sudah 

terserap dalam bahasa indonesia, seperti shalat, zakat, dan sebagainya kecuali 

dikehendaki kata aslinya. 

 حكًة

 

 عهّـة

 

 كسايةالأونيبء

ditulis 

ditulis 

ditulis 

ḥikmah 

‘illah 

karāmah al-auliyā’ 

 

D. Vokal Pendek dan Penerapannya 

----  َ --- 

----  َ --- 

----  َ --- 

Fatḥah 

Kasrah 

Ḍammah 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

a 

i 

u 

 

 فع م

 

 ذ كس

 

 ي رهت

Fatḥah 
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Ḍammah 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

fa‘ala 

żukira 

yażhabu 
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E. Vokal Panjang 

1. fatḥah + alif 

 جبههـيّة  

 

2. fatḥah + yā‟ mati  

 ت ـُسي

 

3. Kasrah + yā‟ mati 

 كسيـى

 

4. Ḍammah + wāwu 

mati 

 فسوض

 

ditulis 

 

ditulis 

 

ditulis 

 

ditulis 

 

ā : jāhiliyyah 

 

ā : tansā 

 

ī : karīm 

 

ū : furūḍ 

 

 

F. Vokal Rangkap 

1. fatḥah + yā‟ mati 

 ثـيُكى

 

2. fatḥah + wāwu mati  

 قول

ditulis 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

  ai 

bainakum 

au 

qaul 

 

G. Vokal Pendek yang Berurutan dalam Satu Kata Dipisahkan dengan 

Apostrof 

 أأَـتى

 

 ا عدّت

 

 شكستـى نئٍ

ditulis 

ditulis 

ditulis 

a’antum 

u‘iddat 

la’in syakartum 
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H. Kata Sandang Alif + Lām 

1. Bila diikuti huruf Qamariyyah maka ditulis dengan menggunakan huruf awal 

“al” 

 انقسأٌ

 

 انقيبس

ditulis 

ditulis 

Al-Qur’ān 

al-Qiyās 

 

2. Bila diikuti huruf Syamsiyyah ditulis sesuai dengan huruf pertama Syamsiyyah 

tersebut 

 انسًّبء

 

 انشًّس

ditulis 

ditulis 

as-Samā’ 

asy-Syams 

I. Penulisan Kata-kata dalam Rangkaian Kalimat 

Ditulis menurut penulisannya 

 انفسوض ذوى

 

 انسّـُّة أهم

Ditulis 

Ditulis 

żawi al-furūḍ 

ahl as-sunnah 

J. Pengecualian 

Sistem transliterasi ini tidak berlaku pada: 

1. Kosa kata Arab yang lazim dalam Bahasa Indonesia dan terdapat dalam Kamus 

Umum Bahasa Indonesia, misalnya: al-Qur‟an, hadis, mazhab, syariat, lafaz. 

2. Judul buku yang menggunakan kata Arab, namun sudah dilatinkan oleh 

penerbit, seperti judul buku al-Hijab. 
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3. Nama pengarang yang menggunakan nama Arab, tapi berasal dari negara yang 

menggunakan huruf latin, misalnya Quraish Shihab, Ahmad Syukri Soleh 

4. Nama penerbit di Indonesia yang mengguanakan kata Arab, misalnya Toko 

Hidayah, Mizan. 

  



xiii 
 

MOTTO 

 

 

 

 

 

 

 

 

“Berikanlah Karya Terbaik Darimu, Untukmu, 
Keluargamu dan Bangsamu” 

(Teguh Maryanto)  



xiv 
 

PERSEMBAHAN 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Skripsi ini kupersembahkan kepada: 

 

☆ Kedua orangtuaku 

tercinta 

☆ Adik-adikku 

tersayang 

☆ Sahabat-sahabatku 

☆ Prodi Keuangan 

Islam 

☆ UIN Sunan Kalijaga 

Yogyakarta 

  



xv 
 

KATA PENGANTAR 

Segala puji syukur penulis panjatkan kehadirat Allah SWT karena dengan 

rahmat dan karunia-Nya sehingga penulis dapat menyelesaikan tugas akhir skripsi ini 

dengan baik. Sholawat serta salam selalu penulis haturkan kepada junjungan Nabi 

besar Muhammad SAW, yang telah memberikan pencerahan dimuka bumi ini. 

Penelitian ini merupakan tugas akhir pada Program Studi Keuangan Islam, 

Fakulas Syari‟ah dan Hukum, UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta sebagai syarat untuk 

memperoleh gelar strata satu. Untuk itu, penulis dengan segala kerendahan hati 

mengucapkan banyak terima kasih kepada : 

1. Bapak Dr. H. Syafiq Mahmadah Hanafi, M.Ag selaku Dekan Fakultas Syari‟ah 

dan Hukum UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta. 

2. Ibu Sunaryati, S.E., M.Si dan Bapak Drs. Akhmad Yusuf Khoiruddin, S.E., M.Si 

selaku Kaprodi dan Sekprodi Keuangan Islam Fakultas Syari‟ah dan Hukum UIN 

Sunan Kalijaga Yogyakarta. 

3. Bapak Dr. Misnen Ardiansyah, S.E., M.Si., Ak., CA selaku Pembimbing I dan 

Bapak M. Ghafur Wibowo, SE., M.Si. selaku Pembimbing II, yang telah 

membimbing skripsi ini dari awal proses dengan memberikan arahan, koreksi, 

evaluasi serta memberikan masukan demi terwujudnya penelitian ini. 

4. Seluruh Dosen Program Studi Keuangan Islam Fakultas Syari‟ah dan Hukum, 

UIN Sunan Kalijaga yang telah memberikan bekal ilmu yang sangat berharga. 



xvi 
 

5. Seluruh pegawai dan staf TU Prodi, Jurusan dan Fakultas di Fakultas Syari‟ah 

dan Hukum UIN Sunan Kalijaga 

6. Ayah dan Ibu tercinta yang selalu memberikan kasih sayang, doa, dukungan serta 

semangat agar terus berjuang meraih impian. 

7. Adik-adikku tersayang, Khoirul Anwar dan Annisa Nurul Hasanah terimakasih 

atas motivasi, dukungan, semangat dan doanya selama ini. 

8. Sahabat-sahabatku, Fatayattun, Shaumi Ruhana G, Mirna Aryani, Zuni Lestari, 

Khoirunnisa, Mustika Diah, Fika Dian, Jamilatul Iqlima, Eka Wirajuang, Nur 

Sholichah, dan Keumala Ayucita yang tak pernah bosan memberikan semangat 

dan motivasi untuk menyelesaikan karya ini. 

9. Keluarga besar KUI angkatan 2011 khususnya kelas KUI-B yang tidak dapat 

kusebutkan satu persatu, terima kasih sudah mengenal, berteman, berbagi 

pengalaman serta berjuang bersama. 

10. Keluarga besar UKM INKAI UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta terima kasih atas 

ilmu, pengalaman serta keceriaan yang diberikan. Terima kasih untuk senpai 

Majelis Sabuk Hitam, kakak-kakak Fokas, Oshin, Shigan, teman-teman Perisai, 

adik-adik Bushido, Rakka serta Ryoshin.  

11. Terima kasih untuk The Beregus (Nopa Purwanti dan Siti Zahroh) dan tak lupa 

pelatih kami tercinta Senpai Hanif Ahmas. Bersama kalian aku belajar banyak 

tentang arti manisnya perjuangan dan indahnya persahabatan. 



xvii 
 

12. Teman-teman kost Mba Lutfa, Ayu, Nurul dan tak lupa bapak dan ibu kos, Mas 

Ras dan Mbak Elly. Kalian adalah teman, keluarga sekaligus sahabat yang luar 

biasa. 

13. Sahabat-sahabat baruku dari kakak-kakak SARK, Mas Purja, Mas Mukhlis, Mba 

Hanung dan Bang Irfan, terima kasih telah ikut menyemangati dan memotivasi. 

14. Semua pihak yang secara langsung maupun tidak langsung turut membantu dalam 

penulisan skripsi ini.  

Semoga amal baik tersebut memperoleh balasan dari Allah SWT. Penyusun 

menyadari sepenuhnya akan keterbatasan kemampuan serta pengalaman penyusun 

sehingga tidak menutup kemungkinan karya ini masih terdapat banyak kekurangan.  

Akhir kata, penyusun berharap semoga skripsi ini bermanfaat bagi pihak-

pihak yang berkepentingan. Terima kasih. 

 

 

Yogyakarta, 7 Dzulhijjah 1436 H 

             21 September 2015 M 

 

 

 

         Titi Munawaroh 

       NIM. 11390063 

 

  



xviii 
 

DAFTAR ISI 

HALAMAN JUDUL ....................................................................................  i 

ABSTRAK .................................................................................................... ii 

HALAMAN PERSETUJUAN  .................................................................  iii 

HALAMAN PENGESAHAN .....................................................................  v 

HALAMAN PERNYATAAN  .................................................................... vi 

PEDOMAN TRANSLITERASI ............................................................... vii 

HALAMAN MOTTO  .............................................................................. xiii 

HALAMAN PERSEMBAHAN................................................................ xiv 

KATA PENGANTAR ...............................................................................  xv 

DAFTAR ISI  ........................................................................................... xviii 

DAFTAR TABEL ...................................................................................  xxii 

DAFTAR LAMPIRAN ........................................................................... xxiii 

BAB I PENDAHULUAN ............................................................................  1 

A. Latar Belakang Masalah ....................................................................  1 

B. Rumusan Masalah ...........................................................................  11 

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian .......................................................  12 

D. Sistematika Pembahasan .................................................................  14 

BAB II LANDASAN TEORI ...................................................................  16 

A. Telaah Pustaka ................................................................................. 16 

B. Kerangka Teoritik ............................................................................ 20 

BAB%20I.rtf


xix 
 

1. Teori Agensi ............................................................................... 20 

2. Teori Signaling ........................................................................... 25 

3. Teori Information Content (Kandungan Informasi) ................... 29 

4. Teori Investasi ............................................................................ 32 

5. Teori Struktur Modal.................................................................. 37 

6. Initial Public Offering (IPO) ...................................................... 41 

7. Prospektus .................................................................................. 44 

8. Underpricing .............................................................................. 45 

9. Pasar Modal Syariah .................................................................. 47 

a. Pengertian dan Dasar Hukum Pasar Modal Syariah ............ 47 

b. Indeks Saham Syariah Indonesia  ........................................ 50 

c. Saham dalam Perspektif Islam ............................................. 51 

d. Harga dalam Perspektif Islam  ............................................. 52 

10. Faktor-faktor yang Mempengaruhi Underpricing ..................... 55 

a. Underwriter .......................................................................... 55 

b. Auditor.................................................................................. 57 

c. Ukuran Perusahaan............................................................... 60 

d. Umur Perusahaan ................................................................. 61 

e. Return on Equity (ROE) ....................................................... 62 

f. Tujuan Penggunaan Dana untuk Investasi ........................... 63 

g. Debt to Equity Ratio (DER) ................................................. 63 

C. Pengembangan Hipotesis ................................................................. 65 



xx 
 

BAB III METODE PENELITIAN ........................................................... 74 

A. Jenis dan Sifat Penelitian ................................................................. 74 

B. Populasi dan Sampel ........................................................................ 75 

C. Jenis dan Sumber Data ..................................................................... 76 

D. Definisi Operasional Variabel .......................................................... 76 

E. Teknik Analisis Data ........................................................................ 80 

BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN ................................. 87 

A. Deskripsi Data .................................................................................. 87 

B. Statistik Deskriptif ........................................................................... 88 

C. Analisis Data .................................................................................... 91 

1. Uji Asumsi Klasik .................................................................... 91 

a. Uji Normalitas ................................................................... 91 

b. Uji Heteroskesdastisitas .................................................... 92 

c. Uji Multikolinearitas ......................................................... 93 

d. Uji Autokorelasi ................................................................ 94 

2. Hasil Analisis Regresi Berganda .............................................. 96 

3. Uji Persamaan Regresi.............................................................. 99 

a. Uji Koefisien Determinasi .................................................. 99 

b. Uji Pengaruh Simultas (F Test) ........................................ 100 

c. Uji Pengaruh Parsial (t test) .............................................. 101 

D. Analisis dan Interpretasi Hasil Penelitian ...................................... 106 



xxi 
 

BAB V PENUTUP .................................................................................... 121 

A. Kesimpulan .................................................................................... 121 

B. Keterbatasan Penelitian .................................................................. 124 

C. Saran ............................................................................................... 124 

DAFTAR PUSTAKA ............................................................................... 125  



xxii 
 

DAFTAR TABEL 

Tabel 1.1 Fenomena Underpricing Tahun 2011-2014 ................................... 5 

Tabel 4.1 Sampel Penelitian ......................................................................... 88 

Tabel 4.2 Hasil Analisis Statistik Deskriptif ................................................ 88 

Tabel 4.3 Uji Normalitas .............................................................................. 92 

Tabel 4.4 Uji Heteroskesdastisitas ............................................................... 93 

Tabel 4.5 Uji Multikolinearitas .................................................................... 94 

Tabel 4.6 Uji Autokorelasi ........................................................................... 95 

Tabel 4.7 Hasil Uji Analisis Regresi Berganda ........................................... 96 

Tabel 4.8 Hasil Uji Determinasi................................................................. 100 

Tabel 4.9 Uji Statistik F ............................................................................. 101 

Tabel 4.10 Uji Statistik .............................................................................. 102 

 

  



xxiii 
 

DAFTAR LAMPIRAN 

 

Lampiran 1 Terjemahan .................................................................................. I 

Lampiran 2 Daftar Perusahaan .......................................................................II 

Lampiran 3 Input Data SPSS ....................................................................... IV 

Lampiran 4 Perhitungan Underpricing ........................................................ VI 

Lampiran 5 Top 20 Underwriter & KAP Big Four .................................. VIII 

Lampiran 6 Perhitungan Ukuran Perusahaan ............................................... IX 

Lampiran 7 Perhitungan Umur Perusahaan .................................................. X 

Lampiran 8 Perhitungan ROE ...................................................................... XI 

Lampiran 9 Perhitungan DER ................................................................... XIII 

Lampiran 10 Uji Asumsi Klasik ................................................................ XV 

Lampiran 11 Regresi ................................................................................ XVII 

Curriculum Vitae ........................................................................................ XX 



1 

BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Perusahaan memiliki berbagai alternatif sumber pendanaan, baik yang 

berasal dari dalam maupun dari luar perusahaan. Alternatif pendanaan dari dalam 

perusahaan umumnya dengan menggunakan laba yang ditahan perusahaan. 

Sedangkan alternatif pendanaan dari luar perusahaan dapat berasal dari kreditur 

berupa hutang, pembiayaan bentuk lain atau dengan penerbitan surat-surat hutang, 

maupun pendanaan yang bersifat penyertaan dalam bentuk saham (equity). 

Pendanaan melalui mekanisme penyertaan umumnya dilakukan dengan menjual 

saham perusahaan kepada masyarakat atau sering dikenal dengan go public. 

Transaksi penawaran umum perdana saham atau disebut juga dengan initial 

public offering (IPO) dilakukan di pasar primer atau primary market yang 

selanjutnya masuk di bursa efek atau disebut juga dengan pasar sekunder atau 

secondary market. 

Go public merupakan jalan terbaik untuk mempertahankan kelangsungan 

bahkan meningkatkan skala perusahaan mengingat tajamnya kompetisi dan 

semakin luasnya skala persaingan yang didukung oleh kemajuan teknologi dan 

komunikasi. Agar saham yang ditawarkan kepada publik mampu menarik 

investor, pemilik perusahaan dituntut untuk bisa menunjukkan bahwa 

perusahaannya merupakan perusahaan yang memiliki prospek yang baik.  
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Masalah yang biasanya terjadi dalam penetapan harga saham perdana 

adalah kebanyakan dari perusahaan memiliki sedikit atau bahkan tidak ada 

pengalaman terhadap penetapan harga perdana. Sehingga perusahaan bekerja 

sama dengan penjamin emisi (underwriter) yang sebelumnya telah ditentukan 

oleh perusahaan dalam menentukan harga saham yang akan dijual di pasar 

perdana, sedangkan harga di pasar sekunder ditentukan oleh mekanisme pasar, 

yaitu permintaan dan penawaran. 

Masalah penetapan harga pasar telah digagas oleh para ilmuan Muslim. 

Ibnu Taimiyah seorang ilmuan muslim memiliki pendapat mengenai penentuan 

harga pasar. Dalam banyak tulisannya, Ibnu Taimiyah menjelaskan dua konsep 

vital, yakni kompensasi ekuivalen (‘iwad al-mithl) dan harga ekuivalen (thaman 

al-mithl). Kata ekuivalen dalam kompensasi dan harga dimaksudkan untuk 

sesuatu yang dapat diukur oleh ekuivalensinya dan hal ini tidak lain adalah esensi 

dari keadilan (nafs al-‘adl). Dalam kaitannya dengan harga, maka harga ekuivalen 

merefleksikan harga yang adil.
1
 

Sedangkan al-Kinani yang awalnya menentang keras pengendalian harga 

justru mendukung penetapan harga yang dibuat oleh pemerintah ketika kekuatan 

monopoli melanggar kepentingan konsumen.
2
 Dalam kaitannya dengan penetapan 

harga di pasar perdana adalah ketika underwriter menetapkan harga terlalu tinggi 

                                                             
1
 Arif Hoetoro, Ekonomi Islam: Pengantar Analisis Kesejarahan dan Metodologi, cet. ke-1  

(Malang: Bayumedia, 2007), hlm. 126. 

2
 Ibid., hlm. 127. 
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atau terlalu rendah. Penetapan harga saham terlalu rendah dapat merugikan 

emiten karena laba yang dihasilkan tidak maksimal atau bahkan mengalami 

kerugian. Sedangkan penetapan harga terlalu tinggi dapat merugikan investor 

karena investor membeli saham tidak sesuai dengan harga yang seharusnya yang 

akan berimbas pada pengembalian yang nantinya diterima oleh investor. 

Al-Baji (1012 -1081 M) seorang ilmuan muslim, pernah mengajukan 

sebuah gagasan agar lembaga Al-hisbah membentuk komite yang 

mempertemukan pihak-pihak terkait guna menemukan solusi dalam jual-beli dan 

untuk menentukan harga yang disepakati oleh konsumen dan produsen. Alasan 

perlu dilakukannya hal tersebut adalah karena harga tidak ditetapkan tanpa 

adanya persetujuan di antara mereka sehingga semua pihak mendapatkan manfaat 

dan kepentingan masing-masing. Jika harga ditentukan dengan mengabaikan 

kepentingan umum, maka hasilnya adalah pasar yang  tidak stabil.
3
 

Fenomena menarik yang terjadi di penawaran perdana ke publik adalah 

fenomena harga rendah  (underpricing). Fenomena harga rendah terjadi karena 

penawaran perdana ke publik yang secara rata-rata murah. Secara rata-rata 

membeli saham di penawaran perdana dapat mendapatkan return awal (initial 

return) yang tinggi. Secara rata-rata di sini maksudnya adalah tidak semua 

                                                             
3
 Ibid. 
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penawaran perdana murah, tetapi dapat juga mahal dan secara rata-rata masih 

dapat dikatakan murah (underpricing).
4
 

Murahnya penawaran perdana tidak hanya terjadi di Indonesia. Fenomena 

underpricing ini adalah fenomena dunia yang juga di alami oleh Negara-negara 

seperti Australia, Brasil, China, Perancis, Malaysia, Inggris bahkan Amerika 

Serikat.
5
 Berdasarkan hasil riset yang dilakukan oleh Jay Ritter, seorang Profesor 

Finance di Universitas Florida, menunjukkan dari 7.921 kasus IPO di AS dalam 

kurun waktu 1975-2007 ditemukan rata-rata harga saham naik 17,2 % di hari 

pertama masuk bursa.
6
 Sedangkan di Indonesia, dari 321 kasus IPO selama kurun 

waktu 1989-2007, rata-rata terjadi kenaikan saham sebesar 21,1 % pada hari 

pertama perdagangan di pasar bursa. Untuk saham Krakatau Steel (KS), pada hari 

pertama perdagangan ditutup di level Rp 1.270 per lembarnya atau melonjak 

49.4%. Ini artinya, kenaikan harga saham KS lebih tinggi ketimbang rata-rata 

hasil riset di atas dan menjadi indikator bahwa harga saham perdana KS memang 

terlalu murah.
7
 

Lantaran KS adalah BUMN, tentu hal ini menciptakan potential loss bagi 

KS sendiri dan keuangan Negara. Menyikapi hal ini, perlu adanya evaluasi 

                                                             
4
 Jogiyanto Hartono, Teori Portofolio dan Analisis  Investasi,  edisi ke-7 (Yogyakarta: BPFE, 

2013) hlm. 36-37. 

5
 Ibid., hlm. 41-42. 

6
 Muhammad Romli, “Pembelajaran dari IPO Krakatau Steel,” 

http://economy.okezone.com/read/2010/11/15/279/393267/pembelajaran-dari-ipo-krakatau-steel,   

diterbitkan  tanggal  15 November 2010, diakses tanggal 31 – Juli – 2015 jam 15.42. 

7
 Ibid. 

http://economy.okezone.com/read/2010/11/15/279/393267/pembelajaran-dari-ipo-krakatau-steel
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kebijakan dan pembelajaran agar dalam proses IPO BUMN ke depan tidak ada 

lagi yang dirugikan. Kasus IPO ini membuktikan bahwa bargaining power 

pemerintah dalam menetapkan harga saham KS masih lemah dan terkesan lebih 

mengutamakan kepentingan investor daripada kepentingan KS sebagai korporasi 

yang membutuhkan dana.
8
 

Fenomena underpricing yang dialami perusahaan di Indonesia ketika 

melakukan penawaran perdana masih cukup tinggi. Berikut ini disajikan ilustrasi 

fenomena underpricing saham yang melakukan IPO pada tahun 2011-2014. 

Tabel 1.1 

Fenomena Underpricing Tahun 2011-2014 

No Nama Perusahaan 
Tanggal 

Listing 

Offering 

Price 

Closing 

Price 

Initial 

Return 

1 Alkindo Naratama Tbk 12-06-2011 225 250 11.11% 

2 Star Petrochem Tbk 13-07-2011 102 138 35.29% 

3 Surya Eka Perkasa Tbk 01-02-2012 610 910 49.18% 

4 Pelayaran Nelly Dwi Putri Tbk 11-10-2012 169 205 22.02% 

5 Arita Prima Indonesia Tbk 29-10-2013 220 330 50.00% 

6 Industri Jamu dan Farmasi 

Sido Muncul Tbk 

18-12-2013 580 700 20.69% 

7 Graha Layar Prima Tbk 10-04-2014 3000 3400 13.33% 

8 Link Net Tbk 02-06-2014 1600 2400 50.00% 

Sumber: IDX, Yahoo Finance (diolah) 

Dari tabel tersebut dapat dilihat bahwa tingkat underpricing yang terjadi di 

Indonesia masih cukup tinggi, hal tersebut dapat dilihat dari nilai positif initial 

                                                             
8
 Ibid. 



6 
 

return yang cukup besar. Secara teori tingkat underpricing ini dapat diminimalisir 

dengan dilakukannya penerbitan prospektus yang berisi informasi baik keuangan 

maupun non keuangan mengenai perusahaan yang akan go public. Namun dalam 

kenyataannya masih cukup banyak perusahaan yang mengalami underpricing 

ketika melakukan penawaran perdana sehingga peneliti penulis tertarik untuk 

melakukan penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi underpricing 

saham pada perusahaan yang melakukan penawaran perdana. 

Return awal (initial return) adalah return yang diperoleh dari aktiva di 

penawaran perdana mulai dari saat dibeli di pasar primer sampai pertama kali 

didaftarkan di pasar sekunder. Penawaran perdana dikatakan murah atau 

mengalami underpricing apabila mendapatkan return awal yang positif.
9
 Adapun 

dalam penelitian ini faktor-faktor yang diduga dapat mempengaruhi underpricing 

adalah reputasi underwriter, reputasi auditor, ukuran perusahaan, umur 

perusahaan, Return on Equity (ROE), tujuan penggunaan dana untuk investasi dan 

Debt to Equity Ratio (DER). 

Underwriter dengan reputasi tinggi lebih mempunyai kepercayaan diri 

terhadap kesuksesan penawaran saham yang diserap oleh pasar. Dengan demikian 

ada kecenderungan underwriter yang bereputasi tinggi lebih berani memberikan 

harga yang tinggi sebagai konsekuensi dari kualitas penjaminannya, sehingga 

tingkat underpricing pun rendah. Reputasi underwriter diyakini menjadi 

                                                             
9
 Jogiyanto Hartono, Teori Portofolio,  hlm. 37. 
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pertimbangan penting bagi investor untuk membeli saham suatu perusahaan. 

Semakin tinggi reputasi underwriter maka initial return semakin rendah sehingga 

underwriter berpengaruh negatif terhadap underpricing.
10

  

Seperti halnya reputasi underwriter, reputasi auditor juga berpengaruh 

terhadap underpricing. Emiten yang memilih untuk menggunakan auditor yang 

berkualitas akan dinilai positif oleh investor yaitu emiten mempunyai informasi 

yang tidak menyesatkan mengenai prospek perusahaan di masa mendatang. Hal 

ini berarti penggunaan auditor yang memiliki reputasi tinggi akan mengurangi 

ketidakpastian pada masa mendatang. Ketidakpastian yang rendah berasosiasi 

dengan tingkat underpricing yang rendah.
11

 

Ukuran perusahaan menunjukkan jumlah total aset yang dimiliki 

perusahaan. Semakin besar aset perusahaan akan mengindikasikan semakin besar 

ukuran perusahaan tersebut. Suatu perusahaan dengan skala ekonomi yang lebih 

tinggi dan lebih besar dianggap mampu bertahan dalam waktu yang lama. 

Kebanyakan investor lebih memilih untuk menginvestasikan modalnya di 

perusahaan yang memiliki skala ekonomi yang lebih tinggi, karena investor 

menganggap perusahaan tersebut dapat mengembalikan modalnya dan investor 

akan mendapatkan keuntungan yang tinggi pula. Perusahaan yang berskala besar 

                                                             
10

 I Dewa Ayu Kristiantari, “Analisis  Faktor-Faktor yang  Mempengaruhi Underpricing pada 

Penawaran Saham Perdana di Bursa Efek Indonesia,” Jurnal Ilmiah Akuntansi dan Humanika, Vo. 2, 

No. 2, (Juni 2013), hlm. 792. 

11
 Ibid. 
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cenderung lebih dikenal masyarakat dibandingkan dengan perusahaan kecil. 

Ukuran perusahaan turut menentukan tingkat kepercayaan investor.
12

 

Pengalaman dalam menjalankan usaha bagi perusahaan akan 

mempengaruhi keberadaan perusahaan dalam menghadapi persaingan. Semakin 

lama perusahaan cenderung semakin eksis. Menurut Carter dalam Bram Nugroho 

Sandhiaji semakin muda perusahaan semakin tinggi tingkat underpricing dari 

perusahaan tersebut.
13

 

ROE atau Return on Equity diasumsikan sebagai ekspektasi investor atas 

dana yang ditanamkan pada perusahan yang go public. Semakin besar ROE maka 

investor akan tertarik untuk membeli saham perusahaan tersebut karena berharap 

akan memperoleh pengembalian yang besar atas penyertaannya di kemudian hari. 

Hal ini memungkinkan naiknya harga saham di pasar sekunder yang disebabkan 

permintaan saham yang meningkat. 

Tujuan penggunaan dana merupakan informasi yang tertera dalam 

prospektus. Menurut Leone dalam Kristiantari, informasi yang termuat dalam 

prospektus baik informasi umum yang mempengaruhi underpricing dan 

spesifikasi rencana penggunaan dana hasil IPO yang berhubungan dengan 

                                                             
12

Yurena Prastika, “Faktor-faktor yang Mempengaruhi Tingkat Underpricing pada saat 

Penawaran Umum Saham Perdana,”  Jurnal Ilmiah Mahasiswa Akuntansi Vol.2 No.1, Maret 2012, 

hlm. 101. 

13
 Bram Nugroho Sandhiaji, “Analisis Faktor-faktor yang Mempengaruhi Tingkat 

Underpricing pada Penawaran Umum Perdana (IPO) Periode Tahun 1996-2002,” Tesis Universitas 

Diponegoro (2004), hlm. 28-29. 
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keputusan investasi. Pada umumnya perusahaan dengan fundamental bagus atau 

tujuan IPO nya untuk ekspansi lebih banyak diminati investor.
14

 

Debt to equity ratio (DER) menunjukkan kemampuan equity perusahaan 

dalam melunasi seluruh kewajibannya. Rasio ini dapat menunjukkan seberapa 

besar risiko yang akan ditanggung perusahaan dengan melihat kemampuan 

ekuitasnya. Sebagai investor, selain mengetahui kemampuan perusahaan untuk 

meningkatkan profitabilitas juga perlu mengetahui kemampuan perusahaan untuk 

terus bertahan. Rasio ini memberikan pengertian kepada investor bahwa modal 

sendiri perusahaan mampu untuk memenuhi kewajiban dari pihak luar yang 

digunakan untuk pendanaan.
15

 

Penelitian yang dilakukan oleh Nurul Aini dan Iffa Nazula Tabahati 

membuktikan bahwa variabel reputasi underwriter berpengaruh negative terhadap 

underpricing. Sedangkan Lailatur Rasyidah membuktikan bahwa reputasi auditor 

berpengaruh negatif signifikan  terhadap underpricing. Nuraini Ranik Wijayanti 

melakukan penelitian yang sama mengenai underpricing di Daftar Efek Syariah 

menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap 

underpricing. Sementara penelitian yang dilakukan oleh Aslantania Devi mampu 

membuktikan bahwa umur perusahaan, DER dan ROE berpengaruh negatif 

terhadap underpricing. I Dewa Ayu Kristiantari juga meneliti tentang faktor-

                                                             
14

 I DewaAyu Kristiantari, “Analisis  Faktor-Faktor yang  Mempengaruhi,”hlm. 794. 

15
 David Tri Rahmadanto, “Analisis Pengaruh Faktor Fundamental Perusahaan dan Kondisi 

Ekonomi Makro Terhadap Tingkat Underpricing saat Penawaran Umum Saham Perdana,” Skripsi 

Universitas Diponegoro (2014),  hlm. 8-9. 
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faktor yang mempengaruhi underpricing dan membuktikan bahwa variabel 

reputasi underwriter, ukuran perusahaan dan tujuan penggunaan dana untuk 

investasi berpengaruh negatif terhadap underpricing.  

Sebagai salah satu elemen ekonomi, maka aspek untuk memperoleh 

keuntungan yang maksimal adalah tujuan yang menjiwai pasar modal sebagai 

lembaga jual beli efek.  Di pasar modal perusahaan mengharapkan akan 

memperoleh modal dengan biaya yang murah melalui penjualan saham tersebut 

sedangkan investor mengharapkan memperoleh keuntungan atas penyertaan 

dananya.
16

  

Perkembangan ekonomi suatu Negara tidak lepas dari perkembangan 

pasar modal di berbagai Negara. Umat Islam memerlukan pasar modal yang 

aktivitasnya sejalan dengan prinsip syariah, tidak terkecuali umat Islam di 

Indonesia yang merupakan warga mayoritas. Oleh karena itu, untuk memenuhi 

kebutuhan tersebut, Dewan Syariah Nasional MUI memandang perlu menetapkan 

fatwa tentang pasar modal dan pedoman umum penerapan prinsip syariah di 

bidang pasar modal. Pasar modal ditetapkan sebagai bagian dari ekonomi Islam 

sesuai dengan fatwa DSN No. 40/DSN-MUI/X/2003.
17

 

Pada 12 Mei 2011, BEI meluncurkan indeks saham baru yang disebut 

dengan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang konstituennya adalah 

                                                             
16

 Ismail Nawawi, Ekonomi Kelembagaan Syariah: Dalam Pusaran Perekonomian Global 

Sebuah Tuntutan dan Realitas (Surabaya: ITS Press, 2009), hlm. 139. 

17
 Ibid., hlm.141. 
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seluruh saham syariah yang tercatat di BEI. ISSI diluncurkan untuk memberi 

jawaban kepada masyarakat yang ingin mengetahui kinerja seluruh saham syariah 

yang tercatat di BEI. ISSI akan menjadi indikator dari seluruh saham syariah 

sehingga akan memudahkan bagi pelaku pasar dalam mengukur kinerja saham 

syariah. Selain itu, ISSI juga memberikan peluang untuk fund manajer yang 

tertarik untuk mengeluarkan produk investasi berbasis indeks saham syariah.
18

  

Berdasarkan latar belakang yang dikemukakan di atas, maka peneliti 

tertarik untuk melakukan kajian lebih lanjut dengan judul “Analisis Faktor-

faktor yang Mempengaruhi Fenomena Underpricing Saham pada 

Penawaran Saham Perdana yang Masuk Indeks Saham Syariah Indonesia”. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah di atas, rumusan masalah yang dapat 

ditarik dari penelitian ini adalah : 

1. Apakah reputasi underwiter berpengaruh terhadap underpricing saham pada 

penawaran saham perdana (IPO)? 

2. Apakah reputasi auditor berpengaruh terhadap underpricing saham pada 

penawaran saham perdana (IPO)? 

3. Apakah Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap underpricing saham pada 

penawaran saham perdana (IPO)? 

                                                             
18

 Muslim Kabo, “ Tenang Berinvestasi Syariah di Pasar Modal,” 

http://ekonomi.kabo.biz/2011/11/idx-news.html, akses 18 September 2015. 

http://ekonomi.kabo.biz/2011/11/idx-news.html
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4. Apakah Umur Perusahaan terhadap underpricing saham pada penawaran 

saham perdana (IPO)? 

5. Apakah Return on equity berpengaruh terhadap underpricing saham pada 

penawaran saham perdana (IPO)? 

6. Apakah Tujuan Penggunaan Dana untuk Investasi berpengaruh terhadap 

underpricing saham pada penawaran saham perdana (IPO)? 

7. Apakah Debt to equity ratio berpengaruh terhadap underpricing saham pada 

penawaran saham perdana (IPO) ? 

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas maka tujuan dari penelitian ini 

adalah : 

a. Menganalisis pengaruh faktor reputasi underwiter terhadap underpricing 

pada penawaran saham perdana (IPO)  

b. Menganalisis pengaruh reputasi auditor terhadap underpricing pada 

penawaran saham perdana (IPO)  

c. Menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap underpricing pada 

penawaran saham perdana (IPO)  

d. Menganalisis pengaruh umur perusahaan terhadap underpricing pada 

penawaran saham perdana (IPO)  

e. Menganalisis pengaruh Return on equity terhadap underpricing pada 

penawaran saham perdana (IPO)  
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f. Menganalisis pengaruh Tujuan penggunanaan dana untuk investasi 

terhadap underpricing pada penawaran saham perdana (IPO)  

g. Menganalisis pengaruh Debt to equity ratio terhadap underpricing pada 

penawaran saham perdana (IPO). 

2. Manfaat Penelitian 

a. Manfaat Bagi Akademisi 

Menambah referensi dan pemahaman tentang underpricing serta faktor-

faktor yang mempengaruhinya. Selain itu penelitian ini diharapkan dapat 

menambah wawasan bagi yang berminat mendalami tentang pasar modal 

terutama fenomena underpricing pada penawaran saham perdana. 

b. Manfaat Bagi Investor 

Penelitian ini diharapkan dapat di gunakan sebagai informasi bagi investor 

mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi initial return saham pada saat 

IPO serta sebagai bahan pertimbangan dalam mengambil keputusan yang 

tepat dalam berinvestasi di pasar primer. 

c. Manfaat Bagi Perusahaan 

Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan 

bagi perusahaan dalam melakukan penawaran harga saham baik di pasar 

primer maupun pasar sekunder sehingga saham yang ditawarkan dapat 

terjual secara maksimal. 
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D. Sistematika Pembahasan 

Dalam penelitian ini, penulis menyajikan sistematika pembahasan yang terdiri 

dari 5 bab yaitu : 

Bab I : Pendahuluan 

Bab ini berisi pendahuluan yang menjelaskan tentang latar belakang 

penelitian ini dilakukan secara keseluruhan. Selain itu juga pada bab ini 

memaparkan manfaat serta tujuan dilakukannya penelitian ini serta 

sistematika pembahasan. 

Bab II : Landasan Teori 

Bab ini berisi tentang landasan teori yang terdiri dari teori-teori yang 

mendasari penelitian ini yang terdiri dari teori agensi, teori sinyal, teori 

kandungan informasi, teori investasi serta teori struktur modal. Bab ini 

juga menjabarkan telaah pustaka yang berisi penelitian-penelitian baik 

dari jurnal maupun skripsi yang relevan dengan penelitian ini serta 

hipotesis penelitian. 

Bab III : Metodologi Penelitian 

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diambil dari sumber-

sumber laporan yang terkait dengan penelitian ini. Populasi dari penelitian 

ini yaitu seluruh saham yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 

dan teknik penarikan sampelnya yaitu menggunakan purposive sampling 

yaitu dengan menggunakan kriteria tertentu. 
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Bab IV : Analisis Data dan Pembahasan 

Bab ini memaparkan tentang hasil analisis data yang diperoleh dengan 

menggunakan alat pengujian baik secara deskriptif maupun analisis dari 

pengujian hipotesis. 

Bab V : Penutup 

Bab ini berisi tentang kesimpulan, keterbatasan penelitian serta saran dari 

analisis data yang dilakukan dalam penelitian. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Hasil penelitian yang telah dilakukan penyusun mengenai faktor yang 

mempengaruhi fenomena underpricing saham ketika penawaran umum perdana 

di ISSI pada periode penelitian 2011-2014 dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1. Hipotesis alternatif pertama dalam penelitian ini mengatakan bahwa reputasi 

underwriter berpengaruh negatif terhadap underpricing. Hasil penelitian ini 

menyatakan bahwa reputasi underwriter berpengaruh negatif terhadap 

underpricing. Sehingga penelitian ini sekaligus mendukung teori agensi serta 

sifat amanah dalam etika bisnis Islam. Hal ini menunjukkan bahwa 

underwriter yang bereputasi tinggi lebih berani memberikan harga yang tinggi 

sebagai konsekuensi atas penjaminannya sehingga tingkat underpricing 

rendah. 

2. Hipotesis alternatif kedua dalam penelitian ini mengatakan bahwa reputasi 

auditor berpengaruh negatif terhadap underpricing. Namun hasil penelitian 

ini menunjukkan bahwa reputasi auditor tidak berpengaruh terhadap 

underpricing. Auditor yang bereputasi tidak memiliki pengaruh terhadap 

keputusan investor. Investor tidak melihat reputasi auditor dalam menilai 

emiten yang melakukan IPO. Hal ini disebabkan turunnya kredibilitas para 
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auditor. Hal tersebut membuat para investor kurang percaya terhadap 

kredibilitas serta independensi para auditor. 

3. Hipotesis alternatif ketiga dalam penelitian ini mengatakan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh negatif terhadap underpricing. Namun, hasil dari 

penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh 

terhadap underpricing. Hal ini berarti ukuran perusahaan tidak dijadikan 

pertimbangan investor untuk berinvestasi.  Dalam melakukan investasi, 

investor lebih menilai kinerja perusahaan dibandingkan dengan ukuran 

perusahaan. Perusahaan yang berkinerja baik menjadi pertimbangan bagi 

investor dalam pengambilan keputusan karena tingginya kinerja perusahaan 

akan berpengaruh terhadap harga saham perusahaan.  

4. Hipotesis alternatif keempat dalam penelitian ini mengatakan bahwa umur 

perusahaan berpengaruh negatif terhadap underpricing Namun hasil dari 

penelitian ini menunjukkan bahwa umur perusahaan tidak berpengaruh 

terhadap underpricing.  Informasi mengenai umur perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap keputusan investor untuk berinvestasi yang 

membuktikan bahwa umur perusahaan saja tidak dapat dijadikan patokan 

kualitas perusahaan. Perusahaan yang berumur lebih tua belum tentu memiliki 

kualitas yang baik, begitu pula sebaliknya perusahaan yang baru berdiri belum 

tentu memiliki kualitas yang buruk. 

5. Hipotesis alternatif kelima dalam penelitian ini mengatakan bahwa ROE 

berpengaruh negatif terhadap underpricing. Namun hasil dari penelitian ini 
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menunjukkan bahwa ROE tidak berpengaruh terhadap underpricing. ROE 

tidak terbukti mampu mengurangi underpricing yang terjadi. Hal tersebut 

dikarenakan investor tidak mempercayai laporan keuangan yang disajikan 

oleh perusahaan yang didukung dengan tidak adanya pengaruh yang 

signifikan antara reputasi auditor dengan underpricing. 

6. Hipotesis alternatif keenam dalam penelitian ini mengatakan bahwa tujuan 

pnggunaan dana untuk investasi berpengaruh negatif terhadap underpricing. 

Namun hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa tujuan penggunaan dana 

untuk investasi berpengaruh positif terhadap underpricing. Semakin besar 

porsi tujuan penggunaan dana untuk investasi maka risiko ketidakpastian 

investor semakin besar sehingga underpricing pun semakin besar. Hal ini 

disebabkan karena investor pada penawaran perdana justru menyukai risiko 

yang besar. 

7. Hipotesis alternatif ketujuh dalam penelitian ini mengatakan bahwa DER 

berpengaruh negatif terhadap underpricing. Namun hasil dari penelitian ini 

menunjukkan bahwa DER tidak berpengaruh terhadap underpricing. Hal ini 

bisa jadi disebabkan karena sampel dari penelitian ini berasal dari jenis 

industri yang berbeda-beda yang dapat mempengaruhi struktur modal 

perusahaan. Selain itu, tidak berpengaruhnya DER terhadap underpricing juga 

dapat disebabkan karena investor memandang besarnya nilai DER dapat 

dipengaruhi oleh faktor lain seperti inflasi, kurs, tingkat suku bunga, 

kebijakan pemerintah dan faktor-faktor lain. 



124 
 

B. Keterbatasan 

1. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini hanya saham yang terdaftar di 

ISSI pada periode 2011-2014 dengan kriteria yang telah ditentukan. 

Penggunaan sampel yang sedikit dan periode yang pendek ini menghasilkan 

penelitian yang berbeda dari penelitian sebelumnya. 

2. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini hanya variabel internal yang 

berasal dari perusahaan yaitu informasi yang tertera dalam prospektus saja. 

3. Belum ditetapkannya kriteria minimal suatu harga saham dikatakan terlalu 

murah pada penawaran umum perdana. 

C. Saran 

Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan penelitian, maka penyusun 

memberikan saran untuk peneliti selanjutnya adalah: 

1. Peneliti selanjutnya diharapkan melakukan penelitian menggunakan sampel 

perusahaan yang lebih banyak dan periode yang lebih panjang. 

2. Penelitian ini selanjutnya disarankan menggunakan variabel eksternal seperti 

inflasi, kurs, tingkat bunga pemerintah dan faktor eksternal lainnya. 

3. Penelitian selanjutnya disarankan menggunakan batas wajar suatu harga 

saham dikatakan murah dengan menetapkan minimal positif initial return 

pada penawaran umum perdana sehingga lebih meyakinkan bahwa 

penetapan harga saham tersebut memang sbenar-benar murah. 
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LAMPIRAN 1 

TERJEMAHAN AYAT AL QUR’AN 

No Halaman Ayat Terjemahan 

1 23 QS al-Ahzab [33] 

: 72 

Sesungguhnya Kami telah mengemukakan 

amanat kepada langit, bumi dan gunung-

gunung, maka semuanya enggan untuk 

memikul amanat itu dan mereka khawatir 

akan mengkhianatinya, dan dipikullah amanat 

itu oleh manusia. Sesungguhnya manusia itu 

amat zalim dan amat bodoh. 

 

2 35 QS al-Hasyr [59] : 

18 

Hai orang-orang yang beriman, bertawakalah 

kepada Allah dan hendaklah setiap diri 

memperhatikan apa yang telah diperbuatnya 

untuk hari esok (akhirat); dan bertawakalah 

kepada Allah, sesungguhnya Allah Maha 

Mengetahui apa yang kamu kerjakan. 

 

3 40 QS al-Baqoroh [2] 

: 245 

Siapakah yang memberi pinjaman kepada 

Allah, pinjaman yang baik (menafkahkan 

hartanya di jalan Allah), maka Allah akan 

melipat gandakan pembayaran kepadanya 

dengan lipat ganda yang banyak. Dan Allah 

menyempitkan dan melapangkan (rezeki) dan 

kepada-Nya-lah kamu dikembalikan. 

 

4 52 QS al-Muzammil 

[73] : 20 

Dia mengetahui bahwa aka nada diantara 

kamu orang-orang yang sakit dan orang-orang 

yang berjalan di muka bumi mencari sebagian 

karunia Allah. 
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LAMPIRAN 2 

DAFTAR PERUSAHAAN 

No Kode Nama Saham 

1 ACST Acset Indonusa Tbk 

2 ALDO Alkindo Naratama Tbk. 

3 APII Arita Prima Indonesia Tbk. 

4 ARII Atlas Resources Tbk. 

5 BALI Bali Towerindo Sentra Tbk. 

6 BEST Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk. 

7 BLTZ Graha Layar Prima Tbk. 

8 CINT Chitose Internasional Tbk. 

9 DAJK Dwi Aneka Jaya Kemasindo Tbk. 

10 DYAN Dyandra Media Internasional Tbk. 

11 ESSA Surya Eka Perkasa Tbk. 

12 GEMS Golden Energy Mines Tbk. 

13 HOTL Saraswati Griya Lestari Tbk. 

14 IBST Inti Bangun Sejahtera Tbk. 

15 IMPC Impack Pratama Industri Tbk. 

16 KOBX Kobexindo Tractors Tbk. 

17 KRAH Grand Kartech Tbk. 

18 LINK Link Net Tbk. 

19 MBSS Mitrabahtera Segara Sejati Tbk. 

20 MDIA Intermedia Capital Tbk. 

21 MLPT Multipolar Technology Tbk. 

22 NELY Pelayaran Nelly Dwi Putri Tbk. 

23 NIRO Nirvana Development Tbk. 

24 NRCA Nusa Raya Cipta Tbk. 



III 
 

25 PALM Provident Agro Tbk. 

26 SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk. 

27 SIMP Salim Ivomas Pratama Tbk. 

28 SRAJ Sejahteraraya Anugerahjaya Tbk. 

29 SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk. 

30 STAR Star Petrochem Tbk. 

31 TARA Sitara Propertindo Tbk. 

32 TELE Tiphone Mobile Indonesia Tbk. 

33 TOBA Toba Bara Sejahtra Tbk. 

34 TRIS Trisula International Tbk. 

35 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk. 

36 WTON Wijaya Karya Beton Tbk. 
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LAMPIRAN 3 

INPUT DATA SPSS 

Kode UP UND AUD SIZE AGE ROE TPDI DER 

ACST 0.13 1 1 27.35 18.42 0.24 0.13 2.46 

ALDO 0.11 0 0 25.63 22.08 0.10 0.33 1.65 

APII 0.50 1 0 26.12 13.00 0.09 0.75 1.06 

ARII 0.03 1 1 27.95 4.75 0.06 0.60 1.56 

BALI 0.50 1 0 27.10 7.75 0.27 0.94 1.94 

BEST 0.68 0 0 28.18 22.67 0.01 0.75 0.10 

BLTZ 0.13 1 0 27.16 10.17 0.09 0.98 14.77 

CINT 0.10 1 0 26.30 36.00 0.67 0.85 0.42 

DAJK 0.11 1 0 27.67 19.92 0.12 0.60 1.41 

DYAN 0.10 1 0 27.96 5.75 0.07 0.67 1.72 

ESSA 0.49 0 1 26.88 5.92 0.70 0.75 3.48 

GEMS 0.09 0 0 27.79 14.67 0.23 0.65 0.62 

HOTL 0.08 1 0 27.32 6.83 0.10 0.58 3.69 

IBST 0.40 0 0 28.23 6.33 0.29 0.85 0.96 

IMPC 0.50 0 0 28.18 33.50 0.29 0.60 0.76 

KOBX 0.15 1 0 27.74 9.83 0.38 0.30 4.39 

KRAH 0.49 0 1 26.16 23.25 0.09 0.95 5.33 

LINK 0.50 0 0 28.80 18.25 0.13 0.98 0.28 

MBSS 0.11 1 0 28.28 14.17 0.15 0.96 0.78 

MDIA  0.09 0 0 27.62 6.17 0.17 0.80 0.44 

MLPT 0.50 0 0 27.64 12.08 0.15 0.28 4.17 

NELY 0.22 1 0 26.48 35.67 0.08 0.80 0.28 

NIRO 0.70 0 0 28.38 8.75 0.01 0.90 0.74 

NRCA 0.49 0 0 28.05 37.75 0.16 0.75 0.83 

PALM 0.07 1 0 28.22 5.92 0.09 0.85 1.43 

SIDO 0.21 1 0 28.28 62.67 0.13 0.42 0.21 

SIMP 0.14 1 1 30.68 18.83 0.13 0.10 1.46 

SRAJ 0.36 0 0 27.27 19.92 0.01 0.98 0.30 

SSMS 0.07 1 1 28.49 18.08 0.24 0.61 1.49 

STAR 0.35 0 0 26.89 3.17 0.01 0.63 0.67 

TARA 0.70 0 0 27.60 8.08 0.01 0.64 0.55 

TELE  0.05 0 0 27.74 3.58 0.17 0.11 1.68 



V 
 

TOBA 0.12 1 1 28.35 4.92 1.90 0.52 1.94 

TRIS 0.07 0 0 25.83 7.50 0.10 0.37 0.96 

WSKT 0.17 1 0 29.37 51.92 0.07 0.60 8.95 

WTON 0.29 1 0 28.70 17.08 0.33 0.85 3.00 
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LAMPIRAN 5 

PERHITUNGAN UNDERPRICING 

No Kode Nama Saham 

Po 

(Rp) 

P1 

(Rp) 

UP 

(%) 

1 ACST Acset Indonusa Tbk 2500 2825 0.1300 

2 ALDO Alkindo Naratama Tbk. 225 250 0.1111 

3 APII Arita Prima Indonesia Tbk. 220 330 0.5000 

4 ARII Atlas Resources Tbk. 1500 1540 0.0267 

5 BALI Bali Towerindo Sentra Tbk. 400 600 0.5000 

6 BEST Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk. 170 285 0.6765 

7 BLTZ Graha Layar Prima Tbk. 3000 3400 0.1333 

8 CINT Chitose Internasional Tbk. 330 363 0.1000 

9 DAJK Dwi Aneka Jaya Kemasindo Tbk. 470 520 0.1064 

10 DYAN Dyandra Media Internasional Tbk. 350 385 0.1000 

11 ESSA Surya Eka Perkasa Tbk. 610 910 0.4918 

12 GEMS Golden Energy Mines Tbk. 2500 2725 0.0900 

13 HOTL Saraswati Griya Lestari Tbk. 185 200 0.0811 

14 IBST Inti Bangun Sejahtera Tbk. 1000 1398 0.3980 

15 IMPC Impack Pratama Industri Tbk. 3800 5700 0.5000 

16 KOBX Kobexindo Tractors Tbk. 400 460 0.1500 

17 KRAH Grand Kartech Tbk. 275 410 0.4909 

18 LINK Link Net Tbk. 1600 2400 0.5000 

19 MBSS Mitrabahtera Segara Sejati Tbk. 1600 1780 0.1125 

20 MDIA  Intermedia Capital Tbk. 1380 1510 0.0942 

21 MLPT Multipolar Technology Tbk. 480 720 0.5000 

22 NELY Pelayaran Nelly Dwi Putri Tbk. 168 205 0.2202 

23 NIRO Nirvana Development Tbk. 105 178 0.6952 

24 NRCA Nusa Raya Cipta Tbk. 850 1270 0.4941 

25 PALM Provident Agro Tbk. 450 483 0.0733 

26 SIDO 

Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul 

Tbk. 580 700 0.2069 

27 SIMP Salim Ivomas Pratama Tbk. 1100 1250 0.1364 

28 SRAJ Sejahteraraya Anugerahjaya Tbk. 120 163 0.3583 

29 SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk. 670 720 0.0746 

30 STAR Star Petrochem Tbk. 102 138 0.3529 
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31 TARA Sitara Propertindo Tbk. 106 180 0.6981 

32 TELE  Tiphone Mobile Indonesia Tbk. 310 325 0.0484 

33 TOBA Toba Bara Sejahtra Tbk. 1900 2125 0.1184 

34 TRIS Trisula International Tbk. 300 320 0.0667 

35 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk. 380 445 0.1711 

36 WTON Wijaya Karya Beton Tbk. 590 760 0.2881 
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LAMPIRAN 6 

TOP 20 UNDERWRITER 

No Kode Nama Underwriter 

1 YP eTrading Securities 

2 PD Indo Premier Securities 

3 KK Philip Securities Indonesia 

4 NI BNI Securities 

5 ZP Kim Eng Securities 

6 OD Danareksa Sekuritas 

7 CP Valbury Asia Securities 

8 YU CIMB Securities Indonesia 

9 CC Mandiri Securities 

10 YJ Lautandhana Securindo 

11 LS Reliance Securities 

12 DB Deutsche Securities Indonesia 

13 AK UBS Securities Indonesia 

14 DR OSK Nusadana Securities Indonesia 

15 AI UOB Kay Hian Securities 

16 EP MNC Securities 

17 DX Bahana Securities 

18 RX Macquarie Capital Securities Indonesia 

19 BK JP Morgan Securities Indonesia 

20 LG Trimegah Securities 

 

KAP BIG FOUR 

1. KAP. Tanudiredja, Wibisana dan Rekan 

2. KAP. Osman Bing Satrio & Rekan 

3. KAP. Purwantono, Suherman & Surja 

4. KAP. Siddharta & Widjaja 
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LAMPIRAN 7 

PERHITUNGAN UKURAN PERUSAHAAN 

No Kode Nama Saham  Total Aktiva  

ln(Total 

Asset) 

1 ACST Acset Indonusa Tbk      754,771,000,000  27.35 

2 ALDO Alkindo Naratama Tbk.      134,599,000,000  25.63 

3 APII Arita Prima Indonesia Tbk.      220,012,000,000  26.12 

4 ARII Atlas Resources Tbk.   1,369,427,000,000  27.95 

5 BALI Bali Towerindo Sentra Tbk.      586,190,000,000  27.10 

6 BEST 

Bekasi Fajar Industrial Estate 

Tbk.   1,723,873,600,000  28.18 

7 BLTZ Graha Layar Prima Tbk.      623,132,000,000  27.16 

8 CINT Chitose Internasional Tbk.      262,915,000,000  26.30 

9 DAJK 

Dwi Aneka Jaya Kemasindo 

Tbk.   1,043,866,000,000  27.67 

10 DYAN 

Dyandra Media Internasional 

Tbk.   1,394,347,000,000  27.96 

11 ESSA Surya Eka Perkasa Tbk.      473,891,000,000  26.88 

12 GEMS Golden Energy Mines Tbk.   1,167,516,000,000  27.79 

13 HOTL Saraswati Griya Lestari Tbk.      733,833,000,000  27.32 

14 IBST Inti Bangun Sejahtera Tbk.   1,825,919,600,000  28.23 

15 IMPC Impack Pratama Industri Tbk.   1,736,710,000,000  28.18 

16 KOBX Kobexindo Tractors Tbk.   1,120,440,000,000  27.74 

17 KRAH Grand Kartech Tbk.      228,779,000,000  26.16 

18 LINK Link Net Tbk.   3,225,204,000,000  28.80 

19 MBSS Mitrabahtera Segara Sejati Tbk.   1,905,690,000,000  28.28 

20 MDIA  Intermedia Capital Tbk.      984,900,000,000  27.62 

21 MLPT Multipolar Technology Tbk.   1,004,246,000,000  27.64 

22 NELY Pelayaran Nelly Dwi Putri Tbk.      315,310,000,000  26.48 

23 NIRO Nirvana Development Tbk.   2,118,652,434,000  28.38 

24 NRCA Nusa Raya Cipta Tbk.   1,526,000,000,000  28.05 

25 PALM Provident Agro Tbk.   1,797,800,000,000  28.22 

26 SIDO 

Industri Jamu dan Farmasi Sido 

Muncul Tbk.   1,908,539,000,000  28.28 

27 SIMP Salim Ivomas Pratama Tbk. 21,063,714,000,000  30.68 

28 SRAJ 

Sejahteraraya Anugerahjaya 

Tbk.      695,672,726,000  27.27 
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29 SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk.   2,352,446,000,000  28.49 

30 STAR Star Petrochem Tbk.      477,032,000,000  26.89 

31 TARA Sitara Propertindo Tbk.      969,040,858,039  27.60 

32 TELE  Tiphone Mobile Indonesia Tbk.   1,111,794,000,000  27.74 

33 TOBA Toba Bara Sejahtra Tbk.   2,051,093,000,000  28.35 

34 TRIS Trisula International Tbk.      165,246,000,000  25.83 

35 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk.   5,668,030,000,000  29.37 

36 WTON Wijaya Karya Beton Tbk.   2,917,401,000,000  28.70 
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LAMPIRAN 8 

PERHITUNGAN UMUR PERUSAHAAN 

No Kode Tanggal Berdiri Tanggal IPO Bulan Tahun 

1 ACST Januari 10, 1995 Juni 24, 2013 221 18.42 

2 ALDO June 11, 1989 Juli 12, 2011 265 22.08 

3 APII Oktober 5, 2000 Oktober 29, 2013 156 13.00 

4 ARII Januari 26, 2007 Nopember 08, 2011 57 4.75 

5 BALI Juli 6, 2006 Maret 13, 2014 93 7.75 

6 BEST Agustus 24, 1989 April 10, 2012 272 22.67 

7 BLTZ Februari 3, 2004 April 10, 2014 122 10.17 

8 CINT Juni 15, 1978 Juni 27, 2014 432 36.00 

9 DAJK June 16, 1994 Mei 14, 2014 239 19.92 

10 DYAN June 29, 2007 Maret 25, 2013 69 5.75 

11 ESSA March 24, 2006 Februari 01, 2012 71 5.92 

12 GEMS Maret 13, 1997 Nopember 17, 2011 176 14.67 

13 HOTL Maret 25, 2006 Januari 10, 2013 82 6.83 

14 IBST April 28, 2006 Agustus 31, 2012 76 6.33 

15 IMPC June 3, 1981 Desember 17, 2014 402 33.50 

16 KOBX September 28, 2002 Juli 05, 2012 118 9.83 

17 KRAH Agustus 18, 1990 Nopember 08, 2013 279 23.25 

18 LINK Maret 14, 1996 Juni 02, 2014 219 18.25 

19 MBSS Februari 21, 1997 April 6, 2011 170 14.17 

20 MDIA  Februari 25, 2008 April 11, 2014 74 6.17 

21 MLPT June 23, 2001 Juli 08, 2013 145 12.08 

22 NELY Februari 5, 1977 Oktober 11, 2012 428 35.67 

23 NIRO Desember 18,  2003 September 13, 2012 105 8.75 

24 NRCA September 17, 1975 Juni 27, 2013 453 37.75 

25 PALM November 2, 2006 Oktober 08, 2012 71 5.92 

26 SIDO April 23, 1951 Desember 18, 2013 752 62.67 

27 SIMP 12 Agustus, 1992 Juni 09, 2011 226 18.83 

28 SRAJ 20 Mei, 1991 April 11, 2011 239 19.92 

29 SSMS November 22, 1995 Desember 12, 2013 217 18.08 

30 STAR Mei 19, 2008 Juli 13, 2011 38 3.17 

31 TARA June 28, 2006 Juli 11, 2014 97 8.08 
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32 TELE  Juni 25, 2008 Januari 12, 2012 43 3.58 

33 TOBA Agustus 3, 2007 Juli 06, 2012 59 4.92 

34 TRIS Desember 13, 2004 Juni 28, 2012 90 7.50 

35 WSKT Januari 1, 1961 Desember 19, 2012 623 51.92 

36 WTON Maret 11, 1997 April 8, 2014 205 17.08 
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LAMPIRAN 9 

PERHITUNGAN ROE 

No Kode EAT Ekuitas ROE 

1 ACST 52,670,000,000  218,211,000,000  0.24 

2 ALDO 5,190,000,000  50,716,000,000  0.10 

3 APII 9,255,000,000  106,753,000,000  0.09 

4 ARII 33,432,000,000  534,157,000,000  0.06 

5 BALI 53,042,000,000  199,241,000,000  0.27 

6 BEST 83,093,800,000  8,583,858,000,000  0.01 

7 BLTZ 3,738,000,000  39,506,000,000  0.09 

8 CINT 124,203,000,000  185,116,000,000  0.67 

9 DAJK 53,393,000,000  432,810,000,000  0.12 

10 DYAN 36,473,000,000  512,771,000,000  0.07 

11 ESSA 73,934,000,000  105,839,000,000  0.70 

12 GEMS 164,020,000,000  721,197,000,000  0.23 

13 HOTL 15,536,000,000  156,429,000,000  0.10 

14 IBST 268,676,900,000  933,646,000,000  0.29 

15 IMPC 289,708,000,000  984,942,000,000  0.29 

16 KOBX 79,925,000,000  207,751,000,000  0.38 

17 KRAH 3,277,000,000  36,151,000,000  0.09 

18 LINK 326,169,000,000  2,519,068,000,000  0.13 

19 MBSS 157,816,000,000  1,055,101,000,000  0.15 

20 MDIA  119,000,000,000  684,400,000,000  0.17 

21 MLPT 28,509,000,000  194,311,000,000  0.15 

22 NELY 18,960,000,000  246,479,000,000  0.08 

23 NIRO 13,563,520,000  1,216,325,569,000  0.01 

24 NRCA 163,000,000,000  997,000,000,000  0.16 

25 PALM 69,478,000,000  738,737,000,000  0.09 

26 SIDO 207,999,000,000  1,582,350,000,000  0.13 

27 SIMP 970,975,000,000  7,732,178,000,000  0.13 

28 SRAJ 5,316,887,000  533,053,150,000  0.01 

29 SSMS 223,973,000,000  950,014,000,000  0.24 

30 STAR 3,585,000,000  283,849,000,000  0.01 

31 TARA 4,125,390,825  626,999,267,651  0.01 

32 TELE  70,392,000,000  415,431,000,000  0.17 
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33 TOBA 1,037,167,000,000  544,548,000,000  1.90 

34 TRIS 8,370,000,000  84,332,000,000  0.10 

35 WSKT 36,941,000,000  560,449,000,000  0.07 

36 WTON 241,206,000,000  730,018,000,000  0.33 
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LAMPIRAN 10 

PERHITUNGAN DER 

No Kode  Liabilitas   Ekuitas  DER 

1 ACST 536,560,000,000  218,211,000,000  2.46 

2 ALDO 83,883,000,000  50,716,000,000  1.65 

3 APII 113,259,000,000  106,753,000,000  1.06 

4 ARII 835,270,000,000  534,157,000,000  1.56 

5 BALI 386,949,000,000  199,241,000,000  1.94 

6 BEST 865,478,800,000  8,583,858,000,000  0.10 

7 BLTZ 583,626,000,000  39,506,000,000  14.77 

8 CINT  77,799,000,000  185,116,000,000  0.42 

9 DAJK 611,056,000,000  432,810,000,000  1.41 

10 DYAN 881,576,000,000  512,771,000,000  1.72 

11 ESSA 368,052,000,000  105,839,000,000  3.48 

12 GEMS 446,319,000,000  721,197,000,000  0.62 

13 HOTL 577,454,000,000  156,429,000,000  3.69 

14 IBST 892,273,600,000  933,646,000,000  0.96 

15 IMPC 751,768,000,000  984,942,000,000  0.76 

16 KOBX 912,689,000,000  207,751,000,000  4.39 

17 KRAH 192,647,000,000  36,151,000,000  5.33 

18 LINK 706,136,000,000  2,519,068,000,000  0.28 

19 MBSS 819,617,000,000  1,055,101,000,000  0.78 

20 MDIA  300,500,000,000  684,400,000,000  0.44 

21 MLPT 809,935,000,000  194,311,000,000  4.17 

22 NELY 68,831,000,000  246,479,000,000  0.28 

23 NIRO 902,326,865,000  1,216,325,569,000  0.74 

24 NRCA 807,000,000,000  977,000,000,000  0.83 

25 PALM 1,059,063,000,000  738,737,000,000  1.43 

26 SIDO 326,189,000,000  1,582,350,000,000  0.21 

27 SIMP 11,324,638,000,000  7,732,178,000,000  1.46 

28 SRAJ 159,619,548,000  533,053,150,000  0.30 

29 SSMS 1,412,432,000,000  950,014,000,000  1.49 

30 STAR 191,288,000,000  283,849,000,000  0.67 

31 TARA 342,041,590,389  626,999,267,651  0.55 

32 TELE  696,363,000,000  415,431,000,000  1.68 
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33 TOBA 1,056,544,000,000  544,548,000,000  1.94 

34 TRIS 80,924,000,000  84,332,000,000  0.96 

35 WSKT 5,017,581,000,000  560,449,000,000  8.95 

36 WTON 2,187,383,000,000  730,018,000,000  3.00 
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LAMPIRAN 11 

UJI ASUMSI KLASIK 

a. Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  Unstandardiz

ed Residual 

N 

Normal Parameters
a..b 

 

Most Extreme Differences 

 

 

Kolmogorov-Smirnov Z 

Asymp. Sig. (2-tailed) 

 
Mean 

Std. Deviation 

Absolute 

Positive 

Negative 

36 

.0000000 

.16135301 

.115 

.115 

-.089 

.691 

.726 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

 

b. Uji Heteroskesdastisitas 

Uji Glejser 

Coefficient
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .580 .468  1.239 .226   

 UND -.015 .036 -.076 -.429 .671 .834 1.199 

 AUD -.048 .047 -.189 -1.012 .320 .750 1.322 

 SIZE -.013 .017 -.132 -.784 .439 .922 1.084 

 AGE -.003 .001 -.343 -2.033 .052 .927 1.079 

 ROE -.045 .055 -.145 -.810 .425 .617 1.224 

 TPDI -.013 .067 -.032 -.188 .852 .923 1.083 

 DER -.005 .006 -.152 -.898 .377 .921 1.006 

a. Dependent Variable: abs_res 
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c. Uji Multikolinearitas 

Uji VIF 

 

Coefficient
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -.459 .969  -.528 .602   

 UND -.223 .068 -.537 -3.374 .002 .834 1.199 

 AUD .030 .007 .057 .340 .736 .756 1.322 

 SIZE .023 .031 .111 .733 .470 .922 1.084 

 AGE .002 .002 .115 .764 .451 .927 1.079 

 ROE -.027 .102 -.043 -.268 .792 .817 1.224 

 TPDI .268 .124 .352 2.327 .027 .923 1.083 

 DER .002 .011 .031 -.205 .839 .921 1.086 

a. Dependent Variable : UP 

 

 

d. Uji Autokorelasi 

 

Runs Test 

 Unstandardiz

ed Residual 

Test Value
a
 

Cases < Test Value 

Cases >= Test Value 

Total Cases 

Number of Runs 

Z 

Asymp. Sig. (2-tailed) 

-.00531 

18 

18 

36 

19 

.000 

1.000 

a. Median 
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LAMPIRAN 12 

REGRESI 

Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Durbin-

Watson 

1 .641
a
 .410 .263 .1802637 2.338 

a. Predictors ; (Constant), DER, SIZE, ROE, TPDI, AGE, UND, AUD 

b. Dependent Variable : UP 

 

ANOVA
b
 

Model 

Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .633 

.910 

1.543 

7 

28 

35 

.090 

.032 

2.784 .025
a
 

 Residual 

 Total 

a. Predictors ; (Constant), DER, SIZE, ROE, TPDI, AGE, UND, AUD 

b. Dependent Variable : UP 

 

Coefficient
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -.459 .969  -.528 .602 

 UND -.223 .068 -.537 -3.374 .002 

 AUD .030 .007 .057 .340 .736 

 SIZE .023 .031 .111 .733 .470 

 AGE .002 .002 .115 .764 .451 

 ROE -.027 .102 -.043 -.268 .792 

 TPDI .268 .124 .352 2.327 .027 

 DER .002 .011 .031 -.205 .839 

a. Dependent Variable : UP 
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