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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisi apakah ada pengaruh
kesesuaian syariah (shariah compliance) dengan tingkat underpricing di
Indonesia. Selain faktor kesesuaian syariah juga dimasukkan faktor lain yaitu
besar perusahaan (firm size), penawaran saham, umur perusahaan, reputasi
underwriter, faktor risiko, dan kondisi pasar. Penelitian ini menggunakan rentang
data sampel IPO antara tahun 2011 s.d 2015.

Hasil pengujian menunjukkan secara simultan terdapat pengaruh dari
ketujuh variabel dependen yaitu kesesuaian syariah, besar perusahaan, penawaran
saham, umur perusahaan, reputasi underwriter, faktor risiko dan kondisi pasar
terhadap tingkat underpricing. Dari ketujuh variabel tersebut hanya variabel
faktor risiko dan reputasi underwriter yang signifikan berpengaruh terhadap
tingkat underpricing. Sedangkan faktor kesesuain syariah sendiri yang merupakan
hipotesa utama dalam penelitian ini tidak berpengaruh terhadap tingkat
underpricing di Indonesia.

Kata kunci: underpricing, shariah compliance, IPO, saham.
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Fenomena IPO underpricing adalah fenomena yang sudah terjadi secara
universal dalam pasar saham?. Pasar saham Asia juga tak luput dari fenomena IPO
underpricing. Dalam lingkup yang lebih sempit yaitu Asia tenggara, Indonesia

juga mengalami fenomena IPO underpricing.

Harga saham yang akan dijual saat IPO ditentukan oleh kesepakatan antara
perusahaann penerbit emiten) dengan perusahaan penjamin emisi (underwriter).
Setelah saham dijual secara IPO maka proses penentuan harga selanjutnya
ditentukan di pasar sekunder. Dalam pasar sekunder harga diserahkan ke
mekanisme pasar, yang berarti bahwa didasarkan kepada permintaan dan

penawaran.

Apabila harga IPO lebih rendah daripada harga saham tersebut di pasar
sekunder pada hari pertama maka disebut telah terjadi underpricing. Fenomena
underpricing ini terjadi karena adanya asymmetric information, sehingga

menimbulkan ketidakpastian.

Perusahaan menginginkan dana akan tetapi tidak dengan berhutang, maka dari
itu mereka melakukan IPO. Apalagi jika saham tersebut adalah saham syariah
yang mana ada batasan jumlah hutang maka mereka akan sangat mengandalkan

IPO. Hal ini bisa menimbulkan IPO yang terlalu rendah karena posisi tawar

! Ruzita A. Rahim dan Othman Yong, “Initial returns of Malaysian IPOs and Shari'a-
Compliant Status, Journal of Islamic Accounting and Business Research, Vol. 1 Iss 1, (2010), him.
60.
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perusahaan syariah menjadi rendah. Perusahaan syariah akan sangat
mengandalkan IPO sehingga bila mereka ingin dana cepat maka mereka bisa
merendahkan harga sahamnya agar cepat terserap pasar dan perusahaan mampu
mendapat dana segar yang cepat. Keuntunngan lain dari IPO untuk memperbaiki
struktur modal. Hal ini terjadi karena dengann IPO rasio hutang bisa menjadi
rendah karena bisa diganti dengan ekuitas. Maka dari itu penentuan harga menjadi
penting karena berkaitan dengan berapa jumlah dana yang akan diperoleh dan

berapa resiko yang akan ditanggung oleh underwriter.

Ada perbedaan kepentingan yang mendasari terjadinya underpricing, yaitu
penerbit (emiten) IPO ingin dana lebih sehingga berharap harga IPO tinggi.
Dengan harga tinggi maka emiten mampu menyerap dana secara maksimal yang
nantinya dapat digunakan untuk memperbaiki struktur modal. Sedangkan dari sisi
investor mengharapkan harga IPO rendah karena dengan rendahnya IPO investor
berharap mampu menjual kembali saham tersebut dan mendapat capital gain yang

maksimal.

Indonesia adalah negara dengan penduduk muslim terbesar di dunia dan
sedang mengembangkan sektor keuangan syariah salah satunya adalah dengan
meluncurkan pasar modal syariah. Pasar modal syariah adalah pasar modal yang
terdiri dari saham yang masuk kriteria syariah atau disebut Daftar Efek Syariah
(DES). Dalam kaitannya dengan IPO maka timbul pertanyaan apakah terjadi
perbedaan antara saham yang dikemudian hari masuk DES dan saham yang tidak

masuk DES (konvensional) saat mereka melakukan IPO di waktu sebelumnya



DES mengikuti kriteria Saham Syariah yang didasarkan kepada Peraturan
Bapepam & LK (sekarang menjadi OJK) No. IL.LK.1 tentang Kriteria dan
Penerbitan Daftar Efek syariah, pasal 1.b.7.Dalam peraturan tersebut disebutkan
bahwa Efek berupa saham, termasuk HMETD syariah dan Waran syariah, yang
diterbitkan oleh Emiten atau Perusahaan Publik yang tidak menyatakan bahwa
kegiatan usaha serta cara pengelolaan usahanya dilakukan berdasarkan prinsip

syariah.

Fatwa DSN tersebut menyebutkan bahwa kriteria saham syariah adalah saham
yang diterbitkan oleh perusahaan yang memiliki rasio utang maksimal sebesar
45%. Jika utang perusahaan tersebut melebihi 45% maka saham persuahaan
tersebut akan dikeluarkan dari DES?. Jadi dalam Islam ada semacam pembatasan
jumlah utang maksimal. Pertanyaan yang mungkin muncul adalah kenapa harus

ada pembatasan jumlah maksimal utang.

Perkembangan pasar modal syariah sendiri cukup menggembirakan, hal ini
ditandai dengan jumlah saham syariah lebih besar daripada jumlah saham
konvensional. Jumlah saham syariah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
sebanyak 318 saham atau sekitar 60 persen dari jumlah seluruh saham yang listing
sebanyak 526 saham. Berdasarkan data statistik harian bursa pada 21 Januari
2015, sebesar 53 persen dari kapitalisasi pasar saham didominasi oleh saham-

saham yang termasuk dalam Indonesia Sharia Stock Index (ISSI). ISSI sendiri

2 http://www.republika.co.id/berita/fekonomi/syariah-ekonomi/12/11/27/me3ogm-banyak-
utang-14-emiten-didepak-dari-daftar-efek-syariah.



merupakan suatu indeks yang mencerminkan pergerakan keseluruhan saham

syariah yang tercatat di BEI.

Kapitalisasi Pasar Saham (%)

Indonesia Sharia Stock
Index (I1551)
47%
MNon Sharia Stock
53%

N/

Sumber : idx

Dengan fenomena seperti itu maka menarik untuk diteliti bagaiman respon
investor terhadap keberadaan saham syariah. Perilaku investor menjadi berbeda
ataukah tidak. Salah satu perilaku investor tersebut dapat dilihat dari respon
mereka terhadap harga saham perdana. Harga saham perdana sering kali terjadi
underprice. Maka dari itu apakah dengan adanya habitat baru bagi investor ini
yaitu adanya pasar saham syariah, akan terjadi pula underprice pada saham-saham

yang kemudian masuk dalam daftar saham syariah.

Dalam penelitian ini akan mencoba mencari jawabannya dari peristiwa
penerbitan saham perdana. Dalam penerbitan saham perdana sering terjadi harga

yang ditawarkan saat peluncuran saham perdana terlalu rendah atau lebih dikenal



dengan underpricing. Hasil penelitian Kim® dan Daljono* menyebutkan bahwa
financial leverage berpengaruh positif terhadap underpricing. Financial leverage
adalah indikator bagi tingkat risiko perusahaan tersebut. Sedangkan kita ketahui
bersama bahwa di dalam kriteria DES terdapat pembatasan maksimal utang.
Pembatasan maksimal utang ini tidak semata diartikan untuk menghindari riba,

akan tetapi juga bermakna pembatasan risiko.

Penetapan persentase maksimal utang berbasis bunga tidak berdasarkan
perhitungan akuntansi atau model perhitungan ekonomi lainnya. Angka 45%
adalah murni hasil ijtihad bersama atara Bapepam-LK dan DSN-MUI. Akan
tetapi angka tersebut tentu sudah dipikirkan dengan angat cermat dan hati-hati
dengan berbagai pertimbangan yang ada. Salah satu pertimbangannya adalah
bahwa sistem bunga masih mendominasi skema utang dalam pereknomian

indonesia sehingga utang berbasis bunga masih sulit untuk dihindari.

Sebagaimana diketahui Dow Jhon Islamic Index menetapkan angka sebesar
33%. Jadi di Indonesia meski negara mayoritas muslim justru lebih toleran

terhadap utang berbasis bunga.

Beberapa penelitian mengenai underpricing saham syariah belum ada yang
menyinggung atau mengaitkan antara underpricing dengan tingkat pembatasan

utang (leverage) yang pada gilirannya akan berpengaruh terhadap tingkat risiko.

% Kim Jeong Bon, ltzhak Krinsky dan Jason Lee, “Motives for Going Public and
Underpricing: New Findings from Korea”, Journal of Business Financial and Accounting.
January. (1993), him. 195-211.

4 Daljono, Analisa Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Initial Return Saham yang Listing di
BEJ Tahun 1990-1997. Makalah Seminar, Seminar Nasional Akuntansi I11. Depok(2000).



Akan tetapi beberapa penelitian mengenai underpricing (konvensional) sudah

banyak yang mencoba mengaitkannya dengan tingkat leverage.

Penelitian ini adalah replikasi penggabungan variabel dari beberapa penelitian.
Akan tetapi perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu terletak pada
objek penelitian, sampel penelitian, variabel penelitian dan periode yang
digunakan. Alasan penulis ingin mengangkat topik ini dalam penelitian adalah
karena masih sedikit riset mengenai underpricing IPO saham syariah. Selain itu
hasil penelitian terdahulu menyebutkan bahwa hasil sering tidak konsisten dengan
arah hubungan yang berkebalikan. Faktor lain kenapa IPO menjadi kajian yang
menarik untuk diteliti adalah karena IPO berubah-ubah sepanjang waktu.® Selain
itu juga karena fenomena ini belum sepenuhnya bisa dijelaskan dan kadang
disebut puzzle dalam keuangan.® Hasil yang tidak konsisten itu mendorong untuk
dilakukan penelitian lanjutan tentang faktor yang berpengaruh terhadap

underpricing IPO saham syariah.

B. Rumusan Masalah

Dari latar belakang di atas, rumusan masalah yang akan diangkat dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Apakah kesesuaian syariah ( shariah compliance) berpengaruh terhadap
tingkat underpricing.

2. Apakah reputasi underwriter berpengaruh terhadap tingkat underpricing.

5> Tim Loughran dan Jay R Ritter, Why Has IPO Underpricing Changed Over Time?,
Financial Management, Vol. 33, No. 3, him. 31.

6 . “The New Issues Puzzle”, The Journal of Finance, Vol.50, No.1, (1995),
him. 23-51.



Apakah aset perusahaan berpengaruh terhadap tingkat underpricing.
Apakah faktor risiko berpengaruh terhadap tingkat underpricing.

Apakah penawaran saham IPO berpengaruh terhadap tingkat
underpricing.

Apakah umur perusahaan berpengaruh terhadap tingkat underpricing.

Apakah kondisi pasar berpengaruh terhadap tingkat underpricing.

Tujuan Penelitian

Berdasarkan pokok masalah di atas, penelitian ini bertujuan untuk:

1.

Menganalisis pengaruh antara kesesuaian syariah terhadap tingkat
underpricing.
Menganalisis pengaruh antara reputasi underwriter terhadap tingkat
underpricing.
Menganalisis pengaruh antara aset perusahaan terhadap tingkat
underpricing.
Menganalisis pengaruh antara faktor risiko terhadap tingkat underpricing.
Menganalisis pengaruh antara penawaran saham terhadap tingkat
underpricing.
Menganalisis pengaruh antara umur perusahaan terhadap tingkat
underpricing.

Menganalisis pengaruh antara kondisi pasar terhadap tingkat underpricing.

D. Manfaat Penelitian

Adapun manfaat penelitian ini adalah:

1. llmiah



Penelitianini diharapkan dapat menjadi bahan kajian dalam
pendalaman isu tentang saham syariah serta memunculkan minat
akademisi untuk lebih menggali investasi berbasis syariah.

2. Praktis
- Bagi pelaku bisnis dan keuangan, hasil dari studi ini diharapkan dapat
menjadi informasi yang menarik dan menjadi salah satu masukan
dalam mempertimbangakan keputusan investasi.
- Bagi para pembuat kebijakan (pemerintah), penelitian ini dapat
digunakan sebagai masukan akan pemahaman atas hubungaan

kausalitas antara nilai tukar dan indeks harga saham.

E. Sistematika Pembahasan
Sistematika penulisan yang akan digunakan dalam penelitian ini

terdiri dari lima bab yaitu:

Bab pertama berisi pendahuluan untuk menjelaskan pembahasan
tesis secara keseluruhan yangterdiri dari latar belakang masalah,
perumusan masalah, tujuan dankegunaan penelitian dan sistematika
pembahasan.

Bab kedua berisi landasan teori yang terdiri dari teori yang
mendasari penelitian ini, yaitu mengenai teori underpricing, teori
investasi, harga saham, analisis rasio keuangan, volume perdaganagn
saham, peneltian sebelumnya yang relevan, kerangka teoritik dan

hipotesis.



Bab ketiga adlaaha metodologi penelitian, bab ini berisi penjelasan
mengenai jenis dan sifat penelitian, populasi dan sampel penelitian,
metode pengumpulan data, dan teknik analisis data.

Bab keempat yaitu berisi hasil penelitian yakni analisis data dan
pembahasan berisi tentang hasil pengumpulan seluruh  proses
danperhitungan analisis data hingga hasil dari pengujian seluruh hipotesis
penelitian sesuai dengan metode yang digunakan.

Bab kelima berisi penutup yang di dalamnya memaparkan
kesimpulan dansaran dari hasil analisis data yang berkaitan dengan

penelitian.



BAB V
PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian dapat diambil kesimpulan antara lain:

1. Dilihat dari nilai F maka dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh
simultan dari ketujuh variabel yaitu kesesuaian syariah, total aset, jumlah
saham yang ditawarkan, umur perusahaan, reputasi underwriter, faktor risiko,

dan kondisi pasar mempengaruhi tingkat underpricing.

2. Berdasarkan hasil uji determinasi ditemukan nilai adjusted R Squared sebesar
0,099 yang berarti bahwa ketujuh variabel mampu menjelaskan tingkat
underpricing sebesar 9%. Sisanya sebesar 91% (100%-9%) dijelaskan oleh

faktor-faktor di luar model.

3. Berdasarkan koefisien regresi ditemukan bahwa faktor reputasi underwriter
dan faktor risiko berpengaruh negatif terhadap tingkat underpricing.
sedangkan variabel kesesuaian syariah, total aset, jumlah saham yang
ditawarkan, umur perusahaan tidak berpengaruh terhadap tingkat

underpricing.

4. Hasil penelitian ini juga menyimpulkan bahwa terdapat bukti yang tidak
sesuai dengan teori yang menyatakan bahwa semakin tinggi risiko maka
underpricing akan semakin tinggi pula. Hal itu tidak ditemukan dalam
penelitian ini dan yang mana justru semakin tinggi risiko akan menurunkan

tingkat underpricing.
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5. Faktor kesesuaian syariah yang menjadi fokus utama dalam penelitian ini

ternyata tidak berpengaruh signifikan terhadap underpricing.

B. Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki keterbatasan yaitu minimnya nilai R squared.
Rendahnya nilai R squared menyebabkan rendahnya tingkat kemampuan
menjelaskan (explainatory) model terhadap variabel yang dijelaskan. Untuk
meningkatkan nilai R squared bisa dilakukan dengan menambah sampel data atau

dengan mengganti variabel yang tidak signifikan.

C. Saran

Dalam penelitian selanjutnya sebaiknya dilakukan beberapa hal berikut:

a. Harus diakui bahwa R square dalam penelitian ini cukup rendah. Untuk
mengatasinya bisa dilakukan dengan mengganti variabel yang tidak signifikan

dalam penelitian ini dengan variabel lain sehingga nilai R square lebih tinggi.

b. Masukkan beberapa variabel dummy yang mengelompokkan perusahaan
berdasar sektor industrinya. Selain itu juga perlu dibedakan perusahaan
berdasar struktur kepemilikannya (misalnya: perusahaan yang dimiliki oleh

pemerintah/BUMN).

c. Penelitian ini belum menangkap fenomena krisis global tahun 2008 terhadap
underpricing. sebagaimana kita tahu bahwa Indonesia tak luput dari pengaruh
krisis global ini yang ditandai dengan turunnya pasar saham Indonesia lebih
dari 50% daripada periode sebelumnya. Hal ini tentu ada kaitannya dengan

risiko yang dihadapai oleh perusahaan untuk go public dan perilaku investor
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dalam menghadapi pasar yang sedang krisis. Maka alangkah baiknya jika
dalam penelitian ke depan memasukkan faktor krisis keuangan global tahun

2008.

. Faktor dari sisi investor juga nampaknya penting untuk dilakukan. Sebagian
besar penelitian mengenai underpricing belum atau jarang yang memasukkan
unsur atau dari sisi investor. Faktor investor yang bisa menjadi pertimbangan
misalnya besar kecil investor. Ada kemungkinan bahwa investor besar lebih
well informed sehingga mampu memanfaatkan fenomena underpricing untuk

keuntungan yang maksimal bagi investor tersebut.
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Data Siap Olah

LAMPIRAN

IR Adj IR Syaria | Jmlh Ln(TA) | Umur Rep Faktor Kondisi
h Saham (hari) Underwrite | Risiko Pasar
r
0.1125 0.101116 1 175000000 | 28.4851 | 6222 9 11 1
6
0.358333 0.357005 1 750000000 | 27.3343 | 7266 2 11 1
6
0.151351 0.147622 0 460000000 | 27.7080 | 14111 | O 15 1
6
0.070968 0.095181 0 665000000 | 28.7807 | 2202 0 41 0
0 9
0.136364 0.141448 1 316326000 | 30.8701 | 6875 8 42 0
0 1
0.55 0.533771 0 278000000 | 27.5272 | 8059 0 6 1
4
0.111111 0.125431 1 150000000 | 25.4456 | 8197 3 8 0
0.052632 0.066951 0 100000000 | 27.387 9668 4 18 0
0.066667 0.080986 1 237000000 | 25.6916 | 6754 0 17 0
2
0.352941 0.342127 1 200000000 | 26.8946 | 1150 0 10 1
0 8
0.085575 0.077833 1 500000000 | 26.6765 | 2890 0 27 1
8
0.073448 0.050236 0 100000000 | 28.6764 | 1904 6 26 0
3
0.026667 0.019535 1 650000000 | 28.4645 | 1772 9 51 1
3
0.09 0.095632 1 882353000 | 27.7859 | 5362 4 31 0
0.5 0.519818 0 166700000 | 28.5137 | 2569 0 38 0
0 8
0.02 0.027246 0 550633000 | 29.9218 | 2014 6 69 0
6
0.36 0.348947 0 400000000 | 27.2359 | 6652 0 15 1
2
0.389163 0.383918 0 300000000 | 26.2699 | 4974 6 8 1
0.048387 0.048387 1 135000000 | 27.8045 | 1296 6 12 0
0
0.491803 0.485918 1 250000000 | 27.3317 | 2140 0 13 1
9
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0.676471 0.676471 176500000 | 28.0635 | 8265 10
0 5
0.34 0.349335 312897500 | 26.9843 | 5489 13
8
0.066667 0.05967 300000000 | 26.2784 | 2754 7
2
0.15 0.15 272500000 | 27.8636 | 3568 27
7
0.118421 0.118421 210681000 | 28.3161 | 1799 51
7
0.013158 0.02562 847666000 | 28.9810 | 8736 28
1
0.49505 0.489427 300000000 | 26.2094 | 5516 16
3
0.695238 0.695238 400000000 | 27.6984 | 3128 10
0 2
0.023256 0.030492 298353700 | 31.0358 | 18592 10
0 7
0.398 0.384195 154247000 | 28.4108 | 2317 19
0.695238 0.695238 600000000 | 28.5904 | 3192 9
0 4
0.073333 0.083532 659151000 | 28.7333 | 2167 13
9
0.220238 0.220238 350000000 | 26.5984 | 13032 16
0.053571 0.053571 105128000 | 26.7914 | 11467 24
0
0.25641 0.25641 136000000 | 28.3772 | 4714 14
0 3
0.230769 0.230769 629962000 | 27.8193 | 6579 27
7
0.171053 0.17814 308231500 | 29.7552 | 18980 8
0 3
0.081081 0.092842 550000000 | 27.4609 | 2483 15
6
0.1375 0.1375 180000000 | 26.3958 | 10286 13
3
0.5 0.5 395000000 | 27.8512 | 2949 12
9
0.1 0.1 128200000 | 28.1935 | 7023 18
0 4
0.146667 0.136978 215583000 | 28.6379 | 8497 8
0 3
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0.010811 -0.0135 275000000 | 29.3729 | 11946 52
1
0.041667 0.041667 560000000 | 29.2778 | 12810 7
0 3
0.13 0.150949 155000000 | 27.7661 | 6740 21
0.494118 0.48729 306087000 | 28.0381 | 13798 9
5
0.017857 -0.00256 233767850 | 28.5525 | 14106 20
0 4
0.130435 0.162123 430000000 | 29.6271 | 21257 8
5
0.5 0.531688 375000000 | 27.6071 | 4210 7
9
0.68 0.71 120000000 | 27.93 8656 34
0
0.694444 0.707667 445000000 | 27.6512 | 8746 11
8
0.015625 0.015625 770000000 | 28.9701 | 8648 9
6
0.072222 0.066379 156100000 | 28.5868 | 6249 29
3
0.5 0.5 275000000 | 26.2669 | 4773 12
7
0.490909 0.490909 163640000 | 26.5200 | 8483 16
2
0.08 0.07 450000000 | 28.8598 | 3283 53
0.074627 0.080935 150000000 | 28.9398 | 6595 40
0 7
0.206897 0.206897 150000000 | 28.7133 | 14155 20
0 4
0.5 0.509662 402781000 | 26.684 21024 12
0.125 0.134662 520000000 | 27.969 8742 9
0.195 0.204662 208360000 | 27.772 3425 10
0.5 0.493344 88000000 27.301 2807 12
0.288136 0.288136 204546660 | 28.605 6237 10
0
0.133333 0.146499 74410400 27.158 3719 14
0.094203 0.076825 392155000 | 20.805 2237 18
0.106383 0.095574 100000000 | 28.129 6218 23
0
0.5 0.5 304265000 | 28.862 6654 15
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0.1 0.1 300000000 | 26.652 13141 11
0.47619 0.462529 700000000 | 26.583 11077 13
0.1 0.1 150000000 | 26.564 5717 14
0.698113 0.706104 400000000 | 27.612 2905 11
0
0.7 0.707991 500000000 | 27.855 8731 11
0.146154 0.146154 376500000 | 29.601 4969 38
0.127273 0.127273 105900000 | 29.374 1573 25
0
0.5 0.5 150050000 | 28.183 12378 14
0.7 0.70683 900000000 | 29.045 15014 8
0.006944 0.013774 668000000 | 28.743 8756 13
0.003472 0.003472 800000000 | 28.621 2575 19
0.652174 0.652174 300000000 | 28.751 9247 11
0.247059 0.247059 261913000 | 28.903 9578 54
0.124324 0.118124 491234600 | 28.954 8904 16
0
0.042857 0.042857 481981110 | 29.723 7868 33
0
0.495726 0.495726 171428500 | 28.775 1754 13
0
0.135 0.129727 419650000 | 25.906 1017 22
0.5 0.5 468750000 | 27.504 12167 22
0.035714 0.044074 375000000 | 28.138 4997 11
0.5 0.501235 150000000 | 28.391 2785 21
0.16 0.180245 800000000 | 28.441 8330 11
0.190476 0.198045 376000000 | 26.073 9462 9
0.25 0.25 200000000 | 25.515 2852 12
0.009091 0.016005 167500000 | 26.972 1308 8
0
0.171875 0.166327 303000000 | 27.954 13929 14
0.09375 0.088202 240000000 | 26.016 15966 11
0.131579 0.126031 228571500 | 28.798 15967 56

Statistik Deskriptif Underpricing (%)
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Tahun Rata-rata Deviasi Standar Median Minimum
Syariah Konvensional Total Syariah  Konvensic Total Syariah  Konvensic Total Syariah  Konvensic Total
2011 0.1489 0.2223 0.1834 0.1212 0.2149 0.1702 0.1111 0.1124 0.1118 0.0267 0.0200 0.
2012 0.2827 0.2774 0.2802 0.2426 0.2306 0.2252 0.1711 0.2564 0.2255 0.0484 0.0132 0.
2013 0.2233 0.2611 0.2431 0.1958 0.2720 0.2337 0.1338 0.1304 0.1304 0.0179 0.0108 0.
2014 0.2984 0.3020 0.3000 0.2129 0.2900 0.2435 0.1950 0.1250 0.1706 0.0942 0.0035 0.
2015 0.1900 0.2536 0.2337 0.1931 0.2030 0.1958 0.1243 0.1719 0.1659 0.0357 0.0091 0.
Total 0.2373 0.2636 0.2507 0.1979 0.2329 0.2180 0.1375 0.1600 0.1464 0.0179 0.0035 0.
Uji Multikolinearitas
Coefficients? |
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collir
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolers
1 (Constant) ,054 513 , 106 ,916
Syariah -,008 ,045 -,017 -,167 ,867
Jmlh Saham 4,213E-12 ,000 ,026 ,246 ,806
Ln(TA) ,013 ,019 ,083 ,689 ,493
Umur Perush -3,308E-6 ,000 -,073 -,681 497
Rep Underwriter -,017 ,008 -,228 -2,105 ,038
Faktor Risiko -,005 ,002 -,311 -2,860 ,005
Kondisi Pasar ,048 ,045 , 109 1,067 ,289 .

a. Dependent Variable: Adj IR
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Uji Autokorelasi

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 ,208027617550
,408% ,099 1,880
135

a. Predictors: (Constant), Kondisi Pasar, Syariah, Ln(TA), Umur Perush, Jmlh Saham, Rep

Underwriter, Faktor Risiko
b. Dependent Variable: Adj IR

Uji Heteroskedastisitas

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,060 ,250 ,240 ,811
Syariah -,028 ,022 -,133 -1,285 ,202
Jmlh Saham 1,172E-11 ,000 ,150 1,403 ,164
Ln(TA) ,007 ,010 ,083 ,693 ,490
Umur Perush 1,252E-6 ,000 ,056 ,528 ,599
Rep Underwriter -,005 ,004 -,142 -1,324 ,189
Faktor Risiko -,002 ,001 -,301 -2,788 ,007
Kondisi Pasar -,035 ,022 -,158 -1,563 ,122

a. Dependent Variable: Res2

Uji Heteroskedastisistas (Plots)
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Scatterplot
Dependent Variable: Adj IR

3—
_ © o
™ o®
e e O
.-E o n
w O
] o
o c © 0 4
E [a]
M1 4 o o
= o] o
[ o] o]
@ o
= 0 o] o ©
in (o] o o
e 07 2 o ©
=] o O
5 o & = o
m 0 gl © Q O:p' [a) ‘:8
% °© o0 5o
@ -1 o 3R L o°
o & o
o
o
[ T | | T |
-4 -3 -2 -1 0 1
Regression Standardized Predicted Value
Uji normalitas
Rep
Jmilh Umur [ Underwrit [ Faktor Kondisi
Adj IR Syariah | Saham Ln(TA) Perush er Risiko Pasar
Test Statistic 199 346 252 .089 101 207 213 389
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000° ,000° 000° 066° 019° ,000° ,000° ,000°
Hasil Uji F
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
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1 Regression
Residual

Total

744
3,722
4,466

86
93

,106
,043

2,456

,024°

a. Dependent Variable: Adj IR

b. Predictors: (Constant), Kondisi Pasar, Syariah, Ln(TA), Umur Perush, Jmlh Saham, Rep

Underwriter, Faktor Risiko

Hasil Uji Determinasi

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 ,208027617550
,4082 ,167 ,099
135

a. Predictors: (Constant), Kondisi Pasar, Syariah, Ln(TA), Umur Perush,

Jmlh Saham, Rep Underwriter, Faktor Risiko

Hasil Regresi
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,054 ,513 ,106 ,916
Syariah -,008 ,045 -,017 -,167 ,867
Jmlh Saham 4,213E-12 ,000 ,026 ,246 ,806
Ln(TA) ,013 ,019 ,083 ,689 ,493
Umur Perush -3,308E-6 ,000 -,073 -,681 ,497
Rep Underwriter -,017 ,008 -,228 -2,105 ,038
Faktor Risiko -,005 ,002 -,311 -2,860 ,005
Kondisi Pasar ,048 ,045 ,109 1,067 ,289
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