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MOTTO 

 

“Inna ma’al ‘usri yusro” (Sesungguhnya setelah kesulitan ada kemudahan). Allah 

tidak menghendaki kesulitan pada hambanya. Allah pasti menghendaki 

kemudahan pada hamba-Nya. Hanya saja, iman seorang manusia perlu diuji. 

Semakin tinggi pohon, akan semakin kencang angin bertiup. Percayalah bahwa 

Allah tidak akan membebani seorang hamba di luar kemampuan hamba-Nya itu. 

Maka dari itu, katakanlah… 

I AM POSSIBLE 
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ABSTRAK 

Permasalahan yang sering muncul pada proses penawaran umum perdana adalah 
underpricing, buktinya dalam rentang tahun 2009-2015 dari 104 perusahaan jasa 
yang IPO di BEI hanya 17 perusahaan yang tidak mengalami underpricing. 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui faktor apa saja yang diduga 
mempengaruhi tingkat underpricing saham suatu perusahaan jasa yang melakukan 
IPO di Bursa Efek Indonesia periode 2009-2015 serta perbadingan antara saham 
syariah dan non syariah. Variabel terikat adalah tingkat underpricing saham, 
sedangkan variabel bebasnya adalah reputasi underwriter, reputasi auditor, 
fractional holding dan financial leverage. Secara simultan, semua variabel 
berpengaruh terhadap underpricing. Secara parsial hanya reputasi auditor dan 
fractional holding yang berpengaruh terhadap underpricing saham syariah. 
Kemudian hanya reputasi auditor dan financial leverage yang berpengaruh 
terhadap saham non syariah. Terdapat perbedaan yang signifikan pada variabel 
reputasi auditor antara kelompok syariah dan non syariah. 

Kata kunci: Underpricing, Reputasi Underwriter, Reputasi Auditor, 
Fractional Holding, Financial Leverage 
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ABSTRACT 

The most problem arise in the process of an Initial Public Offering is 
underpricing, the proof is in the range of 2009-2015 of 104 service companies 
IPO in BEI only 17 companies were outpricing. This research aims to analyze the 
factors affect of shares allegedly underpricing on company who launched an IPO 
in Indonesia Stock Exchange during 2009-2015 and compare between sharia 
stocks and non sharia stocks. The dependent variable is the level of underpricing 
shares, while Independent variables are underwriter reputation,auditor reputation, 
fractional holding and financial leverage. The results of the simultaneous test 
from this research indicated that all independent variables simultaneously have 
significant influence of underpricing. The test results showed that the partial 
variable, auditor reputation and financial leverage influence significantly to 
underpricing of sharia stocks. Auditor reputation and financial leverage are 
influence significantly to underpricing of non sharia stocks. Any significantly 
different of auditor reputation mean between sharia stocks and non sharia stocks.  

Keywords: Underwriter Reputation, Auditor Reputation, 
Fractional Holding and Financial Leverage. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Perusahaan memiliki beberapa alternatif sumber dana untuk memenuhi 

kebutuhan dananya. Sumber dana suatu perusahaan dapat berasal dari internal 

maupun eksternal perusahaan. Salah satu sumber dana dari internal 

perusahaan biasanya berasal dari laba ditahan. Sedangkan sumber dana 

eksternal perusahaan dapat berasal dari utang kreditur dengan penerbitan 

instrumen obligasi atau dapat pula penambahan kepemilikan dengan cara 

penerbitan instrumen saham. Anwar (2010, 76) mengatakan bahwa suatu 

perusahaan yang berkembang umumnya melakukan ekspansi usaha melalui 

pengembangan produk maupun usaha baru. Untuk itu, alternatif pembiayaan 

yang terbaik harus dipilih. Sesuai dengan prinsip keuangan korporasi, salah 

satu pilihanya adalah go public yakni membagi kepemilikan saham dengan 

publik dan sebagai kompensasinya perusahaan memperoleh tambahan modal 

yang diperlukan. Dengan go public, perusahaan yang tertutup (private 

company) akan menjadi perusahaan terbuka (public company). Perusahaan 

akan lebih terbuka mengenai informasi-informasi perusahaan kepada publik. 

Go public perusahaan diwadahi dalam sebuah pasar modal. Pasar 

modal di Indonesia salah satunya adalah BEI (Bursa Efek Indonesia) atau IDX 

(Indonesian Stock Exchange). Perusahaan yang go public di BEI tergolong 

menjadi tiga sektor yaitu sektor utama yang meliputi sektor pertanian dan 

pertambangan kemudian sektor manufaktur yang terdiri dari industri dasar dan 
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bahan kimia, aneka industri dan industri barang konsumsi. Sedangkan sektor 

jasa meliputi sektor properti dan real estate, infrastruktur, utility dan 

transportasi, keuangan, perdagangan, jasa dan investasi. 

Data statistik pasar modal menunjukkan selama tiga tahun, dari tahun 

2014-2016, sektor jasa selalu menempati peringkat pertama terbanyak 

perusahaan yang melakukan penawaran perdana dibandingkan dengan 

perusahaan pada sektor lainya. Hal ini menunjukkan perkembangan yang 

bagus di sektor perusahaan jasa.  

 

Gambar 1.1 Grafik Perkembangan Penawaran Umum Perdana 

Sumber: Data Statistik Pasar Modal OJK 2016 dan 2015 (diolah) 

 

Perkembangan perdagangan saham perusahaan jasa selama tahun 2016 

ini dapat dibilang cukup unggul dibandingkan dengan sektor lainya. 

Kapitalisasi perusahaan jasa sebesar 56.16%, disusul perusahaan manufaktur 

sebesar 36.25% dan di posisi terakhir perusahaan sektor utama sebesar 7.57%. 
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Tabel 1.1 Perkembangan Perdagangan Saham Sektoral Tahun 2016 

Volume 
(juta)

Nilai (Rp 
Juta)

Freq 
(Kali)

Nilai (Rp) %

IHSG 6981.35 7444.16 259.87 5,657,643,514,913,290            100.00
Pertanian 373.65 294.24 13.49 131,373,047,790,584               2.32
Pertambangan 1111.02 463.99 27.9 297,247,960,013,616               5.25
Industri Dasar 307.68 412.33 22.37 382,519,434,085,803               6.76
Aneka Industri 314.25 474.52 17.55 371,371,516,910,748               6.56
Industri Konsumsi 143.15 615.39 23.16 1,297,387,054,943,410            22.93
Property dan Real Estate 1989.15 1031.25 46.76 431,942,047,216,793               7.63
Infrastruktur 555.05 859.90 30.66 715,800,450,029,966               12.65
Keuangan 923.75 2360.86 38.86 1,418,564,347,590,660            25.07
Perdagangan 1263.45 931.68 39.61 611,437,656,331,714               10.81

SEKTORAL

Rata-Rata Tahun 2016 Kapitalisasi Pasar

   Sumber: Statistik Mingguan Pasar Modal Minggu ke 2 November 2016, OJK 

 

Kaitanya dengan go public, perusahaan harus mengikuti langkah-

langkah yang telah ditetapkan oleh regulator. Langkah awal perusahaan yang 

go public adalah dengan melakukan penawaran saham perdana atau yang 

disebut dengan Initial Public Offering (IPO). Handayani (2008) menyatakan 

bahwa Initial Public Offering (IPO) merupakan kegiatan perusahaan untuk 

menjual sahamnya kepada publik melalui pasar modal untuk pertama kalinya. 

Transaksi penawaran umum penjualan saham perdana untuk pertama kalinya 

terjadi di pasar perdana (primary market) kemudian saham dapat diperjual 

belikan di bursa efek yang disebut dengan pasar sekunder (secondary market) 

(Junaeni dan Agustian, 2013). 

Permasalahan yang sering muncul ketika proses IPO adalah ketika 

terjadi fenomena underpricing. Underpricing terjadi ketika harga saham di 
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pasar perdana lebih rendah dari pada harga saham di pasar sekunder saat 

penutupan di hari pertama IPO. Fenomena ini dapat merugikan perusahaan 

karena perusahaan tidak mendapatkan dana yang optimal dari IPO. Sedangkan 

bagi investor, hal ini akan menguntungkan karena investor mendapatkan 

initial return (keuntungan awal).  

Fenomena kinerja saham yang menunjukkan underpricing merupakan 

fenomena yang umum terjadi di pasar modal di dunia, tanpa terkecuali 

Indonesia. Selama tahun 2009- 2015 terdapat 104 perusahaan jasa yang 

melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia baik yang menawarkan syaham 

syariah maupun non syariah. Setelah diteliti ternyata dari 104 perusahaan jasa 

yang melakukan IPO, terdapat 2 perusahaan yang tak diketahui datanya dan 

terdapat 18 perusahaan yang mengalami overpricing (lihat lampiran 3). 

Sedangkan 84 perusahaan yang lainya mengalami underpricing. Hal ini 

menunjukkan bahwa fenomena underpricing masih menjamur di pasar modal 

kita.  

Fenomena underpricing di luar negri contohnya di pasar modal 

Amerika diantaranya didokumentasikan oleh Ibbotson (1975) yang 

menemukan rata-rata underpricing sebesar 11,4% terjadi pada saham-saham 

perusahaan setelah melakukan IPO tahun 1960-1969. Lebih lanjut Ibbotson et 

al., (1993) menemukan rata-rata underpricing sebesar 15,3% terjadi pada 

saham-saham perusahaan setelah melakukan IPO dari tahun 1960-1992 

(Riantani dan Yuliani, 2014). Selain itu, Amerika Serikat Ritter (1991), 

Hongkong Mc.Guinnes (1992), Korea Kim dkk (1993), Australia How (1995) 
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serta Kuala Lumpur Ranko dkk (1992) menunjukkan bahwa underpricing 

terjadi hampir di seluruh bursa efek. Penelitian Suad Husnan (1996) 

menunjukkan bahwa penawaran saham perdana pada perusahaan-perusahaan 

privat maupun BUMN di Indonesia pada umumnya mengalami underpricing 

(Jhonson, 2011). Oleh karena itu perlu diketahui faktor-faktor yang 

menyebabkan fenomena ini agar underpricing dapat ditekan dan ke depannya 

nanti tidak merugikan baik dari pihak perusahaan maupun dari pihak investor. 

Beberapa tahun belakangan ini, berinvestasi pada instrumen keuangan 

atau financial assets menjadi sebuah cara yang banyak digemari oleh para 

pemilik modal untuk mengembangkan dana yang mereka miliki. Masyarakat 

yang semakin paham dengan pengelolaan keuangan dan investasi, akan 

semakin pandai dalam memilih untuk berinvestasi pada beberapa produk 

investasi yang mereka lakukan. Masyarakat pun saat ini banyak yang memilih 

untuk berinvestasi pada beberapa produk investasi pasar modal yang dianggap 

ideal karena tingkat keuntungan yang ditawarkan relatif tinggi. 

Bangkitnya ekonomi islam menjadi fenomena yang menarik dan 

menggembirakan terutama bagi penduduk Indonesia yang mayoritas beragama 

islam, sehingga pengembangan produk pasar modal yang berbasis syariah 

perlu ditingkatkan. Tahun 1990-an Indonesia baru mengenal kegiatan 

perbankan syariah. Tujuh tahun kemudian, produk syariah di pasar modal 

mulai diperkenalkan dengan ditandai munculnya produk reksadana syariah.  

Perusahaan-perusahaan yang beroperasi secara syariah dan 

mengeluarkan produk-produk syariah kian bertambah. Semakin banyak pula 
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perusahaan syariah yang melakukan IPO di BEI. Mereka menawarkan saham 

syariah sehingga nama perusahaan mereka tercatat dalam Daftar Efek Syariah. 

Daftar Efek Syariah periode II yang berlaku 1 Desember 2016 terdiri dari 345 

saham emiten dan perusahaan publik. Dari jumlah tersebut, DES terbesar 

berasal dari sektor perdagangan, jasa dan investasi sebanyak 87 saham atau 

25.2% dari total DES, diikuti sektor properti, real estate dan konstruksi 

bangunan sebanyak 58 saham atau 16,81% dan DES dari sektor industri dasar 

dan kimia 52 saham atau 15,07% dari total DES (Okezone Finance, 2016). 

Saham syariah dari tahun ke tahun terus berkembang membaik seperti 

pada statistik saham syariah yang diunggah di situs resmi OJK (Otoritas Jasa 

Keuangan). Kapitalisasi pasar Bursa Efek Indonesia yang masuk dalam JII 

(Jakarta Islamic Index) maupun ISSI (Index Saham Syariah Indonesia) dari 

tahun 2011 hingga September 2016 terus meningkat meski sempat mengalami 

sedikit penurunan di tahun 2015.  

Tabel 1.2 Kapitalisasi Pasar Bursa Efek Indonesia (Rp Milyar) 

TAHUN JII ISSI
2011 1,414,983.81                           1,968,091.37                            
2012 1,671,004.23                           2,451,334.37                            
2013 1,672,099.91                           2,557,846.77                            
2014 1,944,531.70                           2,946,892.79                            
2015 1,737,290.98                           2,600,850.72                            

Sep-16 2,215,379.04                           3,256,321.88                             

Sumber: Data Statistik Saham Syariah OJK per September 2016 

Kaitanya dengan proses IPO yang sering terjadi fenomena 

underpricing baik pada perusahaan yang menawarkan saham syariah maupun 

non syariah, peneliti ingin meneliti faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi 

terjadinya underpricing serta membandingkan antara saham-saham syariah 
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dengan non syariah. Meskipun secara teori dengan penerbitan prospektus 

sebagai publikasi informasi keuangan dan non keuangan perusahaan dapat 

mengurangi underpricing, peneliti ingin mengetahui apakah terdapat 

perbedaan tingkat underpricing yang signifikan antara saham syariah dengan 

saham non syariah. Dengan pesatnya pertumbuhan ekonomi islam saat ini, 

apakah emiten syariah mempunyai kinerja yang lebih baik, dapat 

menumbuhkan kepercayaan investor sehingga menekan terjadinya 

underpricing saat IPO atau justru keadaan yang terjadi malah sebaliknya. 

Underpricing dapat dilihat dari pengembalian awal (initial return) 

yang positif. Penelitian ini mengambil empat variabel yang diduga dapat 

mempengaruhi terjadinya fenomena underpricing. Variabel-variabel tersebut 

adalah reputasi underwriter, reputasi auditor, fractional holding dan financial 

leverage. 

Underwriter sebagai penjamin emisi perusahaan yang hendak go 

public memiliki pengetahuan dan informasi lebih banyak mengenai pasar 

modal dari perusahaan itu sendiri. Perusahaan memberikan amanah kepada 

underwriter agar saham yang ditawarkan dapat terjual semua dan memberikan 

keuntungan yang maksimal kepada perusahaan. Underwriter yang bertipe full 

commitment beresiko harus membeli semua saham yang tidak laku terjual. 

Namun, underwriter terkadang kurang amanah, cenderung menetapkan harga 

yang rendah agar terhindar dari resiko tersebut. Perusahaan yang tidak 

memiliki informasi yang mendalam mengenai pasar modal akhirnya 

menanggung resiko underpricing. Namun, underwriter yang bereputasi tinggi 
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lebih dipercaya oleh pasar sehingga dia lebih berani menaruh harga yang 

tinggi terhadap saham perusahaan yang menjadi pelangganya. Resiko 

underpricing pun menurun sehingga reputasi underwriter berpengaruh secara 

negatif terhadap underpricing. (Kristiantari, 2013) 

Reputasi auditor juga berpengaruh negatif terhadap underpricing. 

Emiten yang menggunakan auditor bereputasi tinggi dapat memberikan sinyal 

positif kepada investor. Auditor yang bereputasi tinggi tentu memiliki 

komitmen yang tinggi untuk melakukan audit yang akurat. Auditor yang 

bereputasi tinggi lebih mengerti tentang prospek perusahaan di masa yang 

akan datang. Karakteristik auditor yang baik salah satunya adalah auditor yang 

sering mendapatkan klien. Auditor yang mempunyai banyak klien berarti 

auditor tersebut mendapatkan kepercayaan yang lebih dari klien untuk 

membawa nilai perusahaan ke pasar modal (Kartini dan Payamta, 2002) 

Dengan demikian, informasi yang dilaporkan kepada perusahaan dan disajikan 

kepada publik tidak menyesatkan investor. Investor pun akan tertarik untuk 

membeli saham perusahaan sehingga kemungkinan underpricing dapat 

diminimalisir. Menurut Daljono (2000), penggunaan adviser professional  

(auditor dan underwriter) yang mempunyai reputasi tinggi dapat digunakan 

sebagai tanda atu petunjuk kualitas emiten. 

Fractional holding merupakan jumlah saham yang ditahan oleh 

perusahaan karena perusahaan mengetahui tentang prospek yang bagus di 

masa mendatang. Variabel ini dapat menjadi sinyal yang penting bagi para 

investor. Menurut Leland dan Phyle (1977) dalam Yasa (2008) 
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mengemukakan bahwa, “Besarnya prosentase penawaran menunjukkan 

presentase jumlah saham yang ditawarkan kepada publik dari keseluruhan 

saham yang diterbitkan emiten. Informasi tingkat kepemilikan saham oleh 

entrepreneur digunakan investor sebagai pertanda bahwa prospek 

perusahaanya baik. Semakin besar tingkat kepemilikan yang ditahan (atau 

semakin kecil presentase saham yang ditawarkan) dapat memperkecil tingkat 

ketidakpastian pada masa yang akan datang.” 

Financial leverage dihitung dengan rasio Debt to Equity Ratio (DER). 

DER adalah kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibanya 

yang ditunjukkan oleh beberapa bagian modal sendiri digunakan untuk 

membayar hutang (Kurniawan, 2007). Alasan menggunakan rasio ini karena 

lebih menunjukkan hubungan antara total utang perusahaan dengan besarnya 

pendanaan yang dibiayai oleh ekuitas pemegang saham. Utang memang dapat 

menambah modalnya, namun jika utang terlalu banyak dapat menurunkan 

kinerja perusahaan. Informasi ini memberikan sinyal negatif pada investor. 

Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan tersebut, maka 

peneliti tertarik untuk melakukan kajian lebih lanjut dengan judul “Analisis 

Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Underpricing Saham pada 

Perusahaan Jasa yang IPO di BEI Periode 2009-2015: Perbandingan 

Saham Syariah dan Non Syariah” 
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B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka penulis 

mencoba merumuskan masalah dalam penelitian ini sebagai berikut: 

1. Bagaimana pengaruh reputasi underwriter terhadap tingkat underpricing 

saham perusahaan jasa yang IPO di BEI periode 2009-2015 baik saham 

yang dalam kategori syariah maupun non syariah? 

2. Bagaimana pengaruh reputasi auditor terhadap tingkat underpricing saham 

perusahaan jasa yang IPO di BEI periode 2009-2015 baik saham yang 

dalam kategori syariah maupun non syariah? 

3. Bagaimana pengaruh fractional holding terhadap tingkat underpricing 

saham perusahaan jasa yang IPO di BEI periode 2009-2015 baik saham 

yang dalam kategori syariah maupun non syariah? 

4. Bagaimana pengaruh Financial Leverage terhadap tingkat underpricing 

saham perusahaan jasa yang IPO di BEI periode 2009-2015 baik saham 

yang dalam kategori syariah maupun non syariah? 

5. Bagaimana perbandingan rerata tingkat underpricing perusahaan jasa 

saham syariah dan perusahaan jasa saham non syariah yang IPO di BEI 

periode 2009-2015? 

6. Bagaimana perbandingan rerata reputasi underwriter perusahaan jasa 

saham syariah dan perusahaan jasa saham non syariah yang IPO di BEI 

periode 2009-2015? 
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7. Bagaimana perbandingan rerata reputasi auditor perusahaan jasa saham 

syariah dan perusahaan jasa saham non syariah yang IPO di BEI periode 

2009-2015? 

8. Bagaimana perbandingan rerata fractional holding perusahaan jasa saham 

syariah dan perusahaan jasa saham non syariah yang IPO di BEI periode 

2009-2015? 

9. Bagaimana perbandingan rerata financial leverage perusahaan jasa saham 

syariah dan perusahaan jasa saham non syariah yang IPO di BEI periode 

2009-2015? 

 

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitan 

1. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan pokok masalah tersebut, maka tujuan yang ingin 

dicapai oleh penulis dari penelitian ini adalah: 

a. Untuk mengetahui dan menjelaskan pengaruh reputasi underwriter 

terhadap tingkat underpricing saham perusahaan jasa yang IPO di BEI 

periode 2009-2015 baik saham yang dalam kategori syariah maupun 

non syariah 

b. Untuk mengetahui dan menjelaskan pengaruh reputasi auditor terhadap 

tingkat underpricing saham perusahaan jasa yang IPO di BEI periode 

2009-2015 baik saham yang dalam kategori syariah maupun non 

syariah 
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c. Untuk mengetahui dan menjelaskan pengaruh fractional holding 

perusahaan terhadap tingkat underpricing saham perusahaan jasa yang 

IPO di BEI periode 2009-2015 baik saham yang dalam kategori 

syariah maupun non syariah 

d. Untuk mengetahui dan menjelaskan pengaruh financial leverage 

terhadap tingkat underpricing saham perusahaan jasa yang IPO di BEI 

periode 2009-2015 baik saham yang dalam kategori syariah maupun 

non syariah 

e. Untuk mengetahui dan menjelaskan perbandingan rerata tingkat 

underpricing perusahaan jasa saham syariah dan perusahaan jasa 

saham non syariah yang IPO di BEI periode 2009-2015 

f. Untuk mengetahui dan menjelaskan perbandingan rerata reputasi 

underwriter perusahaan jasa saham syariah dan perusahaan jasa saham 

non syariah yang IPO di BEI periode 2009-2015? 

g. Untuk mengetahui dan menjelaskan perbandingan rerata reputasi 

auditor perusahaan jasa saham syariah dan perusahaan jasa saham non 

syariah yang IPO di BEI periode 2009-2015? 

h. Untuk mengetahui dan menjelaskan perbandingan rerata fractional 

holding perusahaan jasa saham syariah dan perusahaan jasa saham non 

syariah yang IPO di BEI periode 2009-2015? 

i. Untuk mengetahui dan menjelaskan perbandingan rerata financial 

leverage perusahaan jasa saham syariah dan perusahaan jasa saham 

non syariah yang IPO di BEI periode 2009-2015? 
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2. Kegunaan Penelitian 

Penelitian ini diharapkan akan memberikan manfaat kepada beberapa 

pihak diantaranya: 

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, baik saham syariah maupun non syariah. 

b. Manfaat bagi investor 

Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai informasi bagi 

investor mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi underpricing 

saham pada saat IPO serta sebagai bahan pertimbangan dalam 

mengambil keputusan yang tepat dalam berinvestasi di pasar perdana 

baik itu pada saham kategori syariah maupun non syariah. 

c. Manfaat bagi perusahaan 

Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan pertimbangan bagi 

perusahaan dalam melakukan penawaran harga saham sehingga saham 

yang ditawarkan dapat terjual secara maksimal, terutama bagi 

perusahaan yang menawarkan saham syariah yang masih dalam tahap 

perkembangan. 
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D. Sistematika Pembahasan 

Sistematika pembahasan penelitian ini terbagi menjadi lima bab yaitu: 

BAB I: PENDAHULUAN 

Bab ini memaparkan latar belakang yang berisi ulasan masalah, alasan 

pemilihan tema dan kontribusi dalam penelitian terkait. Kemudian ada 

rumusan masalah dalam bentuk pertanyaan, tujuan yang ingin dicapai dan 

manfaat yang akan diperoleh dari penelitian ini. 

BAB II: LANDASAN TEORI 

Bagian ini menjelaskan mengenai teori-teori yang relevan dengan topik yang 

akan dibahas. Kemudian terdapat hipotesis yang dirumuskan dengan argumen 

dari teori atau penelitian sebelumnya yang relevan dan terdapat kerangka atau 

gambar hubungan variabel yang akan diteliti. 

BAB III: METODE PENELITIAN 

Bagian ini menjelaskan mengenai jenis penelitian, data dan teknik 

memperoleh data, variabel-variabel penelitian dan alat analisis yang 

digunakan. 

BAB IV: HASIL DAN PEMBAHASAN 

Bab empat ini memuat deskripsi objek penelitian, hasil analisis serta 

pembahasan secara mendalam hasil temuan dan menjelaskan implikasinya. 

BAB V: PENUTUP 

Bagian ini menjelaskan simpulan atas pengujian hipotesis, implikasi secara 

teoritis, praktis dan atau kebijakan serta memaparkan keterbatasan dari 

penelitian serta saran untuk penelitian selanjutnya.  
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Hasil penelitian yang dilakukan oleh penyusun mengenai faktor-faktor 

yang mempengaruhi underpricing saham ketika proses Initial Public 

Offering di BEI periode 2009-2015 dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1. Hasil uji koefisien determinasi sampel perusahaan jasa saham syariah 

memperoleh R2 20,2%  dan untuk saham non syariah sebesar 22,9%. 

Hal ini menunjukkan bahwa variabel bebas hanya dapat 

mempengaruhi variabel terikat sebesar 20,2% untuk variabel terikat 

saham syariah, dan 22,9% untuk variabel terikat saham non syariah. 

2. Secara simultan, semua variabel yaitu reputasi underwriter, reputasi 

auditor, fractional holding dan financial leverage berpengaruh 

terhadap underpricing saham syariah maupun non syariah. Hal ini diuji 

dengan uji F yang mendapatkan nilai signifikansi 0,031<0,05 untuk 

saham syariah dan 0,016<0,05 untuk saham non syariah. 

3. Pada sampel perusahaan jasa saham syariah hanya reputasi auditor dan 

fractional holding yang berpengaruh signifikan terhadap underpricing. 

Koefisien reputasi auditor untuk saham syariah sebesar -0,094 dengan 

nilai signifikansi 0,015<0,05. Hal ini membuktikan bahwa reputasi 

auditor berpengaruh negatif terhadap underpricing saham syariah. 

Koefisien fractional holding untuk saham syariah sebesar -0,394 
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dengan nilai signifikansi 0,039<0,05. Hal ini menunjukkan bahwa 

fractional holding berpengaruh negatif signifikan terhadap 

underpricing saham non syariah. 

4. Pada sampel perusahaan jasa saham non syariah hanya reputasi auditor 

dan financial leverage yang berpengaruh signifikan terhadap 

underpricing. Koefisien reputasi auditor untuk saham non syariah 

sebesar -0,409  dengan nilai signifikansi 0,011<0,05. Hal ini 

membuktikan bahwa reputasi auditor berpengaruh negatif terhadap 

underpricing saham non syariah. Koefisien financial leverage untuk 

saham syariah sebesar 0,033 dengan nilai signifikansi 0,010<0,05. Hal 

ini membuktikan bahwa financial leverage berpengaruh positif 

terhadap underpricing saham syariah. 

5. Uji beda rata-rata menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan yang 

signifikan dalam hal tingkat underpricing, reputasi underwriter, 

fractional holding dan financial leverage antara saham syariah dan non 

syariah. Sedangkan pada variabel reputasi auditor terdapat perbedaan 

yang signifikan antara saham syariah dengan saham non syariah 

dibuktikan dengan nilai signifikansi sebesar 0,003< 0,05. 

 

B. Implikasi 

1. Bagi investor yang akan berinvestasi di pasar perdana hendaknya 

memperhatikan reputasi auditor yang dipakai jasanya oleh emiten, 

terbukti dalam penelitian ini bahwa reputasi auditor berpengaruh 
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signifikan terhadap tingkat underpricing baik pada saham syariah dan 

non syariah. 

2. Bagi emiten yang akan melakukan IPO hendaknya juga memilih 

auditor yang bereputasi bagus guna meminimalisir underpricing. 

3. Ketidaksingkronan antara saham syariah pada variabel financial 

leverage dan fractional holding dapat dijadikan pedoman bagi 

investor yang hendak memilih berinvestasi di perusahaan yang 

menawarkan saham syariah maupun non syariah. 

4. Meskipun dalam penelitian ini reputasi underwriter terbukti tidak 

berpengaruh terhadap underpricing, hendaknya bagi emiten tetap 

menggunakan jasa underwriter yang bereputasi bagus agar tercipta 

harga yang saling menguntungkan, kalaupun terjadi underpricing, 

tidak akan tercipta underpricing yang terlalu tinggi. 

 

C. Keterbatasan 

1. Penelitian ini baru menggunakan data internal yang tertera dalam 

prospektus sebagai variabel penjelas dari variabel terikat. Belum 

adanya variabel eksternal seperti suhu politik, variabel makro ekonomi 

seperti inflasi, kurs mata uang dan lain sebagainya. 

2. Sampel yang digunakan terlalu sedikit untuk menjelaskan pengaruh 

variabel bebas terhadap variabel terikat. Sehingga belum ada 

konsistensi yang pasti antara penelitian ini dengan yang sebelumnya. 
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3. Periode yang digunakan baru 7 tahun karena Bursa Efek Indonesia 

merupakan merger dari Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya 

yang dimulai dari tahun 2007, sedangkan data yang tersedia baru dari 

tahun 2009. 

 

D. Saran 

1. Penelitian selanjutnya dapat menambahkan variabel eksternal 

perusahaan sebagai penjelas variabel terikat seperti inflasi, tingkat 

suku bunga, kurs mata uang dan lain sebagainya. 

2. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan saham syariah dan non 

syariah sebagai variabel kontrol. 

3. Penelitian selanjutnya dapat menambah periode pengamatan penelitian 

dan sampel penelitian agar hasil penelitian semakin tinggi 

keakuratanya. Penelitian ini baru meneliti 7 periode, sehingga masih 

kurang dapat menjelaskan faktor-faktor yang mempengaruhi 

underpricing dan perbandinganya antara saham syariah dan non 

syariah karena data yang diperoleh masih sedikit. 
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LAMPIRAN I 

PERUSAHAAN JASA SAHAM NON SYARIAH IPO 2009-2015 

 



 

 

LAMPIRAN II 

PERUSAHAAN JASA SAHAM SYARIAH IPO 2009-2015 

 



 

 

LAMPIRAN III 

PERUSAHAAN JASA IPO DI BEI PERIODE 2009-2015 YANG TIDAK 
UNDERPRICING 

NO TAHUN KODE IPO PRICE CLOSE PRICE SELISIH IR
1 2015 VINS 105 105 0 0
2 2014 LRNA 900 780 -120 -13.3333
3 2014 PNBS 100 97 -3 -3
4 2013 BBRM 230 230 0 0
5 2013 CPGT 190 174 -16 -8.42105
6 2013 LEAD 2800 2800 0 0
7 2013 MPMX 1500 1460 -40 -2.66667
8 2013 ECII 4050 3800 -250 -6.17284
9 2013 SRTG 5500 4550 -950 -17.2727

10 2012 GLOB 1150 1150 0 0
11 2011 EMDE 250 210 -40 -16
12 2011 GWSA 250 205 -45 -18
13 2011 MTLA 240 240 0 0
14 2011 CASS 400 395 -5 -1.25
15 2011 GIAA 750 620 -130 -17.3333
16 2011 ERAA 1000 990 -10 -1
17 2010 WINS 380 355 -25 -6.57895  



 

 

LAMPIRAN IV 

PERUSAHAAN JASA SAHAM NON SYARIAH IPO 2009-2015 YANG 

UNDERPRICING 

 

  



 

 

LAMPIRAN V 

PERUSAHAAN JASA SAHAM SYARIAH IPO 2009-2015 YANG 

UNDERPRICING 

 

  



 

 

LAMPIRAN VI 

IDX FACT BOOK 

1) IDX FACT BOOK 2015 
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3) IDX FACT BOOK 2013 

 

  



 

 

4) IDX FACT BOOK 2012 

 

  



 

 

5) IDX FACT BOOK 2011 

 

  



 

 

6) IDX FACT BOOK 2010 

 

  



 

 

7) IDX FACT BOOK 2009 

 

  



 

 

LAMPIRAN VII 

AFILIASI KAP BIG FOUR: 

1. KAP HANS, TUANAKOTTA DAN MUSTOFA (DELOITTE TOHCE 

TOMATSU LIMITED) 

2. KAP OSMAN BING SATRIO DAN REKAN (DELOITTE TOHCE 

TOMATSU LIMITED) 

3. KAP SURYANTONO, SUHERMAN DAN SURJA (ERNST & YOUNG) 

4. KAP PURWANTONO, SARWOKO DAN SANDJAYA (ERNST & 

YOUNG) 

5. KAP SIDHARTA DAN WIDJAYA (KPMG) 

6. KAP TANUDIREDJA, WIBISANA DAN REKAN 

(PRICEWATERHOUSECOOPERS) 

 

 

 

  



 

 

LAMPIRAN VIII 

INITIAL RETURN PERUSAHAAN JASA SAHAM SYARIAH 

NO FIRM TAHUN IPO PRICE CLOSE PRICE SELISIH IR
1 MKPI 2009 2100 2750 650 30.95
2 BCIP 2009 110 173 63 57.27
3 MFMI 2010 200 340 140 70.00
4 BRMS 2010 635 700 65 10.24
5 GOLD 2010 350 520 170 48.57
6 PTPP 2010 560 580 20 3.57
7 APLN 2010 365 410 45 12.33
8 SRAJ 2011 120 200 80 66.67
9 VIVA 2011 300 450 150 50.00

10 MBSS 2011 1600 1780 180 11.25
11 BULL 2011 155 166 11 7.10
12 TELE 2012 310 325 15 4.84
13 RANC 2012 500 670 170 34.00
14 KOBX 2012 400 460 60 15.00
15 IBST 2012 1000 1500 500 50.00
16 NELY 2012 168 205 37 22.02
17 WSKT 2012 380 445 65 17.11
18 NIRO 2012 105 178 73 69.52
19 GAMA 2012 105 178 73 69.52
20 BEST 2012 170 285 115 67.65
21 MLPT 2013 480 720 240 50.00
22 SILO 2013 9000 9650 650 7.22
23 SAME 2013 400 455 55 13.75
24 HOTL 2013 185 200 15 8.11
25 APII 2013 220 330 110 50.00
26 NRCA 2013 850 1270 420 49.41
27 ACST 2013 2500 2825 325 13.00
28 MDIA 2014 1380 1510 130 9.42
29 LINK 2014 1600 2400 800 50.00
30 BLTZ 2014 3000 3400 400 13.33
31 BIRD 2014 6500 7450 950 14.62
32 TARA 2014 106 180 74 69.81
33 MIKA 2015 17000 21200 4200 24.71
34 PPRO 2015 185 208 23 12.43  



 

 

LAMPIRAN IX 

INITIAL RETURN PERUSAHAAN JASA SAHAM NON SYARIAH 

NO FIRM TAHUN IPO PRICE CLOSE PRICE SELISIH IR
1 BPFI 2009 110 121 11 10.00
2 INVS 2009 125 145 20 16.00
3 EMTK 2010 720 730 10 1.39
4 BUVA 2010 260 310 50 19.23
5 MIDI 2010 275 410 135 49.09
6 BSIM 2010 150 255 105 70.00
7 BJBR 2010 600 900 300 50.00
8 TOWR 2010 1050 1570 520 49.52
9 TBIG 2010 2025 2400 375 18.52

10 ABMM 2011 3750 3825 75 2.00
11 TIFA 2011 200 310 110 55.00
12 HDFA 2011 200 230 30 15.00
13 SUPR 2011 3400 3650 250 7.35
14 MSKY 2012 1520 1540 20 1.32
15 PADI 2012 395 550 155 39.24
16 BJTM 2012 430 440 10 2.33
17 TAXI 2012 560 590 30 5.36
18 ASSA 2012 390 490 100 25.64
19 DYAN 2013 350 385 35 10.00
20 APEX 2013 1562 2325 763 48.85
21 IMJS 2013 500 540 40 8.00
22 NOBU 2013 375 430 55 14.67
23 NAGA 2013 180 305 125 69.44
24 BMAS 2013 320 325 5 1.56
25 BBMD 2013 1380 1560 180 13.04
26 MGNA 2014 105 155 50 47.62
27 IBFN 2014 288 290 2 0.69
28 DNAR 2014 110 187 77 70.00
29 BINA 2014 240 270 30 12.50
30 AGRS 2014 110 187 77 70.00
31 BBYB 2015 115 195 80 69.57
32 BBHI 2015 125 129 4 3.20
33 IDPR 2015 1280 1475 195 15.23
34 MMLP 2015 585 875 290 49.57
35 DMAS 2015 210 219 9 4.29
36 BIKA 2015 1000 1500 500 50.00  



 

 

LAMPIRAN X 

REPUTASI UNDERWRITER PERUSAHAAN JASA SAHAM SYARIAH 

NO FIRM UNDERWRITER DUMMY 

1 MKPI 
PT MANDIRI SEKURITAS 

1 
 PT LAUTANDHANA SECURINDO 

2 BCIP PT OVERSEAS SECURITIES 0 
3 MFMI PT CIPTADANA SECURITIES 1 

4 BRMS 
PT DANATAMA MAKMUR 

0 
PT NOMURA INDONESIA 

5 GOLD PT DINAMIKA USAHA JAYA 0 

6 PTPP 
PT MANDIRI SEKURITAS 

1 PT DANAREKSA SEKURITAS 
PT DBS VICKERS SECURITIES INDONESIA 

7 APLN 
PT INDOPREMIER SECURITIES 

1 
PT MANDIRI SEKURITAS 

8 SRAJ PT EVERGREEN CAPITAL 1 

9 VIVA 
PT CIPTADANA SECURITIES 

1 
PT DANATAMA MAKMUR 

10 MBSS 
PT NUSADANA SECURITIES INDONESIA 

1 
PT MANDIRI SEKURITAS 

11 BULL 
PT DANATAMA MAKMUR,  

1 
PT JP MORGAN SECURITIES INDONESIA 

12 TELE PT SINARMAS SEKURITAS 1 
13 RANC PT KRESNA GRAHA SEKURINDO 1 

14 KOBX 
PT LAUTANDHANA SECURINDO 

1 PT MANDIRI SEKURITAS 
PT VALBURY SECURITIES 

15 IBST 
PT OSK NUSADANA SECURITIES INDONESIA 

1 
PT SINARMAS SEKURITAS 

16 NELY PT LAUTANDHANA SECURINDO 1 

17 WSKT 
PT BAHANA SECURITIES 

0 PT DANATAMA SEKURITAS 
PT MANDIRI SEKURITAS 

18 NIRO PT ANDALAN ARTHA ADVISINDO SEKURITAS 0 
19 GAMA PT ANDALAN ARTHA ADVISINDO SEKURITAS 1 
20 BEST PT CIPTADHANA SECURITIES 1 
21 MLPT PT CIPTADHANA SECURITIES 1 

22 SILO 
PT CIPTADANA SECURITIES 

1 
PT CREDIT SUISSE SECURITIES INDONESIA 

23 SAME PT LAUTANDHANA SECURINDO 1 



 

 

24 HOTL PT VALBURY ASIA SECURITIES 1 
25 APII PT LAUTANDHANA SECURINDO 1 
26 NRCA PT CIPTADANA SECURITIES 1 
27 ACST PT KIM ENG SECURITIES 1 

28 MDIA 
PT CIPTADANA SECURITIES 

1 PT SINARMAS SEKURITAS 
PT KRESNA GRAHA SEKURINDO 

29 LINK PT CIPTADANA SECURITIES 1 
30 BLTZ PT INDOPREMIER SECURITIES 1 

31 BIRD 
PT CREDIT SUISSE SECURITIES INDONESIA 

1 PT DANAREKSA SEKURITAS 
PT USB SECURITIES INDONESIA 

32 TARA PT SINARMAS SEKURITAS 1 
33 MIKA PT KRESNA GRAHA SEKURINDO 1 

34 PPRO 
PT BAHANA SECURITIES 

1 PT CIMB SECURITIES INDONESIA 
PT CLSA INDONESIA 

 

  



 

 

LAMPIRAN XI 

REPUTASI UNDERWRITER PERUSAHAAN JASA SAHAM NON 

SYARIAH 

NO FIRM UNDERWITER DUMMY 
1 BPFI PT PANIN SEKURITAS 1 

2 INVS 
PT INVESTINDO NUSANTARA SEKURITAS 

1 
PT RELIANCE SECURITIES 

3 EMTK PT MANDIRI SEKURITAS 1 
4 BUVA PT DANAREKSA SEKURITAS 1 

5 MIDI 
PT INDOPREMIER SECURITIES 

1 PT CIPTADANA SECURITIES 
PT DINAMIKA USAHAJAYA 

6 BSIM PT SINARMAS SEKURITAS 1 

7 BJBR 
PT BAHANA SECURITIES 

1 
PT SECURITIES INDONESIA 

8 TOWR PT DINAMIKA USAHAJAYA 0 

9 TBIG 
PT USB SECURITIES INDONESIA 

1 
PT INDO PREMIER SECURITIES 

10 ABMM 
PT MANDIRI SEKURITAS,  

1 PT MACQUARIE CAPITAL SECURITIES 
INDONESIA 

11 TIFA PT ANDALAN ARTHA ADVISINDO SEKURITAS 0 
12 HDFA PT MAKINTA SECURITIES 0 
13 SUPR PT CIPTADANA SECURITIES 1 

14 MSKY 
PT DANAREKSA SEKURITAS 

0 
PT MNC SECURITIES 

15 PADI 
PT CIPTADANA SECURITIES 

1 PT DINAMIKA USAHAJAYA 
PT PANCA GLOBAL SECURITIES 

16 BJTM 
PT BAHANA SECURITIES 

1 
PT MANDIRI SECURITIES 

17 TAXI PT MANDIRI SEKURITAS 1 

18 ASSA 
PT BAHANA SECURITIES 

1 
PT BUANA CAPITAL 

19 DYAN 
PT MANDIRI SEKURITAS 

1 
PT OSK NUSADANA SECURITIES INDONESIA 

20 APEX PT BAHANA SECURITIES 1 

21 IMJS 
PT CIMB INDONESIA 

1 PT DEUTSCHE SECURITIES INDONESIA 
PT DBS VICKERS SECURITIES INDONESIA 



 

 

22 NOBU PT CIPTADANA SECURITIES 1 
23 NAGA PT ANDALAN ARTHA ADVISINDO SEKURITAS 0 
24 BMAS PT MAKINTA SECURITIES 0 
25 BBMD PT CIPTADANA SECURITES 1 
26 MGNA PT JASA UTAMA CAPITAL 1 
27 IBFN PT BNI SECURITIES 1 
28 DNAR PT ANDALAN ARTHA ADVISINDO SEKURITAS 0 
29 BINA PT BUANA CAPITAL 0 
30 AGRS PT INDO PREMIER SECURITIES 1 

31 BBYB 
PT SEMESTA INDOVEST 

1 
PT EQUATOR SECURITIES 

32 BBHI PT LAUTANDHANA SECURINDO 1 

33 IDPR 
PT YUANTA SECURITIES INDONESIA 

0 
PT MINNA PADI INVESTAMA 

34 MMLP PT INDOPREMIER SECURITIES 1 

35 DMAS 
PT MACQUARIE CAPITAL SECURITIES 

1 PT SINARMAS SEKURITAS 
PT CLSA INDONESIA 

36 BIKA PT RHB OSK SECURITIES INDONESIA 1 
 

  



 

 

LAMPIRAN XII 

REPUTASI AUDITOR PERUSAHAAN JASA SAHAM SYARIAH 

NO FIRM AUDITOR DUMMY 
1 MKPI KAP EDDY PERKASA PERMANA DAN SIDDHARTA 0 
2 BCIP KAP JAMALUDIN, ARIA, SUKINTO DAN REKAN 0 
3 MFMI KAP ARYANTO, AMIR JUSUF, MAWAR DAN SAPTOTO 0 
4 BRMS KAP TJIENDRADJAJA DAN HANDOKO TOMO 0 
5 GOLD KAP BAYUDI WATU DAN REKAN 0 
6 PTPP KAP RIZA WAHONO DAN REKAN 0 
7 APLN KAP OSMAN BING SATRIO DAN REKAN (DELOITTE) 1 
8 SRAJ KAP HENDRAWINATA GANI DAN HIDAYAT 0 
9 VIVA KAP TJIENDRADJAJA DAN HANDOKO TOMO 0 

10 MBSS KAP ARYANTO, AMIR JUSUF, MAWAR DAN SAPTOTO 0 
11 BULL KAP OSMAN BING SATRIO DAN REKAN (DELOITTE) 1 
12 TELE KAP ANWAR DAN REKAN 0 

13 RANC 
KAP KOSASIH, NURDIYAMAN, TJAHJO DAN REKAN 
(CROWE HORWATH) 0 

14 KOBX KAP TANUBRATA SUTANTO FAHMI DAN REKAN 0 
15 IBST KAP MULYAMIN SENSI SURYANTO DAN LIANNY 0 
16 NELY KAP ARYANTO, AMIR JUSUF, MAWAR DAN SAPTOTO 0 
17 WSKT KAP ARYANTO, AMIR JUSUF, MAWAR DAN SAPTOTO 0 
18 NIRO KAP TANUBRATA SUTANTO FAHMI DAN REKAN 0 

19 GAMA 
KAP KOSASIH, NURDIYAMAN, TJAHJO DAN REKAN 
(CROWE HORWATH) 0 

20 BEST 
KAP PAUL HADIWINATA, HIDAJAT, ARSONO, ADE 
FATMA DAN REKAN 0 

21 MLPT KAP ARYANTO, AMIR JUSUF, MAWAR DAN SAPTOTO 0 
22 SILO KAP ARYANTO, AMIR JUSUF, MAWAR DAN SAPTOTO 0 

23 SAME 
KAP KOSASIH, NURDIYAMAN, TJAHJO DAN REKAN 
(CROWE HORWATH) 0 

24 HOTL KAP TJAHJADI DAN TAMARA 0 
25 APII KAP Y SANTOSO DAN REKAN 0 
26 NRCA KAP ARYANTO, AMIR JUSUF, MAWAR DAN SAPTOTO 0 

27 ACST 
KAP SURYANTONO, SUHERMAN DAN SURJA (ERNST 
YOUNG) 1 

28 MDIA KAP TJIENDRADJAJA DAN HANDOKO TOMO 0 
29 LINK KAP ARYANTO, AMIR JUSUF, MAWAR DAN SAPTOTO 0 

30 BLTZ 
KAP KOSASIH, NURDIYAMAN, TJAHJO DAN REKAN 
(CROWE HORWATH) 0 



 

 

31 BIRD 
KAP KOSASIH, NURDIYAMAN, TJAHJO DAN REKAN 
(CROWE HORWATH) 0 

32 TARA 
KAP DOLI, BAMBANG, SULISTYANTO, DADANG DAN 
ALI 0 

33 MIKA KAP TJAHJADI DAN TAMARA 0 
34 PPRO KAP SUJATNA, MULYANA DAN REKAN 0 

 

  



 

 

LAMPIRAN XIII 

REPUTASI AUDITOR PERUSAHAAN JASA SAHAM NON SYARIAH 

NO FIRM AUDITOR DUMMY 

1 
BPFI 

KAP HENDRAWINATA GANI DAN HIDAYAT (GRANT 
THRONTON) 

0 

2 INVS KAP BUDIMAN, WAAWN, PAMUDJI DAN REKAN 0 

3 
EMTK 

KAP PURWANTONO, SARWOKO DAN SANDJAYA 
(ERNST YOUNG) 

1 

4 
BUVA 

KAP PURWANTONO, SUHERMAN, SURJA (ERNST 
YOUNG) 

1 

5 MIDI KAP ANWAR DAN REKAN 0 
6 BSIM KAP MULYAMIN SENSI SURYANTO 0 

7 
BJBR 

KAP PURWANTONO, SARWOKO DAN SANDJAYA 
(ERNST YOUNG) 

1 

8 
TOWR 

KAP PURWANTONO, SARWOKO DAN SANDJAYA 
(ERNST YOUNG) 

1 

9 TBIG KAP TANUBRATA SUTANTO FAHMI DAN REKAN 0 

10 
ABMM 

KAP PURWANTONO, SUHERMAN, SURJA (ERNST 
YOUNG) 

1 

11 TIFA KAP MULYAMIN SENSI SURYANTO 0 

12 
HDFA 

KAP PURWANTONO, SUHERMAN, SURJA (ERNST 
YOUNG) 

1 

13 SUPR KAP ARYANTO, AMIR JUSUF, MAWAR DAN SAPTOTO 0 
14 MSKY KAP OSMAN BING SATRIO DAN REKAN (DELOITTE) 1 
15 PADI KAP JOHAN MALONDA MUSTIKA DAN REKAN 0 

16 
BJTM 

KAP PURWANTONO, SUHERMAN, SURJA (ERNST 
YOUNG) 

1 

17 TAXI KAP OSMAN BING SATRIO DAN REKAN (DELOITTE) 1 

18 
ASSA 

KAP PURWANTONO, SUHERMAN, SURJA (ERNST 
YOUNG) 

1 

19 DYAN KAP GANI MULYADI DAN HANDAYANI 0 
20 APEX KAP HANS, TUANAKOTTA DAN MUSTOFA (DELOITTE) 1 

21 
IMJS 

KAP PURWANTONO, SUHERMAN, SURJA (ERNST 
YOUNG) 

1 

22 NOBU KAP ARYANTO, AMIR JUSUF, MAWAR DAN SAPTOTO 0 
23 NAGA KAP KARAKA PURADIREDJA, SUHARTONO 0 

24 
BMAS 

KAP PURWANTONO, SUHERMAN, SURJA (ERNST 
YOUNG) 

1 

25 BBMD KAP LEONARD, MULIA DAN RICHARD 0 
26 MGNA KAP TJAHJADI DAN TAMARA 0 
27 IBFN KAP OSMAN BING SATRIO DAN REKAN (DELOITTE) 1 



 

 

28 DNAR KAP HENDRAWINATA EDDY DAN SIDDHARTA 0 
29 BINA KAP MULYAMIN SENSI SURYANTO 0 

30 
AGRS 

KAP GANI SIGIRO DAN HANDAYANI (GRANT 
THRONTON) 

0 

31 BBYB KAP MURNI DAN BAKHTIAR 0 

32 
BBHI 

KAP GANI SIGIRO DAN HANDAYANI (GRANT 
THRONTON) 

0 

33 IDPR KAP TANUBRATA SUTANTO FAHMI DAN REKAN 0 
34 MMLP KAP HENDRAWINATA EDDY DAN SIDDHARTA 0 
35 DMAS KAP MULYAMIN SENSI SURYANTO 0 
36 BIKA KAP TJAHJADI DAN TAMARA 0 

 

  



 

 

LAMPIRAN XIV 

FRACTIOANAL HOLDING PERUSAHAAN JASA SAHAM SYARIAH 

NO FIRM TAHUN FH 
1 MKPI 2009 89.98 
2 BCIP 2009 48.44 
3 MFMI 2010 65.9997 
4 BRMS 2010 81.8368 
5 GOLD 2010 70 
6 PTPP 2010 78.54 
7 APLN 2010 70 
8 SRAJ 2011 86.45 
9 VIVA 2011 89.22 

10 MBSS 2011 89.8 
11 BULL 2011 62.323 
12 TELE 2012 74.77 
13 RANC 2012 80 
14 KOBX 2012 88 
15 IBST 2012 85 
16 NELY 2012 85.11 
17 WSKT 2012 68 
18 NIRO 2012 66.67 
19 GAMA 2012 60.02 
20 BEST 2012 79.86 
21 MLPT 2013 80 
22 SILO 2013 86 
23 SAME 2013 84.75 
24 HOTL 2013 84.51 
25 APII 2013 74.42 
26 NRCA 2013 87.66 
27 ACST 2013 70 
28 MDIA 2014 90 
29 LINK 2014 90 
30 BLTZ 2014 68.738 
31 BIRD 2014 80 
32 TARA 2014 60.04 
33 MIKA 2015 82 
34 PPRO 2015 65.02 

 



 

 

LAMPIRAN XV 

FRACTIONAL HOLDING PERUSAHAAN JASA SAHAM NON SYARIAH 

NO FIRM TAHUN FH 
1 BPFI 2009 55 
2 INVS 2009 65.22 
3 EMTK 2010 90 
4 BUVA 2010 70 
5 MIDI 2010 85 
6 BSIM 2010 78.03 
7 BJBR 2010 75 
8 TOWR 2010 89 
9 TBIG 2010 87.91 

10 ABMM 2011 80 
11 TIFA 2011 74.25 
12 HDFA 2011 70.13 
13 SUPR 2011 83.3 
14 MSKY 2012 80 
15 PADI 2012 76.93 
16 BJTM 2012 80 
17 TAXI 2012 51.003 
18 ASSA 2012 59.97 
19 DYAN 2013 70 
20 APEX 2013 88.54 
21 IMJS 2013 89.6 
22 NOBU 2013 48 
23 NAGA 2013 72.68 
24 BMAS 2013 80.01 
25 BBMD 2013 89.49 
26 MGNA 2014 30 
27 IBFN 2014 78.95 
28 DNAR 2014 77.78 
29 BINA 2014 75.24 
30 AGRS 2014 78.75 
31 BBYB 2015 88.07 
32 BBHI 2015 78.08 
33 IDPR 2015 84.87 
34 MMLP 2015 70 
35 DMAS 2015 90 
36 BIKA 2015 74.66 

 



 

 

LAMPIRAN XVI 

PERHITUNGAN FINANCIAL LEVERAGE 

PERUSAHAAN JASA SAHAM SYARIAH 

NO FIRM TD E DER 
1 MKPI 729,285,940,255 923,222,401,233 0.79 
2 BCIP 50,065,511,732 76,339,717,788 0.66 
3 MFMI 80,878,287,500 14,683,541,525 5.51 
4 BRMS 9,322,914,181,000 9,194,308,595,000 1.01 
5 GOLD 9,967,750,109 22,820,476,806 0.44 
6 PTPP 3,184,188,832,071 405,604,869,068 7.85 
7 APLN 3,414,189,154,000 1,587,998,058,000 2.15 
8 SRAJ 159,619,547,918 533,053,149,714 0.30 
9 VIVA 954,533,387,000 1,120,997,670,000 0.85 

10 MBSS 819,617,000,000 1,055,101,000,000 0.78 
11 BULL 1,263,544,323,000 1,579,306,295,000 0.80 
12 TELE 696,363,000,000 415,431,000,000 1.68 
13 RANC 257,276,352,947 169,636,705,667 1.52 
14 KOBX 912,689,107,849 207,751,050,529 4.39 
15 IBST 892,273,564,703 933,646,010,014 0.96 
16 NELY 68,831,311,977 4,246,478,490,583 0.02 
17 WSKT 5,017,580,865,910 650,449,336,649 7.71 
18 NIRO 902,326,864,531 1,216,325,569,953 0.74 
19 GAMA 421,271,310,337 620,477,642,305 0.68 
20 BEST 865,487,775,761 858,385,773,466 1.01 
21 MLPT 809,934,744,000 194,311,250,000 4.17 
22 SILO 1,389,721,886,828 261,780,150,987 5.31 
23 SAME 279,528,040,413 8,721,813,058 32.05 
24 HOTL 577,453,721,789 156,429,445,708 3.69 
25 APII 113,259,719,296 106,752,695,349 1.06 
26 NRCA 567,729,000,000 288,157,000,000 1.97 
27 ACST 536,559,737,893 218,211,313,470 2.46 
28 MDIA 359,345,339,000 654,477,068,000 0.55 
29 LINK 706,136,000,000 2,519,068,000,000 0.28 
30 BLTZ 583,626,141,031 39,506,346,184 14.77 
31 BIRD 4,017,457,984,591 1,476,751,345,650 2.72 
32 TARA 342,041,590,389 6,269,992,676,651 0.05 
33 MIKA 368,160,531,505 1,675,955,894,602 0.22 
34 PPRO 1,699,303,731,098 1,031,328,324,833 1.65 

 



 

 

LAMPIRAN XVII 

PERHITUNGAN FINANCIAL LEVERAGE 

PERUSAHAAN JASA SAHAM NON SYARIAH 

NO FIRM TD E DER 

1 
BPFI 

              
134,670,673,697  

                        
61,377,688,951  2.19 

2 
INVS 

                
27,059,243,625  

                        
65,603,608,303  0.41 

3 
EMTK 

           
1,185,829,225,000  

                   
2,277,114,846,000  0.52 

4 
BUVA 

              
345,424,447,930  

                      
205,756,502,778  1.68 

5 
MIDI 

              
462,275,272,133  

                      
252,180,416,405  1.83 

6 
BSIM 

           
8,714,171,000,000  

                      
614,470,000,000  14.18 

7 
BJBR 

         
29,318,786,000,000  

                   
3,091,543,000,000  9.48 

8 
TOWR 

           
5,053,878,000,000  

                   
1,056,225,000,000  4.78 

9 
TBIG 

           
2,557,827,000,000  

                      
848,040,000,000  3.02 

10 
ABMM 

           
6,005,208,000,000  

                   
1,338,032,000,000  4.49 

11 
TIFA 

              
575,672,608,000  

                      
165,799,812,000  3.47 

12 
HDFA 

              
618,138,070,000  

                      
131,908,374,000  4.69 

13 
SUPR 

           
1,567,849,000,000  

                      
485,539,000,000  3.23 

14 
MSKY 

           
2,489,432,000,000  

                      
958,231,000,000  2.60 

15 
PADI 

                
40,525,000,000  

                      
259,992,000,000  0.16 

16 
BJTM 

           
2,152,637,000,000  

                   
3,230,119,000,000  0.67 

17 
TAXI 

              
795,193,719,000  

                      
235,493,248,000  3.38 

18 
ASSA 

           
1,369,133,615,996  

                      
203,139,471,737  6.74 

19 
DYAN 

              
881,576,000,000  

                      
512,771,000,000  1.72 



 

 

20 
APEX 

              
407,312,941,000  

                        
91,697,383,000  4.44 

21 
IMJS 

           
5,638,400,871,028  

                   
1,334,799,525,732  4.22 

22 
NOBU 

              
961,435,000,000  

                      
256,086,000,000  3.75 

23 
NAGA 

              
929,111,906,217  

                      
119,035,662,129  7.81 

24 
BMAS 

           
3,033,385,073,000  

                      
369,897,628,000  8.20 

25 
BBMD 

           
5,509,677,350,839  

                   
1,859,127,440,681  2.96 

26 
MGNA 

              
274,790,204,232  

                        
63,763,849,949  4.31 

27 
IBFN 

           
2,145,147,000,000  

                      
426,977,000,000  5.02 

28 
DNAR 

              
581,212,071,000  

                      
273,588,487,000  2.12 

29 
BINA 

           
1,238,280,000,000  

                      
162,711,000,000  7.61 

30 
AGRS 

           
2,677,639,000,000  

                      
374,132,000,000  7.16 

31 
BBYB 

           
1,982,324,621,000  

                      
265,546,079,000  7.47 

32 
BBHI 

           
1,753,531,074,956  

                      
321,803,363,610  5.45 

33 
IDPR 

              
513,480,000,000  

                      
525,315,000,000  0.98 

34 
MMLP 

              
690,966,224,392  

                   
1,447,535,799,073  0.48 

35 
DMAS 

           
1,207,450,659,601  

                   
6,395,376,275,107  0.19 

36 
BIKA 

           
1,356,633,838,398  

                      
376,770,461,788  3.60 

 

  



 

 

LAMPIRAN XVIII 

DATA SIAP OLAH PERUSAHAAN JASA SAHAM SYARIAH 

NO FIRM UNPRC UWTR AUDTR UMUR FH DER 
1 MKPI 30.95 1 0 37 89.98 0.79 
2 BCIP 57.27 0 0 9 48.44 0.66 
3 MFMI 70 1 0 18 65.9997 5.51 
4 BRMS 10.24 0 0 7 81.8368 1.01 
5 GOLD 48.57 0 0 15 70 0.44 
6 PTPP 3.57 1 0 49 78.54 7.85 
7 APLN 12.33 1 1 6 70 2.15 
8 SRAJ 66.67 1 0 20 86.45 0.3 
9 VIVA 50 1 0 7 89.22 0.85 

10 MBSS 11.25 1 0 17 89.8 0.78 
11 BULL 7.1 1 1 6 62.323 0.8 
12 TELE 4.84 1 0 4 74.77 1.68 
13 RANC 34 1 0 15 80 1.52 
14 KOBX 15 1 0 10 88 4.39 
15 IBST 50 1 0 6 85 0.96 
16 NELY 22.02 1 0 15 85.11 0.02 
17 WSKT 17.11 0 0 39 68 7.71 
18 NIRO 69.52 0 0 9 66.67 0.74 
19 GAMA 69.52 1 0 9 60.02 0.68 
20 BEST 67.65 1 0 23 79.86 1.01 
21 MLPT 50 1 0 12 80 4.17 
22 SILO 7.22 1 0 17 86 5.31 
23 SAME 13.75 1 0 29 84.75 32.05 
24 HOTL 8.11 1 0 7 84.51 3.69 
25 APII 50 1 0 13 74.42 1.06 
26 NRCA 49.41 1 0 38 87.66 1.97 
27 ACST 13 1 1 18 70 2.46 
28 MDIA 9.42 1 0 6 90 0.55 
29 LINK 50 1 0 18 90 0.28 
30 BLTZ 13.33 1 0 10 68.738 14.77 
31 BIRD 14.62 1 0 13 80 2.72 
32 TARA 69.81 1 0 8 60.04 0.05 
33 MIKA 24.71 1 0 20 82 0.22 
34 PPRO 12.43 1 0 1 65.02 1.65 

  



 

 

LAMPIRAN XIX 

DATA SIAP OLAH PERUSAHAAN JASA SAHAM NON SYARIAH 

NO FIRM UNPRC UNWR AUDTR UMUR FH DER 
1 BPFI 10.00 1 0 15 55 2.19 
2 INVS 16.00 1 0 2 65.22 0.41 
3 EMTK 1.39 1 1 27 90 0.52 
4 BUVA 19.23 1 1 10 70 1.68 
5 MIDI 49.09 1 0 3 85 1.83 
6 BSIM 70.00 1 0 21 78.03 14.18 
7 BJBR 50.00 1 1 11 75 9.48 
8 TOWR 49.52 0 1 2 89 4.78 
9 TBIG 18.52 1 0 6 87.91 3.02 

10 ABMM 2.00 1 1 5 80 4.49 
11 TIFA 55.00 0 0 22 74.25 3.47 
12 HDFA 15.00 0 1 39 70.13 4.69 
13 SUPR 7.35 1 0 5 83.3 3.23 
14 MSKY 1.32 0 1 24 80 2.60 
15 PADI 39.24 1 0 14 76.93 0.16 
16 BJTM 2.33 1 1 51 80 0.67 
17 TAXI 5.36 1 1 31 51.003 3.38 
18 ASSA 25.64 1 1 13 59.97 6.74 
19 DYAN 10.00 1 0 6 70 1.72 
20 APEX 48.85 1 1 29 88.54 4.44 
21 IMJS 8.00 1 1 9 89.6 4.22 
22 NOBU 14.67 1 0 23 48 3.75 
23 NAGA 69.44 0 0 24 72.68 7.81 
24 BMAS 1.56 0 1 24 80.01 8.20 
25 BBMD 13.04 1 0 18 89.49 2.96 
26 MGNA 47.62 1 0 30 30 4.31 
27 IBFN 0.69 1 1 21 78.95 5.02 
28 DNAR 70.00 0 0 24 77.78 2.12 
29 BINA 12.50 0 0 24 75.24 7.61 
30 AGRS 70.00 1 0 35 78.75 7.16 
31 BBYB 69.57 1 0 26 88.07 7.47 
32 BBHI 3.20 1 0 23 78.08 5.45 
33 IDPR 15.23 0 0 18 84.87 0.98 
34 MMLP 49.57 1 0 5 70 0.48 
35 DMAS 4.29 1 0 22 90 0.19 
36 BIKA 50.00 1 0 8 74.66 3.60 

 



 

 

LAMPIRAN XX 

OUTPUT SPSS 

1) OUTPUT SPSS UJI NORMALITAS 

 

Uji One Sampel Kolmogorov Smirnov 

  SYARIAH 
Unstandardized 

Residual 

NON SYARIAH 
Unstandardized 

Residual 

N 34 36 

Normal Parametersa Mean .0000000 .0000000 

Std. 
Deviation 

20.44098821 20.44098821 

Most Extreme 
Differences 

Absolute .132 .132 

Positive .120 .120 

Negative -.132 -.132 

Kolmogorov-Smirnov Z .717 .791 

Asymp. Sig. (2-tailed) .683 .560 

a. Test distribution is Normal.  
 

 

 

  



 

 

2) OUTPUT SPSS UJI MULTIKOLINEARITAS 

 

Uji Multikolinearitas Saham Syariah 

Model 

Collinearity Statistics Keterangan 

Tolerance VIF 

1 (Constant)    

Underwriter .773 1.294 Non Multikolinearitas 

Auditor .843 1.186 Non Multikolinearitas 

Fractional Holding .728 1.374 Non Multikolinearitas 

Debt to Equity Ratio .985 1.015 Non Multikolinearitas 

a. Dependent Variable: Underpricing     

 

Uji Multikolinearitas Saham Non Syariah 

Model 

Collinearity Statistics Keterangan 

Tolerance VIF 

1 (Constant)    

Underwriter .966 1.035 Non Multikolinearitas 

Auditor .978 1.023 Non Multikolinearitas 

Fractional Holding .972 1.029 Non Multikolinearitas 

Debt to Equity Ratio .976 1.025 Non Multikolinearitas 

a. Dependent Variable: Underpricing     

 

  



 

 

3) OUTPUT SPSS UJI AUTOKORELASI 

 

Hasil Uji Runs Test 

 SYARIAH 
Unstandardized 

Residual 

NON SYARIAH 
Unstandardized 

Residual 

Test Valuea -.39312 -3.73200 

Cases < Test Value 17 18 

Cases >= Test Value 17 18 

Total Cases 34 36 

Number of Runs 20 22 

Z .522 .845 

Asymp. Sig. (2-tailed) .601 .398 
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