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ARSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk membukiikan secara empiris pengaruh repulasi auditor,
ukuran perusahaan, retaern on eguity, persentase jumlah saham yang ditwwarkan, rata-rata
wurs, dan [HSG terhadap wnderpricing ssham perusabasn yang melakukan [PO dari tahun
20052009, Sampel pada penelitian ini adaleh semua perusahaan yang [PO di Bursa Efek
Indonesia pada periode tersebut, memiliki inftial refurn posif, dan bukan perusahaan
rerbankan dan lembaga keusnpan sejenis, Berdasarkan kriteria pemilihan sampel vang
mengpunakan  purposive  sampling,  diperoleh 41 sampel  perusshaan. Penelitian ini
—engounakan regresi berganda untuk menguji apakah terdapat pengarub antara variabel
dependen dan independennya.

Hasil penefitian ini membuktikan babwa tingkat wnderpricing yang terjadi sclama
hun 2005-2000 sebesar 40.34%. Secara parsial banya dus variabel vang berpenparuh
Somifikan terhadap wnderpricing saham perusahaan. yaitu persentase jumlah saham yang
Srawarkan dan ratarata kurs. Scdangkan secars bersama-sama variabel reputasi auditor,
~wcuran perusahaan, retarn on equity, persentase jumlah ssham vang ditawarkan, rata-rata

wors. dan IHSG secara signifikan mempengaruhi tingkat wnderpricing saham.

wevword: Underpricing, Reputasi Auditor, Ukuran Perusahaan, Return O Eguity, Persentase

Szhzm vang Ditawarkan, Rata-Rata kurs, THSG
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PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Sejalan dengan perkembangan perekonomian, banyak perusahaan melakukan
herhagai cara untuk memenuhi kebutuhan modaloya. Kegiatan pemenuhan kebutuhan
ini tidak terlepas dari masalsh pembiovasn vang sudah lazim dilakukan oleh
perusahaan, vaite dengan cars pendanaan darl modal sendin, hutang dari bank,
pengeluaran surat hutang dan laba ditahan (redained carning).

Untuk sumber pandanazn vang berasal dari saham, pada umumnya perusahaan
akan menawarkan sahamnya kepada publik stau masyarakat. Dengan beredarnya ssham
perusahasn ke tangan publik, maka hal ini menunjukkan babwa perusahaan lersebut
telah berubab dari perusabaan pribadi (privare) menjadi perusahaan terbuka (go pubfic).
Biasanva, perusahasn vang telah go public ini, mampu menarik minal para investor
untuk berinvestasi di perusahaan tersebut.

(o public adalah salah salu cara bagi perusahaan yang sedang berkembang untuk
mendapatkan tembahan dana dalam rangka pembiayasn dan pengembangan usahanya.
Dana yang diperoleh untuk go public biasanya selain digunakan untuk keperfuan
ekspansi juga untuk pelunasan hutang yang pada gilicannya dibarapkan akan semakin
meningkatkan posisi keuangan perusahaan, disamping wntuk memperkuat strukiur
permodalan. Dalam proses go pushlic, sebelum saham diperdaganghan di pasar sekunder
(bursa efek®, terlebib dahulu saham ink akan diperdagangkan di pasar primer atay pasar
perdana atau  yang  biasa  jugs disebut dengan fwirial Puhlic Offering {(IPO).

{Daljono, 2000: 20 dan Jogiyanta, 2003: 15




Harga saham pada sast penawaran perdana ind ditentukan melalui kesepakotan
antara emiten alau penerbil ssham dengan sndenweifer (penjamin emisi elek).
Linderwriter merupakan banker investasi (invesfaens barker) vang berfunpsi sehagi
perantara ataw pernberi sarana dalam kegiatan perdagangan saham. sckalipus sebagal
pembeli saham dan pemasar saham ke investor di pasar sekunder. Walaupun emiten dan
underwriter scears hersama-sama menentukan kescpakatan harga perdana saham.
mamun schenamya kedua pihak memiliki kepentingan berheda. Sebagai pihak yang
membutuhkan dana, emiten ingin agar harga sabam perdananya memifiki nilai vang
tinggi, karena dengan harga yang tinggi emiten berharap akan bisa scpera melaksanakan
kepiatan wsahanya. Dilain pihak, wederwriter memiliki informasi vang lebibh banyak
mengenai harga pasar saham dibandingkan emiten. Dengan informasi vang dimilikinya
inilah, maka wnderwriter sebagai penjamin emisi justru berusaha untuk meminimalisir
risiko saham terschut. Untuk melihet berapa besar nilai risiko suatu saham dapal
digunakan indikator beta. Dari sini bisa teclihat apabila ssham tersebut tidak laku
terjual. maka maka wederwriter cenderung akan membelinya dengan haga yang murah.

IPenentuan harpa saham vang lebih rendah di pasar perdana dibandingkan dengan
harga saham di pasar sckunder untuk saham  yang sama. dinvatakan sebapai
underpricing (Rosyati dan Sabeni. 2002), Perusahaan-perusahaan prival maupun
perusahaan milik negara (BUMMN) biasanya juga mengalami  pnderpriced {Suad
Fusnan, | 996). Underpricing juga berarti adanya selisih positif antara harga saham di
pasar sckunder dengan harga saham di pasar perdana. Selisib harga inilah yang dikenal

sehagal fuitial Remrn (IR) alau positil return bagi investor. Underpriving ini adalah
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5.1 Kesimpulan
Penelitian ini bertujusm  untuk membuoktikan secara empiris apakah variabel
reputasi auditor, ukuran perusahaan. Reten O Egury, persentase jumlah saham yang

ditawarkan, rata-rata kurs, dan TS0 berpengaruh terhadap initial retarn yang terjadi di

BEl pada tahun 2005-2009. Sampel vang diolab pada penelitian ini adalah 41 emiten

vang fisting di BEL vang melakukan penawaran saham perdana pada tahun 2005-2004,
Keseluruhan variabel diuji dengen menggunakan regresi Tinear herganda. Beriku

adalah hasil rincian penelitian :

1. Tingkal wnderpricing dalem penelitian ini cukup tinggi. yai 40.34%, Hal i
komsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Chastina dan Dwi (2005} seria
Yudi Mahardian (2009 vang berhasil membuktikan bahwa Ho ditolak. Hal ini
kermungkinan dischabkan alel banyvaknva jumlah saham vang ditawarkan ke public
serta pengaruh kondisi perekonomisn yang kurang stabil yang ditandai dengan
meningkatnya nils tukar Rupiah terhadap Dellar Amerika.

2, Dhari hasil uji-F diperaleh nilai F-hitung = 3,152, sedangkan nilai F-abel = 238
{tabel distribusi Fdengan taral signilikansi 3%). Karena nila F-hitung = IF-tabel
maka dapat disimpulkan bahws variabel reputasi auditor, ukuran perusahaan.
Beturn Ch Eguing persentase jumlah saham vang ditawarkan, rata-rala Kurs, dan
M50 secarn bersama-sema mempunyvai pengaroh yang signifikan  terhadap

i rpricing.
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