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ABSTRAK

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh yang
signifikan antara reputasi auditor, ukuran perusahaan, umur perusahaan, persentase
penawaran saham, dan kebijakan dividen terhadap imbalan awa sesudahpenawaran
perdana(lPO).Variabel dependen dalam penelitian ini adalah imbalan awal, sedangkan
variabel independen adalah reputasi auditor, ukuran perusahaan, umur perusahaan,
persentase penawaran saham, dan kebijakan dividen. Penelitian ini menggunakan data
perusahaan-perusahaan dalam bidang usaha properti dan jasa konstruks yang
melakukan 1POperiode1995-2014. pengujian hipotesis yang digunakan adalah model
regresi linear berganda. Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan maka dapat
dissimpulkan bahwa secara parsial variabelreputasi auditor dan Persentase Penawaran
Saham berpengaruh signifikan terhadap imbalan awal sedangkan variabel ukuran
perusahaan, umur perusahaan dan kebijakan dividen tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap imbalan awal. Berdasarkan hasil pengujian simultan semua
variabel independen memiliki pengaruh signifikan terhadap imbalan awal.
Berdasarkan Pengujian Korelasi Ganda (R) dan Determinasi (R?)terdapat hubungan
yang kuat antara imbalan awal dengan reputasi auditor, ukuran perusahaan, umur
perusahaan, persentase penawaran saham, dan kebijakan dividen yang menjelaskan
variasi variabel independen mampu menjelaskan sebesar 49% variasi variabel
imbalan awal. Sisa sebesar 51% dipengaruhi atau dijelaskan oleh variabel lain.

Kata Kunci : Reputasi Auditor, Ukuran Perusahaan, Umur Perusahaan, Persentase
Penawaran Saham, Kebijakan Dividen,Imbalan Awal.



ABSTRACT

The purposeof this studywas to determine whether there are significant effect of
auditor reputation, size, firm age, percentageshare offering, and dividend policy to
initial return afterinitial public offering (IPO). The dependent variablein this study is
initial return, while the independent variablesareauditor reputation, size, firm age,
percentage share offering, and dividend policy. This study use data companies in the
major business of property and construction services that perform the 1PO period
1995-2014, hypothesis testing is used multiple linear regression model. Based on the
results of research conducted, it can be concludedthat in partial variables of auditor
reputation andper centage share offering have significant effectsto initial return.While
the variables size, firm age and dividend policy does not have significant affectto
initial return. Based on the result of the simultaneous testing of all independent
variables have significant influence to initial return.Based on the testing of multiple
correlation (R) and determination (R%)there are strong relationship between initial
returnwith auditor reputation, size, firm age, percentage share offering, and dividend
policy that explain the variation of independent variables can explain 49% of
variable variation toinitial return. theremaining 51% is affected or explained by
other variables.

Key Words: Auditor Reputation, Sze, Firm Age, Percentage Share Offering, Dividend
Palicy, Initial Return.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Perusahaan dalam menjalankan kegiatan operasional tidak akanterlepas
dari masalah pemenuhan kebutuhan dana untuk pembiayaan termasuk dengan
caramelakukan emisi saham baru di pasar modal, dimana perusahaan akan
menawarkan sahamnya kepada publik atau masyarakat yang biasa disebut go
public. Istilahgo  publicsemakinseringdidengardengansemakinmaraknya
instrumendipasarmodal ,khususnyasaham yangmerupakansal ahsatualternatif
investasi bagi parainvestor.

Para investor yangmempunyai dana lebih dan ingin menyimpannya
sebagal investas diharapkanakan memberikan keuntungan memilih pasar
modal sebagai saranaberinvestasi. Oleh karena itu, pasar modal mempunyai
peran penting sebagailahan penyaluran dana secara efisien, yaitu harga saham
akanmenyesuaikan dengan cepat jika ada informasi baru yang relevan.
Kecepatan penyesuaian ini penting untukmenjamin sebagian investor yang
tidak akan dapat mengambil keuntunganatas sebagian investor yang lain
karena memiliki  keunggulan informasi, karenainvestor tentunya
menginginkan tingkat keuntungan yang optimal atas perdagangan saham di
Bursa Efek Indonesia (BEI). Dengan adanya informasi publik, investor dapat

mereaks informasi yang berkaitan dengan efisiensi di pasar modal.



Dengan adanya pasar modal,makaperusahaanakanl ebih
mudahuntukmendapatkandanasehingga kegiatan ekonomi diberbagai sektor
dapat ditingkatkan. Jenis pasar modal biasanya dapat dibedakan menjadi dua,
yaitu: pasarperdana (primary market) dan pasar sekunder (secondary market).
Kegiatanyang dilakukan dalam rangka penawaran umum saham perdana
disebutInitial Public Offering(IPO) (Kristiantari, 2012: 13).

Penetapan harga saham perdana pada IPO atau saat go publicsangatsulit,
karenati dakadahargapasarsebel umnya yang
dapatdiobservasi untukdi pakai sebagai penetapanpenawaran, selain itu
kebanyakan dari perusahaanyang akango publicmempunyai sedikit atau
bahkan tidak ada pengalamanterhadap penetapan harga saham tersebut. Pada
umumnya dalam melakukan penjualan saham di pasar perdana, perusahaan
menyerahkannya kepada underwriteryang merupakan perantara antara
perusahaan yang membutuhkan dana dengan investor sebagai penyedia dana.
Harga saham yang ditawarkan pada saat melakukan 1PO merupakan faktor
penting yang menentukan berapa besar jumlah dana yang diperoleh
perusahaan. Jumlah dana yang diterima emiten adalah perkaian antara
jumlah lembar saham yang ditawarkan dengan harga per saham. Saat mula
diperdagangkan, ada duakemungkinan yang
terjadi padahargasahamtersebutyai tuunder pricingdanover pricing.

Underpricingadal ahselisihpositifantara harga saham di  pasarsekunder
dengan harga saham di pasar perdana atau pada saat |PO. Permasalahannya

adalah perusahaan tidakingin menawarkan saham perdananya dengan harga



yang terlalu underpriced(harga terlalu rendah) kepada calon investor dengan
tujuan mengumpulkandana lebih besar, sedangkan investor menginginkan
untuk memperolehimbalan dari risiko ketidakpastian yang terdapat dalam
pembelian sahamperdana.

Selanjutnya, suatu saham dikatakan overpricing apabila harga sahamdi
pasar perdana lebih tinggi dari pada di pasar sekunder.Kondis
overpricingtidak menguntungkan investor karena mengakibatkan investor
tidakmenerima  initial return  (imbalan awal) yang diterima
investor.Hargasaham perdana biasanya dipengaruhi oleh biaya emis di pasar
modal. Biayatersebut meliputi: biaya administrasi, biaya pencatatan awal,
biaya untukmengikuti peraturan pasar yang ditentukan, biaya penerbitan
prospektusuntuk publikasi, public expose, dan jasa akuntan. Oleh karena itu
beberapaperusahaan mengalami overpricing karena untuk menutupi biaya-
biayatersebut (Y asa, 2008: 145).

Investor di pasar perdana dituntut untuk menggunakan berbagai
sumberinformasi agar dapat secara waa menilai harga saham yang
ditawarkan padasaat 1PO. Salah satu sumber informas bagi para investor
berasal dari pihakmanagjemen perusahaan yang akan menerbitkan saham.
Mangjemenperusahaan harus menjelaskan kondis perusahaan secara
menyel uruhsebel ummenawarkansahamnyadengancaramenerbitkanprospektus
(Kristiantari, 2012: 6).

Prospektus merupakan gabungan antara profil perusahaan dan

laporantahunan yang menjadi sebuah dokumen resmi yang digunakan oleh



suatulembaga atau perusahaan untuk memberikan gambaran tentang saham
yangditawarkan untuk dijual kepada publik dan juga tentang penjelasan
bidang usaha perusahaan, laporan keuangan,biografi dari dewan komisaris
dan dewan direksi, informasi terinci mengenaikompensasi mereka, perkara-
perkara yang sedang dihadapi perusahaan, daftaraset perusahaan, dan
infformasi yang bersifat material. Suatu prospektus harusmencakup semua
informasi  mengenai penawaran umum dari emiten atauperusahaan
publik.Dari informasi akuntansi dan non akuntansi dalam prospektus itulah
investor dapat menganalisis atau melakukan penilaian terhadap perusahaan
tersebut untuk kemudian digunakan membuat keputusanmengenai harga
saham perdanayang ditawarkan,apakah sudah relatif sesuai atau wajar dengan

kondisi perusahaan.

Pentingnya harga saham perdana ini
memi cupenuli suntukmenganalisi sl ebi hl anjutfaktor-faktor yang
mempengaruhiunder pricingyaitureputasi auditor, ukuranperusahaan,

umurperusahaan, persentase penawaran saham, dan kebijakandividen, yang
diukurdenganimbal anawal padaperusahaan yang melakukan PO di Indonesia.

Reputasi auditor merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi
imbalan awal.Reputasi auditor diukurdengankemampuan auditor dalam
melakukan pemeriksaan perusahaan dalam melakukan proses go public.
Investor akan lebih percaya pada perusahaan yang diaudit oleh auditor yang
memiliki reputas yang baik.Namunpenelitian yang dilakukanolehDapit

(2013), Setya (2009) danYasa (2008) menyebutkan bahwa reputasi auditor



tidak berpengaruh terhadap imbalan awa dalam penawaran saham perdana
perusahaan.

Ukuran perusahaan/ firm size merupakan faktor yang juga
mempengaruhi investor dalam mengambilkeputusan pada saham yang IPO.
Perusahaan yang lebih besarmempunyai kepastian yang lebih besar dari
perusahaan kecil dengan aasan bahwaPerusahaan yang besar umumnya lebih
dikenal masyarakat, sehingga informasi mengenai prospekperusahaan besar
lebih mudah di peroleh investor dari pada perusahaan kecil.Dalam penelitian
yang dilakukan oleh Laila (2013) menunjukkan ukuran perusahaan tidak
berpengaruh terhadap imbalan awal saham.

Umur perusahaan juga merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi
imbalan awal.Umur perusahaan dihitung dari tahun akta pendirian sampal
dengan tahun IPO, lamanya perusahaan didirikan memberikan nilai tambah
bagi investor untuk melakukan investasi. Berdasarkan penelitian yang
dilakukanolehRini (2010), Syarifah (2009), Setya (2009)danYasa (2008)
menyebutkanbahwaumurperusahaan tidak berpengaruh terhadap imbalan
awal.

Persentase penawaran saham merupakan faktor yang berpengaruh
terhadap imbalan awal. Semakin besar porsi persentase penawaran saham
yang ditawarkan perusahaan cenderungakan meningkatkan minat investor
untuk  berinvestas pada perusahaan  tersebut.  MenurutDapit

(2013) persentasepenawaransahamtidakberpengaruh terhadap imbalan awal.



Penentuan kebijakan dividen perusahaan berpengaruh terhadap imbalan
awal, kebijakan dividen tercermin dalam Dividen Payout Ratio (DPR)
perusahaantersebut, artinyabesarkecilnyaDPR
akanmempengaruhikeputusaninvestasi para pemegang sasham dan di sisi lain
berpengaruh pada kondisi keuangan perusahaan. Jika perusahaan menaikkan
DPR maka harga saham perusahaan tersebut akan naik. Hal ini karena
kebijakan dividen dapat memberikan kesan pada investor bahwa perusahaan
tersebut mempunyai prospek yang baik di masa yang akan datang. Namun
dengan kenaikan DPR akan semakin sedikit dana yang tersedia untuk
investasi sehinggatingkat pertumbuhan yang diharapkan akan rendah di masa
yang akan datang, yang akan berakibat menurunnya harga saham perusahaan.
Oleh karena itu, besarnya dividen yang akan dibagikan kepada para
pemegang saham oleh masing-masing perusahaan berbeda dari tahun ke
tahun sesuai dengan kebijakan dividen yang diambil oleh setiap perusahaan.

Berdasarkan uraian tersebut, maka peneliti tertarik untuk melakukan
penelitian dengan judul “PENGARUH REPUTASI AUDITOR, UKURAN
PERUSAHAAN, UMUR PERUSAHAAN, PERSENTASE PENAWARAN
SAHAM DAN KEBIJAKAN DIVIDEN TERHADAP IMBALAN AWAL
DALAM PENAWARAN SAHAM PERDANA (Studi Empirik Emiten BEI

Sektor Properti dan Jasa Konstruksi Periode 1995-2014)”



B. ldentifikasi Masalah
Berdasarkan latar belakang permasalahan di atas, masalah yang dapat
diidentifikasikan adalah:

1. Penetapan harga tersebut berpotensi menimbulkan kontroversi di
masyarakat mengena harga saham perdana yang ditawarkan sudah relatif
sesual atau wajar dengan kondisi perusahaan.

2. Pendlitian atas faktor-faktor yang mempengaruhi imbalan awal saham
sudah sering dilakukan dengan hasil yang berbeda-beda. Faktor-faktor
tersebut di antaranya adal ah:

a. Reputasi auditor merupakan faktor yang berpengaruh sebagaimana
dikemukakan dalampenelitian yang dilakukanolehRini
(2010)danSuyatmindanSuj adi
(2006)namuntidakberpengaruhmenurutpenelitian yang dilakukanoleh
Laila (2013), Dapit (2013), Setya (2009), danY asa (2008).

b. Ukuran perusahaan merupakan faktor yang berpengaruh
terhadapimbalanawa menurutpenelitian  yang  dilakukanolehDapit
(2013), danSyarifah (2009)namuntidak berpengaruh  menurut
penelitian yang dilakukan oleh Laila (2013) dan Y asa (2008).

c. Umur perusahaan berpengaruh
terhadapimbalanawa menurutpenelitian  yang  dilakukanolehDapit
(2013) danSuyatmindanSuj adi (2006)
namuntidakberpengarunmenurutpenelitian yang dilakukanolehRini

(2010), Setya (2009) danY asa (2008).



d. Persentase penawaran saham berpengaruh pada imbalan awal menurut

penelitian yang dilakukan oleh Syarifah (2009)
namunti dakberpengaruhmenurutpenelitian yang dilakukanolehDapit
(2013), Rini (2010), Setya (2009) danY asa (2008).

Kebijakan dividen merupakan salah satu faktor yang berpengaruh
terhadap imbalan awal, namun belum terdapat penelitian yang
membahas mengenai hubungan antara kebijakan dividen terhadap

imbalan awal.

C. RuangLingkup

Penelitian ini difokuskan pada hal-hal sebagai berikut:

1. Variabel independen yang digunakan dibatasi pada 5 variabel independen

yaitu:

a. X1:reputas auditor,

b.

C.

d.

e

X2 :ukuran perusahaan,
X3 : umur perusahaan,
X4 : persentase penawaran saham dan

X5 : kebijakan dividen

2. Perusahaan yang ditdliti adalah perusahaan-perusahaan dalam bidang

usaha properti dan jasa konstruksi yang terdaftar dalam Bursa Efek

Indonesia (BEI)

3. Periode yang diteliti adalah dari tahun 1995 sampai dengan 2014.



D. Perumusan Masalah

Berdasarkan ruang lingkup penelitian di atas, perumusan permasalahan

adal ah sebagai berikut:

1. Apakahterdapatpengaruh yang signifikan antara reputasi auditor dengan
imbalan awal sesudah 1PO.

2. Apakah terdapat pengaruh yang signifikan antara ukuranperusahaan
dengan imbalanawal sesudah 1PO.

3. Apakah terdapat pengaruh yang signifikan antara umur perusahaan
dengan imbalanawal sesudah 1PO.

4. Apakah terdapat pengaruh yang signifikan antara persentase penawaran
sahamdengan imbalanawal sesudah 1PO.

5. Apakah terdapat pengaruh yang signifikan antara kebijakan dividen
dengan imbalanawal sesudah 1PO.

6. Apakah terdapat pengaruh yang signifikan antara reputasi auditor, ukuran
perusahaan, umur perusahaan, persentase penawaran saham, dan

kebijakan dividen terhadap imbalanawal sesudah 1PO.

E. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian
Tujuan yang hendakdicapai dalam penelitian ini adalah sebagai
berikut:
a. Mendlitipengaruhreputasi auditor terhadapimbalan awal,

b. Mendliti pengaruhukuran perusahaan terhadapimbalan awal,



c. Mendlitipengaruhumurperusahaanterhadapimbalan awal,
d. Mendlitipengaruhpersentasepenawaran saham terhadapimbalan awal,
dan
e. Mendliti pengaruhkebijakan dividen terhadapimbalan awal.
2. Manfaat Penelitian

Hasilpendlitianinidiharapkan dapat memberikan manfaat kepada
parainvestor yang akan menanamkan sahamnya di pasar modal terutama
di pasar perdana, bagi perusshaan, bagi para pembaca terutama
mahasiswa dan mahasiswi, dan juga bagi pihak yang akan melakukan
penelitian selanjutnya.

Hasil penelitian ini diharapkan bisa bermanfaat bagi investor yaitu
sebagal referensidalammengambilkeputusan yang
tepatuntukmel akukaninvestasinya di pasar modal untukmenentukan nilai
intrinsik harga saham pada waktu 1PO, meminimakanresikobagi para
investor yang melakukan investasi di pasar modal.

Penelitianinijuga diharapkan bisa menjadi masukan bagi perusahaan
yang diteliti agar dapat menetapkan kebijakan yang tepat dengan
mengacu pada hasil penelitian ini.Memberikan pengetahuan dan
informasi kepada para pembaca terutama kepada mahasiswa mengenai
pasar perdana penjualan saham, institusi-institusi yang terkait, komponen-
komponen yang mempengaruhinya, serta pengaruh diantara institusi-

institusi tersebut dan komponen-komponennya terhadap pasar perdana.
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Untuk pihak yang akan melakukan penelitian selanjutnya,

diharapkanhasilpenélitianini bisa menjadi dasar, bahan referensi, dan

acuan dalam melakukan penelitian lebih lanjut.

F. Sistematika Pembahasan

Sistematika pembahasan dari penelitian ini terdiri dari 5 bab dengan

uraian sebagai berikut :

BAB |

BAB II

BAB IlI

PENDAHULUAN

Bab ini menguraikan tentang latar belakang permasalahan,
identifikasi masalah, ruang lingkup, perumusan masalah, tujuan dan
manfaat penelitian, dan sistematika pembahasan.

LANDASAN TEORI DAN KERANGKA PEMIKIRAN

Bab inimembahastentanglandasan teori yang mencakup teori-teori
yang berhubungan dengan masalah yang diteliti dan kerangka
pemikiran.

METODE PENELITIAN

Bab ini menguraikan tentang metode penelitian yang berkaitan
dengan pemilihan obyek penelitian,metode penarikan sampel ,teknik
pengumpulan data, teknik pengolahan

datadanteknikpengujianhipotesis.
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BAB IV HASIL PENELITIAN
Bab ini membahas tentang hasil penelitian yang dilakukan
mencakup gambaran umum obyek penelitian, pengolahan dan
analisis penelitian berkaitan dengan hipotesis.

BABV KESIMPULAN DAN SARAN
Bab ini beris kesimpulan peneliti tentang hasil penelitian yang
dilakukan dan keterbatasan penelitian. Selain itu, bab ini juga berisi
saran-saran yang diberikan oleh pendliti yang diharapkan bisa

membantu dan berguna dalam penelitian selanjutnya.
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