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I . PENDAHULUAN
Latar belakang
Underpricing adalah adanya selisih positif antara harga saham dipasar sekunder dengan harga saham dipasar perdana atau saat IPO (Initial Public Offering). Selisih ini sering dikenal dengan istilah initial return (IR) atau positif return bagi investor. 
Fenomena underpricing ini  dijelaskan dengan hipotesis asimetri informasi, yaitu adanya perbedaan informasi yang dimiliki oleh pihak-pihak yang terlibat dalam penawaran perdana, yaitu emiten, investor dan penjamin emisi. Emiten adalah perusahaan yang akan menjual sahamnya dipasar modal. Investor adalah orang yang akan menanamkan modalnya pada perusahaan, sedangkan penjamin emisi adalah perantara yang menghubungkan antara peusahaan emiten dengan investor. 

Di pasar modal, sebelum saham diperdagangkan di pasar sekunder (bursa efek), terlebih dahulu saham perusahaan dijual di pasar perdana. Kegiatan yang dilakukan dalam rangka penawaran umum penjualan saham perdana disebut initial public offering atau dikenal dengan IPO. Selanjutnya saham baru dapat diperjualbelikan di bursa efek atau pasar sekunder (secondary market). Harga saham pada penawaran perdana ditentukan berdasarkan kesepakatan antara perusahaan emiten dengan penjamin emisi. Penjamin emisi membeli saham dengan harga yang telah disetujui dan menanggung segala resiko kegagalan atau kerugian dalam penjualan kembali saham ke public. 

Walaupun Emiten dengan penjamin emisi bersama-sama dalam penentuan harga perdana saham, namun sebenarnya mereka mempunyai kepentingan yang berbeda. Emiten menginginkan harga perdana yang tinggi, karena dengan semakin tinggi harga semakin besar pula dana yang diperoleh emiten untuk merealisasikan proyek yang akan dilakukan. Sebaliknya, penjamin emisi  menginginkan harga yang rendah  untuk meminimalkan resiko yang ditanggungnya. Oleh karena penjamin emisi lebih mengetahui kondisi pasar daripada emiten, maka penjamin emisi memanfaatkan kondisi ini dengan menekan harga saham perusahaan emiten, kondisi ini menyebabkan emiten harus menerima harga yang murah bagi penawaran saham perdananya. Dengan demikian akan terjadi underpricing, yang berarti bahwa harga saham di pasar perdana lebih rendah dibanding harga saham dipasar sekunder untuk saham yang sama.

Bagi perusahaan emiten, underpricing dapat dijadikan strategi pemasaran untuk meningkatkan minat investor untuk  berinvestasi pada saham IPO, yaitu dengan memberikan initial return yang tinggi. Kim dan Shin ( 2001) juga menyebutkan bahwa kemungkinan terjadinya underpricing disebabkan karena kesengajaan dari underwriter untuk menetapkan harga penawaran jauh dibawah harga pasar untuk meminimalisir kerugian yang harus ditanggung atas saham yang tidak teralokasi. 

Reese,Jr (1998) juga memberikan hipotesis bahwa investor mempunyai pengetahuan yang tidak sempurna mengenai perusahaan IPO, bila investor mendapatkan lebih  banyak berita positif dibandingkan dengan berita negatif mengenai perusahaan, maka tingkat minat investor akan meningkat. Kenaikan minat investor akan memancing semakin banyak publisitas dan penilaian yang overvalued atas perusahaan, sehingga terjadi kenaikan dalam volume permintaan dan harga saham yang menyebabkan underpricing. Bagi perusahaan emiten , underpricing dapat dijadikan strategi pemasaran untuk meningkatkan minat investor berinvestasi pada saham IPO, yang memberikan initial return yang tinggi (Delorenzo dan Fabrizo, 2001).
Selain itu, underpricing  bisa juga dipengaruhi oleh ukuran perusahaan. Semakin besar perusahaan, semakin dikenal masyarakat yang berarti semakin mudah untuk mendapatkan informasi mengenai perusahaan. Kemudahan mendapatkan informasi akan meningkatkan kepercayaan investor dan mengurangi faktor ketidakpastian yang berarti risiko underpricing lebih kecil dan ekspektasi initial return lebih rendah. Hal ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Rufnialfian (1999), yang menemukan bahwa ukuran berusahaan merupakan variabel yang mempengaruhi underpricing.
Penelitian mengenai variabel-variabel yang mempengaruhi tingkat underpricing pada penawaran perdana telah menjadi topik yang cukup menarik bagi para peneliti. Beberapa diantaranya menemukan hasil yang berbeda. Bavers et al. (1988) dengan menggunakan sampel sebanyak 1182 perusahaan yang melakukan IPO selama 1981 – 1985 di NYSE, menemukan bahwa auditor dan penjamin emisi yang bereputasi berpengaruh negatif terhadap initial return.. Begitu juga dengan Carter & Manaster (1990), yang menemukan bahwa reputasi penjamin emisi, jumlah nilai penawaran saham, umur perusahaan, berpengaruh negatif signifikan terhadap initial return.Begitu juga dengan Kim et al.(1993), Michaelly & Shaw (1995), Rufnialfian (1999) . 

Sedangkan Trisnawati (1998), tidak berhasil membuktikan  hipotesisnya yang menyatakan bahwa ada hubungan antara reputasi auditor, reputasi penjamin emisi, persentase saham, ROA, financial leverage dengan initial return secara signifikan. Daljono (2000) justru menemukan bahwa terdapat hubungan positif yang signifikan antara reputasi penjamin emisi3 dengan initial return. Hasil ini berbeda dengan penelitian sebelumnya yang menemukan arah yang negatif. Variabel  lain yang juga mempengaruhi underpricing  saham perdana adalah: financial leverage,profitabilitas perusahaan (ROE), jenis industri manufaktur (dummy), dan persentase saham yang ditawarkan pada publik (Daljono ,2000; Donny Hermawan ,2000; Nasirwan ,2000; dan yang lainnya)

Hal diatas memberikan peluang bagi peneliti untuk meneliti kembali variabel-variabel yang mempengaruhi underpricing saham perdana tersebut, untuk perusahaan keuangan dan perusahaan non keuangan. Hal ini didasari pada  Regulation hypothesis menyatakan bahwa untuk mengurangi asimetri infomasi antara pihak manajemen dengan pihak luar termasuk para calon investor, maka diperlukan peraturan-peraturan. Dalam kaitan ini, Tinic (1999) menjelaskan bahwa perusahaan yang beroperasi pada sektor yang diatur seharusnya kurang underpricing dibandingkan dengan perusahaan yang beroperasi  disektor yang tidak diatur. 

Sesuai dengan hipotesis asimetri informasi maka perusahaan keuangan diharapkan mempunyai asimetri informasi dalam besaran yang lebih kecil dari perusahaan non keuangan. Jika logika ini diikuti maka monitoring, pengawasan dan penyebaran informasi yang relevan kepada publik cukup efektif , maka dihipotesiskan bahwa underpricing penawaran perdana untuk perusahaan keuangan akan lebih kecil dibandingkan perusahaan non keuangan. Sebaliknya apabila pengawasan tersebut tidak efektif atau informasi yang diinformasikan kepada publik tidak relevan, maka underpricing antara dua kelompok perusahaan tersebut tidak akan signifikan . 

Berdasarkan penjelasan diatas, maka penelitian ini mencoba untuk meneliti tentang “Perbandingan Underpricing Penerbitan Saham Perdana Perusahaan Keuangan Dan Non Keuangan Di Pasar Modal Indonesia”. 

Perumusan Masalah  
Berdasarkan uraian diatas, permasalahan yang akan diuji dalam penelitian ini adalah:

1. Apakah variabel-variabel seperti: reputasi penjamin emisi, rata-rata kurs, skala perusahaan dan ROE mempengaruhi underpricing saham perdana untuk perusahaan keuangan dan non keuangan.
2. Apakah underpricing  perusahaan keuangan lebih kecil dibandingkan dengan perusahaan non keuangan di pasar modal Indonesia 
Tujuan Penelitian
Penelitian ini bertujuan untuk :

1. Mendapatkan bukti empiris bahwa variabel-variabel seperti: reputasi penjamin emisi, rata-rata kurs, skala perusahaan dan ROE mempengaruhi underpricing saham perdana untuk perusahaan keuangan dan non keuangan.

2. Mendapatkan bukti empiris bahwa underpricing perusahaan keuangan akan lebih kecil dibandingkan dengan perusahaan non keuangan di pasar modal Indonesia.

Kontribusi Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan akan memberikan penjelasan atau bukti empiris bahwa variabel-variabel seperti: reputasi penjamin emisi, rata-rata kurs, skala perusahaan dan ROE mempengaruhi underpricing saham perdana untuk perusahaan keuangan dan non keuangan. Penelitian ini diharapkan juga memberikan penjelasan atau bukti empiris  mengenai underpricing penawaran perdana untuk perusahaan yang mendapat regulasi dari pemerintah akan lebih kecil dibandingkan perusahaan yang tidak  mendapat regulasi dari pemerintah. Sehingga hasil penelitian ini dapat menjadi pedoman bagi investor dalam menilai investasi yang akan dilakukannya. Selain itu , hasil penelitian ini diharapkan akan menambah literatur tentang penawaran saham perdana di perusahaan keuangan dan non keuangan.

II. LANDASAN TEORI
Pengertian dan Manfaat Pasar Modal


Secara Umum pasar modal adalah tempat bertemunya antara permintaan dan penawaran atas instrumen keuangan jangka panjang, umumnya lebih dari satu tahun. Menurut Darmadji dan Fakhrudin (2001) menyebutkan bahwa pasar modal merupakan pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang bisa diperjual belikan, baik dalam bentuk utang maupun modal sendiri.


Menurut Sunariyah (2003), pasar modal sebagai tempat pertemuan antara penawaran dengan permintaan surat berharga. Ditempat inilah para pelaku pasar yaitu individu-individe atau badan usaha yang mempunyai kelebihan dana melakukan investasi dalam surat harga yang ditawarkan oleh emiten. Sebaliknya, ditempat ini pula perusahaan yang membuthkan dana menawarkan surat-surat berharganya dengan cara listing terlbih dahulu pada badan otoritas di pasar modal sebagai emiten.
Faktor-faktor yang mempengaruhi Underpricing Saham Perdana

Di Bursa efek Indonesia, terdapat banyak jenis industry. Dalam penelitian ini, perusahaan tersebut dibagi menjadi 2 yaitu perusahaan yang bergerak di bidang keuangan dan bidang non keuangan. Masing-masing jenis industri memiliki risiko dan tingkat ketidakpastian berbeda,  sehingga dapat mempengaruhi investor dalam mengambil keputusan berinvestasi. Risiko untuk setiap sektor industri berbeda karena adanya perbedaan karakteristik. Perbedaan risiko ini menyebabkan tingkat keuntungan yang diharapkan oleh investor untuk setiap sektor juga berbeda. Sehingga tingkat underpricing saham perdana untuk tiap sektor industry mungkin akan berbeda. Jenis industri yang berisiko tinggi biasanya akan memberi kompensasi yang besar atas keberanian dan ekspektasi investor untuk berinvestasi (higher return higher risk). Penelitian Beatty & Ritter (1986) menyatakan bahwa harga saham perdana pada perusahaan yang lebih berisiko relatif lebih underpriced daripada perusahaan dengan risiko relatif rendah. Dalam kaitan ini, Tinic (1999) menjelaskan bahwa perusahaan yang beroperasi pada sektor yang diatur seharusnya kurang underpricing dibandingkan dengan perusahaan yang beroperasi  disektor yang tidak diatur. 
Sesuai dengan hipotesis asimetri informasi maka perusahaan keuangan diharapkan mempunyai asimetri informasi dalam besaran yang lebih kecil dari perusahaan non keuangan. Jika logika ini diikuti maka monitoring, pengawasan dan penyebaran informasi yang relevan kepada publik cukup efektif , maka dihipotesiskan bahwa underpricing penawaran perdana untuk perusahaan keuangan akan lebih kecil dibandingkan perusahaan non keuangan. Sebaliknya apabila pengawasan tersebut tidak efektif atau informasi yang diinformasikan kepada publik tidak relevan, maka underpricing antara dua kelompok perusahaan tersebut tidak akan signifikan . 

Menurut Yolanda,C dan Dwi Martini (2005), underpricing adalah fenomena umum yang sering terjadi di pasar modal manapun saat emiten melakukan IPO. Terdapat banyak variable yang menyebabkan terjadinya underpricing ini. Berikut adalah beberapa variable yang berpengaruh terhadap underpricing :

Reputasi Penjamin Emisi

Penjamin emisi (underwriter) merupakan perantara yang dibutuhkan perusahaan dalam proses penawaran umum termasuk menawarkan saham atau efek lainnya, serta masalah-masalah yang berkaitan dengan IPO. Penjamin emisi membantu emiten dalam mempersiapkan penyataan pendaftaran emisi beserta dokumen pendukungnya, penentuan jadwal emisi, penunjukan lembaga penunjang lainny, melakukan penjaminan efek yang diemisikan dan lain sebagainya. 

Dalam prakteknya penjamin emisi merupakan suatu kelompok atau sindikasi penjamin emisi yang memiliki fungsi dan tanggung jawab yang bebeda, sehingga mereka dapat dibedakan menjadi:

1. Penjamin emisi utama (lead underwriter)
2. Penjamin emisi pelaksana (managing underwriter)
3. Penjamin peserta (Co underwriter)
Penjamin emisi yang berpengalaman dan bereputasi baik akan dapat mengorganisir IPO secara profesional dan memberikan pelayanan yang lebih baik kepada investor. Reputasi penjamin emisi dapat dipakai sebagai sinyal untuk mengurangi tingkat ketidakpastian yang tidak dapat diungkapkan oleh informasi yang terdapat dalam prospektus dan memberi sinyal bahwa informasi privat dari emiten mengenai prospek perusahaan di masa datang tidak menyesatkan. Penelitian yang dilakukan di Indonesia oleh Imam Ghozali dan Mudrik Al Mansur (2002) membuktikan bahwa reputasi penjamin emisi signifikan mempengaruhi fenomena underpricing dengan arah koefisien korelasi negatif. Berarti semakin bagus reputasi penjamin emisi maka tingkat underpricing akan semakin kecil. 
Rata-Rata Kurs

Beberapa penelitian yang memasukkan variable moneter makro terhadap tingkat pengembalian saham, harga saham, dan IHSG (Manurung, 2002).  Hermanto (1998) menyatakan bahwa nilai kurs dan jumlah uang beredar mempengaruhi tingkat pengembalian saham, Manurung (1996c) mengemukakan bahwa tingkat bunga, nilai tukar kurs dollar AS terhadap Rupiah, inflasi, dan perubahan jumlah uang secara signifikan mempengaruhi IHSG,  Sakhowi (1999) menyatakan bahwa jumlah uang beredar dan perubahan nilai tukar Rupiah mempunyai pengaruh signifikan terhadap harga saham. Selain itu kurs dapat menggambarkan keadaan pasar. Pergerakan kurs yang dinamis dapat diperdagangkan dan dari kegiatan tersebut ada keuntungan yang diperoleh sehingga kurs bisa dimasukkan dalam salah satu pilihan investasi.

Skala / Ukuran Perusahaan

Aktiva merupakan tolak ukur besaran atau skala suatu perusahaan. Biasanya perusahaan besar mempunyai aktiva yang besar pula nilainya. Secara teoritis perusahaan yang lebih besar mempunyai kepastian (certainty) yang lebih besar daripada perusahaan kecil sehingga akan mengurangi tingkat ketidakpastian mengenai prospek perusahaan ke depan. Hal tersebut dapat membantu investor memprediksi risiko yang mungkin terjadi jika ia berinvestasi pada perusahaan itu. 
Ukuran perusahaan turut menentukan tingkat kepercayaan investor. Penelitian Banz (1981) mengungkapkan kecenderungan perusahaan berukuran kecil mengalami abnormal return yang besar dibandingkan dengan perusahaan besar. Reese, Jr (1998) menemukan adanya hubungan yang positif dan signifikan antara ukuran perusahaan dengan terjadinya underpricing dan besarnya volume penjualan saham. Hasil penelitiannya konsisten dengan penelitian Ritter (1987) dan Hanley (1993) yang membuktikan bahwa perusahaan berukuran kecil cenderung mengalami underpricing dibandingkan dengan perusahaan besar. Penemuan tersebut semakin dikuatkan dengan hasil penelitian Kooli dan Suret (2001) yang menegaskan bahwa IPO yang dilakukan oleh perusahaan kecil lebih berisiko dibandingkan dengan perusahaan besar sehingga perusahaan kecil lebih sering mengalami underpricing dibandingkan dengan perusahaan besar. Selain itu, Scherman (1992) menemukan variabel skala perusahaan berpengaruh signifikan terhadap underpricing tapi ia tidak menyatakan dengan jelas tentang arah dari pengaruh variabel ini.
Return on Equity (ROE)

Return on Equity merupakan sebuah rasio yang sering dipergunakan oleh pemegang saham untuk menilai kinerja perusahaan yang bersangkutan. ROE mengukur besarnya tingkat pengembalian modal dari perusahaan. Pertimbangan memasukkan variabel ROE karena profitabilitas perusahaan memberikan informasi kepada pihak luar mengenai efektifitas operasional perusahaan. Abdullah (2000) dalam penelitiannya memasukkan variabel profitabilitas perusahaan (ROE) dan besaran perusahaan (total aktiva) untuk tahun terakhir sebelum go publik, jenis industri (variabel dummy industri manufaktur dan non manufaktur), persentase saham yang ditawarkan pada publik. Hasilnya jenis industri signifikan 5% dengan arah positf terhadap underpricing. Sedangkan ROE signifikan 10% dengan arah negatif terhadap underpricing. Arah ROE yang berhubungan negatif dengan tingkat underpricing, mempunyai arti bahwa semakin tinggi profitabilitas maka semakin rendah underpricing. Dalam penelitian ini, variabel profitabilitas yang diwakilkan dengan ROE diasumsikan sebagai ekspektasi investor atas dana yang ditanamkan pada perusahaan yang IPO. Semakin besar profitabilitas (ROE) maka investor akan tertarik membeli atau mencari saham perusahaan IPO tersebut karena berharap di kemudian hari akan mendapatkan pengembalian yang besar atas penyertaannya. Hal ini memungkinkan naiknya harga penawaran saham saat diperdagangkan di pasar sekunder yang disebabkan permintaan akan saham tersebut meningkat.

III. METODE PENELITIAN

Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang melakukan penawaran saham perdana di pasar modal Indonesia. Sampel dipilih dengan menggunakan metode purposive random sampling, yaitu pengambilan sampel dengan menggunakan kriteria. Adapun kriteria yang digunakan adalah:

1. Seluruh perusahaan yang melakukan penawaran perdana  selama periode Januari 2003 sampai dengan Desember 2008 (jumlahnya kurang lebih 50 perusahaan). 
2. Memiliki data yang lengkap, yang terdiri dari: tanggal listing, tahun berdiri, harga saham perdana,  dan harga saham penutupan selama sepuluh hari perdagangan pertama kali di BEJ.

Perusahaan-perusahaan tersebut nantinya dibagi menjadi 2 kelompok, yaitu perusahaan keuangan  dan non keuangan. Perusahaan keuangan nantinya dibagi lagi menjadi Bank dan non Bank.

Data Yang Dibutuhkan

Data yang dibutuhkan dalam penelitian ini adalah: 

1. Catatan atas laporan keuangan

2. Persentase kepemilikan saham yang dipertahankan 

3. Harga saham pada saat IPO.

4. Harga saham penutupan selama 10 hari perdagangan pertama kali di BEI
5. Data Nama Underwriter

Sumber Data

Seluruh data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh dari Capital Market Directory, Monthly JSX, Prospektus yang diterbitkan oleh perusahaan, Internet, dan sumber-sumber lain yang relevan.

Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 

Variabel Dependen  

Underpricing saham,  yaitu perbedaan antara harga penawaran perdana dengan harga saham perusahaan di pasar sekunder. Perbedaan atau selisis ini sering disebut dengan initial return.
Secara formal initial return dinyatakan sebagai:

Initial return =(Harga penutupan hari pertama di pasar sekunder – harga saham pada saat IPO) 




Harga saham pada saat IPO

Variabel Independen

Dalam penelitian ini yang menjadi variabel independennya adalah sebagai berikut:

1. Reputasi Penjamin Emisi, Diukur dengan memberi nilai 1 untuk penjamin emisi yang masuk top 10 dalam20 most active brokerage house monthly JSX berdasarkan total frekuensi perdagangan dan nilai 0 untuk penjamin emisi yang tidak masuk top 10.
2. Rata-Rata Kurs, Dihitung dengan cara mencari Kurs Rata-rata selama satu bulan sebelum emiten IPO. 
3. Skala Perusahaan, pengukuran skala perusahaan  dilakukan dengan menghitung total aktiva pada tahun terakhir sebelum perusahaan melaksanakan IPO. 
4. ROE, merupakan Perbandingan antara net income after tax dengan total equity
Metode Analisis

Untuk menguji apakah variabel-veriabel seperti reputasi penjamin emisi, rata-rata kurs, skala perusahaan dan ROE mempengaruhi underpricing saham perdana maka digunakanlah analisis regresi linear  berganda (dengan menggunakan program SPSS), dengan model analisis sebagai berikut:

IR = a + b1REPTF+ b2AVRKURS+ b3TA01 + b4ROE01 + e

Dimana,

IR = positif initial return sebagai variabel terikat yang menandakan adanya underpricing,

a = konstanta,

b1 – b4 = koefisien regresi dari setiap variabel bebas,

e = rror term,

REPTF = reputasi penjamin emisi yang merupakan perangkingan dengan memberi nilai 1 untuk yang masuk top ten dan 0 untuk yang tidak masuk (variabel dummy),

AVRKURS = rata-rata kurs dalam satu bulan sebelum emiten IPO,

TA01 = total aktiva emiten satu tahun sebelum IPO yang tertera dalam prospektusnya,

ROE01 = besarnya profitabilitas yang diwakili dengan rasio ROE satu tahun sebelum emiten IPO,

Sedangkan untuk melihat perbandingan pengaruhnya terhadap perusahaan keuangan dan non keuangan digunakan uji beda (perbandingan rata-rata dengan one sample t – test). Analisis statistis yang dilakukan meliputi analisis statistic deskriptif, pengujian asumsi klasik, pengujian ketepatan model dan pengujian signifikansi

IV.  ANALISIS HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Deskriptif

Penelitian ini menampilkan data dari tahun 2003 sampai dengan 2006. Selama tahun tersebut sebanyak 38 perusahaan yang melakukan IPO di BEJ (BEI sekarang). Berikut adalah nama-nama perusahaan yang IPO tersebut:

	No.
	Kode
	Nama Perusahaan
	klasifikasi

	1
	ARTI
	Arona bina Sejati
	NK

	2
	TMAS
	Pelayaran Tempuran Emas
	NK

	3
	BMRI
	Bank Mandiri
	K

	4
	PGAS
	Perusahaan Gas Negara
	NK

	5
	BBRI
	Bank Rakyat Indonesia
	K

	6
	ASJT
	Asuransi Jiwa Tania
	NK

	7
	ADHI
	Adhi Karya
	NK

	8
	ADMF
	Adira Dinamika Multifinance
	K

	9
	HADE
	Hortus Dabavest
	NK

	10
	BTEK
	Bumi Teknokultura Unggul
	NK

	11
	ENRG
	Energi mega Persada
	NK

	12
	PJAA
	Pembangunan Jaya Ancol
	NK

	13
	SQMI
	Sanex Qianjiang Motor
	NK

	14
	IDKM
	Indosiar Karya Media
	NK

	15
	AKKU
	Aneka Kemasindo Utama
	NK

	16
	MAPI
	Mitra Adiperkasa
	NK

	17
	YULE
	Yulie Sekurindo
	K

	18
	WOMF
	Wahana Ottomitra Multiartha
	K

	19
	MASA
	Multistrada Arah Sarana
	NK

	20
	APOL
	Arpeni Pratama Ocean Line
	NK

	21
	PEGE
	Panca Dlobal Securities
	NK

	22
	RELI
	Reliance Securities
	K

	23
	MFIN
	Mandala Multifinance
	K

	24
	EXCL
	ExcecomindoPratama
	NK

	25
	MICE
	Multi Indocitra
	NK

	26
	AMAG
	Asuransi Multi arta guna
	K

	27
	BTEL
	Barie Telecom
	NK

	28
	MAIN
	Malindo Feedmill
	NK

	29
	RAJA
	Rukun Raharja
	NK

	30
	BNBA
	Bank Bumi Arta
	K

	31
	BBKP
	BaNK Bukopin
	K

	32
	RUIS
	Radiant Utama Interinsco
	NK

	33
	TOTL
	Total Bangun Persada
	NK

	34
	IATA
	Indonesia Air Transport
	NK

	35
	TRUB
	Truba Alam Manungga Enguneering
	NK

	36
	CPRO
	Centra Proteinaprima
	NK

	37
	FREN
	Mobile 8
	NK

	38
	SDRA
	Bank Himpunan Saudara
	K


Dari data diatas terlihat bahwa perusahaan keuangan (K) berjumlah 10 perusahaan dan sisanya 28 perusahaan diklasifikasikan sebagai perusahaan non keuangan (NK) 

Data Harga Saham 

Berikut ini disajikan mengenai data harga saham IPO dan rata-rata harga saham penutupan untuk masing-masing perusahaan: 

	No.
	Kode
	Harga IPO
	Closing Price

	1
	ARTI
	650
	775

	2
	TMAS
	300
	310

	3
	BMRI
	675
	825

	4
	PGAS
	875
	1500

	5
	BBRI
	1500
	975

	6
	ASJT
	300
	375

	7
	ADHI
	150
	185

	8
	ADMF
	210
	220

	9
	HADE
	125
	325

	10
	BTEK
	432
	210

	11
	ENRG
	160
	240

	12
	PJAA
	230
	240

	13
	SQMI
	250
	465

	14
	IDKM
	551
	675

	15
	AKKU
	220
	325

	16
	MAPI
	425
	700

	17
	YULE
	215
	260

	18
	WOMF
	700
	750

	19
	MASA
	170
	180

	20
	APOL
	625
	700

	21
	PEGE
	105
	155

	22
	RELI
	250
	255

	23
	MFIN
	125
	140

	24
	EXCL
	2000
	2300

	25
	MICE
	490
	650

	26
	AMAG
	105
	210

	27
	BTEL
	110
	155

	28
	MAIN
	880
	1130

	29
	RAJA
	130
	150

	30
	BNBA
	160
	235

	31
	BBKP
	310
	380

	32
	RUIS
	250
	375

	33
	TOTL
	345
	370

	34
	IATA
	130
	235

	35
	TRUB
	100
	110

	36
	CPRO
	110
	185

	37
	FREN
	225
	250

	38
	SDRA
	115
	175


Data ROE dan Reputasi Underwriter
Berikut disajikan data ROE dan reputasi underwriter (0= untuk yang tidak termasuk top ten, dan 1 untuk yang termasuk top ten) perusahaan sampel:
	No.
	Kode
	Reputasi Underwriter
	ROE (%)

	1
	ARTI
	0
	1.67

	2
	TMAS
	0
	7

	3
	BMRI
	1
	24.84

	4
	PGAS
	1
	49.62

	5
	BBRI
	1
	26.32

	6
	ASJT
	0
	29.77

	7
	ADHI
	0
	17.02

	8
	ADMF
	0
	7

	9
	HADE
	0
	7.1

	10
	BTEK
	0
	0.61

	11
	ENRG
	1
	-0.64

	12
	PJAA
	0
	7

	13
	SQMI
	0
	4.1

	14
	IDKM
	1
	0.02

	15
	AKKU
	0
	0.37

	16
	MAPI
	0
	12.19

	17
	YULE
	0
	2.3

	18
	WOMF
	1
	34.02

	19
	MASA
	1
	636.05

	20
	APOL
	1
	12.22

	21
	PEGE
	0
	8

	22
	RELI
	0
	41.03

	23
	MFIN
	1
	8

	24
	EXCL
	1
	-4.4

	25
	MICE
	0
	35.09

	26
	AMAG
	1
	11.7

	27
	BTEL
	0
	-17.19

	28
	MAIN
	0
	44.51

	29
	RAJA
	0
	11.7

	30
	BNBA
	1
	7.82

	31
	BBKP
	1
	21.51

	32
	RUIS
	1
	16.92

	33
	TOTL
	0
	20.11

	34
	IATA
	1
	8.85

	35
	TRUB
	1
	8.85

	36
	CPRO
	0
	20.18

	37
	FREN
	1
	-39.66

	38
	SDRA
	0
	9.31


Pengujian 

Untuk Menguji apakah variabel-variabel seperti  reputasi penjamin emisi, rata-rata kurs, skala perusahaan dan ROE mempengaruhi underpricing saham perdana maka digunakanlah analisis regresi linear  berganda (dengan menggunakan program SPSS), dengan model analisis sebagai berikut:

IR = a + b1REPTF+ b2AVRKURS+ b3TA01 + b4ROE01 + e

Berikut ini adalah hasil regresi linear berganda:

IR= 52,3 - 25.4Reptf - 1,2Avrkurs - 0,024ROE - 0,03 TA- 0,002
Dari hasil diatas dapat dijelaskan sebagai berikut: Nilai konstanta sebesar 52,3 berari bahwa jika variabel bebas sama dengan nol maka tingkat underpricingnya adalah 54,797%. Reputasi penjamin emisi mempunyai hubungan degatif dengan underpricing, dengan koefisien regresi sebesar 29.235 yang artinya bila reputasi penjamin emisi meningkat sebesar 1 satuan, maka tingkat underpricing akan menurun sebesar 29.235, dengan asumsi bahwa variabel lainnya konstan.
Rata rata kurs juga memiliki pengaruh yang negatif terhadap tingkat underpricing, begitu juga dengan ROE dan Total asset. 

Hasil Pengujian ANOVA adalah sebagai berikut:

	Model
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig

	1 Regression

    Residual

    Total
	7111,7

13990,1

21333,6
	5

26

31
	1467

534,5
	2,78
	0,46


Dari tabel diatasdapat dilihat bahwa variabel seperti reputasi penjamin emisi, rata-rata kurs, total asset dan ROE secara bersama-sama mempunyai pengaruh yang signifikan terhadaptingkat underpricing saham perdanan di Bursa Efek Indonesia.
V KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan 

Dari hasil pengujian diatas terlihat bahwa variabel reputasi penjamin emisi, rata-rata kurs, total asset dan ROE secara bersama-sama mempengaruhi underpricing saham pada saat penawaran saham perdana. Namun untuk perbandingan antara perusahaan keuangan dan non keuangan belum bisa diperlihatkan, karena datanya masih terbatas. Oleh karena itu, penelitian ini nantinya akan diperbaiki sehingga hasilnya lebih jelas.

Saran

Berikut ini adalah saran untuk penelitian berikutnya:
1. Memperluas sampel sehingga hasil nya lebih bisa digeneralisasi.
2. Mempertimbangkan faktr-faktor lain seperti: umur perusahaan, dan jenis industri  sehingga bias industri dapat diminimalisasi
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