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ABSTRAK
 Hari Guntoro Ridha Saputro NIM. F0201059
 ANALISIS FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI
 UNDERPRICING DALAM INITIAL PUBLIC OFFERING (IPO) DI INDONESIA
 (Studi Kasus Pada Perusahaan yang Terdaftar di BEJ Periode 1999-2003)
 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan, umur perusahaan, reputasi penjamin emisi dan reputasi auditor terhadap underpricing Initial Public Offering (IPO) di Indonesia.
 Penelitian ini menggunakan data sekunder dari Bursa Efek jakarta (BEJ). Pengambilan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling, yaitu perusahaan yang melakukan penawaran umum perdana periode 1 januari 1999 - 31 Desember 2003 dengan sampel sebanyak 60 perusahaan.
 Metode yang digunakan untuk menguji hipotesis menggunakan regresi linear berganda. Hasil uji t menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dan reputasi auditor berpengaruh secara signifikan terhadap underpricing IPO. Hal ini dapat dilihat dari nilai sig. t ukuran perusahaan dan reputasi auditor lebih kecil dari tingkat alpha yang digunakan, yaitu 0,001<0,05 untuk ukuran perusahaan dan 0,000<0,05 untuk reputasi auditor. Koefisien variabel ukuran perusahaan sebesar -0,170 menunjukkan apabila ukuran perusahaan bertambah 1 satuan maka akan menurunkan underpricing sebesar 0,170 satuan (ceteris paribus). Variabel lain, yaitu umur perusahaan dan reputasi penjamin emisi tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap underpricing IPO. Hasil uji F menunjukkan bahwa secara bersama-sama variabel independen berpengaruh signifikan terhadap underpricing IPO. Koefisien determinansi yang disesuaikan (Adjusted R-Square) menunjukkan angka sebesar 0,408 yang berarti hanya 40,8% dari variabel dependen dapat dijelaskan oleh variabel independen, sedangkan sisanya sebesar 59,2% dijelaskan oleh variabel lain diluar persamaan model.
 Hasil uji normalitas untuk semua variabel yang bukan merupakan variabel dummy menunjukkan bahwa hanya variabel dependen, yaitu underpricing berdistribusi tidak normal. Untuk menormalkan data maka dilakukan dengan merubah data menjadi bentuk logaritma underpricing (log UP). Hasil uji asumsi klasik autokorelasi, multikolinieritas dan heteroskedastisitas menunjukkan bahwa untuk seluruh variabel datanya tidak menunjukkan adanya autokorelasi, multikolinieritas dan heteroskedastisitas. Kata kunci: Underpricing, Initial Public Offering, ukuran perusahaan, reputasi
 auditor.
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BAB I
 PENDAHULUAN
 A. Latar Belakang Masalah
 Perusahaan dalam rangka mengembangkan usahanya, sudah tentu
 membutuhkan dana (modal) yang tidak sedikit. Untuk itu, perusahaan dapat
 menjual surat berharga (sekuritas) perusahaan di pasar modal. Surat berharga
 dapat berupa saham, obligasi, ataupun surat-surat berharga lainnya. Surat
 berharga perusahaan yang berupa saham baru diperdagangkan di pasar primer
 (primary market). Saham tersebut dapat berupa penawaran perdana ke publik
 (Initial Public Offering atau IPO) atau tambahan saham baru jika perusahaan
 sudah go public (Seasoned New Issued). Selanjutnya, saham yang sudah
 beredar diperdagangkan di pasar sekunder (Secondary Market). Perusahaan
 yang belum go public, awalnya saham-saham perusahaan tersebut dimiliki
 oleh manajer-manajernya, sebagian lagi oleh pegawai-pegawai kunci dan
 hanya sejumlah kecil yang dimiliki investor.
 Kebutuhan modal tambahan akan sangat dirasakan apabila perusahaan
 ingin berkembang. Pada saat ini, perusahaan harus menentukan untuk
 menambah modal dengan cara hutang atau menambah jumlah dari pemilikan
 dengan menerbitkan saham baru. Jika saham akan dijual untuk menambah
 modal, saham baru dapat dijual dengan berbagai macam cara yaitu dijual
 kepada pemegang saham yang sudah ada, dijual kepada karyawan lewat ESOP
 (Employee Stock Ownership Plan), menambah saham lewat dividen yang
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tidak dibagi (dividend reinvestment plan), dijual langsung kepada pembeli
 tunggal (biasanya investor institusi) secara privat (privat placement) dan
 ditawarkan kepada publik (Hartono, 1998: 14).
 Keputusan untuk go public atau tetap menjadi perusahaan privat
 merupakan keputusan yang harus dipikirkan masak-masak. Jika perusahaan
 memutuskan untuk go public dan melemparkan saham perdananya ke publik,
 isu utama yang muncul adalah tipe saham apa yang akan dilempar, berapa
 harga yang harus ditetapkan untuk selembar sahamnya dan kapan waktunya
 yang paling tepat (Hartono, 1998: 15). Pada umumnya perusahaan
 menyerahkan permasalahan yang berhubungan dengan IPO ke banker
 investasi (underwriter) yang mempunyai keahlian di dalam penjualan
 sekuritas. Banker investasi merupakan perantara antara perusahaan yang
 menjual saham dengan investor. Sebagai perantara, banker investasi selain
 berfungsi sebagai pemberi saran (advisory function), juga berfungsi sebagai
 pembeli saham (underwriting function) dan sebagai pemasar saham ke
 investor (marketing function) (Hartono, 1998: 16). Banker investasi akan
 menyediakan saran-saran yang penting yang dibutuhkan selama proses
 rencana pelemparan sekuritas ke publik. Saran-saran yang diberikan dapat
 berupa tipe sekuritas apa saja yang akan dijual, harga dari sekuritas dan waktu
 pelemparannya.
 Initial Public Offering (IPO) merupakan salah satu masalah yang
 relevan untuk dikaji lebih mendalam, karena pada umumnya IPO memberikan
 abnormal return yang positif bagi para investor segera setelah saham-saham
 tersebut diperdagangkan di pasar sekunder. Hal ini dapat terjadi dikarenakan
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harga saham pada saat IPO relatif lebih murah dibandingkan harga saham
 pada saat diperdagangkan di pasar sekunder sehingga para investor akan
 memperoleh keuntungan yang relatif besar. Harga saham pada penawaran
 perdana ditentukan berdasarkan kesepakatan antara perusahaan yang menjual
 sahamnya (emiten) dengan underwriter. Underwriter dalam hal ini memiliki
 pengalaman dalam hal penerbitan saham dan di dalam pasar modal. Selain itu
 underwriter juga memiliki informasi lebih baik mengenai permintaan terhadap
 saham-saham emiten. Oleh karena itu underwriter akan menggunakan
 informasi yang dimilikinya untuk memperoleh kesepakatan yang optimal
 dengan emiten yaitu dengan memperkecil rasio keharusan membeli saham
 yang tidak terjual, sehingga emiten menerima harga yang murah bagi
 penawaran saham perdananya. Dengan demikian akan terjadi underpricing,
 yaitu penentuan harga saham di pasar perdana lebih rendah dibanding harga
 saham di pasar sekunder.
 Telah banyak penelitian yang dilakukan mengenai faktor-faktor yang
 mempengaruhi underpricing IPO di Indonesia. Kartini dan Payamta (2002)
 melakukan uji berdasar hipotesis bahwa terdapat fenomena underpricing pada
 penawaran perdana di BEJ. Hasil yang ditunjukkan adalah profitabilitas
 perusahaan, reputasi auditor, reputasi underwriter, umur perusahaan, dan jenis
 industri mempengaruhi abnormal return. Sedangkan penelitian Wardani
 (2000) menyimpulkan bahwa tidak terdapat pengaruh yang signifikan dari
 reputasi auditor, reputasi underwriter, persentase saham yang ditawarkan,
 umur perusahaan dan jenis industri terhadap tingkat underpricing penawaran
 saham perdana. Safitri (2004) melakukan penelitian yang menunjukkan hasil
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bahwa variabel reputasi underwriter, persentase saham yang ditawarkan
 kepada publik, umur perusahaan, ukuran perusahaan dan kondisi pasar
 berpengaruh signifikan terhadap underpricing IPO. Sedangkan variabel
 reputasi auditor, jenis industri, profitabilitas perusahaan dan financial leverage
 tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap tingkat underpricing.
 Selanjutnya, Trisnawati (1998) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa
 hanya variabel umur yang berhubungan dengan initial return. Hal ini berarti
 bahwa hanya informasi umur yang digunakan dalam menilai harga saham di
 pasar perdana.
 Carter dan Manaster (1990) dalam penelitiannya menyebutkan bahwa
 penjamin emisi yang professional akan berpengaruh terhadap rendahnya
 tingkat underpricing. Selain itu ukuran perusahaan juga ditemukan
 berpengaruh terhadap underpricing. Banu Durukan (2002) yang melakukan
 penelitian di Istanbul Stock Exchange, menunjukkan bahwa ukuran
 perusahaan, gross proceeds, metode IPO, umur perusahaan dan D/E ratio
 secara statistik signifikan terhadap estimasi return jangka pendek.
 Lalu Menon dan Williams (1991) menyebutkan bahwa harga saham
 pada penawaran perdana yang biasanya mengalami underpricing, membuat
 perusahaan calon emiten berusaha untuk meminimalkan tingkat underpricing
 tersebut dengan menggunakan auditor yang mempunyai reputasi. Selain itu
 Balvers et al dalam Syaiful Ali dan Jogiyanto (2003) menunjukkan bahwa
 pemilihan auditor dan banker investasi yang bereputasi akan mengurangi
 tingkat ketidakpastian harga saham (harga pada IPO dan harga pada pasar se
 dengan underpricing. Sedangkan Beatty (1989) membuktikan bahwa variabel
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umur emiten terbukti berpengaruh terhadap underpricing IPO karena semakin
 muda suatu perusahaan, semakin tinggi tingkat underpricing-nya.
 Berdasarkan latar belakang tersebut diatas, penulis tertarik untuk
 meneliti tentang analisis faktor-faktor yang mempengaruhi underpricing
 Initial Public Offering (IPO) di Indonesia pada perusahaan-perusahaan yang
 listed di Bursa Efek Jakarta (BEJ) mengambil periode penelitian dari tahun
 1999 sampai 2003, dengan ukuran perusahaan, umur perusahaan, reputasi
 penjamin emisi serta reputasi auditor sebagai variabel independen terhadap
 underpricing IPO.
 B. Perumusan Masalah
 Berdasarkan latar belakang masalah tersebut diatas, maka rumusan
 masalah yang timbul adalah:
 1. Apakah ukuran perusahaan mempengaruhi underpricing IPO di
 Indonesia?
 2. Apakah umur perusahaan mempengaruhi underpricing IPO di Indonesia?
 3. Apakah reputasi penjamin emisi mempengaruhi underpricing IPO di
 Indonesia?
 4. Apakah reputasi auditor mempengaruhi underpricing IPO di Indonesia?
 5. Apakah ukuran perusahaan, umur perusahaan, reputasi penjamin emisi
 serta reputasi auditor secara bersama-sama mempengaruhi underpricing
 IPO di Indonesia?
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C. Tujuan Penelitian
 Berdasarkan perumusan masalah yang diajukan, penelitian ini
 ditujukan untuk:
 1. Mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap underpricing IPO di
 Indonesia.
 2. Mengetahui pengaruh umur perusahaan terhadap underpricing IPO di
 Indonesia.
 3. Mengetahui pengaruh reputasi penjamin emisi terhadap underpricing IPO
 di Indonesia.
 4. Mengetahui pengaruh reputasi auditor terhadap underpricing IPO di
 Indonesia.
 5. Mengetahui pengaruh ukuran perusahaan, umur perusahaan, reputasi
 penjamin emisi serta reputasi auditor secara bersama-sama terhadap
 underpricing IPO di Indonesia.
 D. Manfaat Penelitian
 Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini antara lain:
 1. Memberi kontribusi terhadap pengembangan pengetahuan, khususnya di
 bidang pasar modal tentang faktor-faktor yang mempengaruhi
 underpricing IPO di Indonesia.
 2. Sebagai dasar pertimbangan dan pemahaman bagi pembuat kebijakan
 bisnis, para investor dan calon investor dalam penanaman modalnya.
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BAB II
 LANDASAN TEORI
 A. Pengertian Pasar Modal
 Pasar modal berfungsi sebagai lembaga perantara yang
 menghubungkan pihak yang membutuhkan dana dengan pihak yang
 mempunyai kelebihan dana (investor). Fungsi ini menunjukkan peran penting
 pasar modal dalam menunjang perekonomian suatu negara. Menurut UU No.8
 tahun 1995 “pasar modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan
 penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan
 dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan
 dengan efek”. Pasar modal dapat diartikan sebagai pasar untuk
 memperjualbelikan/ memperdagangkan sekuritas yang pada umumnya
 memiliki umur lebih dari satu tahun, seperti saham dan obligasi (Tandelilin,
 2001: 13). Sedangkan Husnan (1994: 3) mengartikan pasar modal sebagai
 pasar dengan berbagai instrumen keuangan (sekuritas) dalam jangka panjang
 yang dapat diperjualbelikan di bursa, baik dalam bentuk hutang maupun dalam
 bentuk modal sendiri, yang diterbitkan oleh pemerintah, pubik, atau
 perusahaan swasta.
 Menurut Komaruddin dalam Janur Ayudewi (2005) ada tiga definisi
 dari pasar modal, yaitu:
 a. Definisi yang luas, yaitu pasar modal merupakan kebutuhan sistem
 keuangan yang terorganisasi, termasuk bank-bank komersil dan semua
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perantara di bidang keuangan, serta surat-surat berharga jangka panjang
 dan jangka pendek, primer dan yang tidak langsung.
 b. Definisi dalam arti menengah, yaitu pasar modal merupakan semua pasar
 yang terorganisasi dan lembaga-lembaga yang memperdagangkan warkat-
 warkat kredit (biasanya berjangka waktu lebih dari satu tahun) termasuk
 saham, obligasi, pinjaman berjangka hipotek, tabungan, serta deposito
 berjangka.
 c. Definisi dalam arti sempit, yaitu pasar modal merupakan tempat pasar
 terorganisasi yang memperdagangkan saham dan obligasi dengan
 memakai jasa dari makelar, komisioner, dan para underwriter.
 Pasar modal dapat dibedakan menjadi empat jenis, yaitu sebagai
 berikut (Hartono, 1998: 13):
 1. Primary market (pasar primer), merupakan pasar tempat perdagangan
 surat berharga yang baru saja dikeluarkan oleh perusahaan.
 2. Secondary market (pasar sekunder), merupakan pasar perdagangan surat
 berharga yang sudah beredar.
 3. Third market (pasar ketiga), merupakan pasar perdagangan surat berharga
 pada saat pasar kedua tutup.
 4. Fourth market (pasar keempat), merupakan pasar modal yang dilakukan
 diantara institusi berkapasitas besar untuk menghindari komisi untuk
 broker.
 Menurut Husnan (1994: 8-9) pasar modal mempunyai beberapa daya
 tarik, diantaranya adalah pasar modal memungkinkan para pemodal
 mempunyai berbagai alternatif pilihan investasi yang sesuai dengan preferensi
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resiko mereka. Selain itu pasar modal dapat menjadi alternatif penghimpunan
 dana selain dari perbankan. Sedangkan bagi perusahaan yang membutuhkan
 dana, pasar modal dapat menjadi alternatif pendanaan ekstern dengan biaya
 yang relatif rendah daripada sistem perbankan. Keberhasilan pasar modal
 tergantung pada tersedianya supply dan demand terhadap sekuritas yang
 diperjualbelikan di bursa dalam jumlah memadai, kondisi politik, ekonomi,
 hukum, hak dan peraturan yang ada, keberadaan dari lembaga-lembaga yang
 mengatur dan mengawasi kegiatan pasar modal dan beberapa lembaga yang
 mungkin melakukan transaksi secara efisien.
 B. Go Public
 Untuk mendapatkan dana dari pasar modal, sebuah perusahaan dapat
 menerbitkan saham atau obligasi, tetapi tidak semua perusahaan dapat
 melakukan hal tersebut. Perusahaan yang dapat menerbitkan saham, obligasi
 atau bentuk sekuritas lain di pasar modal hanyalah perusahaan yang telah go
 public. Perusahaan yang berniat melakukan go public harus melalui tiga
 tahapan prosedur, yaitu: 1) persiapan diri 2) ijin regristrasi dari BAPEPAM
 dan 3) melakukan penawaran perdana (IPO) serta memasuki pasar sekunder
 dengan mencatatkan efeknya di bursa. Dengan diaktifkannya kembali Bursa
 Efek Jakarta (BEJ) pada tahun 1977, kesadaran masyarakat untuk melakukan
 investasi di pasar modal semakin meningkat. Usaha perusahaan untuk
 mengembangkan bisnisnya dan melakukan kegiatan dalam rangka
 memperoleh dana untuk ekspansi bisnis juga semakin meningkat sejalan
 dengan perkembangan ekonomi. Untuk membiayai investasi bagi ekspansi,
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perusahaan membutuhkan dana dalam jumlah besar dari sumber luar
 perusahaan disamping dari sumber dalam perusahaan itu sendiri. Perusahaan
 dapat menarik dana yang relatif besar dari masyarakat secara tunai dengan
 melakukan go public.
 Menurut Sasongko Adi (2004) ada beberapa motivasi perusahaan
 untuk melakukan go public, yaitu:
 a. Kebutuhan akan dana untuk melunasi hutang baik jangka panjang maupun
 jangka pendek, sehingga mengurangi beban bunga.
 b. Meningkatkan modal kerja.
 c. Membiayai perluasan perusahaan.
 d. Memperluas jaringan pemasaran dan distribusi.
 e. Meningkatkan teknologi produksi.
 f. Membayar sarana penunjang.
 Motivasi mengapa perusahaan melakukan go public menurut Pagano et
 al dalam Sasongko Adi (2004) adalah untuk pendanaan pertumbuhan
 perusahaan. Terlepas dari apapun motivasi perusahaan untuk go public,
 tentunya perusahaan menginginkan dana yang terkumpul dari IPO bisa
 semaksimal mungkin.
 Suatu perusahaan yang berkeinginan menjual sahamnya di pasar modal
 harus berbentuk Perseroan Terbatas (PT). Adapun persyaratan-persyaratan
 yang harus dipenuhi agar suatu perusahaan bisa menerbitkan saham dan
 terdaftar di BEJ diantaranya adalah sebagai berikut (Husnan, 1994: 20):
 1. Mengajukan surat permohonan listing ke BAPEPAM
 2. Laporan keuangan harus wajar tanpa syarat
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3. Jumlah saham yang listed minimal 1.000.000 lembar
 4. Jumlah pemegang saham minimal 200
 5. Company listing berlaku batasan 49%
 6. Perusahaan telah beroperasi lebih dari 3 tahun
 7. Menghasilkan laba (operasi dan bersih) selama dua tahun terakhir
 8. Total kekayaan minimal Rp. 20 Milyar
 Modal sendiri minimal Rp. 7, 5 Milyar
 Telah disetor minimal Rp. 2 Milyar
 9. Kapitalisasi saham yang listed minimal Rp. 4 Milyar
 10. Susunan Komisaris dan Dewan Direksi mempunyai reputasi yang baik
 Berbagai keuntungan yang bisa diperoleh bila perusahaan melakukan
 go public, diantaranya sebagai berikut (Hartono, 1998: 14):
 a. Kemudahan meningkatkan modal di masa mendatang. Bagi perusahaan
 yang tertutup, calon investor biasanya enggan untuk menanamkan
 modalnya disebabkan kurangnya keterbukaan informasi keuangan antara
 pemilik dan investor. Bagi perusahaan yang sudah go public, tentunya
 informasi keuangan harus dilaporkan ke publik seraca rutin yang
 kelayakannya sudah diperiksa oleh akuntan publik.
 b. Meningkatkan likuiditas bagi pemegang saham, karena bagi perusahaan
 yang masih tertutup yang belum mempunyai pasar untuk sahamnya,
 pemegang saham akan lebih sulit untuk menjual sahamnya dibandingkan
 bila perusahaan sudah go public.
 c. Nilai pasar saham perusahaan diketahui, karena apabila perusahaan ingin
 memberikan insentif dalam bentuk opsi saham kepada manajer-
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manajernya maka nilai sebenarnya dari opsi tersebut perlu diketahui.
 Apabila perusahaan masih tertutup maka nilai dari opsi sulit ditentukan.
 Selain keuntungan-keuntungan di atas terdapat beberapa kerugian yang
 akan dihadapi oleh perusahaan untuk melakukan go public, diantaranya
 sebagai berikut (Hartono, 1998: 15):
 a. Biaya laporan yang meningkat. Untuk perusahaan yang sudah go public,
 setiap kuartal dan tahunnya harus membuat dan menyerahkan laporan-
 laporan kepada regulator. Untuk perusahaan yang berukuran kecil tentunya
 laporan-laporan seperti ini sangat mahal.
 b. Pengungkapan (disclosure). Pada umumnya beberapa pihak di dalam
 perusahaan keberatan dengan ide pengungkapan. Manajer enggan
 mengungkapkan semua informasi yang dimilikinya karena publik akan
 mengetahui besarnya kekayaan yang dimiliki.
 c. Ketakutan untuk diambil alih. Manajer perusahaan hanya mempunyai hak
 veto kecil akan kuatir apabila perusahaan go public, karena manajer
 perusahaan publik dengan hak veto kecil umumnya dapat diganti dengan
 manajer yang baru.
 C. Initial Public Offering (IPO)
 Terdapat dua jenis penawaran perdana dalam penerbitan sekuritas
 baru, yakni Initial Public Offering (IPO) yang diperdagangkan pada pasar
 primer dan Seasoned New Issues atau Seasoned Equity Offering (SEO) yang
 diperdagangkan pada pasar sekunder. Initial Public Offering (IPO) atau
 penawaran saham perdana adalah kegiatan penjualan sekuritas kepada
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masyarakat baik perorangan maupun lembaga di pasar perdana. Penawaran
 perdana ini dilakukan setelah mendapat ijin dari BAPEPAM dan sebelum
 sekuritas tersebut diperdagangkan di pasar sekunder.
 Di Indonesia proses penawaran umum perdana dapat dilihat pada
 bagan berikut:
 Gambar II.1 Proses Penawaran Umum Perdana
 Keterangan:
 1. Profesional dan lembaga pendukung pasar modal yang membantu emiten
 menyiapkan penawaran umum.
 2. Emiten menyerahkan pernyataan pendaftaran pada BAPEPAM.
 3. Pernyataan pendaftaran dinyatakan efektif oleh BAPEPAM.
 4. Emiten beserta professional dan lembaga pendukung melakukan
 penawaran umum di pasar perdana.
 Sumber: Jakarta Stock Exchange
 EMI TEN
 BAPEPAM
 Pasar Perdana
 Profesional dan Lembaga Pendukung Pasar Modal
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Emiten yang persyaratan pendaftarannya telah menjadi efektif atau
 perusahaan publik mempunyai kewajiban sebagai berikut:
 a. Menyampaikan laporan secara berkala kepada BAPEPAM dan
 mengumumkan laporan tersebut kepada maeyarakat.
 b. Menyampaikan laporan kepada BAPEPAM dan mengumumkan kepada
 masyarakat tentang peristiwa materiil yang dapat mempengaruhi harga
 efek selambat-lambatnya pada akhir hari kedua setelah terjadinya
 peristiwa tersebut.
 c. Selain itu direksi, komisaris perusahaan publik dan semua pihak yang
 memiliki sekurang-kurangnya 5% saham perusahaan publik wajib
 melaporkan kepada BAPEPAM atas kepemilikan dan setiap perubahan
 kepemilikannya atas saham perusahaan tersebut.
 Sumber: Jakarta Stock Exchange
 Sebelum menawarkan saham di pasar perdana, perusahaan akan
 menerbitkan prospektus yaitu informasi mengenai perusahaan secara
 mendetail secara ringkas yang diumumkan di media massa. Prospektus ini
 berfungsi untuk memberikan informasi mengenai kondisi perusahaan kepada
 para calon investor, sehingga dengan adanya informasi maka investor bisa
 mengetahui prospek perusahaan di masa mendatang, dan selanjutnya tertarik
 untuk membeli sekuritas yang diterbitkan emiten (Tandelilin, 2001: 14).
 Penjualan sekuritas di pasar perdana dilakukan oleh underwriter yang ditunjuk
 oleh perusahaan. Menurut Hartono (1998: 16) underwriter mempunyai 3
 fungsi yaitu sebagai pemberi saran kepada perusahaan yang akan melakukan
 go public (advisory function), sebagai penjamin penjualan saham
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perdana dan bersedia membeli sisa sekuritas yang tidak terjual (underwriting
 function), serta sebagai pemasar saham kepada investor (marketing function).
 Namun dalam prakteknya tidak semua underwriter bersedia memberikan
 jaminan full commitment (jaminan semua saham akan terjual) tetapi biasanya
 hanya berani memberikan jaminan best effort (berusaha sebaik mungkin)
 untuk menjual saham yang diterbitkan perusahaan.
 D. Underpricing IPO
 Underpricing adalah keadaan dimana harga saham pada saat
 penawaran perdana lebih rendah dibandingkan pada saat saham tersebut
 diperdagangkan di pasar sekunder. Beberapa literatur menjelaskan bahwa
 underpricing terjadi karena adanya asimetri informasi (asymmetry
 information). Dongwei Su (2004) dalam penelitiannya menyebutkan bahwa
 underpricing IPO dapat disebabkan oleh masalah mendasar yang diturunkan
 dari ketidakpastian keadaan ekonomi mikro dan asimetri informasi. Asimetri
 informasi atau ketidaksamaan informasi dapat terjadi antara underwriter
 dengan emiten atau antara investor well informed dengan investor yang
 uninformed. Asimetri informasi antara underwriter dengan emiten dapat
 terjadi dikarenakan underwriter memiliki informasi lebih baik tentang pasar
 modal dibandingkan emiten. Underwriter akan memanfaatkan informasi yang
 dimilikinya untuk membuat kesepakatan harga IPO yang optimal bagi dirinya,
 dengan memperkecil resiko dalam keharusan membeli saham yang tidak laku
 terjual sedangkan emiten akan memerima harga yang murah bagi penawaran
 sahamnya karena kurang memiliki informasi.
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Rock dalam Syaiful Ali dan Hartono (2003) berargumentasi bahwa
 underpricing di perusahaan IPO diperlukan untuk mengkompensasi investor
 yang tidak memiliki informasi (uninformed investor) dengan pihak yang
 memiliki informasi yang lebih banyak. Adanya kelebihan informasi yang
 dimiliki menyebabkan informed investor cenderung menginginkan harga yang
 underpriced untuk mendapatkan initial return di pasar sekunder. Di lain
 pihak, uninformed investor karena tidak mempunyai informasi yang cukup
 akan berusaha memperoleh saham tanpa melakukan banyak pilihan. Untuk itu
 agar uninformed investor tetap berpartisipasi dalam pasar maka harga saham
 harus cukup underpriced. Banu Durukan (2002) berpendapat bahwa
 underpricing IPO dapat terjadi dikarenakan asimetri informasi diantara
 investor, lalu informed investor diuntungkan dengan underpricing tersebut.
 Grinblatt dan Hwang dalam Sasongko Adi (2004) mengemukakan bahwa
 underpricing adalah suatu fenomena ekuilibrium yang memberikan sinyal
 bahwa perusahaan menjanjikan keuntungan bagi investor. Perusahaan emiten
 berusaha menarik investor dengan menawarkan sahamnya pada harga rendah
 sehingga memberikan return pada investor.
 Carter dan Manaster (1990) dalam penelitiannya menyebutkan bahwa
 makin besar proporsi informed investor yang berpartisipasi dalam IPO, maka
 makin baik keseimbangan underpricing-nya. Selain itu mereka juga
 menyebutkan bahwa underpricing merugikan bagi emiten. Oleh karena itu,
 perusahaan yang mempunyai resiko rendah berusaha memperlihatkan
 karakteristik resiko rendah perusahaannya kepada pasar. Salah satu cara yang
 dapat dilakukan adalah dengan memilih underwriter yang memiliki prestige
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tinggi (berkualitas). Kunz dan Aggarwal dalam Hartanto dan Ediningsih
 (2004) yang melakukan penelitian di Switzerland mensinyalir underpricing
 sengaja diciptakan oleh underwriter untuk mendapatkan manfaat yang akan
 diperoleh dalam jangka panjang. Hal ini dapat dilakukan underwriter
 dikarenakan kurangnya pengalaman emiten dalam melakukan penerbitan
 saham. Kurangnya pengalaman emiten tersebut dapat menjelaskan mengapa
 saham yang dijual di pasar perdana cenderung underpriced. Mereka juga
 menduga jika makin banyak perusahaan melakukan penerbitan saham maka
 akan mengurangi kemungkinan sahamnya underpriced. Selain itu mereka juga
 mengatakan bahwa persaingan dan pengalaman penjamin emisi merupakan
 faktor yang dapat mempengaruhi underpricing IPO.
 E. Penelitian Terdahulu
 Telah banyak penelitian yang dilakukan mengenai faktor-faktor yang
 mempengaruhi underpricing IPO baik di dalam negeri maupun di luar negeri.
 Widi Ibni Safitri (2004) melakukan penelitian dengan sampel 57 perusahaan
 mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat underpricing pada
 penawaran perdana di BEJ dengan reputasi auditor, reputasi underwriter,
 persentase saham yang ditawarkan kepada publik, umur perusahaan, ukuran
 perusahaan, jenis industri, profitabilitas perusahaan, financial leverage dan
 kondisi pasar sebagai variabel independen terhadap underpricing sebagai
 variabel dependen. Kesimpulan yang diperoleh adalah variabel reputasi
 underwriter, persentase saham yang ditawarkan kepada publik, umur
 perusahaan, ukuran perusahaan dan kondisi pasar berpengaruh signifikan
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terhadap underpricing IPO. Sedangkan variabel reputasi auditor, jenis
 industri, profitabilitas perusahaan dan financial leverage tidak mempunyai
 pengaruh yang signifikan terhadap tingkat underpricing.
 Riset yang dilakukan oleh Asih Rismi Wardani (2000) dengan
 mengambil sampel 40 perusahaan yang terdaftar di BEJ, meneliti tentang
 pengaruh reputasi auditor, reputasi underwriter, persentase saham yang
 ditawarkan pada saat IPO, umur perusahaan, jenis industri, profitabilitas
 perusahaan (ROA) dan financial leverage terhadap underpricing. Hasil
 analisis menunjukkan bahwa tidak ada satupun variabel-variabel independen
 yang berpengaruh signifikan terhadap tingkat underpricing pada penawaran
 perdana.
 Sedangkan penelitian oleh Retno Setyaningrum (2003) dengan
 membandingkan tingkat underpricing pada perusahaan keuangan dan non
 keuangan menghasilkan kesimpulan bahwa rata-rata abnormal return untuk
 kelompok perusahaan keuangan dan non keuangan adalah sama atau tidak
 berbeda. M. Sasongko Adi (2004) melakukan penelitian tentang underpricing
 saham pada initial return di BEJ dengan hasil initial return dipengaruhi
 ukuran perusahaan dan likuiditas pasar.
 Caster dan Manaster (1990) dalam penelitiannya menyebutkan bahwa
 return IPO dipengaruhi oleh reputasi penjamin emisi, persentase saham yang
 ditawarkan, umur perusahaan, gross profit, dan standar deviasi returnnya.
 Penjamin emisi yang professional akan berpengaruh terhadap rendahnya
 tingkat underpricing. Selain itu ukuran perusahaan juga ditemukan
 berpengaruh terhadap underpricing. Banu Durukan (2002) yang melakukan
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penelitian di Istanbul Stock Exchange, menunjukkan bahwa ukuran
 perusahaan, gross proceeds, metode IPO, umur perusahaan dan D/E ratio
 secara statistik signifikan terhadap estimasi return jangka pendek. Menon dan
 Williams (1991) menyebutkan bahwa harga saham pada penawaran perdana
 yang biasanya mengalami underpricing, membuat perusahaan calon emiten
 berusaha untuk meminimalkan tingkat underpricing tersebut dengan
 menggunakan auditor yang mempunyai reputasi. Penelitian yang dilakukan
 oleh Balvers et al dalam Syaiful Ali dan Jogiyanto (2003) menunjukkan
 bahwa pemilihan auditor dan banker investasi yang bereputasi akan
 mengurangi tingkat ketidakpastian harga saham (harga pada IPO dan harga
 pada pasar sekunder). Underwriter dengan tipe penjaminan full commitment
 berhubungan positif dengan underpricing. Hasil penelitian Beatty (1989)
 membuktikan bahwa variabel umur emiten terbukti berpengaruh terhadap
 underpricing IPO karena semakin muda suatu perusahaan, semakin tinggi
 tingkat underpricing-nya.
 F. Kerangka Pemikiran
 Gambar II.2 Kerangka Pemikiran
 ü Ukuran Perusahaan
 ü Umur Perusahaan
 ü Reputasi Penjamin Emisi
 ü Reputasi Auditor
 UNDERPRICING IPO
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Dalam penelitian ini, yang menjadi variabel independen adalah ukuran
 perusahaan, umur perusahaan, reputasi penjamin emisi dan reputasi auditor.
 Sedangkan variabel dependennya adalah underpricing. Tinggi rendahnya
 tingkat underpricing IPO dapat dipengaruhi oleh ukuran perusahaan, umur
 perusahaan, reputasi penjamin emisi (underwriter) dan reputasi auditor.
 Semakin besar ukuran perusahaan dan semakin lama perusahaan telah berdiri,
 maka tingkat underpricing IPO diharapkan akan semakin kecil. Lalu apabila
 perusahaan menggunakan penjamin emisi dan auditor yang berkualitas/
 professional diharapkan pula akan mengurangi tingkat underpricing IPO.
 G. Hipotesis
 Ukuran perusahaan dijadikan proksi tingkat ketidakpastian dari investor karena perusahaan
 yang berskala besar umumnya lebih dikenal oleh masyarakat daripada perusahaan yang
 berskala kecil. Pada umumnya perusahaan berskala besar lebih dikenal oleh masyarakat oleh
 karena itu informasi mengenai perusahaan besar lebih banyak diketahui dibandingkan
 perusahaan yang berukuran kecil. Bila investor memiliki informasi banyak tentang perusahaan
 maka tingkat ketidakpastian investor akan masa depan perusahaan bisa diketahui sehingga
 tingkat underpricing menjadi rendah. Berdasarkan uraian tersebut, dimunculkan hipotesis
 pertama sebagai berikut:
 H1: Terdapat pengaruh yang signifikan dari ukuran perusahaan terhadap
 underpricing IPO di Indonesia.
 Perusahaan yang telah lama berdiri tentu akan mempunyai lebih banyak publikasi perusahaan
 apabila dibandingkan dengan perusahaan yang masih baru berdiri. Dengan demikian calon
 investor tidak perlu mengeluarkan biaya lebih banyak untuk memperoleh informasi dari
 perusahaan yang melakukan IPO tersebut. Semakin lama perusahaan berdiri tingkat
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underpricing akan semakin rendah dibandingkan perusahaan baru. Hipotesis kedua penelitian
 ini adalah:
 H2: Terdapat pengaruh yang signifikan dari umur perusahaan terhadap underpricing
 IPO di Indonesia.
 Underwriter sebagai pihak yang menghubungkan antara emitten dengan investor disinyalir
 mempunyai pengaruh terhadap tingkat underpricing dikarenakan penentuan harga saham
 perdana ditentukan oleh underwriter dengan emiten. Penggunaan underwriter yang berkualitas/
 professional akan mengurangi tingkat ketidakpastian investor sehingga mengurangi tingkat
 underpricing. Hipotesis ketiga penelitian ini adalah:
 H3: Terdapat pengaruh yang signifikan dari reputasi penjamin emisi terhadap
 underpricing IPO di Indonesia
 Karena adanya informasi yang tidak simetris (asymmetry information) antara
 investor dan emiten, investor cenderung memilih IPO untuk emiten yang
 diaudit oleh auditor yang bereputasi baik. Penggunaan auditor yang
 professional dapat mengurangi ketidakpastian sehingga mengakibatkan
 rendahnya tingkat underpricing. Hipotesis keempat penelitian ini adalah:
 H4: Terdapat pengaruh yang signifikan dari reputasi auditor terhadap
 underpricing IPO di Indonesia.
 Dari keempat hipotesis tersebut, akhirnya dirumuskan hipotesis kelima, yaitu:
 H5: Terdapat pengaruh yang signifikan dari ukuran perusahaan, umur
 perusahaan, reputasi penjamin emisi dan reputasi auditor secara
 bersama-sama terhadap underpricing IPO di Indonesia.
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BAB III
 METODOLOGI PENELITIAN
 A. Desain Penelitian
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Penelitian ini didesain sebagai suatu studi empiris. Penelitian ini
 termasuk dalam tipe penelitian penjelasan (explanatory research) yang
 menyoroti hubungan antara variabel-variabel penelitian dan menguji hipotesis
 seperti yang telah dirumuskan sebelumnya.
 B. Populasi, Sampel dan Teknik Sampling
 Penelitian ini mengambil populasi perusahaan-perusahaan yang listing
 di BEJ dengan mengambil sampel perusahaan yang go public tahun 1999
 sampai dengan tahun 2003, dengan kriteria sampel saham perusahaan yang
 mengalami underpricing, yaitu perusahaan yang harga penawaran saham pada
 saat IPO lebih rendah dibandingkan dengan harga pada saat penutupan di
 pasar sekunder hari pertama. Teknik pengambilan sampel adalah purposive
 sampling, dimana kriteria yang digunakan untuk penentuan sampelnya adalah:
 1. Tersedia data harga saham perdana dan data harga penutupan pada hari
 pertama.
 2. Harga penawaran saham perdana lebih rendah dibandingkan dengan harga
 saham pada penutupan perdagangan hari pertama.
 3. Tanggal listing perusahaan sama dengan tanggal first issue perusahaan
 tersebut.
 4. Memiliki data laporan keuangan dan non keuangan yang berkaitan dengan
 pengukuran lain yang digunakan dalam penelitian ini.
 Berdasarkan teknik sampling tersebut, yang memenuhi syarat untuk
 diambil sebagai sampel adalah sebanyak 60 perusahaan dari 85 perusahaan
 yang listing pada periode penelitian.

Page 36
                        
                        

Tabel III.1 Seleksi Sampel Penelitian
 Emiten yang terdaftar di BEJ tahun 1999-2003 85 Saham emiten yang tidak underpriced (15) Tanggal listing dan first issues tidak sama ( 8) Data tidak lengkap ( 2)
 Emiten yang terpilih menjadi sampel 60 Sumber: data diolah
 C. Identifikasi dan Pengukuran Variabel
 Dalam penelitian ini variabel dependennya adalah underpricing,
 sedangkan variabel independennya adalah ukuran perusahaan, umur
 perusahaan, reputasi penjamin emisi dan reputasi auditor. Identifikasi dan
 pengukuran masing-masing variabel dijelaskan berikut ini:
 1. Variabel dependen
 Underpricing
 Underpricing diukur dengan selisih antara harga penutupan saham
 di pasar sekunder pada hari pertama dengan harga penawaran perdana,
 kemudian dibagi dengan harga penawaran perdana. Adapun cara
 perhitungan underpricing adalah sebagai berikut (Kunz dan Aggarwal
 dalam Dewi mayasukma, 2000):
 UP= iceOffering
 iceOfferingicegClo
 Pr
 PrPrsin -
 Keterangan:
 UP = Underpricing
 Closing Price = Harga penutupan saham di pasar sekunder hari I
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Offering Price = Harga penawaran perdana
 2. Variabel Independen
 a. Ukuran Perusahaan
 Ukuran perusahaan diukur dengan menghitung logaritma natural total aktiva
 pada saat perusahaan melakukan IPO di BEJ.
 b. Umur Perusahaan
 Umur perusahaan diukur dengan menghitung logaritma jumlah hari sejak
 perusahaan berdiri sampai perusahaan tersebut melakukan penawaran saham
 perdana.
 c. Reputasi Penjamin Emisi (Underwriter)
 Penilaian variabel reputasi underwriter dalam penelitian ini menggunakan
 dummy variable. Apabila underwriter termasuk dalam Top Five broker selama
 periode 1999-2003, maka dikategorikan sebagai underwriter berkualitas. Jika
 perusahaan listing pada periode penelitian tersebut dijamin oleh salah satunya diberi
 angka 1, dan jika tidak diberi angka 0.
 d. Reputasi Auditor
 Variabel reputasi auditor dinyatakan dalam dummy variable.
 Apabila auditor termasuk/ berafiliasi dalam audit Firm Big Five selama
 periode 1999-2003, maka diberi nilai 1 dan 0 bila tidak berafiliasi.
 D. Sumber Data dan Metode Pengumpulan Data
 Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Daftar
 perusahaan yang go public pada tahun 1999 sampai dengan 2003, ukuran
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perusahaan (total asset), umur perusahaan, nama penjamin emisi
 (underwriter) serta nama auditor diperoleh dari Jakarta Stock Exchange (JSX)
 Fact Book 1999-2003, Indonesian Capital Market Directory 1999-2003 dan
 download di www.jsx.co.id. Sedangkan data mengenai harga saham perdana
 dan harga saham pada penutupan perdagangan hari pertama tiap-tiap emiten
 diperoleh dari Daftar Efek Bursa Efek Jakarta di Pojok BEJ FE UNS.
 E. Metode Analisa Data
 Dalam penelitian ini digunakan teknik analisis regresi linier berganda
 dengan menggunakan program SPSS (Statistical Package for Social
 Sciences). Untuk menguji hipotesis (H1-H5) digunakan model berikut ini:
 1. Model Regresi Linier Berganda
 Untuk melihat hubungan antara underpricing dengan variabel yang
 telah ditetapkan diatas dilakukan analisis regresi berganda. Analisis ini
 dipakai untuk mempermudah melihat sejauh mana pengaruh variabel
 independen dan variabel dependen.
 UP ieRaudbRudbAgebSizebbi +++++= 43210
 Keterangan:
 UP i = Underpricing
 0b = Konstanta
 41 bb - = Koefisien regresi dari tiap-tiap variabel independen
 Size = Ukuran Perusahaan
 Age = Umur Perusahaan
 Rud = Reputasi penjamin emisi (dummy variable)
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Raud = Reputasi Auditor (dummy variable)
 e = Tingkat Kesalahan
 i = 1, 2, 3 …n (n=jumlah sampel)
 Untuk mengetahui apakah hipotesis didukung oleh data atau tidak
 maka dapat dilihat dari besarnya nilai t test atau besarnya sig t. Apabila
 besarnya sig t lebih besar dari tingkat alpha yang digunakan maka variabel
 independen tersebut tidak berpengaruh terhadap variabel dependen atau
 hipotesis yang diajukan ditolak. Tetapi sebaliknya apabila sig t lebih kecil
 dari tingkat alpha yang digunakan maka hipotesis yang diajukan
 didukung/diterima. Sedangkan untuk menentukan tingkat signifikansi
 secara keseluruhan digunakan uji F. Uji ini digunakan untuk mengetahui
 tingkat signifikansi pengaruh variabel independen secara bersama-sama
 terhadap variabel dependennya. Apabila nilai signifikansi F hitung lebih
 besar dari F tabel maka hipotesis diterima. Sebaliknya bila nilai F hitung
 lebih kecil daripada F tabel maka hipotesis ditolak.
 2. Uji Normalitas
 Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
 regresi, variabel terikat dan variabel bebas keduanya mempunyai distribusi
 normal ataukah tidak (Imam Ghozali, 2001: 17). Dalam penelitian ini uji
 normalitas dilakukan dengan analisis statistik, yaitu berdasarkan nilai
 kurtosis dan skewness. Kurtosis dan skewness merupakan ukuran untuk
 melihat apakah data terdistribusi secara normal atau tidak. Skewness
 mengukur kemencengan dari data dan kurtosis mengukur puncak dari
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distribusi data. Data yang terdistribusi normal mempunyai nilai skewness
 mendekati 0. Untuk menormalkan distribusi data dapat dilakukan dengan
 menstransformasikan data kedalam bentuk logaritma (Imam Ghozali,
 2001: 18).
 3. Uji Asumsi Klasik
 Selain pengujian-pengujian diatas, dalam penelitian ini juga
 dilakukan pengujian terhadap asumsi klasik, yang meliputi pengujian
 autokorelasi, multikolinieritas serta uji heterokedastisitas.
 a. Autokorelasi
 Autokorelasi adalah korelasi antara anggota serangkaian
 observasi yang diurutkan menurut waktu (seperti data time series) atau
 ruang (seperti data cross sectional). Tes yang digunakan untuk
 mendeteksi adanya autokorelasi ini adalah uji Durbin Watson. Sebagai
 rule of thumb adalah jika ud < udd -< 4 maka tidak terdapat
 autokorelasi.
 b. Multikolinieritas
 Uji ini dilakukan dengan melihat nilai Variance Inflation
 Factor (VIF). Apabila nilai VIF melebihi angka 10, maka disimpulkan
 telah terjadi multikolinieritas sedangkan bila VIF dibawah 10
 disimpulkan tidak terjadi multikolinieritas.
 c. Heteroskedastisitas
 Dalam penelitian ini, uji heteroskedastisitas akan dilakukan
 dengan metode Glejser. Apabila nilai signifikan t masing-masing
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variabel independen melebihi nilai alpha yang telah ditetapkan, maka
 tidak terjadi heteroskedastisitas.
 Dengan terpenuhinya pengujian normalitas dan asumsi klasik,
 menunjukkan data yang digunakan secara teoritis tidak bias, konsisten,
 dan penaksiran koefisien regresinya efisien.
 BAB IV
 ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN
 Dalam bab ini dikemukakan hasil analisis data dari pengolahan data
 dengan menggunakan alat analisis model regresi linier berganda untuk menguji
 hipotesis yang telah diajukan. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
 data sekunder. Daftar perusahaan yang go public pada tahun 1999 sampai dengan
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2003, ukuran perusahaan (total asset), umur perusahaan, nama penjamin emisi
 (underwriter) serta nama auditor diperoleh dari Jakarta Stock Exchange (JSX)
 Fact Book 1999-2003, Indonesian Capital Market Directory 1999-2003 dan
 download di www.jsx.co.id. Sedangkan data mengenai harga saham perdana dan
 harga penutupan perdagangan hari pertama tiap-tiap emiten diperoleh dari Daftar
 Efek Bursa Efek Jakarta di Pojok BEJ FE UNS.
 Sebelum melakukan pengujian regresi baik secara individu (parsial)
 maupun serentak, terlebih dahulu dilakukan pengujian normalitas data untuk
 variabel yang bukan merupakan dummy variable. Dalam penelitian ini uji
 normalitas dilakukan dengan analisis statistik, yaitu berdasarkan nilai kurtosis dan
 skewness. Kurtosis dan skewness merupakan ukuran untuk melihat apakah data
 terdistribusi secara normal atau tidak. Skewness mengukur kemencengan dari data
 dan kurtosis mengukur puncak dari distribusi data. Data yang terdistribusi normal
 mempunyai nilai skewness mendekati 0. Hasil uji normalitas dapat dilihat pada
 tabel berikut ini:
 Tabel IV.1 Hasil Uji Normalitas Masing-Masing Variabel
 Nama Variabel Nilai Skewness Kesimpulan
 Underpricing (UP) Size Age
 2,301 0,830 0,022
 Berdistribusi tidak normal Berdistribusi normal Berdistribusi normal
 Sumber: print out komputer
 Berdasarkan tabel IV.1 diatas dapat disimpulkan bahwa variabel size dan
 age berdistribusi normal dikarenakan nilai skewness-nya mendekati nilai 0.
 Sedangkan untuk variabel underpricing berdistribusi tidak normal dikarenakan
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nilai skewness-nya jauh diatas nilai 0 yaitu sebesar 2,301. Maka untuk
 menormalkan distribusi data variabel underpricing dapat dilakukan dengan
 menstransformasikan data kedalam bentuk logaritma (Imam Ghozali, 2001: 18).
 Tabel IV.2 Hasil Uji Normalitas Data Variabel Underpricing
 Nama Variabel Nilai Skewness Kesimpulan
 Log UP -0,396 Berdistribusi normal Sumber: print out komputer
 Setelah mentransformasikan data variabel underpricing kedalam bentuk
 logaritma, dapat dilihat pada tabel IV.2 bahwa nilai skewness variabel
 underpricing mendekati nilai 0. Maka dapat disimpulkan bahwa data variabel
 underpricing berdistribusi normal. Dengan dilakukannya penormalan data
 variabel underpricing, maka seluruh data dalam penelitian ini dalam distribusi
 normal. Hal ini dapat dilihat dengan nilai skewness yang mendekati nilai 0.
 Karena data dalam sebaran normal maka dapat dilakukan regresi.
 A. Hasil Estimasi Data
 Pengestimasian seluruh model persamaan regresi ini menggunakan
 program SPSS (Statistical Package for Social Sciences) versi 12.0. Hipotesis
 pertama sampai dengan kelima (H1-H5) diuji dengan menggunakan model
 persamaan regresi sebagai berikut:
 UP ieRaudRudAgeSizei ++-+-= 482,0125,0197,0170,0136,3
 Keterangan:
 UP i = Underpricing
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Size = Ukuran Perusahaan
 Age = Umur Perusahaan
 Rud = Reputasi penjamin emisi (dummy variable)
 Raud = Reputasi Auditor (dummy variable)
 e = Tingkat Kesalahan
 i = 1, 2, 3 …n (n=jumlah sampel)
 1. Pengujian koefisien regresi secara parsial (Uji t)
 Pengujian secara parsial bertujuan untuk melihat apakah masing-
 masing variabel independen berpengaruh terhadap underpricing.
 Pengujian dilakukan dengan meregres underpricing pada variabel-variabel
 independen yang digunakan dalam penelitian ini. Untuk mengetahui
 apakah hipotesis didukung oleh data atau tidak maka dapat dilihat dari
 besarnya nilai t test atau besarnya sig t. Apabila besarnya sig t lebih besar
 dari tingkat alpha yang digunakan maka variabel independen tersebut
 tidak berpengaruh terhadap variabel dependen atau hipotesis yang
 diajukan ditolak. Tetapi sebaliknya apabila sig t lebih kecil dari tingkat
 alpha yang digunakan maka hipotesis yang diajukan didukung/diterima.
 Tabel IV.3 Hasil Pengujian Hipotesis (Uji t)
 Nama Variabel Sig t Alpha yang Digunakan Hasil
 Size Age Rud Raud
 0,001 0,271 0,246 0,000
 0,05 0,05 0,05 0,05
 H1 diterima H2 ditolak H3 ditolak H4 diterima
 Sumber: print out komputer
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Dari tabel IV.3 diatas, dapat dilihat bahwa variabel size dan
 reputasi auditor mempunyai nilai sig t sebesar 0,001 dan 0,000 lebih kecil
 apabila dibandingkan nilai α, sehingga H1 dan H4 diterima. Hal ini berarti
 ukuran perusahaan dan reputasi auditor secara individual berpengaruh
 signifikan terhadap underpricing. Sedangkan variabel umur perusahaan
 dan reputasi penjamin emisi mempunyai nilai sig t sebesar 0,271 dan
 0,246 lebih besar dari nilai α yang digunakan, sehingga H2 dan H3 ditolak.
 Hal ini berarti umur perusahaan dan reputasi penjamin emisi secara parsial
 tidak berpengaruh signifikan terhadap underpricing.
 2. Pengujian Koefisien Regresi Secara Simultan (Uji F)
 Pengujian ini dimaksudkan untuk mengetahui apakah semua
 variabel independen yang digunakan dalam persamaan regresi secara
 bersama-sama berpengaruh terhadap variabel dependen. Apabila nilai
 F hitung lebih besar dari F tabel atau nilai signifikan F (sig F) lebih kecil
 daripada taraf signifikansinya (α), maka variabel-variabel independen
 secara simultan berpengaruh terhadap variabel dependen.
 Tabel IV.4 Hasil Pengujian Signifikan Statistik (Uji F)
 Nilai F hitung Signifikan F Alpha Hasil Adj R-Square 11,181 0,000 0,05 H5 diterima 0,408
 Sumber: print out komputer
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Hasil pengujian F pada tabel IV.4 diatas menunjukkan bahwa nilai
 sig F lebih kecil dibandingkan nilai α yang digunakan (0,000 < 0,05),
 sehingga H5 diterima. Hal ini berarti bahwa variabel independen secara
 simultan/ bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap variabel
 dependen.
 Dari tabel IV.4 juga dapat dilihat nilai adjusted R-Square sebesar
 0,408. Hal ini berarti variabel independen yang terdiri dari ukuran
 perusahaan, umur perusahaan, reputasi penjamin emisi dan reputasi
 auditor mampu menjelaskan variabel dependen (underpricing) sebesar
 40,8% sedangkan sisanya 59,2% dijelaskan oleh variabel-variabel lain
 yang tidak dimasukkan dalam model analisis regresi ini.
 B. Pengujian Persamaan Regresi Berdasarkan Asumsi Klasik
 Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui ada tidaknya penyimpangan
 asumsi klasik. Pengujian ini meliputi pengujian autokorelasi, multikolinieritas
 dan heteroskedastisitas.
 1. Uji Autokorelasi
 Autokorelasi adalah korelasi antara anggota serangkaian observasi
 yang diurutkan menurut waktu (seperti data time series) atau ruang (seperti
 data cross sectional). Tes yang digunakan untuk mendeteksi adanya
 autokorelasi ini adalah uji Durbin Watson. Sebagai rule of thumb adalah
 jika ud < udd -< 4 maka tidak terdapat autokorelasi. Autokorelasi tidak
 terjadi apabila nilai batas atas (du) lebih kecil dari nilai Durbin Watson (d)
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dan nilai Durbin Watson lebih kecil dari 4 – nilai batas bawah (dl) atau du
 < d < 4 – dl.
 Tabel IV.5 Hasil Uji Autokorelasi
 Jumlah Data Nilai Durbin Watson Batas Atas (du) Batas Bawah (dl) 60 1,956 1,73 1,44
 Sumber: print out komputer
 Dari tabel IV.5 dapat dilihat nilai Durbin Watson hitung sebesar
 1,956 yang lebih besar dari du (du=1,73) dan lebih kecil dari 4 – dl
 (dl=1,44) yang berarti tidak terjadi autokorelasi.
 2. Uji Multikolinieritas
 Uji ini dilakukan dengan melihat nilai Variance Inflation Factor
 (VIF). Apabila nilai VIF melebihi angka 10, maka disimpulkan telah
 terjadi multikolinieritas sedangkan bila VIF dibawah 10 disimpulkan tidak
 terjadi multikolinieritas.
 Tabel IV.6 Hasil Analisis Statistik Kolinieritas
 Variabel Tolerance Value VIF Kesimpulan Size Age Rud Raud
 0,785 0,839 0,984 0,931
 1,273 1,192 1,016 1,074
 Tidak terjadi multikolinieritas Tidak terjadi multikolinieritas Tidak terjadi multikolinieritas Tidak terjadi multikolinieritas
 Sumber: print out komputer
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Seperti terlihat pada tabel IV.6 diatas, bahwa tolerance value diatas
 0,1 atau nilai VIF-ya di bawah 10, sehingga model regresi tersebut baik
 untuk dasar analisis.
 3. Uji Heteroskedastisitas
 Dalam penelitian ini, uji heteroskedastisitas akan dilakukan dengan
 metode Glejser, yang dilakukan dengan meregres kembali nilai absolute
 residual yang diperoleh sebagai variabel dependen terhadap variabel
 independen yang diteliti. Apabila nilai signifikan t masing-masing variabel
 independen melebihi nilai alpha yang telah ditetapkan, maka tidak terjadi
 heteroskedastisitas.
 Tabel IV.7 Hasil Uji Heteroskedastisitas
 Variabel Sig t Alpha Kesimpulan Size Age Rud Raud
 0,207 0,132 0,963 0,331
 0,05 0,05 0,05 0,05
 Homoskedastik Homoskedastik Homoskedastik Homoskedastik
 Sumber: print out komputer
 Berdasarkan tabel IV.7 diatas, terlihat bahwa nilai sig t masing-
 masing variabel independen melebihi nilai alpha yang telah ditetapkan,
 sehingga model persamaan regresi yang digunakan adalah homoskedastik
 atau terbebas dari gejala heteroskedastisitas.
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C. Interpretasi Hasil dan Pembahasan
 Koefisien determinansi yang disesuaikan (Adjusted R-Square)
 menunjukkan angka sebesar 0,408 (lihat tabel IV.4) artinya hanya 40,8% dari
 variabel dependen underpricing dapat dijelaskan oleh variabel ukuran
 perusahaan, umur perusahaan, reputasi penjamin emisi dan reputasi auditor.
 Sedangkan sisanya yaitu sebesar 59,2% dijelaskan oleh variabel lain diluar
 persamaan model.
 Tabel IV.8 Hasil Uji Regresi Berganda
 Variabel Koefisien Nilai t Sig t Alpha Kesimpulan Constant
 Size Age Rud Raud
 3,136 -0,170 0,197 -0,125 0,482
 2,712 -3,617 1,111 -1,173 4,466
 0,009 0,001 0,271 0,246 0,000
 - 0,05 0,05 0,05 0,05
 - H1 diterima H2 ditolak H3 ditolak
 H4 diterima Sumber: print out komputer
 Dari tabel IV.8 dapat dilihat ukuran perusahaan mempunyai nilai sig t
 lebih kecil dari tingkat alpha yang digunakan, sehingga dapat disimpulkan
 bahwa penelitian ini berhasil menunjukkan adanya pengaruh signifikan
 variabel ukuran perusahaan terhadap underpricing IPO di Indonesia. Alasan
 dari terbuktinya pengaruh ukuran perusahaan terhadap underpricing IPO
 kemungkinan disebabkan karena investor memiliki informasi lebih baik
 mengenai perusahaan yang berskala besar dibandingkan perusahaan berskala
 kecil sehingga akan menurunkan tingkat underpricing. Koefisien variabel size
 yang negatif (lihat tabel IV.8) menunjukkan bahwa apabila ukuran perusahaan
 bertambah 1 satuan maka akan menurunkan underpricing sebesar 0,170 satuan
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(ceteris paribus). Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian yang
 dilakukan oleh Widi Ibni Safitri (2004).
 Pada tabel IV.8 juga dapat dilihat bahwa umur perusahaan mempunyai
 nilai sig t lebih besar dari tingkat alpha yang digunakan, berarti penelitian ini
 tidak berhasil menunjukkan adanya pengaruh yang signifikan variabel umur
 perusahaan terhadap underpricing IPO. Investor mengganggap bahwa
 informasi yang mereka dapatkan tentang perusahaan yang akan melakukan
 IPO tidak terpengaruh oleh banyaknya publikasi yang dilakukan oleh
 perusahaan yang telah lama berdiri. Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan
 hasil penelitian Kartini dan Payamta (2002).
 Reputasi penjamin emisi (underwriter) mempunyai nilai sig t lebih
 besar dari tingkat alpha yang digunakan (lihat tabel IV.8), sehingga penelitian
 ini tidak berhasil menunjukkan pengaruh yang signifikan variabel reputasi
 penjamin emisi terhadap underpricing IPO. Hasil penelitian ini tidak konsisten
 dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Carter dan manaster (1990).
 Reputasi auditor mempunyai nilai sig t lebih kecil dari tingkat alpha
 yang digunakan (lihat tabel IV.8) sehingga dapat disimpulkan bahwa
 penelitian ini berhasil menunjukkan pengaruh yang signifikan variabel
 reputasi auditor terhadap underpricing. Penemuan ini konsisten dengan
 penelitian yang dilakukan oleh Beatty (1989) bahwa reputasi auditor
 berpengaruh terhadap perilaku harga saham yang underpriced. Nilai koefisien
 regresi dari hasil perhitungan regresi berganda bertanda positif, berarti emiten
 yang menggunakan auditor bereputasi tinggi maka underpricing akan tinggi.
 Hal ini tidak sesuai dengan yang diharapkan, dimana auditor seharusnya

Page 51
                        
                        

mempunyai hubungan yang negatif dengan tingkat underpricing. Artinya
 semakin tinggi kualitas auditor semakin rendah tingkat underpricing-nya.
 Hubungan yang positif antara reputasi auditor dengan underpricing IPO juga
 ditemukan oleh kartini dan Payamta (2002).
 Uji F menunjukkan bahwa nilai Sig F lebih kecil dibandingkan nilai α
 yang digunakan (lihat tabel IV.4). Hal ini berarti bahwa variabel independen
 yang terdiri dari ukuran perusahaan, umur perusahaan, reputasi penjamin
 emisi dan reputasi auditor secara simultan/ bersama-sama berpengaruh
 signifikan terhadap underpricing IPO.
 BAB V
 KESIMPULAN DAN SARAN
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Dalam bab ini akan diambil kesimpulan-kesimpulan berdasarkan hasil
 analisis data dan keterbatasan dari penelitian penulis. Selain itu juga disertakan
 saran-saran yang dapat berguna bagi penelitian sejenis selanjutnya.
 A. Kesimpulan
 Penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti empiris dari pengaruh
 variabel ukuran perusahaan, umur perusahaan, reputasi penjamin emisi dan
 reputasi auditor terhadap tingkat underpricing IPO di Indonesia.
 Dari hasil analisis menunjukkan bahwa hanya variabel ukuran
 perusahaan dan reputasi auditor yang berpengaruh signifikan terhadap
 underpricing. Hal ini ditunjukkan dari hasil pengujian koefisien regresi parsial
 yang signifikan pada tingkat 5%. Sedangkan variabel umur perusahaan dan
 reputasi penjamin emisi tidak berpengaruh signifikan terhadap underpricing.
 Hal ini dapat ditunjukkan dari hasil uji t statistik yang tidak signifikan pada
 tingkat 5%.
 Variabel ukuran perusahaan, umur perusahaan, reputasi penjamin
 emisi dan reputasi auditor secara bersama-sama berpengaruh signifikan
 terhadap underpricing. Hal ini bisa dilihat dari analisis uji F yang signifikan
 pada tingkat 5%.
 Hasil analisis Goodness of Fit Test yang terdiri dari koefisien
 determinasi majemuk (R-Square) mempunyai nilai Adjusted R-Square sebesar
 40,8%. Dari hasil tersebut dapat ditarik kesimpulan bahwa variabel dependen
 dapat dijelaskan oleh variabel-variabel independen sebesar 40,8% sedangkan
 59,2% dijelaskan variabel lain diluar persamaan model.
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Implikasi penelitian yang dapat dikemukakan yaitu bahwa ukuran
 perusahaan dan reputasi auditor dapat digunakan sebagai pertimbangan
 investor untuk menanamkan modalnya dalam berinvestasi di IPO.
 B. Keterbatasan
 Penelitian ini masih memiliki beberapa keterbatasan yang apabila
 dapat diatasi dapat memperbaiki hasil penelitian selanjutnya. Keterbatasan
 tersebut adalah sebagai berikut:
 1. Sampel penelitian yang digunakan masih terbatas pada perusahaan yang
 go public antara tahun 1999-2003. Penelitian selanjutnya agar
 menggunakan sampel yang lebih besar untuk mendapatkan hasil yang
 lebih baik lagi.
 2. Terdapat beberapa data yang tidak lengkap seperti nama auditor dan
 penjamin emisi.
 3. Pemeringkatan auditor dan penjamin emisi yang dilakukan sendiri. Tidak
 ada kualifikasi penentuan auditor dan penjamin emisi berkualitas yang
 baku. Pengklasifikasian auditor dan penjamin emisi yang berkualitas agar
 menggunakan standar kuantitatif selain kualitatif.
 C. Saran
 Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan penelitian yang telah
 dikemukakan di atas, maka saran-saran yang dapat menjadi perhatian adalah:
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1. Penggunaan variabel-variabel lain masih dimungkinkan seperti jumlah
 persentase saham yang ditawarkan, financial leverage, jenis perusahaan
 dan profitabilitas perusahaan untuk mendapatkan hasil yang lebih baik.
 2. Bagi investor, ukuran perusahaan dapat dijadikan salah satu pertimbangan
 dalam penanaman modal pada IPO.
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 3.
 4.
 5.
 6.
 7.
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 9.
 10.
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 12.
 13.
 14.
 15.
 16.
 17.
 18.
 19.
 Prasetio & Co
 Hans Tuanakotta & Co
 Doli, Bambang & Sudarmaji
 Amir Abadi Yusuf & Aryanto
 Johan Malonda & Co
 Rasin Ichwan & Co
 Rodi Kartamulya & Budiman
 Adi Wirawan & Co
 Drs. J. Tanzil & Co
 Arifin Wirakusumah & Co
 Drs. Achmad Hidayat
 Drs. Arsyad
 Drs. Hadi Sutanto & Co
 Drs. Jojo Sunarjo, Ak, Mm
 Drs. Lahmuddin Lubis
 Drs. M. Sofyan & Co
 Drs. Trisno Thomas & Co
 Eddy Pianto
 Hendrawinata & Co
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 11
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 3
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 1

Page 58
                        
                        

26.
 27.
 28.
 29.
 30.
 31.
 32.
 33.
 34.
 35.
 36.
 37.
 38.
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 Harum Dana Sekuritas
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 Mitra Investdana
 Rifan Financindo
 Sentra Investindo
 Supra Surya Sekuritas
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 1
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 1
 1



						
LOAD MORE                    

                                    


                
                    
                    
                                        
                

                

                        


                    

                                                    
                                SKRIPSI Oleh : Afri Nur Cahyanti - core.ac.uk · Bapak Drs. Soedjinto SF, M.M, selaku Kepala Sekolah SMU Negeri 4 Surakarta yang telah ... Bapak Yohanes Sutopo, S.Pd, selaku guru

                            

                                                    
                                PENGARUH LATAR BELAKANG PENDIDIKAN FORMAL …etheses.uin-malang.ac.id/4176/1/04110011.pdf · Bapak Drs. H. Syamsul Hidayat selaku kepala sekolah SMPN 2 Batu dan Bapak Muhammad Mauludin

                            

                                                    
                                AKTIFITAS PUBLIC RELATIONS - eprints.umm.ac.ideprints.umm.ac.id/35157/1/jiptummpp-gdl-maritealfi-48729-1... · Rektor Universitas Muhammadiyah Malang, Bapak Drs. Fauzan, M.Pd dan

                            

                                                    
                                T E S I Seprints.ums.ac.id/16234/1/HALAMAN_DEPAN.pdf · 5. Bapak Drs. Wiyadi, MM, Ph.D yang dengan sabar dan ketulusanya telah Bapak Drs. Wiyadi, MM, Ph.D yang dengan sabar dan ketulusanya

                            

                                                    
                                FAKULTAS EKONOMI UNIVERSITAS SEBELAS MARET …/Analisis...Maret Surakarta yang telah memberikan ijin dalam penulisan skripsi ini. 2. Bapak Drs. Imam Mahdi dan Bapak Drs. Yong Dirgiatmo,

                            

                                                    
                                etd.iain-padangsidimpuan.ac.idetd.iain-padangsidimpuan.ac.id/2660/1/131200033.pdf · 2020. 6. 24. · 4. Bapak Drs. H. Syahid Muammar, S.H, selaku PembimbingI dan Bapak Mohd. Rafiq,

                            

                                                    
                                LAPORAN PRAKTIK KERJA LAPANGAN PADA BAGIAN TATA … · Bapak Drs. Tony Rooswiyanto. M.Sc selaku Kepala Pusdiklat KU. 7. Bapak Sugeng Satoto SE. M.Si selaku Kepala Bagian Tata Usaha

                            

                                                    
                                VERBA ITERATIF DAN KONTINUATIF DALAM BAHASA JAWA/Verba-Iteratif-Dan... · Para informan penelitian, yaitu Drs. Suryo Handono, M.Pd., Bapak B.M Sardi, B.A., Bapak Sumadi, dan Ibu Sukarni,

                            

                                                    
                                » a...♦ Bapak Drs. H. A. Habib M.A., Bapak Drs. A. Masmuh Msi, Dra. Ibu Vina Salvania, Msi., dan para Dosen Fisip Universitas Muhummadiyah Malang ♦ Mbak Lestari Widiastuti, selaku

                            

                                                    
                                ANALISIS PENGARUH EKSPOR, IMPOR, KURS NILAI · PDF file1. Bapak Drs. Jhon Tafbu Ritonga, MEc. Dekan Fakultas Ekonomi Universitas Sumatera Utara. 2. Bapak Wahyu Ario Pratomo, SE, MEc

                            

                                                    
                                Skripsiviii 1. Bapak Drs. Alimuddin Said M.Pd dan Bapak Drs. H. Ansyari Mone, MPd selaku pembimbing I dan pembimbing II penulis yang selalu memberikan arahan dan dorongan atas penyelesaian

                            

                                                    
                                ANALISIS KESULITAN ANAK BERKEBUTUHAN KHUSUS ...viii 4. Bapak Drs. Mulyanto selaku koordinator inklusi SMK N 9 Surakarta yang telah membantu dalam pelaksanaan penelitian. 5. Bapak dan

                            

                                                    
                                SKRIPSIrepository.unsri.ac.id/20786/2/RAMA_54241_08091005029...4. Bapak Drs. Sarno, M.Si selaku Pembimbing skripsi yang telah meluangkan waktu,memberikan bimbingan, arahan, inspirasi

                            

                                                    
                                PENGARUH PROFITABILITAS, UKURAN PERUSAHAAN, DAN …eprints.ums.ac.id/51846/2/HALAMAN DEPAN.pdf · 3. Bapak Dr. Zulfikar, SE, M.Si, selaku Ketua Program Studi Akuntansi dan Bapak Drs

                            

                                                    
                                Peran perceived product characteristics dalam memoderasi · PDF file5. Drs. Yong Dirgiatmo, Msc. Selaku pembimbing akademik. 6. Segenap Dosen Fakultas Ekonomi yang telah menuangkan

                            

                                                    
                                ANALISIS PENGARUH DIMENSI KUALITAS …/Analisis... · Drs. Yong Dirgiatmo, M.sc ( ) NIP 131 841 885 2. Pembimbing Drs. Heru Purnomo, MM ( ) NIP 131 638 770 3. Anggota Intan Novela

                            

                                                    
                                LAPORAN PRAKTIK KERJA LAPANGAN PADA UNIT KREDIT … · 3. Bapak Drs. Dedi Purwana E S, M.Bus selaku Dekan Fakultas Ekonomi-UNJ 4. Bapak Drs. Nurdin Hidayat, MM, M.Si selaku Ketua

                            

                                                    
                                TUGAS AKHIR - digilib.uns.ac.id · 2. Bapak Dr. Wisnu Untoro, MS selaku Dekan Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Sebelas Maret. 3. Bapak Drs. Agus Budiatmanto, M.Si., Ak selaku

                            

                                                    
                                Diklat Wilayah Kerja IAIN Pekalongankepegawaian.iainpekalongan.ac.id/component/content/article/38... · oleh bapak Drs. H. Sholihin, M.Si. ; Materi Membangun kapasitas diri oleh Bapak

                            

                                                    
                                SKRIPSI - eprints.perbanas.ac.ideprints.perbanas.ac.id/1326/2/COVER.pdf · Bapak Drs. Soni Harsono, M.Si. Selaku Dosen penguji Proposal Skripsi. 6. Bapak dan Ibu Dosen Pemasaran STIE

                            

                                                    
                                Pelaksanaan penggeledahan rumah dalam Perkara pidana ... · vi 5. Bapak Kapolres Sukoharjo, AKBP. Drs. Yudawan Rusminarso dan Bapak Kasat Reskrim, AKP. Edhei Sulistyo, S.H, M.H, yang

                            

                                                    
                                JURNALISME DAMAI DALAM PEMBERITAAN MASALAH … · menjalankan KKL. ix 2. Bapak Drs. Lukas Suryanto Ispandriarno, MA, selaku dosen penguji I dan Bapak D. Danarka Sasangka, MCMS selaku

                            

                                                    
                                FAKTOR YANG MENGHAMBAT PEMBELAJARAN SEPAKBOLA … · 2019. 2. 20. · 2. Bapak Drs. Rumpis Agus Sudarko, M.S., Dekan Fakultas Ilmu Keolahragaan Universitas Negeri Yogyakarta. 3. Bapak

                            

                                                    
                                SKRIPSI - repository.metrouniv.ac.id 019.FEBI.2019.pdf3. Bapak Dharma Setyawan selaku Ketua Jurusan Ekonomi Syariah. 4. Bapak Drs. H. M. Saleh, M.A dan Bapak Nizaruddin, S.Ag, MH,

                            

                                                    
                                LAPORAN SKRIPSI ANALISIS PENALARAN MATEMATIS …eprints.umm.ac.id/40729/1/PENDAHULUAN.pdf2. Bapak Drs. Hendarto Cahyono, M.Si dan Bapak Drs. Marhan Taufik, M.Si yang sudah memberikan

                            

                                                    
                                PENGARUH KEPEMIMPINAN TERHADAP PENINGKATAN …repository.uinjkt.ac.id/dspace/bitstream/123456789/32270/1/AJENG... · Bapak Drs. Study Rizal LK dan Bapak Muchlas Nur Hidayat atas motivasi

                            

                                                    
                                AKAD KERJASAMA EVENT ORGANIZER KONSER MUSIK DALAM … · 2017. 8. 13. · Ekonomi dan Bisnis Islam U IN Walisongo Semarang. 3. Wakil Dekan I Bapak Ali Murtadho, M.Ag , II Bapak Drs

                            

                                                    
                                ANALISIS KEPERCAYAAN AUDIENCE TERHADAP ...1. Bapak Drs. A. Sentot, Ph.D. selaku Dekan Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Katolik Soegijapranata. 2. Bapak Ant. Haryo Perwito, SE,

                            

                                                    
                                STRATEGI BRAND COMMUNICATION DALAM MEMBANGUN … · penulisan dalam skripsi ini. Penulis mengucapkan terima kasih kepada Bapak Drs. Penulis mengucapkan terima kasih kepada Bapak Drs

                            

                                                    
                                Kabupaten Srage n · Ekonomi Universitas Sebelas Maret 3. Bapak Imam Priyono, SU. Selaku Ketua Program Ekstensi Fakultas Ekonomi Universitas Sebelas Maret 4. Bapak Drs. Djoko Purwanto,

                            

                                                    
                                PENGARUH PENGGUNAAN KOSAKATA TERHADAP ...repositori.uin-alauddin.ac.id/15846/1/Fitri.pdf4. Bapak Dr. Saprin, M.pd.I.,dan Bapak Drs. Ibrahim Nasbi, M.Th.I. keduanya sebagai pembimbing

                            

                                                    
                                Full page fax print - COnnecting REpositories · Bapak Drs. Sulaiman Effendi M.si selaku Dosen Penasehat Akademik Peneliti 12. Bapak / Ibu Dosen Fakultas yang telah banyak membimbing

                            

                                                    
                                FAKULTAS EKONOMIKA DAN BISNIS UNIVERSITAS …. Hj. Indi Djastuti, MS ... Bapak Prof. Drs. H. Mohamad Nasir, M.Si, ... Kedua orang tua tercinta Bapak K. M. Tampubolon dan Ibu R. Tumanggor,

                            

                                                    
                                PENINGKATAN KETERAMPILAN BERBICARA MODEL ROLE … · PUGUH ARDIANTO ISKANDAR ... Saqibul Fikri. 3. Bapak Dr. Murtono, M.Pd., Bapak Drs. Moh. ... taufik dan karunia-Nya sehingga peneliti

                            

                                                    
                                SKRIPSIrepository.metrouniv.ac.id/id/eprint/2762/1/Skripsi IAIN... · 2020. 2. 28. · 3. Bapak Drs. Dri Santoso, MH selaku ketua Program Studi Ekonomi Syariah IAIN Metro. 4. Bapak

                            

                        
                    

                                    

            

        

    

















    
        
            
                	About us
	Contact us
	Term
	DMCA
	Privacy Policy



                	English
	Français
	Español
	Deutsch


            

        

        
            
                Copyright © 2022 VDOCUMENTS

            

                    

    








    


