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ABSTRAK 

Nasirwan. Program Doktor llmu Akuntansi Program Pascasarjana Fakultas 
Ekonomi dan Bisnis Universitas Brawijaya, 7 Agustus 2012. Pengaruh Reputasi 
Auditor, Reputasi Penjamin Emisi, Komisaris lndependen dan Komite Audit 
terhadap Kinerja Perusahaan (Studi Empiris Pada Perusahaan di Bursa Efek 
Indonesia). Promotor. Prof. Dr. Sutrisno T, SE., M.Si., AI<. Ko-Promotor: Prof. Dr. 
Made Sudarma, SE., MM., Ak dan Gugus lrianto, SE., MSA., AI<., Ph.D. 

Studi ini menguji model kinerja perusahaan yaitu pengaruh reputasi auditor, 
penjamin emisi, komisaris independen dan komite audit terhadap initial return 
dan kinerja perusahaan tahun pertama, kedua dan ketiga setelah penawaran 
saham perdana (initial public offering-IPO). Pengujian model studi berdasarkan 
pada teori agensi dan teori penundaan penawaran saham perdana (WIIhdrawn 
Initial Public Offering Theory-WIPO). Sampel penelitian adalah perusahaan yang 
IPO tahun 2004-2009. Studi ini memperoleh beberapa bukti empiris yaitu 
pertarna, reputasi auditor dan reputasi penjamin emisi dengan indikator 
pengukuran Johnson-Miller dan Carter-Manaster berpengaruh secara signifikan 
terhadap initial return. Kedua, reputasi auditor dengan indikator pengukuran 
Johnson-Miller dan Carter-Manaster berpengaruh secara signifikan terhadap 
kinerja perusahaan tahun pertama, kedua dan ketiga setelah penawaran saham 
perdana. Ketiga, reputasi penjamin emisi dengan indikator pengukuran 
Johnson-Miller dan Carter-Manaster tidak berpengaruh terhadap kinerja 
perusahaan tahun pertama, kedua dan ketiga setelah penawaran saham 
perdana. Hasil ini menunjukkan bahwa teori agensi dan teori penundaan 
penawaran saham perdana tidak didukung dalam model kinerja perusahaan. 
Keernpat, komisaris indepanden dan komite audit tidak berpengaruh terhadap 
initial return dan kinerja perusahaan tahun pertama, kedua dan ketiga setelah 
penawaran saham perdana. Hasil ini menunjukkan bahwa teori agensi tidak 
didukung dalam model kinerja perusahaan. Kelirna, initial return berpengaruh 
secara signifikan terhadap kinerja perusahaan tahun pertama dan kedua setelah 
penawaran saham perdana. Hasil ini menunjukkan bahwa teori penundaan 
penawaran sa ham perdana didukung dalam model kinerja perusahaan. 

Kata Kunci: Initial return, kinerja perusahaan setelah penawaran saham 
perdana, komisaris independen dan komite audit, reputasi auditor 
dan reputasi penjamin emisi. 



iv 

ABSTRACT 

Nasirwan. Doctoral Program of Accounting Science, Post Graduate 
Program Faculty of Economics and Business University of Brawijaya, August 7'~~ 
2012. Effect of Auditor Reputation, Reputation Underwriters, Independent 
Commissioner and Audit Committee of Corporate Performance (Empirical Study 
in the Company Listing in Indonesia Stock Exchange). Promotor: Prof. Of. 
Sutrisno T, SE., M.Si., Ale Co-Promotors: Prof. Dr. Made Sudarma, SE., MM. Ak. 
and Gugus lrianto, SE., MSA., Ph.D. 

This study tested a model of corporate performance that was the 
influence of auditor reputation, underwriter, independent commissioner and audit 
committee of the initial return and the company's performance in the first, second 
and third year after the initial public offering (I PO). The test model of this study 
was based on agency theory and withtdrawn initial public offering theory (WIPO 
theory). Samples of this study were that of IPO firms in 2004-2009. 

This study obtained some empirical evidences. First, auditors reputation 
and underwriters reputation baseds on both measurement indicators developed 
by Johnson-Miller and Carter-Manaster significantly affected the initial return. 
Second, the auditor's reputation based on Johnson-Miller and Carter-Manaster 
measurement indicators significantly affected the company's performance in the 
first, second and third years after IPO. Third, the underwriter reputation mesured 
by Johnson-Miller and Carter-Manaster measurement of indicators did not affect 
the company's performance in the first, second and third years after IPO. This 
means the agency theory and theory were not supported corporate performance 
model. Fourth, the commissioner indepanden and audit committee did not affect 
the initial return and the company's performance in the first, second and third 
years after IPO. This result means that agency theory was not supported in the 
corporate performance model. Fifth, the initial returns significantly affected the 
company's performance in the first and second years after IPO. This result 
means that the theory was supported in the model of corporate performance. 

Key words: Initial return, the company's performance after the I PO, auditor 
reputation, underwriter reputation, independent commissioner and 
audit committee. 
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BABI 

PENDAHULUAN 

Studi ini menjelaskan pengaruh reputasi auditor, penjamin emisi 

komisaris independen, dan komite audit dalam konteks kinerja perusahaan saat 

penawaran saham perdana (initial public offering-IPO)' dan kinerja perusahaan 

setelah IPO di pasar modal Indonesia. Bab ini menguraikan tentang latar 

belakang, motivasi penelitian, perumusan masalah, tujuan penelitian dan 

kontribusi penelitian. 

1.1 Latar Belakang 

Setiap perusahaan yang akan melakukan IPO di pasar modal diwajibkan 

oleh Bapepam membuat laporan prospektus. Laporan prospektus menyajikan 

informasi akuntansi dan nonakuntansi. lnfonnasi akuntansi berkaitan dengan 

laporan keuangan perusahaan. lnformasi nonakuntansi adalah informasi selain 

laporan keuangan perusahaan antara lain auditor independen, penjamin emisi, 

komisaris independen, komite audit dan lainnya. lnfonnasi akuntansi yang 

disajikan dalam laporan prospektus oleh perusahaan yang akan melakukan IPO 

baru dapat dikatakan memiliki integritas yang baik apabila didukung oleh 

informasi nonakuntansi antara lain infonnasi tentang auditor independen, 

penjamin emisi, komisaris indepen<len, dan komite audit. Studi ini hanya 

mengamati informasi nonakuntansi di pasar modal Indonesia. Alasan studi ini 

membatasi hanya pada informasi nonakuntansi adalah dikarenakan bahwa 

berdasarkan penelusuran peneliti masih sedikit ditemukan studi yang meneliti 

1 Untuk pcmbahas.an selanjutnya penawaran sanam perdamtmenggunakan singkatan IPO 
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fokus pada informasi nonakuntansi di pasar modal. 

lnformasi prospektus tersebut sangat penting bagi pihak internal dan 

eksternal perusahaan. Bagi pihak internal, informasi prospektus merupakan 

media untuk memperkenalkan perusahaan kepada publik, bahwa perusahaan 

mereka diyakini memiliki integritas dan kinelja yang baik, dan memiliki prospek 

baik ke depan bahkan layak dijadikan tempat berinvestasi oleh para investor. 

Bagi pihak eksternal pengungkapan informasi dapat dijadikan dasar 

pertimbangan secara rasional dalam pengambilan keputusan berinvestasi di 

pasar modal. 

Kebutuhan masyarakat dunia terhadap laporan keuangan perusahaan 

yang kredibel semakin meningkat {Mercer, 2004). Kredibilitas suatu perusahaan 

salah satunya dapat diukur dengan persepsi tingkat kepercayaan investor 

terhadap informasi akuntansi dan nonakuntansi yang diungkapan perusahaan di 

pasar modal. Kedua kualitas informasi akuntansi'dan nonakuntansi yang diyakini 

perusahaan akan menentukan sikap para investor dalam pengambilan keputus<ln 

investasi di pasar modal. Sikap reaksi para investor tersebut akan menentukan 

kine~a pasar suatu perusahaan di pasar modal. 

Ada tiga fakt6r yang mempengaruhi kredibilitas pengungkapan suatu 

informasi yang dil~kukan manajemen perusahaan di pasar modal. Pertama, 

jaminan dari faktor keamanahan manajemen perusahaan dalam menjalankan 

tugas yang diamanatkan kepadanya dan kejujuran direksi dalam melakukan 

pelaporan keuangan perusahaan {Sudibyo, 2001). Kedua, jaminan dari faktor 

integritas auditor independen dalam melaksanakan audit untuk memberikan 

opini, faktor intergritas penjamin emisi dalam memberikan penjaminan terhadap 
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saham perusahaan penerbit. Ketiga jaminan dari faktor intergritas komisaris 

. independen dan komite audit dalam memelihara kredibilitas proses penyusunan 

laporan keuangan untuk menclptakan struktur tata kelola (corporate govemace) 

perusahaan yang baik. 

Kepercayaan para investor belum dapat dikatakan sempuma terhadap 

jaminan yang diberikan oleh manajemen dan direksi perusahaan yang 

melakukan IPO, apabila belum dilengkapi dangan jaminan yang diberikan oleh 

auditor independen, penjamin emisi, komisaris independen dan komite audit 

sebagaimana yang telah di atur dalam regulasi pasar modal Indonesia. 

Sementara itu, harapan dan kepercayaan para investor terhadap auditor 

independen diduga telah mengalami penurunan disebabkan terjadinya skandal 

yang melibatkan akuntan publik. Ada beberapa contoh skandal yang melibatkan 

akuntan publik baik di luar maupun di dalam negeri. Skandal yang melibatkan 

akuntan publik di luar negeri seperti ambruknya Arthur Anderson tahun 2000, 

sebagai kantor akuntan publik (KAP) terbesar di dunia, sebagai dampak kasus 

perusahaan Enron di Amerika Serikat, dan kasus Wolrd Com, dan Xerox, dan 

lainnya, membuat pasar sa ham dan keuangan New York Stock Exchange dan 

berbagai bursa efek lainya jatuh {Wilopo, 201 0). 

Skandal yang melibatkan akuntan publik di dalam negeri antara Jain 

skandal yang melib;;ttkan tiga akuntan publik (AP) dan tujuh perusahaan yang 

terjadi pada tahun 2002 (Harahap, 2007:60t Pernerintah rnelalui Menteri 

Keuangan Rl telah menetapkan pemberian sank.si pembekuan izin usaha kepada 

delapan AP dan KAP sejak awal September 2009. Kedelapan AP dan KAP 

' Ketiga Akuntan Publik terseb<rt adalah PwC (Haryanto, Sahari dan Rekan). Oeloitto & Touch Financial 
Avd<sor SoiVices (DT FA$), AflJiansl, KAP Local clengan Hans, Tuankotta & Mustofa, dan Andresen Prasetio 
Utomo. 
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tersebut dibekukan karena mereka Ielah lalai dalam menjalankan tugasnya3
• 

Berdasarkan pembahasan skandal yang te~adi sebagaimana Ielah 

diuraikan di alas khususnya di pasar modal Indonesia maka perlu dipertanyakan 

peran pihak eksternal perusahaan antara lain auditor independen, penjamin 

emisi, komisaris independen dan komite audit sebagai pihak yang memberikan 

kesaksian akan intergritas perusahaan yang melakukan IPO di pasar modal. 

Studi ini difokuskan pada isu reaksi para investor saat dan setelah 

perusahaan melakukan IPO terhadap informasi nonakuntansi yang disajikan 

dalam pl'ospektus. lnformasi non akuntansi tersebut antara l'!in auditor 

independen, penjamin emisi, komisaris independen dan komite audit di pasar 

modal Indonesia. Reaksi para investor yang dimaksud dalam studi ini adalah 

tercermin dalam kine~a perusahaan saat IP04 pertama kali di pasar sekunder dan 

kinerja perusahaan setelah JP05. Reaksi para investor di pasar sekunder yang 

tercermin dalam ki~ perusahaan dapat diproksikan dalam return saham. 

Kinerja perusahaan tersebut . berdasarkan hasil empiris yang ada dapat 

dipengaruhi oleh informasi tentang reputasi auditor independen, penjamin emisi, 

komisaris independen dan komite audit yang disajikan oleh perusahaan JPO 

(Beatfy,1989; Carter, Dark dan Singh,1998; Nasirwan, 2002; Klien, 2002; Engel, 

Hayes dan Wang,2007; Arikawa dan lmad'eddine,2010). 

Hubongan antara reaksi para investor dengan reputasi auditor independen, 

penjamin emisi, komisaris independen dan komite audit berbasis pada teori 

keagenan (Jensen dan Meckfing,1976). Teori keagenan Jensen dan Meckling 

• Ke<lelapan AP dan KAP teBebul adalah 1~AP Drs. Basyhddln Nur, 2)AP Drs. Hans Bumanuddin Mal<arao, 
3) AP Drs. Dadi Mud>idin, 4)KAP Drs. Dadi Mucllidin, 5) KAP Matias Zal<aria, 6) KAP Ora. Soejono, 7) KAP 
Ora. AbduiAzls & , dan 8) KAP Drs. M. ltjwafa. sunber C!lt!ca!egarized -uwli@ 2:45pm). 

' ~ oaat IPO ~ IOOerja initiM rotum pertama kaH di pasar -under. 
' Klne~a S<Otela~ IPO mengambarkan kine~a sa~am perusahaan tahun pertama, kedua dan ketiga setela~ 
I PO. 
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(1976) membahas konflik kepentingan antara prinsipal (para pemegang saham) 

dan agen (menajemen perusahaan) yang terikat dalam suatu hubungan kontrak 

kepentingan. Teori keagenan Jensen dan Meckling (1976) dapat dijadikan dasar 

untuk menjelaskan pengaruh infonnasi akuntansi dan infonnasi nonakuntansi 

terhadap kinerja pasar suatu perusahaan dalam rangka mengurangi biaya 

keagenan. Semakin ·berkualitas informasi akuntansi dan non akuntansro yanQ 

diungkapkan agen atau manajemen perusahaan maka semakin dapat 

meminimalkan asimetri informasi sehingga kontrak dapat menjadi makin efisien. 

Penelitian ini juga menggunakan Teori penundaan penawaran saham 

perdana (Withdrawn Initial Public Offering Theory-WIP0)7 unii,Jk memperkuat 

penjelasan peranan penjamin emisi dalam mengatasi masalah anomali yang 

terjadi dalam IPO. Teori WIPO ini juga digunakan untuk melihat pengaruh initial 

return terhadap kinerja perusahaan dalam jangka panjang. Teori WIPO 

menyatakan terdapat pengaruh negatif antara initial return terhadap kinerja 

perusahaan dalam jangka panjang. Teori WlPO ini dikembangkan ofeh Sembel 

(1996) di pasar Amerika Serikat. Teori WlPO ini mampu menjelaskan secara 

tuntas fenomena anomali dalam IPO (Basana, 2003). Menurut teori WIPO, 

penetapan harga saham saat IPO oleh penjamin emisi didasarkan pada 

cerminan keseluruhan nilai infonnasi yang ada, dalam rangka menjaga 

reputasinya terhadap investor dan perusahaan penerbit. 

Penelus1J1'31l alas penelitian terdahulu di berbagai negara mengenai 

pengaruh reputasi auditor dan reputasi penjamin emisi terhadap initial return saat 

IPO dan kinerja perusahaan setelah IPO menemukan bahwa penelitian tersebul 

• MIIMCJdnya dapa! dipotcaya kecenllftoyo aeriAl lidal< memberikan infoml8si Ylll19 menyesollcln l<epeclo pelaku 
pasarmoclal. 

' Untuk pembahasan selanjutnya, teo~ penundaan penawaran saham perdana menggunakan slngkatan Teori 
WIIPO. 
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dapat dibagi menjadi empat bagi;m. Pertama, penelitian terdahulu yang menguji 

pengaruh reputasi auditor dan reputasi penjamin emisi terhadap initial retum. 

Penelitian yang termasuk kategori ini antara lain Beatty (1989) di pasar modal 

Amerika Serikat, Trisnawati (1998), Nurhidayanti dan lndriantoro (1998), Daljono 

(2000), Febriana (2004), Setianingrum (2005), Niswatul (2008), dan Murdiyani, 

Chariri dan Mutmainah (2010) di pasar modal Indonesia. 

Penelitian Beatty (1989), Setianingrum (2005), dan Murdiyani et al. (2010) 

menggunakan indikator dummy (1-0) terhadap pengukuran variabel reputasi 

auditor dan reputasi penjamin emisi. Hasil penelitian Beatty (1989), Setianingrum 

(2005), dan Murdiyani et al. (2010) menunjukkan bahwa reputasi auditor dan 

reputasi penjamin emisi berpengaruh terhadap initial return. 

Penelitian Trisnawati (1998), Nurhidayanti dan lndriantoro (1998), Daljono 

(2000), Febriana (2004) dan Niswatul (2008) juga menggunakan indikator 

dummy (1-0) terhadap pengukuran variabel reputasi auditor dan reputasi 

penjamin emisi. Hasil kelima· penelitian mereka menunjukkan bahwa reputasi 

auditor dan reputasi penjamin emisi tidak berpengaruh terhadap initial return. 

Uraian tersebut menunjukkan adanya ketidakkonsistenan hasil penelitian yang 

diduga karena perbedaan penggunaan indikator pengukuran variabel, waktu dan 

ketllrbalasan data penelitian khususnya untuk reputasi auditor dan repl.Jtasi 

penjamin emisi. 

Kedua, penelitian-penelitian yang menguji pengaruh reputasi penjamin 

emisi terhadap initial return. Penelitian yang termasuk kategori ini antara lain 

Johnson dan Miller (1988), di pasar modal Amerika Serikat, Carter dan Manaster 

(1990) di pasar modal Amerika Serikat, Kim, Krisky, dan Lee (1993) di pasar 
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modal Korea, dan Christy, Hasan dan Smith (1996) di pasar modal Amerika 

Serikat, dan Daljono (2000) di pasar modal Indonesia. Johnson dan Miller (1988) 

menggunakan indikator empat peringkat (3-0) terhadap variabel reputasi penjamin 

emisi. Carter dan Manaster (1990) dan Christy et a/. (1996) menggunakan 

indikator sepuluh peringkat (9-0) terhadap variabel reputasi penjamin emisi. 

Sementara penelitian Kim et al. (1993) dan· Daljono (2000) menggunakan 

indikator dummy (1-0) terhadap variabel reputasi penjamin emisi. Hasil kelima 

penelitian mereka menunjukkan bahwa secara keseluruhaan reputasi penjamin 

emisi berpengaruh terhadap initial return. 

Penelitian terbaru tentang peran penjamin emisi terhadap initial return 

dilakukan oleh Arikawa dan lmad'eddine (2010) di pasar modal Jepang, dan 

Alvarez dan Arrondo (2010) di pasar modal Spanyol. Arikawa dan 

lmad'eddine (201 0) menemukan bahwa reputasi penjamin emisi dalam 

investasi ekuitas pada perusahaan penerbit akan meningkatkan keselarasan 

kepentingan antara penjamin emisi dengan perusahaan penerbit. Alvarez dan 

Arrohdo (201 0) menemukan bahwa pembentukkan sindikat penjamin emisi 

' yang lebih besar akan mempengaruhi penilaian yang lebih baik terhadap 

penetapan harga penawaran perdana. 

Ketiga, penelitian yang menguji pengaruh reputasi penjamin emisi 

terhadap initial return dan kinerja perusahaan setelah IPO antara lain Carteret a/. 

(1998) di pasar modal Amerika Serikat. Penelitian Carter et 81. (1998} 

menggunakan indikotor pengukuran Johnson-Miller (1988) dengan empat 

peringkat (3-0) dan Carter-Manaster (1990) dengan sepuluh peringkat (9-0} 

terhadap variabel reputasi penjamin emisi. Hasil penelitian Carter et a/. (1998) 
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menunjukkan beberapa kesimpulan. Pertama, reputasi penjamin emisi 

bepengaruh terhadap initial retum dan kine~ a perusahaan tiga tahun setelah I PO. 

Kedua, kinelja perusahaan tiga tahun setelah IPO mengalami penurunan. Namun 

demikian, penurunannya relatif kurang tajam untuk saham perusahaan yang 

dikelola oleh penjamin emisi yang memiliki reputasi lebih tinggi. 

Keempat, studi yang menguji pengaruh reputasi penjamin emisi dan 

reputasi auditor terhadap initial retum dan kinerja perusahaan setelah IPO. 

Penelitian kelompok ini masih sedikit dilakukan. Penelitian yang termasuk bagian 

ini antara lain Nasirwan (2002) di pasar modal Indonesia. Penelitian Nasirwan 

(2002) mengembangkan studi Carteret at. (1998) dengan menambahkan variabel 
. . 

reputasi auditor. Penelitian Nasirwan (2002) menggunakan indikator pengukuran 

Johnson-Miller (1988) dengan empat peringkat (3-0) dan Carter-Manaster (1990) 

dengan sepuluh peringkat (9-0) terhadap variabel reputasi penjamin emisi dan 

reputasi auditor. Hasil studi Nasirwan (2002) menunjukkan beberapa kesimpulan. 

Pertama, bahwa reputasi penjamin emisi dengan indikator Johnson dan Miller 

(JM)8 berpengaruh terhadap initial retum dan retum 15 hari setelah IPO. Kedua, 

hanya reputasi penjamin emisi ·dengan indikator Carter dan Manaster (CM)9 yang 

berpengaruh terhadap kinerja perusahaan satu tahun setelah IPO. Ketiga, 

reputasi auditor berdasarkan indikator JM dan CM tidak berpengaruh terhadap 

initial retum dan kinerja perusahaan satu tahun setelah I PO. 

Penelitlan ini melakukan penelusuran terhadap penelitian terdahulu terkait 

dengan pengaruh komisaris independen terhadap earning. Ada beberapa 

penelitian yang termasuk dalam kelompok ini antara lain, Klein (1998) di pasar 

modal Amerika Serikat, Anderson et a/. (2003) di pasar modal Amerika 

' Untuk pembahasan selanjutnya Johnson dan Miller (1988) menggunakan slngkalan JM. 
' Untuk pembahasan oelanjutnya COlter dan Man aster (1990) menggunakan slngkatan CM. 
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berpengaruh secara signifikan positif terhadap audit fee di pasar modal Amerika 

Serikat. Hasil studi Engel et a/. (2007) menunjukkan bahwa total kompensasi yang 

diberikan komite audit berkolerasi positif mengidentifikasikan permintaan 

memonitoring proses pelaporan keuangan. 

Terakhir studi ini melakukan penelusuran terhadap penelitian terdahulu 

mengenai pengaruh initial return terhadap kinerja perusahaan setelah IPO. 

Penelitian kelompok ini masih sedikit dilakukan. Penelitian yang termasuk bagian 

ini antara lain WIOO-No (2007) di pasar modal Indonesia. Wlbowo (2007) 

menunjukkan bawah kinerja jangka pendek (initial return) tidak berpengaruh 

terhadap kinerja jangka panjang selama 12 bulan dan 24 bulan. 

Berdasarkan hasil penelusuran terhadap penelitian terdahulu tersebut 

dapat ditemukan masih adanya beberapa keterbatasan dan gap penelitian 

sebelumnya. Pertama, terdapat kelemahan studi terdahulu terhadap indikator 

pengukuran yang hanya menggunakan indikator dummy (1-0), khususnya 

terhadap variabel reputasi auditor dan reputasi penjamin emisi di pasar modal 

Indonesia. Penelitian terdahulu yang hanya menggunakan fndikator dummy (1-0) 

terhadap variabel reputasi auditor dan reputasi penjamin emisi antara lain 

Trisnawati (1998), Nurhidayanti dan lndriantoro (1998), Daljono (2000), Febriana 

(2004) dan Niswatul (2008) di pasar modal Indonesia. Hasil kelima penelitian 

mereka menunjukan bahwa reputasi auditor dan reputasi penjamin emisi tidak 

berpengaruh terhadap intial return. 

Sementara beberapa penelitian antara lain Johnson dan Miller (1988) 

menggunakan indikator empat peringkat (3-0), Cater dan Manaster (1990) 

menggunakan indikator sepuluh peringkat (9-0), Christy et a/. (1996) 



11 

menggunakan indikator sepuluh peringkat (9-0), Carter et al. (1998} 

menggunakan indikator empat peringkat (3-0) dan sepuluh peringkat (9-0), dan 

Nasirwan (2002) menggunakan indikator empat peringkat (3-0) dan sepuluh 

peringkat (9-0) terhadap reputasi penjamin emisi. Hasil kelima penelitian mereka 

secara keseluruhan menunjukkan bahwa reputasi penjamin emisi berpengaruh 

terhadap intial return dan kinerja perusahaan setelah I PO. 

Kedua, belum ditemukan penelitian sebelumnya yang menguji secara 

bersamaan pengaruh reputasi auditor, reputasi penjamin emisi, komisaris 

independen dan komite audit terhadap intitial return khususnya di Indonesia. 

Ketiga, belum ditemukan penelitian sebelumnya yang menguji pengaruh antara 

reputasi auditor, reputasi penjamin emisi, komisaris independen dan komite audit 

terhadap kinerja perusahaan setelah IPO khususnya di Indonesia. Keempat, 

masih sedikit ditemukan penelitian terdahulu yang menguji pengaruh initial return 

terhadap kinerja perusahaan setelah IPO. Kelima, dari studi terdahulu, belum 

ditemukan penggunaan penglijian sensitivitas sesuai dengan konteks penelitian 

ini untuk menguji keakuratan hasil penelitian. 

1.2 Motivasi Penelitian 

Motivasi penelitian ini disajikan berdasarkan beberapa keterbatasan dan 

gap penelitian sebelumnya. Pertama, studi ini menggunakan indikator pengukuran 

Johnson dan Miller (1988) dan Carter dan Manaster (1990). lndikator pengukuran 

dummy digunakan dalam pengujian studi ini sebagai pembanding antara 

indikator pengukuran utama yang digunakan terhadap variabel reputasi audior dan 

reputasi penjamin emisi. 
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Beberapa penelitian terdahulu antara lain oleh Beatty (1989), Kim eta/. 

(1993), Trisnawati (1998), Nurhidayanti dan lndriantoro (1998), Daljono (2000), 

Febriana (2004) dan Niswatul (2008) hanya menggunakan indikator pengukuran 

dummy (1-0} terhadap variabel reputasi audior dan reputasi penjamin emisi. Hasil 

lemuan mereka menunjukkan adanya ketidakkonsislenan. Perbedaan 

penggunaan indikalor pengukuran dalam penelitian terdahulu yang diduga salah 

satu penyebab ketidakkonsistenan hasil temuan. lndikator pengukuran dummy 

tersebut memiliki kelemahan yaitu peringkal angka yang berada (0,1 sampai 

0,25) dipersepsikan sama dangan angka pada posisi lengah (0,5) dan peringkat 

angka yang berada pada posisi lengah ke alas (0,6 sampai 0,7) dipersepsikan 

sama dangan angkasalu (1). 

Penelitian Johnson dan Miller (1988) dan Carter dan Manasler (1990) 

Ieiah memberikan indikalor lain yang pada awalnya hanya unluk mengukur 

variabel reputasi penjamin emisi untuk mengatasi kelemahan indikalor 

pengukuran dummy. Johnson dan Miller (1988) terispirasi dari melodologi 

indikator pengukuran Carter dan Manaster dalam memperingkat reputasi 

penjamin emisi dengan sepuluh kategori (9-0). Kemudian Johnson dan Miller 

(1988) memodifikasi indikator pengukuran Carter dan Manaster menjadi empat 

kategotri (3-0). Hasil studi Johnson dan Miller (1988) menunjukkan lingkat 

reputasi penjamin emisi berhubungan negatif dengan tingkal underpricing. 

Carter dan Manasler (1990) termotivasi untuk mengembangkan indikator 

pengukuran reputasi penjamin emisi oleh majalah yang mengiklankan tentang 

peringkat penjamin emisi di Amerika Serikat. Kemudian Carter dan Manaster 

(1990) mengembangkan indikator pengukuran unluk memperingkat reputasi 
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Serikat, dan Boediono (2005) di pasar modal Indonesia. Hasil penelitian Klein 

(1998) menemukan bahwa terdapat hubungan antara komposisi dewan 

komisaris secara keseluruhan dengan kinerja perusahaan. Hasil penelitian 

Anderson et a/. (2003) menunjukkan bahwa earning lebih informatif bertahan 

ketika dewan komisaris melakukan kegiatan secara penuh dalam mengawasi 

operasional perusahaan. Hasil penelitian Boediono (2005) menunjukkan 

bahwa peranan komisaris independen dalam menjalankan fungsi 

pengawasan, clan komposisi dewan komisaris dapat mempengaruhi pihak 

manajemen dalam menyusun laporan keuangan sehingga dapat diperoleh suatu 

laba (earning) yang berkualitas. 

Studi ini juga melakukan penelusuran terhadap penelitian terdahulu terkait 

dengan pengaruh komite audit terhadap earning. Ada beberapa penelitian yang 

tennasuk dalam kelompok ini antara lain yang dilakukan oleh Collier dan Gregory 

(1999) di pasar modal lnggris, Anderson el a/. (2003) di pasar modal Amerika · 

. Serikat, Abbott, Petter dan Raghunandan (2003) di pasar modal Amerika Serikat, 

dan Engel eta/. (2007) di pasar modal Am erika Serikat. 

Collier dan Gregory (1999) menghasilkan dua temuan antara lain pertama, 

kepala eksekutif yang dominan memiliki pengaruh negatif yang kuat pada aktivitas 

komite audit Kedua, masuknya orang dalam sebagai direktur eksekutif pada 

komite audit akan berdampak negatif terhadap aktivitas komite audit. Hasil studi 

Anderson et a/. (2003) dapat diartikan bahWa komite audit dapat memainkan 

peranan penting dalam mengawasi clan menjaga keimfonnatifan angka earning 

yang dilaporkan. 

Hasil studi Abbott at a/. (2003) menunjukkan bahwa komite audit 
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penjamin emisi dengan sepuluh kategori (9-0}. Hasil studi Carter dan Manaster 

(1990) menunjukkan bahwa reputasi penjamin emisi berpengaruh secara 

signifikan terhadap initial return. lndikator pengukuran Johnson dan Miller (JM) 

dan Carter dan Manaster (CM) tersebut telah di gunakan oleh peneliti setelahnya 

antara lain Christy eta/. (1996), Carteret a/. (1998} dan Nasirwan (2002). 

Studi Nasirwan (2002} termotivasi dari indikator pengukuran Johnson dan 

Miller (JM) dan Carter dan Manaster (CM) yang awalnya hanya digunakan untuk 

memperingkat reputasi penjamin emisi oleh peneliti sebelumnya dan kemudian 

dikembangkan menjadi indikator pengukuran reputasi auditor di pasar modal 

Indonesia. Hasil studi Nasirwan (2002) menunjukkan bahwa reputasi auditor 

dengan indikator pengukuran JM dan CM tidak berpengaruh terhadap initial 

return dan kinerja perusahaan satu tahun setelah I PO. 

Kedua, penelitian ini mengembangkan penelitian Carteret a/. (1998) dan 

Nasirwan (2002). Konteks penelitian Carter eta/. (1998) terkait dengan pengujian 

pengaruh reputasi penjamin emisi terhadap initial return dan kinerja perusahaan 

tiga tahun setelah IPO di pasar Amerika Serikat. Konteks penelitian Nasirwan 

(2002) terkait dengan pengujian pengaruh reputasi penjamin emisi dan reputasi 

auditor terhadap initial return dan kinerja perusahaan satu tahun setelah IPO di 

pasar modal Indonesia. 

Studi ini menambahkan variabel komisaris independen dan komite audit. 

Penambahan variabel komisaris independen dan komite audit dalam penelitian 

ini didasarkan pada tuntutan pasar modal pada inlergritas komisaris independen 

dan komite audit sebagai pihak eksternal dalam memelihara kredibilitas proses 

penyusunan laporan keuangan untuk menciptakan struktur tata kelola 
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perusahaan yang baik sesuai dengan tuntutan regulasi pasar modal Indonesia. 

Penambahan variabel komisaris independen dan komite audit dalam penelitian 

ini juga didasarkan pada beberapa penelitian terdahulu yang diuraikal'] pada 

pembahasan penelusuran penelitian terdahulu bagian kelima dan keenam yang 

mengindikasikan ada pengaruh komesaris independen dan komite audit 

terhadap initial return dan kinerja perusahaan setelah IPO. Penambahan 

variabel komisaris independen dan komite audit juga didasarkan pada dukungan 

regulasi yang diterbitkan Bapepam dan PT BEl yang mengharuskan semua 

perusahaan emiten dan tidak terkecuali terhadap perusahaan yang akan 

melakukan IPO untuk membentuk komisaris independen dan komite audit. 

Ketiga, sepengetahuan peneliti belum pernah dilakukan penelitian yang 

menguji pengaruh initial return terhadap kinerja perusahaan setelah IPO dalam 

konteks yang sama dengan penelitian ini, baik di pasar luar negeri maupun di 

pasar modal Indonesia. Namun dalam konteks berbeda dengan penelitian ini Ieiah 

dilakukan. Wibowo (2007) menunjukkan bahwa kinerja jangka pendek (initial 

return) tidak berpengaruh terhadap kinerja jangka panjang selama 12 bulan. 

Penelitian Gracetia (2010) menunjukkan bahwa kinerja operasional 

berpengaruh langsung terhadap kinerja saham pasca IPO. Sementara 

corporate governance berpengaruh secara tidak langsung terhadap kinerja 

saham pasca I PO. 

Keempat, dari stud! terdahulu belum ditemukan penggunaan pengujian 

sensitivitas yang sesuai dengan konteks penelitian ini. Pengujian sensitivitas · 

tersebut dilakukan untuk melihat ada atau tidak adanya perbedaaan initial 

return dan kinerja perusahaan setelah IPO antara auditor dan penjamin emisi 
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yang memiliki reputasi baik dan kurang baik yang dipilih oleh perusahaan 

penerbit di pasar modal. Auditor independen yang tergolong memiliki reputasi 

baik dapat mengurangi risiko investasi para investor dan sebaliknya. Beberapa 

peneliti antara lain Lee, Stokes dan Walter (2003), Weber dan Willenborg (2008), 

Lai (2009), dan Hay dan Knechel (2010) Ieiah meneliti tentang kualitas auditor 

secara mendalam dalam konteks yang berbeda dengan penelitian ini. Penjamin 

emisi yang memiliki reputasi baik juga dapat mengambarkan kualitas kinerja 

yang tinggi, tidak melakukan kesalahan dalam penetapan harga perdana 

(mispricing) dan tidak melanggar kontrak (Krigman, Shaw dan Womack, 1999). 

Penjamin emisi yang memiliki reputasi baik selalu dipertahankan oleh 

perusahaan emiten (Krigman, Shaw dan Womack, 2001). 

Berdasarkan atas penelusuran penelitian terdahulu dapat disimpulkan 

bahwa mayoritas penelitian terdahulu masih melakukan pengujian model secara 

parsial. Studi ini berupaya menyatukan penelitian terdahulu tersebut kedalam 

su;~tu model penelitian yang dibangun dari beberapa penel~ian ·sebelumnya. Hasil 

pegembangan penelitian ini dapat merekomendasikan sebuah model penelitian 

yarlg disebut sebagai ·Model Kinerja saham Perusahaan·. Model penelitian ini 

menggambarkan pengaruh reputasi auditor, reputasi penjamin emisl, komisaris 

indePenden dan komite audit terhadap initial return dan kinerja perusahaan 

setelah IPO di pasar modal Indonesia. Model penelitian ini juga menggambarkan 

pengaruh initial retum terhadap kinerja perusahaan setelah IPO di pasar modal 

Indonesia. 
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1.3 Perumusan Masalah 

Berdasarkan uraian fenomena dan latar belakang masalah di atas, 

maka dijabarkan secara rinci permasalahan sebagai berukut: 

1. Apakah reputasi auditor, reputasi penjamin emisi, komisaris independen dan 

komite audit berpengaruh terhadap initial return? 

c. Apakah reputasi auditor, reputasi penjamin emisi, komisaris independen dan 

komite audit berpengaruh terhadap kine~a perusahaan setelah IPO? 

3. Apakah initial return berpengaruh terhadap kine~a perusahaan setelah I PO? 

1.4 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan uraian fenomena, motivasi dan perumusan masalah 

penelitian di alas, maka dijabarkan secara rinci tujuan penelitian ini. Studi ini 

mempunyai beberapa tujuan sebagai berikut. 

f Untuk menguj i pengaruh reputasi auditor, reputasi penjamin emisi, 

komisaris independen dan komite audit terhadap initial return. 

2. Untuk menguji pengaruh reputasi auditor, reputasi penjamin emisi, komisaris 

independen dan komite audit terhadap kinerja perusahaan setelah IPO. 

3. Untuk menguji pengaruh initial return terhadap kinerja perusahaan setelah 

I PO. 

1.5 Kontribusi Penelitian 

Penelitian ini memberikan kontribusi kepada tiga aspek yaitu kontribusi 

teoretis, praktis, dan kebijakkan. 
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1.5.1 Kontribusi Teoretis 

Hasil penelitian ini memberikan beberapa kontribusi teoretis yang 

berkaitan dengan pengembangan keilmuan sebagai berikut. 

1. Pengembangan indikator pengukuran Johnson-Miller (JM) dan Carter

Manaster (CM) terhadap variabel reputasi auditor. Kedua indikator 

pengukuran JM dan CM, awalnya hanya digunakan terhadap variabel 

reputasi penjamin emisi. Hasil studi memperoleh bukti empiris bahwa 

reputasi auditor indikator pengukuran JM dan CM berpengaruh terhadap 

initial return dan kine~a saham perusahaan setelah IPO. Bukti empiris studi 

ini perlu dipertimbangan oleh peneliti selanjutnya untuk mengguna~an 

indikator pengukuran JM dan CM terhadap varia bel reputasi auditor. 

2. Merekomendasikan sebuah model kinerja saham perusahaan. Model ini 

dibangun berdasarkan bukti empiris studi ini yaitu pertama, reputasi auditor 

dengan indikator pengukuran JM dan CM berpengaruh terhadap initial retum 

dan kine~a perusahaan tahun pertarrla, kedua dan ketiga setelah IPO. 

Kedua, reputasi penjamin emisi dengan indikator pengukuran JM dan CM 

berpengaruh terhadap initial retum. Keliga, Initial return berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan tahun pertama dan kedua setelah IPO. Peneliti 

berikutnya dapat menguji kembali terhadap keakuratan model kine~a saham 

perusahaan yang direkomendasikan studi ini dalam konteks dan indikator 

pengukuran yang sama. 

1.5.2 Kontnbusi Praktis 

Studi ini memberikan masukan bagi manajemen dan para investor. 
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1. Bagi manajemen. hasil studi ini menjadi bahan pertimbangan dalam 

pengambilan keputusan untuk memilih auditor independen dan penjamin 

emisi yang memiliki reputasi yang lebih baik. Studi ini memperoleh bukti 

empiris bahwa pertama, para investor mempertimbangan auditor yang 

memiliki reputasi balk dalam pengambilan keputusan investasi saat IPO dan 

setelah IPO di pasar modal Indonesia. Kedua para investor 

mempertimbangan penjamin emisi yang memiliki reputasi balk dalam 

pengambilan keputusan investasi hanya saat IPO di pasar modal Indonesia. 

2. Bagi investor, hasil studi ini sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan 

keputusan investasi di pasar modal, tentang reputasi auditor dan penjamin 

emisi yang memiliki reputasi lebih baik di pasar modal Indonesia, sehingga 

dapat mengurangi risiko investasi. 

1.5.3 Kontribusi Kebijakan 

Hasil penelitian ini memberikan masukan kepada lembaga pembuat 

regulasi yaitu Bapepam dan PT BEl. 

1. Studi ini memperoleh bukti empiris bahwa para investor hanya 

pempertimbangkan reputasi penjamin emisi pada saat IPO dalam 

pengambilan keputusan investasi dan tidak dipertimbangkan pada tahun 

pertama. kedua dan ketig_a di pasar Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan UU 

Nomor 21 Tahun 2011 tentang Otorisasi Jasa Keuangan (OJK) pada pasal 

55 ayat 1 menegaskan bahwa tugas Bapepam digantikan oleh OJK dalam 

pengawasan pasar modal dan akan bertaku efektif mulai tanggal 31 

Desember 2012. Hasil studi ini menyarankan kepada pihak Bapepam atau 
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OJK dan PT BEl untuk meningkatkan reputasi penjamin emisi, maka 

diusulkan untuk membuat aturan tentang dibolehkan perusahaan emiten 

untuk mengganti penjamin emisi apabila perusahaan emiten merasa tidak 

puas terhadap kinerja penjamin emisi disekitar saat IPO dan kine~a jangka 

panjang seperti lazim di pasar NYSE (Kigman, et a/.,2001). 

2. Regulasi yang dikeluarkan Bapepam atau OJK dan PT BEl tentang 

pembentukkan komisaris independen dan komite audit dalam rangka 

meningkatkan tata kelola kine~a perusahaan yang baik. Studi ini memperoleh 

bukti empiris bahwa komisaris independen dan komite audit menunjukkan 

bahwa tidak berpengaruh terhadap kine~a saham perusahaan baik saat IPO 

dan setelali IPO. Dengan demikian penerapan regulasi tersebut di alas tidak 

memilik! makna dan pengaruh terhadap kine~a saham perusahaan. 



BAB II 

KAJIAN LITERATUR 

Bab ini membahas tentang perusahaan yang melakukan I PO, teori agensi 

dan teori WI PO. reputasi auditor, reputasi penjamin emisi, komite audit, komisaris 

independen dan peran masing-masing berdasarkan leori agensi serta tinjauan 

hasil penelitian terdahulu. 

2.1 Perusahaan yang Melakukan IPO 

perusahaan yang membuluhkan dana dapat menjual sural bemarga di 

pasar modal. Ada em pal jenis pasar di pasar modal yailu: pertama, pasar primer 

(primary market) adalah lempal penjualan sural bemarga yang baru dikeluarkan 

oleh perusahaan; kedua, pasar sekunder (secondary market) adalah lempal 

penjualan sural bemarga berupa penawaran perdana ke publik (initial public 

offering atau IPO) atau tempat penjualan tambahan sural bemarga baru bagi 

perusahaan yang telah going public; keliga, pasar keliga (third market) adalah 

tempal penjualan surat berharga pada saat pasar kedua ditulup yang dilakukan 

oleh broker dengan mempertemukan pembeli dan penjual ketika pasar kedua 

ditutup; dan keempat: pasar keempat (fourth market) adalah tempat penjualan 

yang dilakukan di antara institusi-institusi yang jumlah penjualan berkapasitas 

besar, dalam rangka menghidari komisi broker (Hartono, 2003:15). 

Sebelum perusahaan memutuskan untuk melakukan If><? di pasar modal 

sangat diper1ukan pertimbangan yang matang tentang faktor-faktor keuntungan 

dan kerugiannya. Keuntungan melakukan IPO adalah pertama, · kemudahan 

meningkatkan modal di masa mendatang; kedua, meningkatkan likuiditas bagi 

pemegang saham; dan ketiga, nilai pasar perusahaan dapat diketahui. Dana 

yang diperoleh dari IPO biasanya dapat digunakan untuk menciptakan lini produk 

20 
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baru atau untuk ekspansi, dengan tujuan untuk menarik minat investor, karena 

ekspansi perusahaan dapat menunjukkan prospek cerah dari investasi yang 

akan mereka tanamkan. Sementara kerugian melakukan IPO adalah pertama, 

biaya pelaporan meningkat, kedua pengungkapan kerahasiaan, ketiga 

ketakutan untuk diambil alih bagi pihak lain (Hartono, 2003:17 dan 18). 

Bagi perusahaan yang kurang cermat dalam membuat keputusan untuk 

melakukan IPO akan mengalami kesulitan, ketika biaya yang harus dikeluarkan, 

seperti administrasi, kepatuhan dan lainnya untuk menjadi go public melebihi 

manfaat yang diperoleh perusahaan dan bisa jadi perusahaan akan melakukan 

go private (Nugraha, 2004:229). ~elanjutnya, Nugraha (2004:226) memberikan 

contoh perusahaan-perusahaan yang melakukan go· private seperti Aqua 

Golden Mississippi, Pfizer, lncopper, Roda Vivatex, Reksa Dana Perdana, 

mengumumkan pengunduran dirinya dari bursa, kembali menjadi perusahaan 

tertutup. Nugraha (2004:229) juga mencontohkan di pasar Amerika jumlah 

perusahaan memutuskan untuk go private pada tahun 2002 meningkat tajam 

menjadi 66 emiten. 

Brau dan Fawcett (2006) meneliti faktor-faktor yang mempengaruhi 

keputusan untuk melakukan atau tidak melakukan IPO. Hasilnya menunjukkan 

bahwa motivasi utama untuk menjadi perusahaan go public adalah untuk 

memfasilitasi akuisisi. Berdasarkan survei pada Chief financial officers (CFO) 

menyimpulkan bahwa faktor "dasar waktu pada kondisi pasar secara 

keseluruhan•, dan faktor informasi tentang underpricing yang diharapkan, serta 

"merasa underpricing" merupakan kapasitas investor untuk mengambil risiko 

investasi. Sinyal positif yang terpenting adalah laba yang merupakan sejarah 

masa lalu perusahaan, dan faktor sertifikasi penjamin emisi. Sementara faktor 
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utama perusahaan selalu memilih tetap private adalah untuk melestarikan 

pengendalian pengambilan keputusan dan kepemilikan. 

Setiap perusahaan yang akan melakukan IPO harus ter1ebih dahulu 

mempersiapkan laporan prospektus yang diwajibkan oleh Bapepam. Secara 

umum, isi prospektus terdiri atas informasi akuntansi dan informasi non 

akuntansi. Peraturan Pasar Modal Nomor: 09/PM/2000 menyatakan bahwa, 

suatu prospektus harus mencakup semua rincian dan informasi atau fakta 

material mengenai penawaran umum dari emiten atau perusahaan publik, yang 

dapat mempengaruhi keputusan pemodal, yang diketahui atau layak diketahui 

oleh emiten atau perusahaan publik. Prospektus harus dibuat sedemikian rupa, 

sehingga jelas dan komunikatif. Fakta-fakta dan pertimbangan-pertimbangan 

yang paling penting harus dibuat ringkasannya dan diungkapkan pada bagian 

awal prospektus. Urutan penyampaian fakta pada prospektus ditentukan oleh 

relevansi fakta tersebut terhadap masalah tertentu, bukan urutan sebagaimana 

dinyatakan dalam peraturan. 

2.2 leori Agensi (Agency Theory) 

Asal usul teori agensi didorong oleh beberapa hasil penelitian yang 

dilakukan Wilson (1968), Arrow (1971), Ross (1973), dan Jensen dan Meckling 

(1975), sebagaimana yang dikutip oleh Eisenhardt (1989) yang meneliti masalah 

risiko individual dan kelompok serta menjelaskan pembagian risiko atau disebut 

masalah agen yang te~adi ketika anggota-anggota organisasi memiiiki 

perbedaan tujuan dan pembagian kerja. Kemudian Jensen dan Meckling (1976) 

melanjutkan penelitian mereka yang membahas mengenai hubungan agensi 

dengan menggunakan analisis sebuah kontrak antara prinsipal dan agen, 

sehingga (Jensen dan Meckling, 1976) terkenal menjadi pencetus teori agensi. 
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Eisenhardt (1989) menjelaskan tujuan teori agensi adalah untuk 

menyelesaikan masalah konflik antara agen (yang menjalankan amanah}dengan 

prinsipal (pemilik). Sementara itu prinsipal sulit memverifikasi bahwa agen 

berkerja secara layak dan masalah pembagian risiko antara prinsipal dan agen. 

Eisenhardt (1989) menegaskan bahwa unit analisis yang dipergunakan dalam 

teori agensi adalah kontrak yang terkait dengan hubungan antara prinsipal dan 

agen, sehingga fokus dari teori agensi adalah untuk membentuk kontrak yang 

efisien. 

Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan bahwa hubungan keagenan 

muncul ketika satu atau lebih individu yang disebut sebagai prinsipal 

mempekerjakan satu atau lebih individu lain yang disebut sebagai agen. Pihak 

prinsipal memberikan suatu jasa dan mendelegasikan kekuasaan kepada agen 

untuk membuat suatu keputusan atas nama prinsipal. 

Teori agensi dapat dijadikan sebagai dasar praktek pengungkapan 

informasi akuntansi dan rion akuntansi oleh manajemen kepada prinsipal, para 

pemegang saham, kreditor, para calon investor dan para pihak lainnya. 

Berdasarkan teori agensi, dapat dijelaskan hubungan antara prinsipal dengan 

agen melalui sebuah kesepakatan (kontrak). Pihak menajemen sebagai agen 

wajib memberikan informasi laporan keuangan dan informasi nonkeuangan yang 

telah diaudit oleh auditor independen setiap periodik. Bagi pihak prinsipal para 

pemegang saham, informasi keuangan dan informasi nonkeuangan tersebut 

dapat dijadikan sebagai indikator untuk menilai kinerja manajemen, apakah 

memberikan informasi baik atau informasi buruk terhadap pengelolaan 

perusahaan. Bagi pihak menajemen, informasi keuangan dan informasi 

nonkeuangan tersebut dapat dijadikan media komunikasi yang dapat 
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menjelaskan bahwa pengelolaan perusahaan Ieiah atau belum dilakukan secara 

transparan dan akuntabilitas yang akan sampaikan kepada prinsipal atau pemilik. 

Hubungan antara prinsipal dengan agen sering te~adi konflik kepentingan 

sehingga te~adi asimetri informasi. Asimetri informasi te~adi kerena manajemen 

lebih superior dalam menguasai informasi dibandingkan pihak para pemilik dan 

pemegang saham. Teori agensi menggunakan asumsi bahwa individu-individu 

bertindak untuk memaksimalkan kepentingan diri sendiri. lnformasi asimetri yang 

dimiliki agen maka akan mendorong untuk menyembunyikan beberapa informasi 

yang tidak diketahui pihak prinsipal. Sehingga dalam keadaan semacam ini pihak 

prinsipal seringkali berada pada posisi yang tidak diuntungkan. 

Menurut Scott (2009:12) ada dua macam asimetri informasi. Pertama, 

adverse selection, adalah para manajer serta orang-orang dalam lainya biasanya 

mengetahui lebih banyak keadaan dan prospek perusahaan dibandingkan para 

investor pihak luar, sehingga fakta yang dapat mempengaruhi keputusan yang 

diambil oleh pemegang saham tidak disampaikan. Kedua, moral hazard, adalah 

setiap kegiatan yang dilakukan · oleh manajer yang tidak seluruhnya diketahui 

oleh pemegang saham maupun pemberi pinjaman. Manajer dapat melakukan 

tindakan melanggar kontrak, etika dan norma di luar pengetahuan pemegang 

saham. Untuk mengurangi asimetri informasi yang dilakukan manajemen saat 

dan setelah IPO diperlukan pihak ketiga yaitu auditor dan penjamin emisi yang 

bereputasi baik, membentuk komisaris independen dan komite audit dalam lata 

kelola perusahaan yang baik. 

Teori agensi juga dapat menjelaskan pada tatanan praktik bisnis yang 

lebih luas yaitu terhadap perusahaan-perusahaan yang akan dan sudah 

melakukan IPO. Banyak pihak yang terkait dengan perusahaan yang melakukan 
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IPO. Pertama, pemilik perusahaan, para pemegang saham, dan para calon 

investor sebagai prinsipal. Kedua, pihak menajemen perusahaan sebagai agen. 

Ketiga, auditor independen, penjamin emisi, komisaris independen, dan komite 

audit sebagai sebagai pihak penengah untuk mengkurangi terjadinya asimetri 

informasi antara prinsipal dan agen. 

Berdasarkan teori agensi dapat dijelaskan hubungan antara pihak pemilik 

perusahaan dan para investor sebagai prisipal dan manajemen sebagai agen. 

Sementara auditor independen sebagai pihak penengah antara prinsipal dan 

agen melalui sebuah kesepakatan kontrak pengauditan. Pihak perusahaan 

melalui keputusan Rapat Umum Pemegang Saham memberikan kewenangan 

kepada auditor independen untuk mengaudit laporan keuangan yang disajikan 

untuk persiapan IPO. Pihak menajemen terkandang melakukan intervensi 

terhadap auditor independen untuk menghasilkan opini baik, tentu hal ini akan 

menyesatkan para calon inverstor. Bila pihak auditor independen yang memiliki 

reputasi baik maka dapat mengkurangi asimetri informasi antara prinsipal dan 

agen. Hasil audit independen biasanya masih menyisakan permasalahan tentang 

luas dan cakupan rencana audit yang dijalankan audit independen (Salim, 2005}. 

Untuk mengurangi asimetri informasi tentang opini auditor terhadap para calon 

investor, maka diper1ukan peran dewan komisaris dan komite audit untuk 

menekan manajemen dan mengusulkan pemilihan auditor yang memiliki reputasi 

baik. 

Berdasarkan teori agensi juga dapat dijelaskan hubungan antara pihak 

pemilik perusahaan dan para investor sebagai prinsipal dan manajemen sebagai 

agen. Sementara pihak penjarnin emisi sebagai pihak penengah melalui sebuah 

kesepakatkan kontrak penjaminan. Pihak perusahaan melalui keputusan Rapat 
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Umum Pemegang Saham memberikan kewenangan kepada penjamin emisi 

untuk menjualkan saham yang akan diperdagangkan di pasar modal untuk 

pertama kalinya. Pada proses penetapan harga perdana bisa terjadi asimetri 

informasi terhadap para calon invertor, karena penjamin emisi menetapkan harga 

perdana terlalu rendah {underpricing). Hal ini terjadi dikarenakan konflik 

kepentingan antara penjamin emisi sebagai pihak penengah dengan manajemen 

{perusahaan emiten) sebagai agen. Pihak penjamin emisi memiliki pengalaman 

dalam memasarkan saham yang baru IPO. Penjamin emisi cenderung 

menetapkan harga perdana tertalu murah, karena untuk mengantisipasi risiko 

yang dihadapi apabila saham yang akan diperdagangkan tidak laku terjual. Untuk 

· menggurangi asimetri informasi antara hubungan manajemen sebagai prinsipal 

dan penjamin emisi sebagai agen, dalam penetapan harga perdana yang 

underpricing, maka pihak menajemen seharusnya memilih penjamin emisi yang 

memiliki reputasi baik. 

Berdasarkan teori agensi juga dapat dijelaskan hubungan antara 

pemegang saham, calon investor sebagai prinsipal dan pihak komisaris 

independen, serta komite audit sebagai pihak penengah. Komite audit dan 

komite audit dibentuk oleh perusahaan yang melakukan IPO. Hal tersebut 

merupakan upaya mewujudkan tegaknya konsep tala kelola perusahaan yang 

baik. Peran komisaris independen dan komite audit adalah sebagai pengendali 

operasional perusahaan, misalnya komite audit dapat berperan· menghambat 

intervensi manajemen terhadap audit independan, mereview kembali cakupan 

rencana auditan auditor independen dan mengawasi rencana investasi terhadap 

proyek-proyek baru. Secara keseluruhan dapat disimpulkan bahwa peran dewan 

komite audit dan komite audit dapat· meminimalisir terjadinya asimetri informasi 
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terhadap hubungan antara pihak para pemegang saham dan para calon investor 

sebagai principal dengan manajemen perusahaan sebagai agen. 

2.3 Teorl WJPO (Withdrawn IPO Theory) 

Teori WIPO diperuntukkan menjawab fenornena anomali IPO, yang 

belum mampu dijelaskan oleh teori underpricing yang ada. Ritter (1991) 

mengatakan bahwa beberapa peneliti Ieiah mendokumenasikan dua anomali 

dalam harga perdana IPO yaitu: (1) fenomena underpricing dalam jangka pendek 

dan (2) fenomena pasar "isu panas dan dingin•, dan kemudian Ritter (1991) 

menambahkan yang ketiga, anomali underperformance dalam jangka panjang. 

Teori underpricing sebelumnya Ieiah membahas kinerja jangka pendek dengan 

empat penjelasan fenomena anomali I PO, yaitu: 1) lnfomasi Asimetri, 2) Winner 

Curse, 3) Tradisional-lbbotton dan, 4) signaling Equilibrium Phenomenom. Hasil 

pengujian keempat teori underpricing ini belum memuaskan untuk menjelaskan 

fenomena anomali IPO yang disebabkan unit analisis yang hanya berdasarkan 

pada basis harga yang ada di pasar sekunder (Sabana, 2003). 

Teori WIPO diperkenalkan oleh Sembel (1996) sebagaimana dikutip oleh 

Basana (2003). Teori WIPO menjelaskan bahwa penjamin emisi menetapkan 

harga saham saat IPO merupakan cerminan· dari keseluruhan nilai informasi 

yang ada. Dalam konteks Teori WIPO penjamin emisi menjaga reputasinya 

terhadap para investor dan perusahaan emiten, sehingga harga saat IPO 

merupakan harga wajar di mana penjamin emisi tidak melakukan manipulasi 

melalui teknik underpricing atau overpricing . (Sembel, 1996). Pada saat 

menetapkan harga final IPO, penjamin emisi menyesuaikan dengan kornponen 

sistematik dari excess demand. tetapi untuk komponen random tidak dilakukan, 

sehingga jika komponen ramdom ini excess demanr:J.nya negatif maka dilakukan 
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penundaan IPO, sehingga akibatnya IPO yang lainnya menjadikan averaga 

excess demand-nya positif. Kondisi yang seperti inilah mengakibatkan excess 

demand yang positif menjadi initial return yang positif. 

Ada beberapa asumsi yang digunakan pada teori WIPO yaitu: pertama, 

penjamin emisi adalah pelaku pasar untuk jangka panjang. Kedua, ada dua 

kelompok yaitu investor yang berpengalaman berpatisipasi dalam IPO (frequent 

investof) dan mempunyai akses informasi dan investor yang tidak 

berpengalaman dan tidak mempunyai akses informasi (occasional investol'). 

Ketiga, setiap investor mempunyai keterbatasan dana untuk melakukan investasi 

di IPO, dan total dana dari keseluruhan daha dipasar juga terbatas. Keempat, 

permintaan pasar merupakan fungsi dari faktor sistematik yang berkaitan dengan 

harga dan faktor random. Nilai rata-rata dari density function dari faktor random 

adalah nol. 

Basana (2003) juga menjelaskan proposisi dari model IPO. Proposisi 1, 

initial return IPO, baik yang ditunda maupun tidak secara rata-rata adalah nol. 

Proposisi 2, initial return IPO yang dilaksanakan (tidak ditunda) secara rata-rata 

adalah positif. Ada dua konsekuensi pada proposisi 2 ini yaitu: (1) initial return 

dan keheterogenan penilaian; (2) initial retum dengan excess demand, sehingga· 

terdapat hubungan positif antara initial return dengan excess demand. Proposisi 

3, kine~a dalam jangka panjang yang buruk menunjukkan saham-saham IPO 

negatif. Konsekuensi antara initial return dan kine~a perusahaan dala.m jangka 

panjang terdapat pengaruh negatif. 

2.4 Reputasi Auditor 

Para investor dan calon investor di pasar modal sangat membutuhkan 

informasi akuntansi yang dilaporkan manajemen memiliki integritas tinggi. 
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Kewajiban untuk mengungkapkan infonnasi dalam laporan keuangan dengan 

penuh integritas adalah tanggungjawab direksi dari organisasi (Sudibyo, 2001 }. 

Setiap perusahaan yang akan melakukan IPO seharusnya memberikan informasi 

keuangan yang memiliki integritas tinggi, dan dapat dipercaya kebenarannya serta 

tidak memberikan informasi yang menyesatkan pelaku pasar modal. Pada dunia 

praktik, tidak akan ditemukan informasi akuntansi yang dilaporkan manajemen 

memiliki integritas tinggi tanpa kehadiran auditor independen. Auditor 

independen diharapkan dapat melindungi kepentingan para investor dan calon 

investor di pasar modal. 

Auditor independen yang melakukan audit terhadap suatu perusatiaan 

yang melakukan IPO merupakan salah satu informasi nonakuntansi dari laporan 

prospektus. Auditor independen akan· melakukan audit dan memberikan kesaksian 

berupa opini terhadap laporan keuangan perusahaan-perusahaan yang akan 

melakukan I PO. Apakah laporan keuangan sudah disajikan sesuai dengan standar 

akuntansi keuangan yang berlaku umum atau tidak. Kewajiban auditor independen 

adalah memeriksa, menguji, menilai, dan kemudian memberikan kesaksian tertulis 

akan integritas laporan keuangan yang dibuat direksi (Sudibyo, 2001 ). 

Para investor dan calon investor di pasar modal juga sangat 

mendambakan auditor independen yang memiliki integritas tinggi, sehingga dapat 

menekan direksi perusahaan yang melakukan IPO untuk menyajikan informasi 

keuangan yang memiliki integritas tinggi. Auditor independen yang memiliki 

reputasi baik, tentu saja memiliki integritas tinggi, dan sebaliknya. Secara umum 

Kantor Akuntan Publik (KAP) yang berukuran besar memiliki reputasi lebih baik 

dari pada KAP yang berukuran kecil. Sudibyo (2001) mengatakan bahwa integritas 

begitu sentral bagi profesi auditor independen, karena profesi ini mempertaruhkan 
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integritasnya untuk memberikan kesaksian tentang integritas pihak perusahaan, 

dan hanya bisa dipercaya kalau auditor itu sendiri memilil<i integritas mamang baik. 

Selanjutnya Sudibyo (2001) membedakan integritas menjadi tiga tingkatan. 

Pertama, keamanahan manajemen dalam menjalankan tugas yang diamanatkan 

kepadanya. Kedua, kejujuran direksi dalam melakukan pelaporan keuangan. 

Ketiga, integritas auditor dalam mengaudit dan kemudian memberikan opini atas 

integritas direksi dalam pelaporan keuangan. 

Hasil audit auditor independen diharapkan bisa memberikan dasar yang 

bisa dipercaya oleh para pembaca laporan audit untuk menentukan bahwa 

manajemen telah membuat laporan keuangan sesuai intergritas yang diharapkan. 

Jika tidak bisa, maka itu berarti auditor telah gaga! memenuhi kebutuhan 

stakeholder, yaitu para pembaca laporan auditnya (Sudibyo, 2001). Selanjutnya 

Sudibyo (2001) menegaskan kegagatan tersebut identik dengan kegagalan 

menjalankan fungsi sosialnya, dan dalam kontrak sosial yang mendasari 

keberadaan dan hak hidup profesi auditor independen di tengah-tengah 

masyarakatnya. 

Penelitian fenomena tentang integritas manajemen perusahaan dalam 

membuat laporan keuangan dan kualitas integritas auditor independen dalam 

membuat opini audit, ketika perusahaan melakukan IPO di pasar modal 

sekarang ini penting untuk dilakukan. Reputasi KAP setama sepuluh tahun 

terakhir ini dinilai buruk dengan adanya kasus skandal KAP dari kacamata 

pelaku pasar dan masyarakat pada umumnya. Seperti ambruknya Arthur 

Anderson tahun 2000, sebagai KAP terbesar di dunia, sebagai dampak kasus 

perusahaan Enron di Amerika Serikat, dan kasus Wolrd Corn, dan Xerox, dan 

lainnya, membuat pasar saham dan keuangan New York Stock Exchange dan 
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berbagai bursa efek lainya jatuh (Wilopo, 2010). Kasus-kasus yang terjadi di 

Indonesia, misalnya Bapepam (2004) mengumumkan hasil pemeriksaan 

lerhadap laporan keuangan perusahaan PT lndofarma Tbk lahun 2001, hasilnya 

menunjukkan bahwa persedian barang dalam proses Ieiah dinilai tebih linggi Rp 

28,87 milyar dari pada nilai sesungguhnya, sehingga laba bersih juga 

menunjukkan nilai yang lebih linggi. Kasus-kasus yang lain, dan sedang hangal 

di perbicangkan di TV dan sural kabar pada awal tahun 2010, yaitu kasus Bank 

Century dan kasus markus pajak dengan aktor utama Gayus P. Tambunan yang 

sampai sekarang belum terselasaikan (Buletin Dahwa AI Islam edisi 20 tahun 

2010). 

Kecurangan demi kecurangan yang terjadi yang diuraikan tersebut tidak 

mungkir. tidak melibatkan campur Iangan auditor. Apabila kasus kecurangan 

terus berlanjut, lentunya akan menurunkan tingkat kepercayaan para pembaca 

laporan audit di pasar modal terhadap opini auditor independen, dan sekaligus 

menurunkan nilai integritas profesi akuntan itu sendiri. Untuk mengetahui apakah 

Ieiah terjadi penurunan kepercayaan para pembaca terhadap laporari audit setelah 

terjadi skandal kasus yang melibatkan auditor, maka sangat diperlukan sebuah 

penelitian. 

Berdasarkan teori keagenan, peranan auditor independen yang memiliki 

reputasi tinggi dapat meminimalkan asimetri informasi antara manajer dengan 

pihak pemilik perusahaan, para ·pemegang dan para calon investor yang akan 

membeli saham perusahaan IPO. Secara ideal informasi auditor yang memiliki 

reputasi baik diharapkan tidak menyesatkan para investor. 

2.5. Reputasi Penjamin Emisi 

Penjamin emisi merupakan salah satu informasi nonakuntansi yang 
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disampaikan melalui prospektus perusahaan yang akan melakukan IPO. 

Penjamin emisi adalah pihak, berdasarkan kontrak dengan emiten yang 

melakukan penawaran umum untuk kepentingan emiten, dengan atau tanpa 

kewajiban untuk membeti sisa saham yang tidak terjual (Dewi, 2010). 

Penjamin emisi yang menjamin pada saat penawaran perdana akan 

menanggung risiko untuk menjualkan saham, karena nilai sekuritas 

sebenarnya belum diketahui. Oleh karena itu, penjamin emisi cenderung 

menjualnya dengan harga yang murah atau undervalued (Hartono, 2005). 

Konflik kepentingan antara perusahaan penerbit dengan pihak 

penjamin emisi telah diteliti oleh (Baron dan Homstrong,1980). Baron dan 

· Homstrong (1980) mengatakan bahwa konflik kepentingan terjadi antara 

perusahaan penerbit dengan penjamin emisi karena penjamin emisi 

menetapkan harga IPO terlalu rendah dari yang seharusnya. Penetapkan 

harga IPO terlalu rendah oleh penjamin emisi dengan tujuan agar saham 

dapat terjual secara keseluruhan sehingga dapat mengurangi biaya kegiatan 

pemesaran. Baron dan Homstrong (1980) juga mengatakan konflik 

kepentingan antara perusahaan penerbit dengan penjamin emisi dapat 

dikurangi bila terjadi kompetisi antara para penjamin emisi di pasar modal. 

Bila terjadi kompetisi antara para penjamin emisi maka penjamin emisi tidak 

akan berani menetapkan harga IPO dengan semena-mena dan akan 

dikuatirkan perusahaan penerbit akan berpindah ke penjamin yang lain. 

Beatty dan Ritter (1986) meneliti tentang keterkaitan peranan penjamin 

emisi dalam menegakkan ketidakpastian nilai saham saat IPO di pasar modal 

Amerika Serikat. Hasil studi Beatty dan Ritter (1986) menunjukkan bahwa 

penjamin emisi berhasil menegakkan keseimbangan underpricing dipasar 
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modal Amerika Serikat. 

Perusahaan yang akan melakukan IPO tentunya akan memilih 

penjamin emisi yang memiliki reputasi lebih baik untuk dijadikan sebagai 

penjamin saham yang akan ditawarkan di pasar perdana. Hal ini disebabkan 

penjamin emisi yang memiliki reputasi lebih baik diharapkan akan menarik 

perhatian para pembaca laporan prospektus dalam mempertimbangkan 

pengambilan keputusan investasi. Kualitas kredibitas penjamin emisi sangat 

diharapkan oleh para investor untuk menjalankan amanah dari perusahaan 

emiten dan berfungsi sebagai agen untuk menjualkan saham di saat 

penawaran perdana. Adanya anggapan yang berkembang bahwa penjamin 

emisi yang memiliki reputasi baik, lebih dapat dipercaya· akan mendatangkan 

keuntungan investasi di masa akan datang. Hal ini disebabkan penjamin emisi 

yang memiliki reputasi baik mungkin memiliki informasi lebih dan memilki alat 

analisis prediksi yang lebih canggih. 

Carter dan Manester (1990) mengatakan bahwa penggunaan 

penjamin emisi yang memiliki tingkat reputasi yang lebih tinggi saat 

perusahaan melakukan IPO dapat menimalisasi risiko. Krigman et. a/. (2001) 

melakukan penelitian terhadap perusahaan-perusahaan melakukan 

pengantian penjamin emisi setelah IPO. Hasil Krigman et. a/. (2001) 

menunjukkan bahwa: pertama, perusahaan yang melakukan IPO pada 

dekade tahun 1970-an dan sebelumnY.a masih tetap mempertahan penjamin 

emisi yang sama dalam memasarkan sekuritasnya di pasar modal. Kedua, 

pada pertengahan tahun 1990-an terdapat sebanyak 30% dari perusahaan 

IPO melakukan penggantian terhadap penjamin emisi di pasar NYSE. Ketiga, 

alasan perusahaan emiten melakukan penggantian penjamin emisi tidal<. 
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hanya didorong oleh ketidakpuasan dengan kinerja penjamin emisi disekitar 

saat IPO, tetapi juga didorong pada isu-isu buruk terhadap kinerja jangka 

panjang dan berorentasi pada pelayanan yang diberikan. Keempat, ditemukan 

hasil yang berbeda dengan hasil penelitian sebulumnya, bahwa secara 

signifikan perusahaan yang melakukan penggantian penjamin emisi adalah 

yang tingkat underpricing sedikit tebih rendah, bila dibandingkan dengan 

perusahaan yang tidak melakukan penggantian penjamin emisi. Kelima, ada 

dua alasan utama perusahaan emisi untuk beralih penganlian penjamin emisi 

yaitu mencari penjamin emisi yang memiliki reputasi baik, mereka yang 

membeli analis strategis, dan pengaruh adanya investor institutional dari 

penjamin penjamin emisi baru. 

Berdasarkan teori agensi, peranan penjamin emisi yang memiliki reputasi 

baik dapat meminimalkan asimetri informasi antara manajer dengan pihak pemilik 

perusahaan, para pemegang dan para calon investor yang akan membeli saham 

perusahaan IPO. Teori WIPO juga menjelaskan bahwa penetapan harga 

saham IPO oleh penjamin emisi didasarkan pada cerminan keseluruhan nilai 

informasi yang ada, dalam rangka menjaga reputasinya terhadap investor dan 

perusahaan penerbit. Secara ideal informasi penjamin emisi yang memiliki 

reputasi baik diharapkan tidak menyesatkan para investor. 

2.6 Komisaris lndependen 

Dalam penerapan Sarbames Oxley Ieiah meoyoroti dua isu. Pertama, 

akurasi keandalan informasi keuangan yang digunakan dalam pengambilan 

keputusan investasi sangat penling terhadap intergritas pasar modal. Kedua, 

dewan komisaris dianggap sangat penting peranannya terhadap intergritas laporan 

keuangan perusahaan. Pasar modal Indonesia telah mengharuskan perusahaan 
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membentuk kominsaris independen sesuai dengan peraraturan PT BEJ Nomor 1-

B 1Juli 2000 tentang Persyaratan dan Prosedur Pencatatan di Bursa. 

Komisaris independen dipilih dan bertanggungjawab kepada pemeganig 

saham. Kominsaris independen bertujuan untuk menyeimbangkan pengambilan 

keputusan perusahaan, khususnya dalam rangka pertindungan terhadap 

pemegang saham minoritas dan pihak-pihak lain yang terkait 01'/awo, 2010). 

Menurut pedoman Good Corporate Govemanare Indonesia tahun 2006, komisaris 

independen memiliki fungsi pengawasan yang terdiri dari; (1) komisaris 

independen tidak boleh turut serta dalam mengambilan keputusan operasional; (2) 

anggota komisaris indej)enden baik secara bersama-sama maupun sendiri-sendiri 

berhak mempunyai akses dan memperoleh informasi tentang perusahaan secara 

tepat waktu dan lengkap; dan (3) menyampaikan laporan pertanggungjawaban 

pengawasan atas pengelolaan perusahaan kepada direksi. 

Shleiver dan Vishny (1997) menyatakan bahwa corporate governance 

merupakan serangkaian mekanisme yang dapat melindungi pihak-pihak minoritas 

dari tihdakkan yang tidak adil dilakukan oleh para manajer dan pernegang saham 

pengendali dengan penekanan pada mekanis legal. Penggunaan pendekatan legal 

dalam corporate governance memiliki arti bahwa mekanisme kunci dari corporate 

governance merupakan proteksi terhadap investor ekstemal. 

Komisaris independen dan komite audit sebagai struktur corporate 

govemanace, mempunyai peran yang sangat penting dan strategi dalam hal 

memelihara kredibilitas proses penyusunan laporan keuangan 01'/awo, 2010). 

Apabila fungsi komisaris independen dan komite audit dijalankan secara efektif, 

maka akan menghasilkan kontrol terhadap perusahaan yang lebih baik, sehingga 

konflik keagenan yang terjadi antara pemegang saham mayoritas dan managemen 
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dengan pemegang saham minoritas dapat dieliminasi. Peran komisaris 

independen dan komite audit dapat mempengaruhi pihak manajemen dalam 

menyusun laporan keuangan, sehingga dapat diperoleh suatu laporan laba 

yang berkualitas (Boediono, 2005). Dalam penerapan corporate governance 

pada perusahaan, komisaris independen sangat berperan mengendalikan 

kualitas pelaporan keuangan (Cohen et a/., 2002). Berdasarkan teori agensi 

peranan komisaris independen dapat meminimalkan asimetri informasi antara 

manajer dengan pihak pemilik perusahaan, para pemegang, dan para caJon 

investor yang akan membeli saham perusahaan I PO, sehingga informasi komisaris 

independen dalam tala kelola perusahaan diharapkan tidak menyesatkan para 

investor khususnya dan pemangku kepetingan umum. 

2.7 Komite Audit 

Komite audit diperkenalkan di Indonesia pada tahun 1995, melalui SK 

Direksi Bank Indonesia No. 27/163/KEP/DIR tanggal 31 Maret 1995, yang 

mewajibkan kepada bank-bank di Indonesia untuk membentuk komite audit 

(Hudayanti, 2000 dan Salim, 2005). Untuk BUMN sebagai mana disampaikan 

Salim (2005) diatur dalam keputusan Menteri BUMN Nomor: KEP-117/M

MBU/2002 Tanggal 1 Agustus 2002 tentang BUMN. Dalam Keputusan tersebut 

dinyatakan bahwa BUMN wajib memiliki Komite Audit yang memiliki bidang 

usaha Asuransi dan Jasa Keuangan lainnya. Sementara di Amerika, komite audit 

seperti itu sudah dikenal secara resmi sejak tahun 1937, melalui usulan dari 

AICPA, kemudian dipertegas oleh Securities and Exchange Commission (SEC) 

sejak tahun 194Q-an. Secara informal keputusan tersebut telah mendukung 

dibentuknya komite audit, dan baru kemudian tahun 1979, SEC mengakuinya 

secara resmi dan mensyaratkan kepada semua perusahaan di pasar modal 
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Amerika untuk membentuk komite audit (Sommer, 1991). Pasar modal 

Indonesia melalui peraturan Bapepam dan Bursa Efek mewajibkan perusahaan 

emiten untuk membetuk komite audit. 

Adanya konsep komite audit merupakan fenomena untuk meningkatkan 

efektivitas sistem pengendalian perusahaan pada level corporate governance, 

namun ada banyak kritik dan saran yang dilontarkan terhadap komite audit, 

karena dianggap belum berfungsi sebagaimana mestinya (Hudayanti, 2000). AI 

Katz (1998) dalam Hudayanti (2000) berpendapat bahwa ada lima faktor yang 

mempengaruh efektivitas komite audit, yaitu: (1) pemyataan secara tertulis tugas 

dan misi komite, (2) pemimpin yang kuat, (3) hubungan yang baik dengan 

internal auditor, dan (5} evaluasi kinerja. Sedangkan Hudayanti (2000) 

mengharuskan adanya penambahan faktor yang lebih fundamental, yaitu: 

komposisi komite audit dan frekuensi pertemuan antara anggota komite dengan 

berbagai pihak yang berkepentingan, yang sifatnya formal maupun informal. 

Kunci sukses komite audit menurut Hudayanti (2000) adalah mengoptimal 

penerapan faktor fundamental di perusahaan, kemudian baru dikelengkapi 

dengan faktor sekunder sebagaimana disampaikan oleh AI Kazt (1998). 

Komite audit dibentuk dan diangkat oleh dewan komisaris. Komite audit 

beranggotakan komisaris independen, dan pihak-pihak di luar perusahaan yang 

tertepas dari kegiatan manajemen sehari-hari dalam rangka mempertahankan 

independensinya. Komite audit ·mempunyai tanggungjawab utama untuk 

membantu dewan komisaris dalam menjalankan tanggungjawab terutama 

dengan masalah yang berhubungan dengan kebijakan akuntansi perusahaan, 

pengawasan internal dan sistem pelaporan keuangan (Utama, 2004). 

Pada bulan Oktober 1999, Blue Ribbon Commitee (BRC) mengeluarkan 
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serangkaian rekomendasi untuk meningkatan efektivitas komite audit dan 

menegaskan bahwa komite audit perusahaan benar-benar independen dari 

manajemen. Komite audit mengawasi dan meninjau hubungan antara auditor 

ekstemal dan manajemen (BRC, 1999, 14). Menanggapi laporan BRC ini maka 

pasar modal New York Stock Exchange (NYSE~ dan National Association of 

Securities Dealer (NASD) mengubah draf persyaratan untuk meminta komite 

independen. Kegagalan profil Enron dan WorldCom mengadakan kongres dan 

mengundang sejumlah inisiatif tata kelola perusahaan melalui SOX pasal 301, 

mengharuskan semua perusahaan yang terdaftar untuk mempertahankan komite 

audit di mana semua anggotanya harus bersikap independen terhadap 

manajemen. 

Keberadaan komite audit di Indonesia telah dijadikan salah satu aspek 

kreteria penilaian dalam pelaksanakan good corporate govemanoe (GCG), dan 

telah direspon oleh permerintah, Bapepam, Bursa Efek, Para Investor, Profesi 

Akuntan dan lain sebagainya. Bapepam telah mewajibkan perusahaan emiten 

membentuk komite audit melalui Peraturan SE-03/PM/2000 tanggal 5 Mei 2000. 

Komite audit adalah institusi yang berada di bawah koordinasi dewan komisaris 

yang memiliki fungsi utama untuk menjebatani pemegang saham (shareholdet), 

stakeholder dan dewan komisaris dengan kegiatan pengendalian yang 

diselengarakan oleh manajemen, auditor internal, dan audit ekstemal (Utama, 

2004). 

Keputusan Oireksi Bursa Efek Jakarta Nomor Kep-315/BEJ/0612000 

menyatakan bahwa keanggotaan komite audit sekurang-kurangnya terdiri dari tiga 

orang anggota, seorang di antaranya merupakan komisaris independen 

perusahaan sekaligus merangkap sebagai _ketua komite audit, sedangkan anggota 
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yang lainnya merupakan pihak ekstemal yang independen yang memmki 

kemampuan di bidang akuntansi atau keuangan. Ada tiga persyaratan yang harus 

dipenuhi untuk menjadi anggota komite audit. Pertama, memiliki integritas yang 

baik. pengetahuan dan pengalaman kerja yang cukup di bidang pengawasan atau 

audit dan bidang-bidang lainnya yang dianggap per1u sehingga dapat 

melaksanakan fungsinya secara optimal. Kedua, tidak memiliki kepentingan atau 

keterkaitan pribadi yang dapat menimbulkan dampak negatif terhadap komplik 

kepentingan. Ketiga, mampu berkomunikasi secara efektif. 

Beberapa penelitian menjelaskan tentang pentingnya komite audit. 

Knapp (1987) menganalisis 149 laporan tahunan perusahaan dan hasilnya 

menyebutkan bahwa anggota komite audit kebanyakan berasal dari karyawan 

perusahaan lain atau karyawan yang sudah pensiun. Beasley (1996) menyatakan 

bahwa komposisi komite audit dengan anggota outside director yang lebih besar, 

akan menurunkan kecurangan laporan keuangan (financial statement fraud). 

Collier dan Gregory (1999) menemukan dukungan untuk kekhawatiran dua faktor 

yang mungkin mengkompromikan kualitas pematauan di pasar modal lnggris. 

Pertama, kepala eksekutif yang dominan memiliki pengaruh negatif yang kuat 

pada aktivitas komite audit. Kedua, masuknya orang dalam, sebagai direktur 

eksekutif pada komite audit akan berdampak negatif temadap aktivitas komite 

audit. 

Carcello et a/. (2002) me~mukan bahwa 85 persen dari laporan komite 

audit mereview kembali lingkup recana audit yang diajukan auditor ekstemal. 

Abbott at a/. (2003) menemukan bahwa karakteristik komite audit 

mempengaruhi kandungan informasi laba. Abbott et. al. (2003) juga menemukan 

bahwa independen komite audit dan keahlihan keuangan secara signifikan 



40 

berpengaruh positif terhadap biaya audit. Carcello et a/. (2008) menganalisis 

keterlibatan chief executive officer (CEO) dalam memilih anggota dewan. Studi 

Carcello et a/. (2008) menunjukkan bahwa berpengaruh negatif antara 

independensi komite audit dengan penyajian kembali laporan keuangan ketika 

keterlibatan CEO dalam proses memilihan anggota komite audit. Hasil ini dapat 

diartikan bahwa efektivitas komite audit berl<urang ketika CEO terlibat dalam 

proses seleksi direktur. 

Pelaksanaan dan peran komite audit maslh dalam tahap awal atau tahap 

membelajaran, dan konsep komite audit memang telah cukup luas diperkenalkan. 

Namun, sejauh ini komite audit belum bisa kita lihat dengan jelas peranannya 

secara signifikan (Salim, 2005). Untuk melihat pelaksanaan dan peran komite audit 

di pasar modal Indonesia tentu tidak ct~kup melalui analisis teoritis semata tetapi 

sangat dibutuhkan melalui hasil penelitian-penelitian. Namun, kenyataan penelitian 

di bidang masalah audit, khususnya tentang komite audit di Indonesia masih 

sangat minim, bila dibanding dengan negara-negara lain. DeFond dan Francis 

(2005) mengatakan bahwa setelah te~adi skandal akuntansi kemudian diterapkan 

UU Sarbermas Oxley, para peneliti disarankan untuk meneliti tentang tala kelola 

perusahaan terkait dewan komisaris dan komite audit independen. 

Berdasarkan teori agensi, peranan komite audit dapat meminimalkan 

asimetri informasi antara manajer dengan pihak pemitik perusahaan, para 

pernegang saham dan para calon investor yang akan membeli sahafn perusahaan 

yang melakukan IPO. Secara ideal bahwa infoonasi komite audit dalam tala kelola 

perusahaan diharapkan tidak menyesatkan para investor. 
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2.8. Tinjauan Hasil Penelitian Terdahulu 

MeDonald dan Fisher (1972) menguji untuk pertama kalinya keterkaitan 

penjamin emisi yang aktif dan kurang aktif terhadap underpricing di pasar 

modal Amerika Serikat. Sampel yang digunakan sebanyak 142 perusahaan 

dalam periode tahun 1969. lndikator pengukuran yang digunakan terhadap 

penjamin emisi adalah dummy. MeDonald dan Fisher (1972) menunjukkan 

bahwa terdapat perbedaan yang signifikan underpricing antara penjamin emisi 

yang paling aktif dengan penjamin emisi yang kurang aktif. 

Logue (1973) menganalisis dampak reputasi penjamin emisi terhadap 

underpricing di pasar modal Amerika Serikat. Sampel yang digunakan 

sebanyak 250 perusahaan dalam periode tahun 1965-1969. Menggunakan 

indikator pengukuran dummy terhadap variabel penjamin emisi. Logue (1973) 

menunjukkan bahwa pertama, reputasi penjamin emisi dengan indikator 

dummy berpengaruh secara signifikan terhadap underpricing. Kedua, terdapat 

perbedaan yang signifikan underpricing antara penjamin emisi yang memiliki 

reputasi baik dengan yang kurang memiliki reputasi baik. 

Neuberger dan Hammond (1974) menguji apakah ada perbedaan 

signifikan dalam tingkat underpricing di seluruh penjamin emisi di pasar modal 

Amerika Serikat. Sampel yang digunakan sebanyak 816 perusahaan dalam 

periode tahun 196!>-1969. Neuberger dan Hammond (1974) menunjukkan 

bahwa pertama, apresiasi pada minggu pertama harga berbeda secara 

statistik terhadap keseluruhan penjamin emisi. Kedua, secara kualitatif 

menunjukkan kurang terjadi underpricing bila dijamin oleh penjamin emisi yang 

memiliki reputasi lebih baik. 

Baysinger dan BuUer (1985) menganalisis pengaruh kinerja komisaris 
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independen terhadap kinerja keuangan perusahaan di pasar modal Amerika 

Serikat. Sampel yang digunakan sebanyak 266 perusahaan dalam periode 

tahun 1970-1980. Hasil penelitian Baysinger dan Butler (1985) menunjukkan 

bahwa pertama, komposisi dewan, dalam hal proporsi komisaris independen 

dari luar perusahaan, memiliki pengaruh terhadap kinerja perusahaan. Kedua, 

perubahan dalam komposisi komisaris independen tidak berhasil ditemukan 

signifikan terhadap kinerja perusahaan dari waktu kewaktu. Ketiga, 

mengkonfirmasikan gagasan bahwa hubungan kinerja komisaris independen 

ternyata sangat komplek. 

Beatty dan Ritter (1986) menguji keterkaitan reputasi penjamin emisi 

dengan underpricing saat IPO. Sampel yang digunakan sebanyak 1028 

perusahaan dibagi dua periode pengamatan di pasar Amerika Serikat. Periode 

pengamatan pertama terdiri dari 483 perusahaan periode 1977 dan kuartal 

pertama 198. Periode pengamatan kedua terdiri dari 545 perusahaan periode 

kuartal kedua 1981 dan periode 1982. Hasil studi Beatty dan Ritter (1986) 

menunjukkan bahwa pertama, terdapat hubungan positif antara ketidakpastian 

ex ante tentang nilai IPO dengan initial return yang diharapkan. Kedua, 

penjamin emisi berhasil menegakkan keseimbangan underpricing dipasar 

modal Amerika Serikat. 

Johnson dan Miller (1988) menguji keterkaitan reputasi penjamin emisi 

dengan underpricing saat IPO di pasar modal Amerika Serikat. Sampel yang 

digunakan sebanyak 962 perusahaan untuk pengujian hipotesis pertama 

terhadap intial return dan sebanyak 502 perusahaan unluk pengujian hipotesis 

komisi banker dan kos penjamin emisi terhadap inlial return selama periode 

1981-1983. Johnson dan Miller (1988) menggembangkan indikator pengukuran 
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reputasi penjamin emisi dengan empat peringkat (3.0) berdasarkan modifikasi 

dari motodologi Carter dan Manaster. Hasil studi Johnson dan Miller (1988) 

menunjukkan bahwa pertama, penjamin emisi yang memiliki reputasi lebih baik 

cenderung menunjukkan nilai return kurang underpricing daripada penjamin 

emisi yang kurang memiliki reputasi baik. Kedua, tingkat reputasi penjamin 

emisi berhubungan negatif dengan tingkat underpricing yang didefinisikan 

peringkat dua, namun hubungan ini tidak terbukti bila initial return disesuaikan 

dengan risiko. Ketiga, kos penjamin emisi total (kos komisi ditambah 

underpricing) juga berhubungan negatif dengan tingkat reputasi penjamin 

emisi untuk semua definisi peringkat. 

Beatty (1989) menguji faktor-faktor yang mempengaruhi initial return di 

pasar Amerika Serikat. Sampel yang digunakan sebanyak 2215 perusahaan 

IPO dalam periode tahun 1975-1984. Untuk pengujian model menggunakan 

alat uji regresi linier. Khusus untuk variabel reputasi auditor dan reputasi 

penjamin emisi menggunakan dua kategori (1-0). Hasil penelitian Beatty 

(1989) menunjukkan bahwa: pertama, reputasi auditor berasosiasi secara 

statistis signifikan dan negatif dengan initial return. Kedua, reputasi penjamin 

emisi, persentase penawaran saham, tipe kontrak penjamin emisi, dan umur 

perusahaan berasosiasi secara statistis signifikan dan positif dengan initial 

return. 

Carter dan Manaster (1990) menguji initial return yang disajikan dalam 

penawaran umum perdana saham (IPO) di pasar modal Amerika. Pengujian 

model dilakukan pada sampel penawaran umum perdana ekuitas yang 

diterbitkan mulai 1 Januari 1979 dan 17 Agustus 1983 yang terdiri dari 501 

perusahaan dan 117 penjamin emisi dengan indikator sepuluh kategori (0..9). 
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Pene~tian ini menggunakan alat uji regresi tinier dalam pengujian model. 

Carter dan Manaster (1990) menunjukkan bahwa: pertama, saat IPO para 

investor lebih membutuhkan informasi keuntungan yang lebih tinggi. Kedua, 

reputasi penjamin emisi, persentase penawaran saham, jumlah nilai 

penawaran saham, dan umur perusahaan berpengaruh secara statistik 

signifikan dan negatif dengan initial return. 

Hermalin dan Weisbach (1991) di pasar modal Amerika. Konteks 

penelitian Hermalin dan Weisbach (1991) terl<ait pengaruh komposisi dewan 

komisaris terhadap kinerja perusahaan. Hermalin dan Weisbach (199.1) 

menemukan bahwa tidak terdapat pengaruh secara signifikan komposisi dewan 

komisaris terhadap kinerja pasar perusahaan. 

Ritter (1991) meneliti kinerja jangka panjang dari penawaran umum 

perdana (IPO) perusahaan dengan menggunakan sampel sebanyak 1.526 

perusahaan IPO di NASDAQ dan Amex-NYSE tahun 1974-1984. Pengukuran 

initial return menggunakan return harian pada hari pertama dan kinerja jangka 

panjang di hitung mulai hari ke-7 pada bulan pertama IPO sampai dengan 

return harian 36. bulan kedepannnya. Hasil penelitian Ritter (1991) 

menunjukkan ·bahwa, terdapat variasi yang substansial dalam penurunan kinerja 

dari tahun ke tahun berdasarkan industri dan tinggi-rendah volume perdagangkan 

setiap tahunnya. Retter (1991) juga menemukan bahwa faktor yang dapat 

menjelaskan . penerunan . kinerja dalam jangka panjang adalah kesalahan 

menetapkan taksiran risiko, nasib buruk (bad luck) dan perilaku terlalu optimis oleh 

investor terhadap prospek perusahaan. 

Kim et a/. (1993) mengamati motivasi pelakukan go public dan 

pengaruhnya terhadap underpricing di pasar modal Korea. Sampel yang 
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digunakan sebayak 117 perusahaan antara periode 1988-1990. Alat uji yang 

digunakan dalam model adalah regresi linier. Khusus untuk variabel reputasi 

penjamin emisi menggunakan indikator dua kategori (1-0). Hasil studi Kim et 

a/. (1993) menunjukkan bahwa kualitas penjamin emisi, investment, gross 

proceeds dan rate of return berasosiasi secara statistis signifikan dan negatif 

dengan underpricing. Sedangkan financial leverage berasosiasi secara 

statistis signifikan dan positif dengan underpricing. Secara keseluruhan 

hasilnya dapat diartikan bahwa informasi nonakuntansi digunakan oleh para 

investor dalam pembuatan keputusan investasi di pasar modal. 

Christy et at. (1996) menguji pengaruh reputasi penjamin emisi dan 

variabel kontrol lainnya terhadap return 15 hari setelah IPO di pasar NYSE. 

Sebanyak 599 perusahaan yang digunakan sebagai sampel antara periode 

tahun 1969-1984. Alat uji yang digunakan dalam pengujian model penelitian ini 

adalah regresi linier. Khusus untuk variabel reputasi penjamin emisi diukur 

dengan menggunakan sepuluh kategori (9-0) yang mengacu pada pengukuran 

Carter dan Manaster (1990). Hasil studi Christy et a/. (1996) menunjukkan 

bahwa reputasi penjamin emisi dan kompetisi antar penjamin emisi berasosiasi 

secara statistis signifikan dan negatif dengan return 15 hari setelah IPO. Umur 

perusahaan berasosiasi secara statistis signifikan dan positif. Untuk variabel 

deviasi standar return berpengaruh secara statistis signifikan dengan return 15 

hari setelah I PO. 

Carter et al. (1998) menguji pengaruh reputasi penjamin emisi dan 

variabel kontrol lainnya terhadap initial return dan kinerja tiga tahun setelah 

IPO dipasar modal Amerika Serikat. Sampel yang dipergunakan sebanyak 

2292 perusahaan antara periode tahun 1979-1991. Ala! uji yang dipergunakan 
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dalam pengujian adalah regresi linier dan nonparametrik. Khusus untuk 

pengukuran variabel reputasi penjamin emisi mennggunakan tiga pengukuran 

yaitu; pengukuran Johnson dan Miller (1988), Mingginson dan Weiss (1991) 

masing-masing menggunakan empat kategori (~}. dan menggunakan 

indikator pengukuran Carter dan Manaster (1990) dengan sepuluh kategori (9-

0). Hasil studi Carter el a/. (1998) menunjukkan bahwa ukuran penjamin emisi 

(MW), (JM), dan (CM), berpengaruh secara signifikan dan negatif terhadap 

initial return. Jika semua variabel independen dimasukan ke dalam model, 

ukuran CM tetap secara statistis signifikan, dan variabel umur perusahaan 

serta ukuran perusahaan secara statistis signifikan dan negatif .terhadap initial 

return. Hasil penelitian Carter et at (1998) juga menunjukkan bahwa ukuran 

menurut JM dan CM berasosiasi secara statistis signifikan dan positif dengan · 

kinerja perusahaan tiga tahun setelah IPO. Jika semua variabel independen 

dimasukkan ke dalam model, ukuran CM tetap secara statistis signifikan, dan 

variabel nilai penawaran saham secara statistis signifikan dan positif terhadap 

kinerja perusahaan tiga tahun setelah IPO, serta variabel deviasi standar 

return menunjukkan secara statistis signifrkan yang berarti konsisten dengan 

variabel lain. 

Hasil penelitian Carter et at. (1998) juga menunjukkan bahwa terdapat 

perbedaan yang secara statistis signifikan antara reputasi penjamin emisi 

antargrup rendah, sedang, dan tinggi dengan initial return dan kinerja 

perusahaan tiga tahun setelah IPO. Hasil ini menunjukkan bahwa kinerja 

perusahaan tiga tahun setelah IPO mengalami penurunan. Namun demikian, 

penurunannya relatif kurang tajam untuk saham perusahaan yang dikelola oleh 

penjamin emisi yang mempunyai reputasi lebih tinggi. HasH ini juga menunjukkan 
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bahwa risiko investasi relatif lebih rendah untuk saham yang dikelola oieh 

penjamin emisi yang mempunyai reputasi lebih tinggi. 

Klien (1998) menganalisis hubungan struktur dewan komisaris terhadap 

kinerja perusahaan. Sebanyak 485 perusahaan yang diladikan sampel dari pasar 

Amerika Serikat periode tahun 1992-1993. Hasil studi Klien (1998) menunjukkan 

bahwa: pertama, terdapat hubungan antara komposisi dewan secara 

keseluruhan dengan kinerja perusahaan. Kedua, berhubungan positif antara 

presentase direksi di dalam komite keuangan, investasi dan akuntansi terhadap 

kinerja pasar saham. Ketiga, bila secara signifikan meningkat representase 

direktur di dua kOmite, maka reaksi return saham secara signifikan menunjukkan 

lebih tinggi secara konterporer. 

Trisnawati (1998) menguji faktor-faktor yang mempengaruhi initial return 

dan return 15 hari setelah IPO di Bursa Efek Indonesia. Sampel yang digunakan 

sebanyak 47 perusahaan dalam periode tahun 1994-1995. Alat uji yang digunakan 

dalam pengujian model adalah alat uji regresi linier dan regresi nonparametrik. 

· Khusus variabel reputasi auditor, reputasi penjamin emisi menggunakan dua 

kategori (1-0). Hasil studi Trisnawati (1998) menunjukkan bahwa hanya umur 

perusahaan yang berasosiasi secara statistis signifikan dan positif dengan initial 

return, sedangkan financial leverage berasosiasi secara signifikan dan positif 

dengan return 15 hari setelah IPO perusahaan. 

Nurhidayanti dan lndriantoro (1998) menguji faktor-faktor yang 

rnempengaruhi underpricing eli Bursa Efek Indonesia. Jumlah sampel yang 

digunakan sebanyak 34 perusahaan antara periode tahun 1995-1996. Alat uji yang 

cflgunakan dalam pengujian model adalah regresi finier. Khusus untuk pengukuran 

variabel reputasi auditor dan reputasi petiamin emisi mengunakan dua kategori ( 1-0). 



Hasil studi Numidayanti dan lndriantoro (1998) menunjukkan bahwa reputasi auditor, 

reputasi penjamin emisi, persentase saham yang ditahan dan umur perusahaan, 

tidak berasosiasi secara signifikan dengan underpricing. 

Collier dan Gregory (1999) di pasar modallnggris yang menguji berkaitan 

dengan peranan aktivitas komite audit dengan kos agensi (agency cost). Hasil 

studi Collier dan Gregory (1999) menemukan bahwa pertama, aklivitas komite 

audit berkurang di perusahaan yang menggabungkan peran ketua komite audit 

(chaiman) dengan orang dalam (chief executive). Kedua, kehadiran orang dalam 

(chief executive) dalam komite audit berdampak secara signifikan negatif temadap 

kegiatan komite audit. 

Daljono (2000) menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi initial 

return. Jumlah sampel yang digunakan sebanyak 151 perusahaan antara periode 

tahun 1990-1997 di pasar modal Indonesia. Alat uji yang digunakan dalam pengujian 

model adalah regresi linier. Khusus untuk pengukuran variabel reputasi auditor dan 

reputasi penjamin emisi mengunakan dua kategori (1-0). Hasil studi Daljono (2000) 

menunjukkan bahwa, reputasi pEmjamin emisi dan tingkat financial leverage 

berpengaruh secara signifikan terhadap initial return, sedangkan reputasi auditor 

independen belum ada bukti berpengaruh terhadap initial return. 

Krigman et a/., (2001) melakukan penelitian terhadap perusahaan

perusahaan yang melakukan penggantian penjamin emisi setelah IPO. 

Sebanyak 572 perusahaan yang dijadikan sampel dan menggunakan data 

sekunder di New York Stock. Hasil penelitian Krigman et a/., (2001) 

menunjukkan bahwa pertama perusahaan melakukan IPO pada dekade tahun 

1970-an dan sebelumnya masih tetap mempertahan penjamin emisi yang 

sama dalam memasarkan sekuritas di pasar modal. Kedua, pada pertengahan 
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tahun 1990-an terdapat sebanyak 30% dari perusahaan IPO melakukan 

pengantian terhadap penjamin emisi di pasar NYSE. Ketiga, alasan 

perusahaan emiten melakukan pengantian penjamin emisi tidak hanya 

didorong oleh ketidakpusan dengan kinerja penjamin emisi disekitar saat I PO, 

tetapi juga didorong pada isu-isu buruk terhadap kinerja jangka panjang dan 

berorentasi pada pelayanan yang diberikan. Keempat, ditemukan hasil yang 

berbeda dengan hasil penelitian sebulumnya, bahwa secara signifikan 

perusahaan yang melakukan pengantian penjamin emisi adalah yang tingkat 

underpricing sedikit tebih rendah, bila dibandingkan dengan perusahaan yang 

tidak melakukan pengantian penjamin emisi. Kelima, ada dua alasan utama 

perusahaan emisi untuk beralih pengantian penjamin emisi yaitu mencari 

penjamin emisi yang memiliki reputasi tinggi, mereka yang membeli analis 

strategis dan pengaruh adanya investor institutional untuk memilih penjamin 

emisi baru. 

Nasirwan (2002) menguji pengaruh reputasi auditor, reputasi penjamin 

emisi, dan variabel kontrol lainnya terhadap initial return, return 15 hari dan 

kinerja satu tahun setelah IPO di Bursa Efek Indonesia. Sampel yang digunakan 

sebanyak 2:27 perusahaan antara periode tanggal 6 Juli 1989-tanggal 29 Juli 

1996. Alat uji yang digunakan dalam pengujian model penelitian adalah regresi 

linier dan pengujian ANOVA. Khusus untuk pengukuran variabel reputasi auditor 

dan reputasi penjamin emisi masing-masing menggunakan dua metode 

pengukuran yaitu ukuran JM dan CM. Hasil studi Nasirwan (2002) menunjukkan 

bahwa koefisien ukuran reputasi penjamin emisi JM berasosiasi secara statistis 

signifikan dan positif clengan initial return. Koefisien variabel deviasi standar return 

yang selalu berasosiasi secara statistis signifikan dan positif clengan initial return. 
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Hasil ini menunjukkan bahwa ukuran penjamin emisi JM lebih baik daripada 

kategori yang digunakan oleh Trisnawati (1998) dan Nurtlidayanti dan 

lndriantoro (1998). 

Hasil studi Nasirwan (2002) juga menunjukkan bahwa koefisien ukuran 

reputasi penjamin emisi JM dan ukuran reputasi penjamin emisi CM berasosiasi 

(secara statistis signifikan) dan posilif dengan return 15 hari setelah IPO. 

Koefisien variabel persentase penawaran saham dan nilai penawaran saham 

berasosiasi (secara statistis signifikan dan negalif) dengan return 15 hari 

setelah IPO. Deviasi standar return berasosiasi (secara stalislis signifikan dan 

positif) dengan return 15 hari setelah IPO. Hal ini berlawanan dengan variabel 

lain di mana menunjukkan bukti empiris bahwa ukuran penjamin emisi JM dan 

penjamin emisi CM lebih baik daripada dua kategori yang digunakan oleh 

Trisnawati (1998) dalam pemeringkatan reputasi penjamin emisi. Secara umum para 

investor di pasar modal Indonesia menggunakan informasi: reputasi penjamin 

emisi, persentase penawaran saham, dan nilai penawaran saham dalam 

pembuatan keputusan investasi di pasar sekunder. Hasil analisis penelitian ini juga 

menunjukkan bahwa hanya koefisien ukuran reputasi penjamin CM berasosiasi 

secara statistis signifikan dan positif dengan kinerja perusahaan satu tahun 

setelah IPO. Jika semua variabel independen dimasukkan ke dalam model, 

ukuran penjamin emisi CM telap berpengaruh secara statistis signifikan. Variabel 

nil!li penawaran saham berasosiasi secara statistis signifikan dan negatif dengan 

kinerja perusahaan satu tahun setelah I PO. 

Anderson et a/. (2003) menganalisis pengaruh kandungan informasi laba 

dengan dewan komisaris dan komite audit dan menggunakan sampel sebanyak 

1.200 perusahaan IPO selama 2001 di pasar Amerika Serikat. Hasil studi 
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Anderson et a/. (2003) menunjukkan bahwa pertama, pendapatan (earning) 

menunjukkan lebih infonnatif, bila independen dewan komisaris semakin 

penuh. Kedua, perusahaan yang telah memisahkan posisi CEO dengan dewan 

komisaris juga menunjukkan earning lebih infonnatif. Ketiga, karakteristrik 

komite audit juga mempengaruhi kandungan infonnasi earning. 

Kiel dan Nicholson (2003) menganalisis pengaruh komposisi dewan 

komisaris terhadap kinerja perusahaaan di Australia. Sebanyak 348 

perusahaan yang menggunakan sebagai sampel di pasar modal Australia. 

Hasil studi Kiel dan Nicholson (2003) menunjukkan bahwa: pertama, ukuran 

perusahaan, ukuran dewan komisaris berkorelasi terhadap nilai perusahaan. 

Kedua, terdapat hubungan positif antara proporsi 'di dalam para direksi dan 

ukuran market-bised kinerja perusahaan. 

Penelitian Lee et a/. (2003) menunjukkan hasil konsisten dengan nilai 

sinyal diferensial kualitas audit yang tergantung pada besarnya data keuangan 

yang diaudit diberikan oleh penerbit di pasar modal Korea. Hasil studi Lee et a/. 

(2003) menemukan hubungan yang secara statistik signifikan dengan 

pennintaan perusahaan audit kualitas tinggi. Namun, pada saat yang sama, 

model pilihan auditor seperti DFH dan Hughes (1986) gagal untuk mengenali 

berbagai mekanisme signaling potensial yang tersedia. Hasil studi Lee et a/. 

(2003) juga menunjukkan bahwa variabel pennintaan untuk kualitas audit adalah 

konsisten dengan pandangan b!3hwa pengenaan tingkat sewenang-wenang 

kualitas audit dapat menghasilkan dari produksi audit berkualitas tinggi. 

Kooli dan Sure! (2004) meneliti kinerja jangka panjang perusahaan 

setelah IPO selama lima tahun dengan menggunakan sampel sebanyak 445 

perusahaan tahun 1991-1998 di pasar Kanada. Hasil studi Kooli dao Suret 
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(2004} menunjukkan bahwa kinerja dalam jangka panjang mengalami 

underperform. Namun, hasil ini harus ditafsirkan dengan penuh kehati-hatian. 

Pola yang diarnati tidak selalu signifikan secara statistik, dan tergantung pada 

metodologi yang digunakan dan pada skema pembobotan. Hasil studi Kooli dan 

Suret (2004) juga menunjukkan bahwa jenis industri pertambangan, dan minyak 

dan isu-isu gas menunjukkan kinerja yang lebih rendah dibandingkan sektor 

lainnya. Selain itu, isu-isu industri teknologi Kanada juga underperform dalam 

jangka panjang. 

Setianingrum (2005) menguji pengaruh informasi prospektus perusahaan 

terhadap initial return pada penawaran saham perdana di pasar modal Indonesia. 

Periode pengamatan yang digunakan 1996-2003 untuk perusahaan perbankan. 

Alat uji yang digunakan adalah regresi linier. Khusus untuk indikator pengukuran· 

reputasi auditor dan reputasi emisi menggunakan skala Iikert dalam kuesioner. 

Hasil studi Setianingrum (2005) menunjukkan bahwa informasi prospektus 

akuntansi yang diukur dengan return on asset, total debt to equity dan total debt 

to total asset , serta informasi non akutansi yang diukur dengan persentase 

penawaran saham, umur perusahaan, reputasi auditor, dan reputasi penjamin 

emisi secara bersamaan berpengaruh terhadap initial return. Hasil pengujian 

secara parsial menunjukkan bahwa, total debt to total asset, persentase 

penawaran saham, dan umur perusahaan tidak berpengaruh terhadap initial 

return. Hasil uji secara keseluruhan dapat disimpulkan bahwa informasi 

prospektus akuntansi merupakan salah satu sumber informasi yang relevan dan 

dapat digunakan untuk menilai perusahaan dalam membuat keputusan investasi. 

Sedangkan informasi akuntansi dapat memberikan gambaran bahwa keterlibatan 

pihak-pihak atau lembaga profesional seperti auditor dan penjamin emisi akan 



53 

memberikan sinyal kualitas emiten untuk memberikan jaminan kepada investor 

akan kebenaran informasi prospektus perusahaan untuk pengambilan keputusan 

investasi. 

Wu dan Kwok (2007} meneliti kinerja jangka panjang antara 496 

perusahaan IPO global dengan 2.193 perusahaan IPO domestik dari tahun 1986-

1997 di pasar Amerika Serikat. Secara keseluruhan, hasil sudi Wu dan Kwok 

(2007) rnenunjukkan bahwa perusahaan IPO global menunjukkan kinerja jangka 

panjang signifikan underperform dibanding dengan IPO domestik selama tiga 

tahun setelah penerbitan. Selain itu, isu-isu global dengan tranche global yang 

lebih besar lebih rentan terhadap kekurangan retum jangka panjang. Hasil studi 

Wu dan Kwok ini konsisten dengan hipotesis bahwa peluang kesempatan 

investor terlalu optimis terhadap prospek masa depan perusahaan yang terlibat 

dalam penawaran global dan penurunan kinerja ini terjadi sebagai harapan 

terlalu tinggi kemudian dikoreksi dari waktu ke waktu. 

Wi'OONo (2007) meneliti terkait pengaruh kinerja jangka pendek terhadap 

kinerja jangka panajang serta fakor..faktor yang mempengaruhi kinerja IPO selama 

pengamatan tahun 2001-2003 di pasar modal Indonesia. Kinerja jangka pendek di 

ukur dengan initial relum saat IPO dan inlraday retum. Kinerja jangka panjang diukur 

dengan abnormal retum selama 12 bulan dan abnormal retum selama 24 bulan. 

Hasil studi WibfN.Io (2007) menunjukkan bahwa kinerja jangka pendek tidak 

berpengaruh terhadap kinerja jangka panajang selama selama 12 bulan dan 24 

bulan. 

Engel, Hayes dan Wang (2007) menganalisis pengaruh kompensasi yang 

diberikan kepada komite audit terhadap permintaan untuk memantau proses 

pelaporan keuangan. Penelitian ini menggunakan sampel sebanyak 2.193 
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perusahaan dari tahun 2000-2004 di pasar Amerika Serikal Hasil studi Engel et 

a/. (2007) menunjukkan bahwa pertama, total konpensasi dan total uang 

konpensasi setiap bagian anggota komite berpengaruh positif terhadap 

permintaan untuk memantau proses pelaporan keuangan. Kedua, campuran 

kompensasi yang didefinisikan sebagai rasio kompensasi ekuitas untuk perserta 

kas tetap dan komite audit berpengaruh negatif terhadap permintaan untuk 

memantau proses pelaporan keuangan. 

Mazouz, Saadouni, dan Yin (2008) meneliti kinerja perusahaan jangka 

panjang versus unit IPO yang diterbitkan di pasar Hong Kong tahun 1990-2002. 

Tujuan utama studi Mazouz et a/. (2008) adalah untuk menguji biaya agensi 

(agency cost) dan model pensinyafan tentang alasan unit penerbitan IPO dengan 

menggunakan pendekatan kinerja perusahaan jangka panjang. Model biaya 

agensi menyarankan bahwa waran perusahaan termasuk dafam penawaran 

mereka untuk mengikat keputusan yang optimal. Berdasarkan model biaya 

agensi ini, unit penerbitan IPO diharapkan memifiki kualitas proyek yang lebih 

baik, dan mengahasilkan risiko return lebih tinggi yang disesuaikan dalam jangka 

panjang daripada hanya penerbitan IPO saham saja (shar&-on/y). Berdasarkan 

model ini juga, unit penerbitan IPO diharapkan memiliki kualitas proyeksi yang 

febih baik. Secara khusus, model sinyal menunjukkan bahwa unit penerbitan IPO 

relatif lebih bensiko daripada penertitan IPO saham saja dafam jangka panjang. 

Ketika disesuaikan pendekatan kafender-waklu, lidak rnenunjukkan bukli bahwa 

unit penertitan IPO menghasilkan keuntungan risikCKiisesuaikan secara 

signifikan lebih tinggi dari penerbitan IPO saham saja dalam jangka panjang. 

Carcello et a/. (2008) menganalisis ketertibatan CEO dalam proses 

pemilihan anggota komisaris dan komite audit akan mengurangi efektivitas 
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komite audit di pasar modal Amerika Serikat. Sampel sebanyak 104 

perusahaan yang mengumumkan penyajian kembali laporan keuangan dan 

sebanyak 104 perusahaan yang tidak mengumumkan penyajian kembali 

laporan keuangan tahun 2000 dan 2001 . Hasil studi Carcello et a/. (2008) 

menunjukkan bahwa berhubungan negatif antara independensi komite audit 

dengan penyajian kembali laporan keuangan ketika ada ketertibatan CEO 

dalam proses memilihan anggota komisaris dan komite audit. 

Weber dan Willenborg (2008) mengamati pengaruh pasar saham dan 

audit yang terkait dengan skandal akuntansi yang dipublikasikan secara luas 

yang melibatkan perusahaan publik (Com ROAD AG) dan sebuah kantor akuntan 

publik besar yang memiliki reputasi temama (KPMG) di Jerman yang telah lama 

menyediakan jasa audit dengan pertindungan subtansial dari pemegang saham 

dari tuntutan hukum. Studi Weber dan Willenborg (2008) berupaya untuk 

mempelajari, apakah reputasi auditor dapat memastikan bahwa hasil audit Ieiah 

berkualitas. Hasil studi Weber dan Willenborg (2008) menemukan bahwa klien 

KPMG mempertahankan abnormal return negatif sebesar 3% di · sekitar isu 

dengan skandal perusahaan Com ROAD. Di samping itu, pengembalian (relum) 

lebih negatif bagi perusahaan yang cenderung memiliki tuntutan lebih tinggi akan 

kualitas audit dan juga menemukan peningkatan jumlah klien yang didrop KPMG 

pada tahun skandal Com ROAD. 

Bhagat dan Bolton (2008) ·menguji pengaruh tatakelola dengan kinerja 

perusahaan selama dua tahun secara berturut-turut dengan menggunakan 

indek tatakelola GIM dan BCF di pasar Amerika Serikat. Hasil studi Bhagat 

dan Bolton (2008) menunjukkan bahwa pertama, keterlibatan kepemilikan 

anggota dewan komisaris dan pemisahan CEO memiliki pengaruh secara 
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signifikan positif dengan kinerja operasional perusahaan pada pengamatan 

tahun pertama. Kedua, komisaris independen memiliki pengaruh terhadap 

kinerja operasional perusahaan satu tahun. Ketiga, komisaris independen 

tidak memiliki pengaruh terhadap kinerja operasional perusahaan pada 

pengamatan tahun kedua. 

Francis dan Vu (2009) menguji dampak pengaruh klien dan keahlian 

auditor industri di kantor praktik individu Big 4 di pasar modal Amerika Serikat 

Apakah kantor Big 4 rnemiliki keseragaman mutu audit antara seluruh kantor 

yang praktek kecil dan besar? Francis dan Vu (2009) menggunakan sampel 

sebanyak 6568 perusahaan periode 2003-2005 yang diaudit oleh 285 kantor Big 

4·. Hasil studi Francis dan Vu (2009) menunjukkan bahwa kantor akuntan yang 

lebih besar memberikan kualitas audit lebih tinggi dan hasil ini konsisten dengan 

hasil penelitian sebelumnya. Secara khusus kantor akuntan publik yang lebih 

besar cenderung untuk mengeluar1<an laporan audit going concern dan klien di 

kantor akuntan publik yang lebih besar terdapat bukti kurang agresif untuk 

melakukan menajemen laba. 

Kutsuna, Smith, dan Smith (2009) mengamati informasi publik, format 

harga IPO dan return jangka panjang di pasar IPO Jepang dan untuk 

rnenjelaskan dampak kompleksitas dan nonmutually penentu eksekutif terhadap 

underpricing dan penyesuaian secara parsial. Kutsuna et al. (2009) 

menggun~kan sampel 487 IPO di Jepang dari bulan September 1997•2003 untuk 

mempelajari informasi penawaran harga IPO. Fokus utama penelitian pada 

informasi bagaimana publik yang dikenal pada berbagai titik dalam proses 

penyesuaian harga underpricing dan hasil dalam jangka panjang. Berbeda 

dengan pasar Amerika Serikat, proses "di jepang mencakup indikasi harga asli, 
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update setelah melakukan roadshow untuk harga penawaran. Hasil studi 

Kutsuna et a/. (2009) menunjukkan bahwa, pemilihan penjamin emisi di pasar 

Jepang melalui proses roadshow atau dikompetisikan di antara penjamin emisi, 

kemudian proses pembentukan harga IPO di JASDAQ lebih transparan dari pada 

di Amerika Serikat, sehingga pengaruh kebijakan publik pada IPO lebih jelas. 

Selanjutnya, informasi harga awal menyatakan komitmen penjamin emisi untuk 

mengkompensasi investor dalam memperoleh atau mengungkapan informasi. 

Harga penawaran mencerminkan nilai pasar pra-IPO perusahaan publik dan 

perjanjian secara implisit antara penjamin emisi dengan perusahaan emiten 

sebelum menawarkan. Secara keseluruhan, bukti menunjukkan bahwa 

penyesuaian harga implisit dibatasi oleh perjanjian sebelumnya antara pihak

pihak terkait dengan penawaran: penerbit, penjamin emisi dan investor. 

Chorrok dan Worthington (2010) menguji harga dan kinerja dari 

penawaran umum perdana dengan menggunakan 136 sampel perusahaann IPO 

di pasar modal Thailan untuk tahun 1997-2008. Ada beberapa hasil yang 

ditemukan: pertama, menunjukkan bahwa IPO di Thailand umumnya 

underpriced meskipun besamya underpricing umumnya l~bih kecil dari yang 

ditemukan di pasar-pasar yang banyak dikembangkan. Ukuran dari 

underpricing di industri jasa keuangan menunjukkan bahwa IPO relatif lebih 

underpriced. Hal ini sangat kontras dengan hasil Allen et a/. (1999) yang 

menemukan bahwa industri properti dan konstruksi sering memiliki initial return 

lebih tinggi. Kedua, hasilnya menunjukkan bahwa kinerja dalam jangka 

panjang IPO pada pasar Thailan mampu mengungguli tolok ukur pasar 

pada umumnya. Keunggulan dapat bertahan sampai pada 24 bulan dan 

kemudian baru terjadi penurunan kinerja jangka panjang. 
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Arikawa dan lmad'edine (2010) meneliti tentang masatah konflik 

kepentingan antara perusahaan penerbit sebagai prinsipal dengan penjamin 

emisi sebagai agen di pasar modal Jepang. Arikawa dan lmad'edine (2010) 

menggunakan sampel 474 perusahaan IPO tahun 1999-2004. Hasil studi 

Arikawa dan lmad'edine (2010) menunjukkan bahwa tingkat initial return lebih 

rendah ketika modal ventura (VC) dari anak perusahaan adalah penjamin emisi 

ilu sendiri dan langsung diinvestasikan kepada perusahaan penerbit, bukan 

melalui dana kemitraan terbatas. Hasil yang lain menunjukkan bahwa initial 

return adalah lebih besar ketika, salah satu dari tiga perusahaan alas keamanan 

adalah merupakan penjamin emisi. Secara bersama penelitian ini mendukung 

hipotesis bahwa keterlibalan penjamin emisi dalam investasi ekuitas pada 

perusahaan penerbit akan meningkatkan keselarasan antara penjamin emisi 

dengan perusahaan penerbit, sehingga akan membantu untuk meningkatkan 

harga penawaran. 

Hay dan Knechel (2010) meneliti tentang dampak dari deregulasi 

pengiklanan jasa audit dalam mencari klien baru dan ajakan unluk dipaksa lebih 

kompetilif atau lebih komersial, telah memberikan andil terhadap hilangnya 

profesionalisme dan objektifrtas auditor. Tujuan deregulasi pengiklanan jasa audit 

berbasis kualitas adalah untuk membangun brand value dan untuk membedakan 

pelayanan. Deregulasi pengiklanan jasa audit dan ajakan untuk bersaing secara 

bersama Ieiah membawa dampak pada persaingan, promosi produk, dan harga 

kualitas audit yang berbeda. Hay dan Knechel (2010} melakukan pengujian 

secara terpisah pengaruh setiap bentuk persaingan pasar dan fee audit. Hasil 

studi Hay dan Knechel (2010) menunjukkan bahwa pengiklanan jasa audit 

berhubungan dengan peningkalan fee dan tidak menujukkan penurunan bahwa 
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pengiklanan berbasis kualitas terjadi, dan bukan harga berbasis pengiklanan. 

Sebaliknya, ajakan untuk berl<ompetitif berhubungan dengan penurunan secara 

umum dalam rata-rata fee klien dari Big 8. Hasil ini juga menginterpretasikan 

adanya peningkatan persaingan antar kantor akuntan publik. 

Alvarez dan Arrondo (2010) meneliti dan menganalisis peran sindikat 

penjamin emisi terhadap 153 perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek 

Madrid Spanyol antara tahun 1985--2004. Hasil studi Alvarez dan Arrondo (2010) 

memberikan bukti bahwa pembentukkan sindikat penjamin emisi yang lebih 

besar akan mempengaruhi penilaian yang lebih baik terhadap penetapan harga 

penawaran perdana. Bukti · ini dapat dilihat terhadap nilai underpricing yang 

terjadi lebih rendah saat !PO. 



BAB Ill 

KERANGKA KONSEPTUAL PENELITIAN 

Bab ini menguraikan konstruksi model penelitian yang terkait dengan 

pertama, pengaruh reputasi auditor, reputasi penjamin emisi, komisaris 

independen dan komite audit terdadap initial return dan kinerja perusahaan 

setelah IPO. Kedua pengaruh reputasi initial return dan kinerja perusahaan 

setelah IPO. Selanjutnya, diuraikan peranan pengujian sensitivitas. Terakhir dari 

bab ini menguraikan pengembangan hipotesis. 

3.1 Kontruksi Model Penelitian 

Studi ini melakukan dua pengembangan terhadap penelitian terdahulu. 

Pertama, mengembangkan penelitian Beatty (1989), Trisnawati (1998). 

Nurhidayanti dan lndriantoro (1998) Febriana (2004), Setianingrum (2005), 

Niswatul (2008), dan Murdiyani eta/. (2010), Carteret a/. (1998) dan Nasirwan 

(2002). Penelitian Beatty (1989), Trisnawati (1998), Nurhidayanti dan lndriantoro 

(1998) Febriana (2004), Setianingrum (2005), Niswatul (2008), dan Murdiyani et 

a/. (201 0) terkait dengan pengujian pengaruh reputasi auditor dan reputasi 

penjamin emisi terhadap initial return. 

Penelitian Carter et a/. (1998) terkait dengan pengujian pengaruh reputasi 

penjamin emisi terhadap initial return dan kinerja perusahaan tiga tahun setelah 

IPO di pasar Amerika Serikat Peneliiian Nasirwan (2002) terkait dengan 

pengujian pengaruh reputasi penjamin emisi dan reputasi auditor terhadap initial 

return dan kinerja perusahaan satu tahun setelah IPO di pasar modal Indonesia. 

Studi ini menambahkan variabel komisaris independen dan komite audit 
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ke dalam pemodelan penilitian sebelumnya. Penambahan variabel dewan 

komisaris independen dan komite audit didasarkan pada beberapa penelitian 

terdahulu dan tuntutan regulasi Bapepam dan PT BEJ tahun 2000 yang 

mengharuskan perusahaan emiten untuk membentuk komisaris independen dan 

komite audit 

Kedua, mengembangkan penelitian dengan menguji pengaruh initial 

return terhadap kinerja perusahaan setelah IPO. Pengembangan ini didasarkan 

pada penelitian Wibowo (2007) dan Gacetia (201 0). Penelitian Wibowo (2007) 

keterkaitan dengan pengujian pengaruh kinerja jangka pendek (initial return) 

terhadap kinerja jangka panjang selama 12 bulan dan 24 bulan. Studi Gracetia 

(2010) terkait dengan pengujian pengaruh kinerja operasional keuangan 

terhadap kinerja saham pasca I PO. 

Pengujian pemodelan pada penelitian terdahulu dapat disimpulkan bahwa 

penelitian terdahulu masih mayoritas melakukan pengujian model secara parsial 

dan belum berbentuk suatu model penelitian yang untuh. Studi ini 

menggabungkan penelitian-penelitian terdahulu yang melakukan pengujian 

model secara parsial tersebut ke dalam suatu model penelitian yang lebih 

lengkap dan hasil pengabungan tersebut dapat terlihat pada gambar 3.1 . Model 

penelitian ini menggambarkan pengaruh reputasi auditor, reputasi penjamin emisi, 

komisaris independen dan komite audit terhadap initial return dan kinerja 

perusahaan setelah IPO eli pasar modal Indonesia. Model penelitian ini juga 

menggambarkan pengaruh initial return terhadap kinerja perusahaan setelah IPO 

di pasar modal Indonesia. Berikut ini disajikan model penelitian: 
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Reputasi Penjamin 

Gambar: 3.1 Model Penelitian 
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lndependen 
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Initial Return 
H5 Kinerja Perusahaan Setelah IPO 
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Penelitian ini menggunakan pengujian sensitivitas terhadap pemodelan 

penelitian ini. Pengujian sensitivitas tersebut dilakukan untuk melihat ada atau 

tidak adanya perbedaan antara auditor independan dan penjamin emisi 

memiliki reputasi lebih baik terhadap initial return dan kine~a perusahaan 

setelah IPO. Auditor independen yang tergolong memiliki reputasi lebih baik 

dapat mengurangi risiko investasi para investor dan sebaliknya. Penjamin emisi 

yang memiliki reputasi lebih baik juga dapat mengambarkan kualitas kine~a 

yang baik, tidak melakukan kesalahan dalam penetapan harga perdana 

(mispricing) dan tidak melanggar kontrak (Krigman et.a/, 1999). Penjamin emisi 

yang memiliki reputasi lebih tinggi selalu dipertahankan oleh perusahaan 

emiten (Krigman eta/., 2001). 

3.3 Perumusan Hipotesis 

3.3.1 Reputasi Auditor 

Perumusan hipotesis ini dalam konteks pengaruh reputasi auditor terhadap 

initial return Ieiah dilakuka.n oleh beberapa peneliti. Beatty (1989) menguji faktor

faktor yang mempengaruhi initial return di pasar modal Amerika Serikat. 

Penelitian Beatty (1989) termotivasi dengan penyataan Simunic dan Stein (1987) 

yarig meyakinkan bahwa perbedaan reputasi auditor dalam memberikan 

pengawasan dan kredibilitas telah memotivasi manajemen perusahaan untuk 

memilih auditor di pasar IPO. Penelitian Beatty (1989) menunjukkan bahwa 

reputasi auditor dengan indikator pengukuran dummy berpengaruh secara 

signifikan dan negatif terhadap initial return. 

Setianingrum (2005} menguji pengaruh informasi prospektus perusahaan 

terhadap initial return di pasar modal Indonesia. Hasil empiris Setianingrum 
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(2005) menunjukkan bahwa reputasi auditor dengan indikator pengukuran 

dummy berpengaruh terhadap initial retum. 

Murdiyani et a/. (2010) menguji pengaruh informasi akuntansi dan 

infomasi nonakuntansi terhadap initial retum di pasar modal Indonesia. HasH 

empiris Murdiyani et a/. (2010} menunjukkan bahwa reputasi auditor dengan 

indikator pengukuran dummy berpengaruh terhadap initial retum. Sementara 

hasil penelitian Trisnawati (1998}, Nurhidayanti dan lndriantoro (1998), Daljono 

(2000}, Febriana (2004) dan Niswatul (2008) menunjukkan bahwa reputasi 

auditor indikator dengan pengukuran dummy tidak berpengaruh terhadap initial 

retum. 

Penelitian yang termasuk dalam konteks pengaruh reputasi auditor dan 

indikator pengukuran JM dan CM terhadap initial retum antara lain Nasirwan 

(2002) di pasar modal Indonesia. Hasil studi menunjukkan bahwa reputasi auditor 

dengan indikator pengukuran JM dan CM belum dapat dibuktikan secara empiris. 

Ketidak berhasilan hasil ini dik<!renakan kurang akuratnya dasar penghitungan 

peringkatan KAP berdasarl<an jumlah klien yang relatif kecil dan hanya sejumlah 

24 KAP, dan sebanyak 12 KAP berada yang paling rendah. 

Beberapa penelitian dalam konteks berbeda dan indikator pengukuran 

menggunakan dummy adalah Lee et a/. (2003), Krishnamurthy (2006), Autore, 

Billingsley dan Schneller (2009), Kanagaretnam, Krishnan dan Lobo (2009) dan 

Francis dan Vu (2009) untuk memperl<uat pengembangan hipotesis yang akan di 

sajikan penelitian ini. Lee et a/. (2003) menunjukkan bahwa: pertama, peramalan 

laba terl<ait dengan penggunaan auditor Big 6 rnenunjukkan lebih akurat dari pada 

menggunakan auditor ~Big 6. Lee et a/. (2003) menemukan hubungan yang 

secara statistik signifikan dengan permintaan perusahaan terhadap audit 
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berkualitas tinggi di pasar modal Korea. 

Krishnamurthy (2006) menunjukkan bahwa ketika dakwaan Adersen 

dirilis, pasar bereaksi negatif tehadap klien Adersen, dan reputasi auditor atas 

independen memiliki dampak material terhadap kualitas audit, kridibilitas laporan 

keuangan auditan dan harga pasar di pasar Amerika Serikat. Autore el a/. 

(2009) menemukan bahwa pasar bergantung lebih banyak pada reputasi auditor 

bagi perusahaan-perusahaan yang tingkat ketidakpastian informasi lebih tinggi 

di pasar Amerika Serikat. Kanagaretnam, Krishnan dan Lobo (2009) 

memberikan bukti implikasi dari reputasi auditor Big 5 dalam penilaian akrual 

bank terbesar dalam penyisihan penghapusan kredit (loan loss) dan dapat 

diartikan bahwa peran auditor dalam mengaudit keuangan perusahaan emiten 

dapat mengurangi asimetri informasi saat IPO di Amerika Serikat. Francis dan 

Vu (2009} menunjukkan bahwa kantor akuntan yang lebih besar memberikan 

kualitas audit lebih tinggi dan kantor akuntan publik yang lebih besar cenderung 

untuk mengeluarkan laporan audit going concern. 

Berdasarkan hasil-hasil penelitian di atas terkait konteks pengaruh 

reputasi auditor dengan indikator pengukuran JM, CM dan dummy terhadap 

initial return, tentunya para investor akan memilih perusahaan akan melakukan 

IPO yang diaudit oleh auditor yang memiliki reputasi baik sebagai bahan 

pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi di pasar modal. Untuk 

menjawab pertanyaan apakah reputasi auditor berpengaruh terhadap kine~a 

perusahaan dalam bentuk initial return saat melakukan IPO? Berikut disajikan 

hipotesis 1 a. 

H1 a; Reputasi auditor berpengaruh terhaclap initial return perusahaan yang 
melakukan IPO. 



66 

Penelitian tentang pengaruh reputasi auditor terhadap kinerja perusahaan 

setelah IPO masih sangat minim dilakukan. Nasirwan (2002) rnenemullan bahwa 

reputasi auditor tidak berpengaruh terhadap kinelja perusahaan satu tahun 

setelah I PO. Ada beberapa penelitian lain yang dijadikan pendullung penelitian ini 

seperti; Beatty (1989), Lee eta/. (2002), Lee eta/. (2003), Setianingrum (2005), 

Krishnamurthy (2006), Niswatul (2008), Autore et at. (2009), Kanagaretnam, 

Krishnan dan Lobo (2009) dan Francis dan Vu (2009). 

Secara keseluruhan hasil penelitian tersebut berfokus pada pengaruh 

reputasi auditor terhadap initial return, namun memiliki peluang untuk menguji 

pergaruh reputasi auditor terhadap kinerja perusahaan setelah IPO. Bila auditor 

independen benar-benar memiliki reputasi balk tentu saja hal ini rnemberikan 

sinyal (singnal) informasi balk kepada para investor, sehingga tidak saja 

berpengaruhi kepada initial return, tetapi juga akan berpengaruh kepada kinerja 

saham setelah IPO. Untuk rnenjawab pertanyaan apakah reputasi auditor 

berpengaruh terhadap kinerja perusahaan setelah I PO? Berikut disajikan hipotesis 

1b. 

H.1b: Reputasi auditor berpengaruh terhadap kinerja perusahaan setelah 
I PO. 

3.3.2 Reputasi Penjamin Emisi 

Penelitian tentang pengaruh reputasi penjamin emisi terhadap initial 

return telah diteliti oleh beberapa peneliti. MeDonald dan Fisher (1972) menguji 

untuk pertama kalinya keterkaitan penjamin emisi yang aktif d~ kurang aktif 

terhadap underpricing di pasar modal Amerika. Serikat Hasil studi Me Donald 
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dan Fisher (1972) menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan 

underpricing antara penjamin emisi yang paling aktif dengan penjamin emisi 

yang kurang aktif. 

Logue (1973) menganalisis dampak reputasi penjamin emisi terhadap 

underpricing di pasar modal Amerika Serikat. Menggunakan indikator 

pengukuran dummy terhadap variabel penjamin emisi. Hasil studi Logue 

(197'3) menunjukkan bahwa pertama. reputasi penjamin emisi dengan indikator 

dummy pengaruh signifikan terhadap underpricing. Kedua, terdapat perbedaan 

yang signifikan underpricing antara penjamin emisi yang memiliki reputasi baik 

dengan yang kurang memiliki reputasi baik. 

Neuberger dan Hammond (1974) menguji apakah .ada perbedaan 

signifikan dalam tingkat underpricing dari seluruh penjamin emisi di pasar 

modal Amerika Serikat. Hasil. studi Neuberger dan Hammond (1974) 

menunjukkan bahwa pertama, apresiasi pada minggu pertama harga berbeda 

secara statistik terhadap keseluruhan penjamin emisi. Kedua, secara kualitatif 

menunjukkan kurang terjadi underpricing bila dijamin oleh penjamin emisi yang 

memiliki reputasi lebih baik. 

Beatty dan Ritter (1986) menunjukkan bahwa penjamin emisi berhasil 

menegakkan keseimbangan underpricing di pasar modal Amerika Serikat. 

Beatty (1989) menemukan bahwa reputasi penjamin emisi, persentase 

penawaran saham, tipe kontrak penjamin emisi, dan umur perusahaan 

berasosiasi secara statistis signifikan dan positif terhadap initial return di pasar 

modal Amerika Serikat. 

Carter dan Manaster (1990) menemukan bahwa reputasi penjamin 

emisi, persentase penawaran saham, jumlah nilai penawaran saham, dan 
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umur perusahaan berpengaruh secara signifikan dan negatif terhadap initial 

return di pasar modal Amerika Serikat. Kim eta/. (1993) menunjukkan bahwa 

kualitas penjamin emisi, berpengaruh secara signifikan dan negatif terhadap 

underpricing. di pasar modal Korea. Christy et a/. (1996) menunjukkan bahwa 

reputasi penjamin emisi dan kompetisi antar penjamin emisi berpengaruh 

secara signifikan dan negatif terhadap return 15 hari setelah IPO di pasar 

modal NYSE. 

Carter et a/. (1998} menunjukkan bahwa reputasi penjamin emisi 

dengan ukuran (MW), (JM), dan (CM), berpengaruh secara signifikan dan 

negatif terhadap initial return di pasar modal NYSE. Krigman et. al. (2001) 

menemukan bahwa secara.signifikan perusahaan yang melakukan pengantian 

penjamin emisi menunjukkan tingkat underpricing sedikit tebih rendah, bila 

dibandingkan dengan perusahaan yang tidak melakukan pengantian penjamin 

emisi di pasar modal NYSE. Nasirwan (2002) menunjukkan bahwa koefisien 

reputasi penjamin emisi berdasarkan ukuran JM berpengaruh secara signifikan 

. dan positif terhadap initial return di pasar modal Indonesia. Setianingrum (2005) 

menemukan bahwa reputasi penjamin emisi secara bersamaan dengan variabel 

lainnya berpengaruh terhadap initial return di pasar modal Indonesia. 

Kutsuna et. a/. (2009) menunjukkan bahwa memilih penjamin emisi di 

pasar Jepang. melalui proses roadshow atau dikompetisikan di antara penjamin 

emisi, dan proses ·pembentukan harga IPO di JASDAQ lebih transparan dari 

pada di Amerika Serikat, serta informasi harga awal menyatakan komitrnen 

penjamin emisi untuk mengkompensasi investor untuk memperoleh atau 

meng.ung.kapan informasi. 

Penjamin emisi yang memiliki reputasi lebih baik menunjukkan initial return 
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lebih baik dibandingkan penjamin emisl yang memiliki reputasi kurang baik. Untuk 

menjawab pertanyaan apakah reputasi penjamin emisi, berpengaruh terhadap 

initial return perusahaan melakukan I PO? Berikut disajikan hipotesis 2a. 

H2a: Reputasi penjamin emisi berpengaruh terhadap initial return perusahaan 
yang melakukan IPO. 

Penelitian tentang pengaruh reputasi penjamin emisi terhadap kine~a 

perusahaan setelah IPO telah diteliti oleh beberapa peneliti. Ritter (1991) 

menemukan bahwa terdapat variasi yang substasial dalam penurunan kine~a dari 

tahun ke tahun berdasar1o<an industri dan tinggi-rendah volume perdagangkan 

setiap tahunnya di NASDAQ dan Amex NYSE. Hasil penelitian Carteret a/. (1998) 

menunjukkan bahwa ukuran menurut JM, dan CM berpengaruh secara signifikan 

dan positif terhadap kine~a perusahaan tiga tahun setelah IPO di pasar modal 

Amerika Serikat. Variabel nilai penawaran saham dan deviasi standar return 

berasosiasi secara statistik signifikan dan positif dengan kine~a perusahaan tiga 

tahun setelah IPO. Penelitian Carter er al. (1998) juga rrienunjukkan bahwa kinerja 

perusahaan dalam jangka panjang mengalami penurunan, penurunannya relatif 

kurang begitu tajam untuk saham perusahaan yang dikelola oleh penjamin 

emis i yang mempunyai reputasi penjamin emisi lebih baik. 

Paudyal, Saadouni dan Briston (1998) menemukan bahwa IPO yang 

dijamin oleh penjamin memiliki reputasi lebih baik terhadap investasi jangka 

panjang jauh lebih baik dibanding dengan ·IPO yang dijamin oleh penjamin kurang 

memiliki reputasi baik di pasar modal Malaysia. Nasirwan (2002) menemukan 

bahwa reputasl penjami'l ernisi berdasarkan ukuran CM berpengaruh signifikan 

positif terhadap kine~a perusahaan satu tahun setelah IPO di pasar modal 

Indonesia. AJmilia (2003) menemukan bahwa reputasi penjamin emisi berpengaruh 



70 

secara signifikan terhadap kinerja perusahaan pasca IPO di pasar modal Indonesia. 

ChoiT\Ik dan Worthington (2010) menunjukkan bahwa kinerja perusahaan 

relatif underperform pada akhir periode pasca.IPO selama 36 bulan di pasar 

modal Thailan. Namun, kinerja perusahaan umumnya mengungguli pasar 

hingga 24 bulan setelah IPO. Untuk menjawab pertanyaan apakah reputasi 

penjamin emisi berasosiasi terhaclap kinerja perusahaan setelah melakukan IPO? 

Berikut ini peneliti sajikan hipotesis 2b. 

H2b: Reputasi penjamin emisi berpengaruh terhadap kinerja perusahaan 
setelah IPO. 

3.3.3 Komlsaris lndependen 

Penelitian tentang komisaris independen yang berpengaruh terhadap 

initial return masih minim ditemukan, tetapi dalam konteks yang berbeda ada 

yang telah diteliti oleh beberapa peneliti. Baysinger dan Butler (1985) 

menunjukan komposisi komisaris independen memiliki pengaruh terhadap 

kinerja keuangan perusaha!ln di pasar modal Amerika Serikat. Beasley (1996) 

menemukan bahwa komisaris independen sangat penting dalam menekan 

terjadinya penipuan akuntansi. Yermack (1996) menyimpulkan bahwa 

pertama, kegiatan dewan komensaris merupakan dimensi penting dari 

operasional perusahaan. Kedua, laporan frekuensi pertemuan berhubungan 

dengan struktur kepemilikan dan penilaian perusahaan. Klien (2002) 

mengatakan bahwa dewan komisaris independen lebih efektif ·untuk 

memonitor operasional perusahaan. Klien (2002} menemukan bahwa 

komisaris independen berpengaruh secara signifikan negatif terhdap akrual 

. abnormal. 

Anderson et at. (2003) menunjukkan bahwa dewan komisaris 
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memainkan peranan penting dalam menjaga keimfonnatifan angka laba (earning} 

yang dilaporkan. Boediono (2005) menemukan bahwa peran komisaris 

independen dalam menjalankan fungsi pengawasan, dan komposisi dewan 

dapat mempengaruhi pihak manajemen dalam menyusun laporan keuangan 

sehingga dapat diperoleh suatu laporan laba yang berkualitas. 

Berdasarkan pemaparan beberapa penelitian terdahulu terl<ait dengan 

peran dewan komisaris independen dalam tata kelola perusahaan merupakan 

sinyal infonnasi yang penting bagi para investor dalam pengambilan inveatasi. 

Untuk menjawab pertanyaan apakah komisaris independen berpengaruh terhadap 

initial retum perusahaan melakukan I PO? Berikut disajikan hipotesis 3a. 

H3a: Komisaris independen berpengaruh terhadap initial retum perusahaan yang 
melakukan IPO. 

Penelitian tentang pengaruh dewan komisaris independen terhadap 

kine~a perusahaan setelah IPO belum banyak ditemukan, tetapi dalam konteks 

yang berbeda sudah ada penelitian seperti ini. Baysinger dan Butler (1985) 

menunjukan perubahan komposisi komisaris independen tidak berhasil 

ditemukan signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan dari waktu 

kewaktu. Schellenger el a/. (1989) menemukan adanya hubungan positif antara 

komposisi komisaris dengan kinerja pasar perusahaan. Hennalin dan 

Weisbach (1991) menemukan tidak ada hubungan antara jumlah komisaris 

independen dalam dewan komisaris terhadap kine~a pasar perusahaan. Barnhart 

et a/. (1994) juga menemukan sebuah hubungan signifikan antara proporsi 

komisaris independen dengan kine~a pasar perusahaan. Beasly (1996) 

menemukan bahwa komisari$ dari luar dapat mengurangi kemungkinan 

kecurangan laporan keuangan. Klien (1998) menemukan bahwa independen 
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dewan komisaris utama berhubungan dengan nilai perusahaan. 

Bhagat dan Bolton (2008) menunjukkan bahwa pertama, keterlibatan 

kepemilikan anggota dewan komisaris dan pemisahan CEO memiliki 

pengaruh signifikan positif dengan kinerja operasional perusahaan pada 

pengamatan tahun pertama. Kedua, komisaris independen memiliki pengaruh 

signifikan positif terhadap kinerja operasional perusahaan tahun pertama. 

Ketiga, komisaris independen tidak memiliki pengaruh terhadap kinerja 

operasional perusahaan pada pengamatan tahun kedua. 

Bila peran komisaris independen berjalan sebagaimana yang 

diamanahkan oleh regulasi pasar modal tentunya informasi komisaris 

independen ini direspon oleh para investor dalam pengambilan keputusan 

investasi, sehingga berpengaruh terhadap kinerja perusahaan setelah IPO. 

Untuk menjawab pertanyaan apakah dewan komisaris independen berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan setelah IPO? Berikut disajikan hipotesis 3b. 

H3b: Komisaris independen berpengaruh terhadap kinerja perusahaan 
setelah IPO. 

3.3.4 Komite Audit 

Penelitian tentang komite audit dan pengaruhnya terhadap initial return 

masih minim ditemukan, tetapi dalam konteks yang berbeda ada yang sudah 

diteliti oleh para peneliti antara lain sebagai berikut. Beasley (1996) menyatakan 

bahwa komposisi komite audit yang anggota komite audit berasal dari luar (outside 

director; yang lebih besar, akan menurunkan kecurangan laporan keuangan 

(financial statement fraud). Collier dan Gregory (1999) menemukan dukungan 

untuk kekhawatiran dua faktor yang mungkin mengkompromikan kualitas 

pematauan di pasar modal lnggris. Pertama, kepala eksekutif yang dominan 
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memiliki pengaruh negatif yang kuat pada aktivitas komite audit. Kedua, masuknya 

orang dalam sebagai direldur ekseki.Aif pada komite audit akan berdampak negatif 

terhadap aktivitas komite audit. 

Anderson et a/. (2003) menunjukkan bahwa komite audit dapat memainkan 

peranan penting dalam rnengawasi dan rnenjaga keimfomatifan angka earning 

yang dilaporkan perusahaan modal Amerika Serikat. Abbott et a/. (2003) 

menemukan bahwa independen komite audit dan keahfian keuangan secara 

signifikan berpengaruh positif terhadap audit fee yang diberikan perusahaan di 

modal Amerika Serikat. 

Engel et al. (2007) rnengidentifikasi sampel direksi luar dan rnenemukan 

bahwa antara total kompensasi komite audit dengan total kompensasi kas 

berkorelasi positif dengan proksi permintaan pemantauan proses pelaporan 

keuangan di pasar modal Amerika Serikat. 

Berdasarkan uraian beberapa penelitian terkait dengan komite audit dan 

juga diperkuat dengan peraturan Bapepam nomor SE.Q31PM12000 tanggal 5 Mai 

2000, maka perlu diteliti peran komite audit. Untuk menjawab pertanyaan apakah 

. komite audit berpengaruh terhadap initial retum perusahaan melakukan IPO? 

Berikut cfiSajikan hipotesis 4a. 

H4a: Komite audit berpengaruh terhadap initial return perusahaan yang 
melakukan IPO. 

Penelitian tentang pengaruh komite audit terhadap kinerja perusahaan 

sesudah IPO juga minim ditemukan. Namun; dalam konteks yang berbeda ada 

penelitian seperti ini yang sudah dilakukan. antara lain Bhagat dan Bolton (2008) 

menghasil tiga temuan. Pertama, lebih baik tata kelola perusahaan diukur 

dengan Gomper, Ishii, dan Metrick (2003). Kedua, temuan bertentangan 
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dengan klaim GIM dan BCF menunjukkan bahwa tidak ditemukan ada korelasi 

tala kelola terhadap kinerja pasar saham di masa akan datang. Ketiga, kinerja 

yang buruk akan berdampak pada pengantian manajemen, dan secara positif 

berkorelasi dengan kepemilikan saham anggota dewan dan independen dewan. 

Hasil penelitian Anderson et a/. (2003) mengindikasikan bahwa apa bila 

peran kom~e audit berjalan dengan baik, akan menggambarkan kinerja 

perusahaan untuk masa akan datang juga akan baik. Anderson. et al. (2003) 

menunjukkan bahwa komite audit dapat memainkan peranan penting dalam 

mengawasi dan menjaga keimfomatifan angka earning yang dilaporkan 

perusahaah. Untuk menjawab pertanyaan apakah komite audit berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan setelah I PO? Berikut disajikan hipotesis 4b. 

H4b: Komite audit berpengaruh terhadap kinerja perusahaan setelah I PO. 

3.2.5 Pengaruh Initial Retum Terhadap Kinerja Perusahaan Setelah IPO 

Penelitian ini menggunakan teori WIPO dalam penguji pengaruh initial 

retum terhadap kinerja perusahaan dalam jangka panjang. Teori WIPO 

menyatakan terdapat pengaruh negatif antara initial retum terhadap kinerja 

perusahaan dalam jangka panjang. Menurut teori WIPO penetapan harga 

saham IPO oleh penjamin emisi didasarkan pada cerminan keseluruhan nilai 

informasi yang ada, dalam rangka menjaga reputasinya terhadap investor dan 

perusahaan penerbit. 

Penelitian tentang pengaruh initial retum terhadap kinerja perusahaan 

setelah IPO masih sedikit ditemukan, tetapi dalam kooteks yang berbeda ada 

yang sudah dilakukan. Ada beberapa penelitian di luar negeri yang akan 

diuraikan sebagai berikut. Penelitian Retter (1991) IT!enemukan bahwa terdapat 
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variasi yang substansi dalam penurunan kinerja dari tahun ke tahun berdasarkan 

industri dan tinggi-rendah volume perdagangkan setiap tahun di pasar NYSE dan 

NASDAQ. Retter (1991) juga menemukan bahwa faktor yang dapat rnenjelaskan 

penurunan kinerja dalam jangka panjang adalah kesalahan rnenetapkan taksiran 

risiko, nasib buruk (bad lucie) dan perilaku tertalu optimis oleh investor terhadap 

prospek perusahaan. 

Kooli dan Suret (2004) menunjukkan bahwa kinerja dalam jangka panjang 

mengalami underperform di pasar modal Kanada. Wu dan Kwok (2007) 

menemukan bahwa perusahaan IPO global menunjukkan kinerja jangka panjang 

signifikan underperform bila dibanding dengan IPO perusahaan domestik selama 

tiga tahun setalah penerbitan di pasar AS. Chorruk dan Worthington (201 0) 

menunjukkan bahwa kinerja jangka panjang IPO pada pasar Thailan mampu 

mengungguli tolok ukur pasar pada umumnya, karena dapat bertahan sampai 24 

bulan dan kemudian baru terjadi penurunan kinerja jangka panjang selama 36 

bulan. 

Penelitian tentang · pengaruh initial retum temadap kinerja perusahaan 

setelah IPO di Indonesia juga masih sedikit ditemukan, namun dalam konteks 

berbeda ada beberapa penelitian yang dapat rnenjadi pendukung. Wibowo (2007), 

Pranata (2007), Gracetia (2010) dan Yuniarti (2009) yang juga menggunakan 

ukuran return saham untuk pengukuran kinerja perusahaan. Wibowo 

(2007) menguji pengaruh kinerja jangka pendek temadap kinerja setelah IPO 

dengan menggunakan 40 perusahaan tahun 2001-2003. Hasil studi Wibowo 

(2007) menunjukkan bawah kinerja jangka pendek memiliki pengaruh positif 

pada imbalan yang diperoleh, akan tetapi dalam kinerja jangka panjang 

rnemiliki pengaruh negatif temadap imbal hasil, karena kinerja jangka panjang 
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melakukan koreksi terhadap abnormal initial return pada saat awal 

perdag.angan IPO. 

Pranata (2007) menganalisis pengaruh penerapan good corporate 

governance (indeks GCG) terhadap kinerja keuangan, dan hasilnya 

menunjukkan bahwa penerapan good corporate governanre berpengaruh 

signifikan positif terhadap kinerja keuangan perusahaan. Gracetia (201 0) 

menganalisis pengaruh langsung dan tidak langsung kinerja operasional 

terhadap kinerja saham pasca IPO, dan temuannya menunjukkan bahwa 

kinerja operasional berpengaruh langsung terhadap kinerja saham pasca IPO. 

Sementara itu, corporate governance (kepemilikan manjerial, kepeniilikan 

institusional, kualitas audit, dan jumlah dewan komisaris) berpengaruh secara 

tidak langsung terhadap kinerja saham pasca IPO. Yuniarti (2009) mengunakan 

sampel tahun 2001-2004, dan temuannya menunjukkan bahwa kinerja jangka 

pendek (tiga bulan) adalah signifikan positif dan kinerja jangka panjang selama 

tiga tahun adalah negatif. 

Secara rasional seharusnya apabila kinerja initial 'feturn mengambarkan 

perusahaan miliki kinerja yang baik, tentu hal ini memberikan sinyal yang baik 

terhadap kinerja perusahaan setelah IPO. Pada dasarnya para investor dan 

calon investor umumnya tidak hanya menginginkan return pada saat IPO tetapi 

juga mengharapkan return dalam jangka panjang. lndikasi bahwa perusahaan 

tersebut memifiki kinerja yang baik pada saat IPO dan kinierja kine~a 

perusahaan sesudah IPO bisa dilihat dari laporan keuangan dan reputasi audit 

dan penjamin emisi yang dipilih, serta penerapan tala kelola perusahaan yang 

baik melalui peran dewan komisaris dan komite audit. 

Apabila semua hal ini berjalan sesuai dengan ketentuan yang belaku, 
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maka informasi terhadap initial retum akan berpengaruh terhadap kinelja 

perusahaan setelah IPO, sehingga tidak menyesatkan para investor dalam 

pengambilan keputusan investasi pada perusahaan tersebut. Teori WIPO dapat 

memperjelas pengaruh initial retum terhadap kinerja perusahaan setelah IPO 

bahwa pada proposisi ketiga tentang kine~a dalam jangka panjang yang buruk 

yang menunjukkan saham-saham IPO bemilai negatif, sehingga te~adi 

hubungan negatif antara initial retum dengan kine~a jangka panjang. Untuk 

menjawab pertanyaan apakah pengaruh initial retum terhadap kinielja perusahaan 

setelah IPO? Berikut ini peneliti sajikan hipotesis 5. 

HS: Initial retum berpengaruh terhadap kinerja perusahaan setelah I PO. 
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BAB IV 

METODE PENELITIAN 

Bab ini menguraikan data dan penentuan sampel, pengukuran variabel 

dependen, pengukuran variabel independen, teknik analisis data, dan 

pengujian hipotesis .. 

4 .1 Data dan Pemilihan Sampel 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data archival atau data 

sekunder. Data archival ini bersumber dari pojok Indonesia Stock Exchange (lOX) 

Fakultas Ekonomi dan Bisnis UB, Data Base MM UGM dan Center Data Base 

Fakultas Ekonomi dan Bisnis UGM. Data yang digunakan dalam penelitian ini terdiri 

dari: 

1. Daftar perusahaan yang melakukan IPO untuk periode 1996-2009. 

2. Laporan prospektus perusahaan yang melakukan IPO eli Bursa Efek 

Indonesia untuk periode tahun 1996-2009. 

3. Harga saham harian untuk periode tahun 1996-2012. 

4. Laporan keuangan tahunan mulai tahun pertama IPO sampai tiga tahun 

setelah IPO atau periode akhir tahun 1996-2011. 

5. Indonesian Capital Market Directcxy (ICMD) tahun 1996-2009 

Pemilihan sam pel dalam studi ini menggunakan metode purposive sampling. 

Metoda purposive sampling merupakan metode pemilihan sampel dengan beberapa 

kreteria tertentu sebagai benl<Ut: 

1. Perusahaan yang melakukan IPO dan memiliki secara lengkap data auditor 
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independen, penjamin emisi, dewan komisaris, dan komite audit untuk 

periode tahun 1996-2009. 

2. Perusahaan yang memiliki return harian hingga tiga tahun setelah IPO dan 

aklif diperdagangkan di pasar modal Indonesia yang ditandai dengan 

adanya reaksi terhadap harga saham hariannya. 

4.2 Pengukuran Variabel Dependen 

4.2.1 Initial Return (Y 1) 

Initial return yang dimaksud dalam studi ini adalah kinerja saham 

perusahaan saat IPO yang diproksikan dalam initial return saham pertama kali 

diperdagangkan di pasar sekunder. Initial return adalah keuntungan yang 

diperoleh oleh para pemegang saham disebabkan perbedaan harga saham 

beli di pasar perdana dengan harga jual saham yang bersangkut di pasar 

sekunder, ketika saham perusahaan diperdagangan di pasar sekunder pada 

hari pertama. Initial return yang akan digunakan dalam studi ini adalah initial 

return saham pertama kali diperdagangkan di pasar sekunder untuk masing-

. masing sampel penelitian. Initial return yang terjadi di pasar sekunder ini 

merupakan cerminan reaksi para investor terhadap kredibilitas saham 

perusahaan yang diperdagangkan. Initial return yang terjadi di pasar sekunder 

ini juga merupakan cerminan terhadap baik atau buruknya kinerja perusahaan 

yang diperdagangkan. 

Varia bel initial return diukur dengan · menggunakan return harian yang 

merujuk kepada model return (Beatty, 1989). Penghitungan return harian ini telah 

digunakan oleh (Carter dan Manaster, 1990; Ritter, 1991; Christy et. a/., 1996; 
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Carter el a/. , 1998}; Trisnawati, 1998; Nurhidayanti dan lndriantoro, 1998; 

Daljono, 2000; dan Nasirwan, 2002). Return harian dihitung dengan selisih 

antara harga saham pada hari pertama penutupan (closing price) pada pasar 

sekunder dibagi dengan harga penawaran perdana (offering price). Hal ini juga 

dilakukan untuk menghitung return selama pengamatan tahun pertama, tahun 

kedua, dan tahun ketiga. 

Hartono (1998) menyimpulkan hasil penelitian Brown dan Warner (1980, 

1985) bahwa jika data harian tersedia, sebaiknya digunakan return harian. Brown 

dan Warner menemukan bahwa return harian menghasilkan power of the test 

yang lebih kuat. yaitu lebih mampu mendeteksi abnormal return yang terjadi 

dibanding dengan menggunakan return bulanan. Berikut ini disajikan model 

return (Beatty,1989) dengan formula : 

Ro =(( Pt,-PI.,) I (Pio)) X 100% ......... .... ............•...... .............. ................. (1) 

Keterangan: 

Ro =initial return (Y1) 
Plo = harga penawaran perdana (offering price). 
Pt, = harga penutupan (closing price) pada hari pertama perusahaan I PO. 

4.2.2 Kinerja Perusahaan Setelah IPO (Y2 ) 

Kinerja perusahaan setelah IPO dapat didefinisikan sebagai 

keuntungan atau kerugian yl:lng diperoleh oleh para pemegang saham 

disebabkan perbedaari harga saham terjadi antara harga saat awal dan 

penutupan penawaran saham setiap hari diperdagangkan di pasar sekunder. 

Kinerja perusahaan setelah IPO yang dimaksud dalam studi ini adalah 

kinerja saham perusahaan setelah IPO yang diproksikan dalam akumulatif 
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return saham yang diperdagangkan selama tahun pertama, ketiga dan ketiga 

setelah IPO di pasar sekunder. Akumulatif return harian dihitung mulai return 

hari ketujuh untuk bulan pertama sampai tahun pertama, tahun kedua, dan tahun 

ketiga setelah IPO. Alasan menggunakan return hari ketujuh untuk bulan 

pertama adalah untuk menghindari efek initial return saat IPO (Ritter, 1991). 

Untuk menghitung return mulai hari ketujuh (7) sampai tahun pertama, tahun 

kedua, dan tahun ketiga tetap menggunakan pada persamaan (1) di atas. 

Kinerja perusahaan setelah IPO yang terjadi di pasar sekunder ini juga 

merupakan cerminan reaksi para investor terhadap kredibilitas dan kinerja 

pasar perusahaan yang diperdagangkan dalam jangka panjang. 

Varia bel kinerja perusahaan setelah IPO diukur dengan mean adjusted 

return harian (Carteret a/.,1998). Kinerja perusahaan setelah IPO dihitung dari 

harga penutupan pada sore hari dikurangkan dengan harga penawaran perdana 

pagi hari kemudian dibagi dengan harga penawaran pada pagi hari yang 

bersangkutan: hal ini dilakukan selama satu tahun, dua tahun aan tiga tahun dan 

kemudian dihitung rata-rata selama tahun bersangkutan. Pengahitungan retum 

harian untuk mengukur kinerja perusahaan setelah IPO telah·digunakan oleh 

(Lyn dan Zychowicz, 2003; Kooli dan Suret, 2004; Wu dan Kwok, 2007; 

dan Mazouza et af., 2008). 

4.3 Pengukuran Variabel lndependen 

4.3.1 Reputasi Auditor (RAUD) 

Auditor yang dimaksud dalam penelitian ini adalah auditor yang 

bekerja pada KAP yang terlibat dan tercatat di pasar modal. KAP dapat 
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berfungsi melakukan audit secara independen terhadap perusahaan yang 

akan dan telah melakukan perdagangan di pasar modal. Hasil auditan auditor 

independen memberikan jaminan secara independen kepada calon dan para 

investor bahwa laporan keuangan yang disajikan perusahaan telah sesuai 

dengan prinsip akuntansi berterima umum. 

Variabel reputasi auditor diukur dengan tiga indikator pengukuran 

yaitu: JM, CM, dan dummy. Pertama, untuk JM menggunakan pengukuran 

(Johnson dan Miller, 1988) dengan empat kategori pengukuran (3-0) yang telah 

digunakan oleh (Nasirwan, 2002). Kedua, untuk CM menggunakan pengukuran 

(Carter dan Manaster, 1990) dengan menggunakan sepuluh kategori pengukuran 

(9-0) yang telah digunakan oleh (Nasirwan, 2002}. Ketiga, untuk pengukuran 

dummy diukur dengan dua kategori (1-0). Ketentuan KAP yang memiliki reputasi 

tinggi adalah KAP yang berafiliasi dengan KAP asing dan sebaliknya. 

Pengukuran dummy menggunakan indikator (Beatty,1989) dan juga telah 

digunakan oleh (Kim et al., 1g93); Trisnawati, 1998; Nurhidayanti dan lndriantoro, 

1998; dan Daljono, 2000). lndikator pengukuran dummy digunakan sebagai 

indikator pembanding dalam studi ini. 

Untuk menggunakan pengukuran JM dan CM tertebih dahulu peneliti 

melakukan pemeringkatan terhadap auditor independen yang tertibat di pasar 

modal Indonesia. Pemeringkatan auditor independen dapat dilakukan dengan 

dua cara yaitu berdasarkan jumlah klien dan berdasarkan jumlah asset klien 

yang diaudit oleh KAP tertentu (Trisnawati,1998}. Penelitian ini menggunakan 

pemeringkatan auditor independen berdasarkan jumlah klien dengan 

pertimbangan bahwa jumlah klien (perusahaan emiten) cukup banyak dan jumlah 



KAP juga sudah cukup banyak di pasar modal Indonesia. 

4.3.2 Reputasl Penjamln Emlsi (RPE) 

Penjamin emisi adalah pihak, berdasarkan kontrak dengan emiten 

yang melakukan penawaran umum untuk kepentingan emiten, dengan atau 

tanpa kewajiban untuk membeli sisa sa ham yang tidak terjual di pasar modal. 

Perusahaan yang akan atau telah melakukan IPO tentunya akan memilih 

penjamin emisi yang memiliki reputasi lebih baik untuk dijadikan sebagai 

penjamin saham yang akan ditawarkan di pasar perdana. 

Penelitian ini menggunakan tiga pengukuran terhadap penjamin emisi 

yaitu, JM, CM, dan dummy. Pertama, untuk JM menggunakan pengukuran 

(Johnson dan Miller, 1988} dengan empat kategori pengukuran (3-0} dan juga 

telah digunakan oleh (Carter el a/., 1998; dan Nasirwan, 2002}. Kedua, untuk CM 

menggunakan pengukuran '(Carter dan Manaster, 1990} dengan menggunakan 

sepuluh kategori pengukuran (9-0} dan juga telah digunakan oleh (Christy el 

a/.,1996; Carter et a/., 1998; dan Nasirwan, 2002}. Ketiga, untuk pengukuran 

dummy diukur dengan dua kategori (1-0) dengan menggunakan indikator 

(Beatty,1989} dan juga telah digunakan oleh (Kim et a/.,1993; Trisnawati,1998;, 

Nurhidayanti dan lndriantoro,1998; dan Daljono, 2000}. lndikator pengukuran 

dummy digunakan sebagai indikator pembanding dalam studi ini. 

Untuk menggunakan pengukuran JM, CM, dan dummy terlebih dahulu 

peneliti melakukan pemeringkatan terhadap penjamin emisi yang tertibat di pasar 

modal Indonesia. Pemeringkatan penjamin emisi didasarkan pada seberapa 

besar jumlah saham yang dijamin o~h ·penjamin emisi tertentu. Pemeringkatan 
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penjamin emisi ini mengacu kepada peringkatan yang telah dilakukan oleh 

majalah ·uang• dan "efek" tahun 1995 dan akan disesuaikan sampai tahun 2009. 

Ada dua jenis penjamin emisi yaitu penjamin utama pelaksana dan penjamin 

perserta. Penelitian ini menggunakan penjamin emisi pelaksana dengan alasan 

bahwa penjamin emisi pelaksana mempunyai porsi tanggung jawab lebih besar 

terhadap resiko emisi saham. 

4.3.3 Komisaris lndependen (KI) 

Komisaris independen didefinisikan sebagai pihak independen suatu 

perusahaan yang dibentuk untuk mewakili kepentingan pemegang saham. 

Komisaris independen juga didefinisikan sebagai anggota dewan komisaris yang 

tidak terafiliasi dengan direksi, anggota dewan komisaris lainnya dan pemegang 

saham pengendali, serta bebas dari hubungan bisnis atau hubungan lainnya 

yang dapat mempengaruhi kemampuannya untuk bertindak independen atau 

bertindak semata-mata demi kepentingan perusahaan (Task Forse Komite 

Nasional Kebijakan Corporate Governance, 2002). 

Variabel komisaris independen diukur dengan seberapa banyak jumlah 

komposisi komisaris independen dari luar perusahaan dibagi dengan jumlah 

keseluruhan anggota komisaris. Ukuran ini mengacu pada penelitian 

(ScheUenger et al., 1989; Hermalin dan Weisbach, 1991; Barnhart et a/., 1994; 

dan Beasly, . 1996}. Task Forse Komite Nasional Kebijakan Corporate 

Governance (2002} menetapkan komposisi jumlah komisaris independen dalam 

satu perusahaan paling sedikit 30% dari jumlah seluruh komisaris atau paling 

tidak satu orang. 
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4.3.4 Komite Audit (KA) 

Komite audit didefinisikan sebagai pihak independen yang dibentuk oleh 

dan bertanggung jawab kepada dewan komisaris. Komite audit ditugaskan untuk 

membantu dewan komisaris dalam melaksanakan tugas mengawasi (monitoring) 

operasional perusahaan. Variabel komite audit diukur dengan seberapa banyak 

jumlah komposisi komite audit yang dibentuk pada perusahaan emiten dibagi 

dengan jumlah keseluruhan anggota dewan komisaris. Ukuran ini mengacu pada 

penelitian (Baysinger dan Butler, 1985; Beasley, 1996; dan Engel et a/., 2007). 

Keputusan Direksi Bursa Efek Jakarta Nomor Kep-315/BEJ/0612000 

dapat memperkuat bahwa keanggotaan komite audit sekurang-kurangnya terdiri 

tiga orang, salah satunya dari komisaris independen merangkap ketua dan dua 

anggota lainnya dari pihak eksternal independen yang memiliki kemampuan di 

bidang akuntansi keuangan. Ringkasan setiap variabel yang digunakan dalam 

penelitian ini disajikan dalam tabel4.1. 

Tabel4.1 

Ringkasan Deskripsi dan Ukuran Variabel Penelitian 

Variabel 
Initial retum (Y,) 

Kinefja perusahaan 
setelah IPO (Y2) 

Reputasi auditor (RAUO) 

RepuCasi penjamin e<risi 
(RPE) 
Komisaris independen 
{KJ) 

Komite audit (KA) 

Oeskripsl 
Moan e<fusted retum pada hari pertama IPO 
kali diperdagangan eli pasar sel<under 
Moan a<fusted retum secata akum.Aatif 
selama tahun pertama. kedua dan ketiga 
diperdagangl<an di posar sekudet. 
KAP yang berafiroasWdak dan pemeringkatan 
berdasatkan jumlah I<Jien 
Penjamin pelaksana, didasal1can lot!l nilai 

· emisi yang dijamin. 
Jumlah komposisi komisaris independen di 
bagi dengan Jumlah keseturuhan anggota 
dewan komisarls. 
Jumlah komposisi komite audit di bagi 
dengan jumlah keseluruhan anggota dewan 
komisaris. 

Retum harian 

Retum harian 

Peringkat JM, CM dan 
Dummy 
Peringkat JM, CM dan 
Dummy 
Persen 
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4.4 Teknik Analisis Data 

Analisis data dilakukan dengan menggunakan statistik multiple regression 

(regresi berganda) dengan menggunakan program SPSS versi 17. Regresi 

berganda merupakan regresi yang memiliki satu variabel dependen dan lebih 

dari satu variabel independen. Menurut Nugroho (2005) model regresi berganda 

dapat disebut sebagai model yang baik jika model terse but terbebas dari asumsi

asumsi klasik statistik, seperti uji nomalitas, autokorelasi, muttikolinearitas, dan 

heteroskedasitas. Penelitian ini juga melakukan pengujian asumsi-asumsi klasik. 

4.4.1 Uji Asumsi Klasik 

Uii. asumsi klasik bertujuan untuk memenuhi asumsi normalitas data 

dan terbebas dari autokorelasi, heteroskedastisitas dan multikolinieritas. 

4.4.1.1 Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi. 

variabel pengganggu atau residual memilki distribusi normal (Ghozali, 

2006:147). Ada dua cara untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi 

normal atau tidak yaitu dengan analisis grafik dan uji statistik. Studi 

menggunakan salah satu uji statistik yaitu uji statistik non-parametrik 

Kolmogorov-Smimov (K-S). Hasil uji Kolmogorov-Smimov dapat dikatakan 

bahwa residual memilki distribusi normal jika hasil signifikan menunjukan lebih 

besar dari o = 0,05. 

4.4.1.2 Uji heterokedastisitas 

Uji heterokedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi 

terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan 
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yang lain (Ghozali, 2006:12.5). Ada beberapa cara untuk mendeteksi ada 

tidaknya heterokedastisitas antara lain grafik plot, uji park, uji glejser, dan uji 

white. Studi ini menggunakan uji glejser untuk meregres nilai absolut residual 

terhadap variabel independen. Hasil ujl glejser dapat dikatakan bahwa tidak 

terjadi heterokedastisitas bila nilai probabilitas signifikan menunjukan di alas 

tingkat kepercayaan .5%. 

4.4.1 .3 Uji autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model 

regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t 

dengan kesalahan periode t-1 (Ghozali, 2006:99). Ada beberapa cara untuk 

mendeteksi ada tidaknya autokorelasi antara lain uji Durbin-Watson, uji 

Lagrange Multiplier, dan uji Statistik Q . Studi ini menggunakan uji Durbin

Watson untuk mendeteksi adanya autokorelasi. Pengambilan keputusan ada 

tidaknya autokorelasi yaitu bila nilai OW terletak antara batas alas atau upper 

bound· (du)dan (4-du), maka koefisien autokorelasi sama dengan nol, berarti 

tidak ada autokorelasi. 

4.4.1.4 Uji multikolinieritas 

Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 

ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas antara satu dengan lainnya 

(Ghozali, 2006:95). Akibat adanya multikolinieritas ini maka akan sulit untuk 

memisahkan pengaruh masing-masing variabel bebas terhadap variabel 

terikat. Dengan menggunakan SPSS pengujian ada tidaknya multikolinieritas 

adalah dengan melihat nilai VIF (Variance Inflation Factor') dan Tolerance. 
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Jika VIF mempunyai nilai dibawah angka 10 dan angka tolerance mempunyai 

angka di alas 0.1 maka variabel tersebut terbebas dari masalah 

multikolinieritas. 

4.5 Pengujian Hipotesis 

Pengujian H1a, H2a, H3a, H4a, dan H1b, H2b, H3b, H4b dan HS diuji 

dengan metode analisis regresi berganda (multiple regression method). 

Pengujian hipotesis secara statistik untuk H1a, H2a, H3a, H4a, dan H1b, H2b, 

H3b, H4b dan HS dinyatakan dalam hipotesis nol (H0 1 a, Ho2a. H03a, Ho4a. 

Ho1b, Ho2b, Ho3b, Ho4b dan HoS) dan hipotesis altematif (H1a, H2a, H3a: H4a, 

dan H1 b, H2b, H3b, H4b dan HS). Tingkat batas penolakkan hipoteisis 

ditetapkan sebagai berikut. Jika nilai p statistik s 5% maka hipotesis nol ditolak 

secara statistik. Penolakan hipotesis nol menunjukkan bukti empiris mendukung 

hipotesis alternatif. 

Untuk menjawab pertanyaan apakah reputasi aud"rtor, reputasi penjamin 

emisi, komisaris independen dan komite audit berpengaruh terhadap inil.ial retum 

perusahaan melakukan IPO? Berikut disajikan pesamaan untuk pengujian 

hipotesis H1a, H2a, H3a, dan H4a: 

Y, = bo + b, (RAUD)+ bz [RPE] + b3 Kl + b4 KA + Error .................... ...... (2) 

Keterangan: 

Y1 = Initial Return 
RAUD = Reputasi Auditor (JM, CM, dan dummy) 
RPE = Reputasi Penjamin Emisi (JM, CM, dan dummy) 
Kl = Komisaris lndependen 
KA = Komite Audit 
£ =Error 



89 

Untuk menjawab pertanyaan apakah reputasi auditor, reputasi penjamin 

emisi, kornisaris independen, kornite audit. dan initial return befpengaruh terhadap 

kine~a perusahaan setelah melakukan IPO? Berikut disajikan pesamaan untuk 

pengujian hipotesis H1b, H2b, H3b, dan H4b: 

Y21 = bs + ba [RAUD]+ f>r. [RPE} + b8 Kl + b• KA +Error ....................... {3) 

Keterangan: 

Y21 = Kinerja Perusahaan Setelah IPO berdasarkan pengukuran return 
harian selama tahun pertama, tahun kedua dan ketjga. 

Untuk menjawab pertanyaan apakah initial return befpengaruh tefhadap 

kine~a perusahaan setelah melakukan IPO? Berikut disajikan pesamaan untuk 

pengujian hipotesis H5: 

Y21 = bo + b,o Y, + £/Tor ........... ............ ................................................ {4) 

4.6 Pengujian Sensitivitas 

Untuk pengujian sensitivitas penelitian ini menggunakan Chow Test. 

Chow Test adalah ala! untuk menguji kesamaan koefisien (test for equality of 

coefficients). Chow Test pertama kali diperkenalkan oleh Gregory Chow 

sebagaimana dikutip {Ghozali, 2006:167). Pengujian sensitivitas dalam 

penelitian ini bertujuan untuk me~hat ada atau tidak terjadi perbedaaan initial 

retum dan kinerja perusahaan setelah IPO antara auditor dan penjamin emisi 

yang memiliki reputasi baik dan kurang baik yang dipilih oleh perusahaan 

penerbit di pasar modal. 

Untuk melakukan pengu.fian sensitivitas dengan Chow Test terhadap 

pengaruh reputasi auditor dan. reputasi penjamin emisi dengan initial return 
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maka nilai initial return dan kinerja perusahaan setelah IPO masing-masing 

dikelompokkan menjadi menjadi dua kelompok. Pengelompokkan ini 

disesuaikan dengan auditor dan penjamin emisi yang memiliki reputasi baik 

dan kurang baik yang dipilih oleh perusahaan penerbit di pasar modal. 

Berdasarkan hasil pengelompokkan ini akan diperoleh tiga persamaan. 

Persamaan pertama, kelompok auditor dan penjamin emisi yang memiliki 

reputasi baik, persamaan kedua, kelompok auditor dan penjamin emisi yang 

memiliki reputasi kurang baik, dan persamaan ketiga adalah persamaan 

semula yang tidak mengelompokkan auditor dan penjamin emisi yang 

memiliki reputasi baik dan kurang baik. 

Untuk melakukan pengujian sensivitas dengan Chow Test ini juga 

menggunakan program SPSS. Hasil tingkat batas penolakkan dengan melihat 

perbandingan nilai F hitung dengan F label pada tingkat singnifikansi 5%. Jika 

nilai F hitung > F label, maka hasil ini menolak hipotesis nol. Penolakkan 

hipotesis nol menunjukkan bukti empiris mendukung hipotesis alternatif. Hasil 

ini dapat disimpulkan bahwa ada terjadi perbedaaan initial return dan kinerja 

perusahaan setelah IPO antara auditor dan penjamin emisi yang memiliki 

reputasi baik dan kurang baik dan sebaliknya. 



BABV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Bab ini menguraikan bukti empiris dan pembahasan hasil penelitian. 

Pertama, prosedur pemilihan sampel dan Jenis industri. Kedua, statistik 

deskriptif. Ketiga, pengujian asumsi klasik. Keempat, pengujian hipotesis. Kelima, 

penguj ian sensitivitas dan Keenam, diskusi hasil pengujian hipotesis yang 

menguraikan penjelasan didukung atau tidak didukung dengan hasil penelitian 

sebelumnya dan teori-teori yang digunakan dalam penelitian ini. 

5.1 Hasil Penelltian 

5.1.1 Prosedur Pemilihan dan Pengujian Sampel Serta Janis lndustri 

Perusahaan yang terdaftar BEl selama periode tahun1996 sampai tahun 

2009 tercatat sebanyak 261 perusahaan. Studi ini telah melakukan penelusuran 

temadap 261 perusahaan tentang kelengkapan data sesuai dengan kreteria 

sampel yang Ieiah ditetapkan pada sub bab empat sebelumnya. Berdasarkan 

kreteria satu dan dua pemilihan sampel, diperoleh 76 perusahaan yang layak 

diolah dalam pengujian. Sampel sebanyak 76 perusahaan tersebut terjaring dan 

telah memenuhi kreteria satu dan dua temyata berasal dari perusahaan yang 

melakukan IPO mulai periode tahun 2004-2009. Tabel 5.1.1.1 menunjukkan 

prosedur pemilihan sampel penelitian. 

Tabel5.1.1.1 

Prosedur Pemilihan Sampel 

Keterangan 
Perusaaan yang melakukan IPO periode tahun 1~2009 
Perusahaan yang tidak memenuhi kreteria pertama 
Perusahaan yang tidak memenuhi kreteria kedua 
Jumlah sampel yang layak diolah 

Somber. Data yang diolah 

Jumlah 
261 

(150) 
(35) 

76 

91 
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Studi ini melakukan pengujian sampel terhadap kinerja perusahaan 

selama tahun pertama, kedua dan ketiga setelah IPO. Jumlah sampel yang 

digunakan terhadap temadap kinerja perusahaan selama tahun pertama 76 

perusahaan, Jumlah sampel yang digunakan terhadap terhadap kinerja 

perusahaan selama tahun kedua 54 perusahaan. Jumlah sampel yang 

digunakan terhadap terhadap kinerja perusahaan selama tahun ketiga 41 

perusahaan. Perbedaan penggunakan jumlah sampel pada tahun kedua dan 

ketiga di sebabkan dari 76 perusahaan yang menjadi sampel studi ini, ternyata 

setelah melakukan penelusuran ada sebanyak 22 perusahaan melakukan 

penggantian auditor pada tahun kedua dan 35 perusahaan melakukan 

penggantian auditor pada tahun ketiga. Perusahaan yang melakukan 

penggantian auditor pada tahun kedua dan ketiga dikeluarkan dari pengujian 

sampel pada tahun kedua dan ketiga untuk menghindari terjadi bias terhadap 

hasil studi ini. 

Studi ini rnembagi pengujian sampel menjadi tiga tahapan. Pertama, 

pengujian H1a, H2.a, H3.a dan H4a terhadap initial return saat IPO dengan 

menggunakan sampel sebanyak 76 perusahaan. Kedua, pengujian H1b, H2.b, H3.b, 

dan H4b terhadap kinerja perusahaan tahun pertama, kedua dan ketiga setetah IPO. 

Pengujian H1b, H2.b, H3.b, dan H4b kinerja perusahaan tahun pertama 

menggunakan sampel sebanyak 76 perusahaan. Pengujian H1b, H2.b, H3.b, dan 

H4b kinerja perusahaan tahun kedua menggunakan sampel sebanyak 130 

perusahaan. Pengujian H1b, H2.b, H3.b, dan H4b kinerja perusahaan tahun ketiga 

menggunakan sampel sebanyak 171 perusahaan. Ketiga, pengujian H5 terhadap 

terhadap kinerja perusahaan tahun pertama, kedua dan ketiga setelah IPO. 

Pengujian H5 terhadap terhadap kinerja perusahaan tahun pertama setelah IPO 
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menggunakan sampel sebanyak 76 perusahaan. Pengujian H5 terhadap terhadap 

kine~a perusahaan tahun kedua setelah IPO menggunakan sampel sebanyak 54 

perusahaan. Pengujian H5 terhadap terhadap kine~a perusahaan tahun ketiga 

setelah IPO menggunakan sampel sebanyak 41 perusahaan. Tabel 5.1.1.2 

menyajikan ketiga tahapan pengujian sampel studi ini. 



Tabel5.1.1.2 

Tahapan Pengujian Sampel Penelitian 

Regresi Persamaan Hipotesis 

I Yl~a+~tXI+~X2+fuX3+~,X4+e HI a, H2a, H3a, H4a 
v2.1 .. a+ a,x 1 + J6X2 +JhX3 + ~sX4 + e 

2 Y2.2 •ci+ ~I+ 'toX2 + l3uX3 + BnX4 + e Hlb, H2b, H3b, H4b 
Y2.3 • a + )t,X I+ l3uX2 + ~t6X3 + l3t?X 4+ e 
Y2.1•ci+ taY I + e 

3 v2.2 • a+ )t~YI +e 
Y2.3 •a+ zoYI + e 

Keterangan: 
X I ~ Reputasi Auditor (RAUD) 
X2 ; Reputasi Penjamin Emisi (RPE), 
X3 = Komisaris Independen (KI) 
X4 = Komitc Audit (KA). 
Y I =Initial Return 
Y2.1 = Kinetja Perusahaan Tahun Pertama setelah !PO 
Y2.2 = Kinerja Perusahaan Tahun Kedua setclah IPO 
Y2.3 = Kinetja Perusahaan Tah11n Ketiga setelah !PO 
H Ia = Reputasi Auditor Berpengaruh Terhadap Initial Retum. 
H2a = Reputasi Penjamin Emisi Berpengaruh Terhadap Initial Return. 
H3a = Komisaris Independen, Berpengaruh Terhadap Initial RelW'n. 
H4a = Komite Audit Bepengaruh Terhadap Initial Return. 
Hlb = Reputasi Auditor Bepengaruh Terhadap Kinetja Setelah !PO. 

H5 

H2b = Reputasi Penjamin Emisi Bcpengaruh Terhadap Kinerja Setelah !PO. 
H3b = Komisaris lndependen Bepengaruh Terhadap Kinelja Serelah !PO. 
H4b = Komite Audit Bepengaruh Terhadap Kinerja Setelah IPO. 
HS "'initial Return Bepengaruh Terhadap Kinetja Setelah !PO. 

Varibel 
Independen Dependen 

XI, X2, X3, X4 Yl 
Y2.1 

XI, X2, X3, X4 Y2.2 
Y2.3 
Y2.1 

Yl Y2.2 
Y2.3 

Sam pel 
Independen De~nden 

76 76 
76 76 
130 130 
171 171 
76 76 
54 54 
41 41 

94 
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Tabel 5.1.1 .3 menunjukkan .Ienis industri perusahaan yang terpilih menjadi 

sampel peoelitian ini . .Ienis industri yang paling banyak dalam penelitian ini adalah 

jenis Real Estate and Property sebanyak 9 perusahaan (12 %), Mining and 

Mining Services 8 perusahaan (11 %). 

Tabel5.1.1.3 

Jenis lndustri Perusahaan dalam Sampel Penelitian 

N Minimum 

Real Estate and Property 9 12% 

Mining and Mining Services 8 11% 

Banking 7 9% 

Constructions 7 9% 

Whole Sale and Retail Trade 7 9% 

Others 5 7% 

Agriculture, Forestry and Fishing 4 5% 

Credit Agencies Other than Bank 4 5% 

Telecommunication 4 5% 

Transportation Services 4 5% 

Hotel and Travel Services 3 4% 

Plastics and Glass Products 3 4% 

Securities 3 4% 

Paper and Allied Products 2 3% 

Animal Feed and Husbandry 1 1% 

Automotive and Allied Products 1 1% 

Chemical and Allied Products 1 1% 

Electronic and Office Equipment 1 1% 

Holding and Other Investment Companies 1 1% 

Insurance 1 1% 

Jumlah Sampel 76 100% 
Sl!t!>ber: Data yang diola!l (Uimpirltl 1) 

Banking, Constructions, Whole Sale and Retail Trade masing-masing 7 

perusahaan (9%), Others sebanyak 5 perusahaan (7%), Agriculture, Forestry and 

Fishing, Credit Agencies Other than Bank, Telecommunication, Transportation 



96 

Services masing·masing 4 perushaan (5%), Hotel and Travel Services, Plastics 

and Glass Products, Securities masing-masing 3 perusahaan (4%), Paper and 

Allied Products 2 perusahaan (3%), dan Animal Feed and Husbandry, 

Automotive and Allied Products, Chemical and Allied Products, Electronic and 

Office Equipment, Holding and Other Investment Companies, Insurance masing

masing 1 perusahaan (1%). 

5.1.2 Statistik Deskriptif 

Tabet 5.1.2.1 menunjukkan statistik deskriptif veriabel penelitian yang 

rnemper1ihatkan tentang: jumlah sampel, nilai minimum, maksimum, ratHata, dan 

nilai deviasi standar digunakan dalam pengujian model persamaan pada 

pengamatan tahun pertama. Tabel 5.1.2.1 rnenunjukkan secara rinci nilai untuk 

masing-masing variabel dengan 76 perusahaan yang dijadikan sampel pada 

pengamatan tahun pertama. 

Nilai rata-rata initial retum perusahaan untuk pertama kali diperdagangkan di 

pasar sekunder adalah positif sebesar _0,2387266 dan hampir mendekati setengah 

nilai maksimumnya (maksimum 0.79167 dan minimum -0, 17000). Nilai rata-rata 

kinerja satu tahun setelah IPO atau rata-rata retum selama satu tahun adalah 

positif sebesar 0,0001229 dan mendekati setengah nilai maksimumnya 

(maksimum 0,00875 dan minimum -0,00673). Bila dibandingkan kinerja 

perusahaan dalam return pada pertama kali diperdagangkan di pasar sekunder 

dengan kinerja perusahaan satu tahun setelah IPO menunjukan terjadi 

penuruilan yang drastis kinerja perusahaan sebesar 0,2386037 dengan 

perbandingan (0,2387266 dan 0,0001229). 

Nilai rata-rata reputasi auditor dan nilai rata-rata reputasi penjamin emisi 

dengan indikator JM (RAUD JM dan RPE JM) adalah sebesar 2,3000 dan 
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2,3923 dan mendekati nilai skala maksimumnya (maksimum 3,00 dan minimum 

0,00) dan mengalami kenaikan sebesar 0,0500 dan 0,0370 dari pengamatan 

tahun pertama sebelumnya. Nilai rata-rata reputasi auditor dan nilai rata-rata 

reputasi penjamin emisi dengan indikator CM (RAUD CM dan RPE CM) adalah 

sebesar 6,1711 dan 7,0658 dan mendekati nilai skala maksimumnya (maksimum 

9,00 dan minimum 0,00). Nilai rata-rata reputasi auditor dan nilai rata-rata 

reputasi penjamin emisi dengan indikator dummy (RAUD Dummy dan RPE 

Dummy) tidak perlu diuraikan. Hasil secara keseluruhan nilai rata-rata reputasi 

auditor dan nilai rata-rata reputasi penjamin emisi dengan indikator JM, CM dan 

dummy dapat menunjukkan bahwa perusahaan yang melakukan IPO pertama 

kali di pasar modal Indonesia cenderung memilih auditor independen dari KAP 

yang berl<erjasama dengan asing. 

Tabel 5.1 .2.1 

Statistik Deskriptif Pengamatan tahun pertama 

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Initial Retum 76 -.17000 .79167 .2387266 .27715643 

Kinerja 1 tahun Setelah IPO 76 -.00673 .00875 .0001229 .00360632 

RAUD JM 1th 76 .00 3.00 2.2500 1.0214<4 

RAUOCM 1th 76 .00 9.00 6.1711 2.80185 

RAUO Dummy 1th 76 .00 1.00 

RPEJM 1th 76 .00 3.00 2.3553 .90486 

RPECM 1th 76 .00 9.00 7.0658 2.39074 

RPE Dummy 1th 76 .00 1.00 

Komisans lndependen 76 .20000 .50000 .3411005 .04839988 

Ko!ilite Audit 76 .25000 1.50000 .8963032 .33567232 
Sumber: Data yang diolah (lampitan 4.1) 

Nilai rata-rata komisaris independen sebesar 0,3411005 atau 34,11% dan 

mendekati nilai maksimumnya (maksimum 0,50000 atau 50% dan minimum 
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0,20000 atau 20%). Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan yang melakukan 

IPO pertama kali di pasar modal Indonesia cenderung membentuk komisaris 

independen sebesar 34% dari keseluruhan komisaris. Nilai rata-rata komite audit 

dengan indikator sejumlah komite audit yang dibentuk perusahaan adalah 

sejumlah 0,8963032 dan mendekati nilai maksimumnya (maksimum 1,50000 dan 

minimum 0,25000). Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan yang melakukan 

IPO pertama kali di pasar modal Indonesia telah membentuk komite audit rata

rata tiga orang untuk masing-masing perusahaan. 

Tabel 5.1.2.2 menunjukkan secara rinci nilai untuk masing-masing variabel 

dengan 54 dan 130 perusahaan yang dijadikan sampel unit analisis pada 

pengamatan tahun kedua. Nilai rata-rata kinerja pasar perusahaan tahun kedua 

setelah IPO menunjukkan nilai positif sebesar 0,0001076 dan mendekati 

setengah nilai maksimumnya (maksimum 0,01249 dan minimum -0.01353). Bila 

dibandingkan kinerja perusahaan satu tahun setelah IPO dengan kinerja 

perusahaan dua tahun setelah IPO menunjukan terjadi penurunan kinerja 

perusahaan sebesar 0,0000153 dengan perbandingan (0,0001229 dan 

0,0001076). 

Nilai rata-rata reputasi auditor dan nilai rata-rata reputasi penjamin emisi 

dengan indikator JM (RAUD JM dan RPE JM) dalam pengamatan tahun kedua 

adalah sebesar 2,2039 dan 2,3947 dan mendekati nilai skala maksimumnya 

(maksimum 3,00 dan minimum 0,00). Nilai rata-rata reputasi auditor dan nilai 

rata-rata reputasi penjamin emisi pada pengamatan tahun kedua terjadi 

penurunan bila dibandingkan dengan nilai pengamatan tahun pertama 

sebelumnya sebesar 0,0371 dan 0,0395. Nilai rata-rata reputasi auditor dan nilai 

rata-rata reputasi penjamin emisi dengan indikator CM (RAUD CM dan RPE CM) 
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adalah sebesar 6,2692 dan 7,0615, mendekati nilai skala maksimumnya 

(maksimum 9,00 dan minimum 0,00) dan teljadi penurunan untuk reputasi 

penjamin emisi bila dibandingkan dengan nilai pengamatan tahun pertama 

sebelumnya sebesar 0,0044. Nilai rata-rata reputasi auditor dan nilai rata-rata 

reputasi penjamin emisi dengan indikator dummy (RAUD Dummy dan RPE 

Dummy) tidak perlu diuraikan. Hasil secara keseluruhan nilai rata-rata reputasi 

auditor dan nilai rata-rata reputasi penjamin emisi pada pengamatan tahun 

kedua dengan indicator JM, CM, dan dummy tetap menunjukkan bahwa 

perusahaan yang melakukan IPO pertama kali di pasar modal Indonesia 

cenderung memilih auditor independen dari KAP yang berkerjasama dengan 

asing. 

Tabel5.1 .2.2 

Statistik Deskriptif Pengamatan tahun kedua 

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Initial Return 54 -.17000 .79167 2362048 27492417 

Kinelja 2th Setelah IPO 130 ·.01352 .01249 .0001076 .00415725 

Klnerja 2th Setelah IPO 54 ·.01353 .01249 .0000646 .00486569 

RAUDJM 2th 130 .00 3.00 2.3000 .9n66 

RAUDCM 2th 130 .00 9.00 6.2692 2.69017 

RAUO Dummy 2th 130 .00 1.00 

RPE JM 2th 130 .00 3.00 2.3923 .90216 

RPECM 2th 130 .00 9.00 7.0615 2.44237 

RPE Dummy 2th 130 .00 1.00 

Komisaris lndependen 2 th 130 .00000 . .67000 .3606923 .oon1 111 

Komite Audit 2 th 130 .25000 1.50000 .8932308 .33755210 
&.mber: Data yang diolah (Lampiran 4.2) 

Nilai rata-rata komisaris independen dengan indikator persentase dari 

jumlah keseluruhan komisaris perusahaan adalah sebesar 0,3606923 atau 
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36,07",(, dan mendekati nilai maksimumnya (maksimum 0,67000 dan minimum 

0,20000) dan te~adi kenaikan bila dibandingkan dari sebelumnya sebesar 

0,0195918. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan yang melakukan IPO pada 

pengamat tahun kedua di pasar modal Indonesia cenderung membentuk 

komisaris independen sebesar 36% dari keseluruhan komisaris. Nilai rata-rata 

komite audit dengan indikator sejumlah komite audit yang dibentuk perusahaan 

adalah sejumlah 0,8932308 dan mendekati nilai maksimumnya (maksimum 

1,50000 dan minimum 0,25000) dan te~adi kenaikan bila dibandingan dengan 

tahun sebelumnya sebesar 0,0030724. 

Tabel 5.1.2.3 juga menunjukkan statistik deskriptif veriabel penelitian yang 

memperfihatkan tentang: jumlah sampel, nilai minimum, maksimum; rata-rata, dan 

nilai deviasi standar digunakan dalam pengujian model pada pengamatan tahun 

ketiga penelitian. Tabel 5.1.2.3 menunjukkan secara rinci nilai untuk masing-masing 

variabel dengan 41 dan 171 perusahaan yang cfijadikan sampel unit analisis pacta 

pengamatan 3 tahun. Nilai rata-rata kine~a perusahaan tiga tahun setelah IPO 

atau rata-rata return selama ·tiga tahun adalah menunjukkan nilai positif sebesar 

0,0001333 dan mendekati setengahnya nilai maksimumnya (maksimum 0,01249 

dan minimum -0.01353). Bila dibandingkan dengan kine~a perusahaan dua tahun 

setelah IPO menunjukan t~adi kenaikan kine~a perusahaan sebesar 

0,0000257. 

Nilai rata-rata reputasi auditor dan nilai rata-rata reputasi penjamin emisi 

dengan indikator JM (RAUD JM dan RPE JM) dalam pengamatan tahun ketiga 

adalah sebesar 2,3509 dan 2,3860 dan mendekati nilai skala maksimumnya 

(maksimum 3,00 dan minimum 0,00). Nilai rata-rata reputasi auditor dan nilai 

rata-rata reputasi penjamin emisi pada 3 tahun pengamatan juga te~adi 
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penurunan bila dibandingkan dengan nilai pengamatan tahun kedua sebelumnya 

sebesar 0,0509 dan 0,0063. 

Tabel5.1 .2.3 

Statistik Deskriptif Pengamatan tahun ketiga 

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

lni6al Retum 41 -.12857 .79167 .2493898 .26598105 

Kine~a 3 th Setelah IPO 171 -.01353 .01249 .0001333 .00410177 

Kinerja 3 th Setelah IPO 41 -.00931 .01075 .0002166 .00396724 

RAUDJM 3th 171 .00 3.00 2.3509 .94230 

RAUOCM3th 171 .00 9.00 6.3918 2.59269 

RAUD Dummy 3th 171 .00 1.00 

RPE JM 3th 171 .00 3.00 2.3860 .91564 

RPECM 3th 171 .00 9.00 7.06-43 2.44022 

RPE Dummy 3th 171 .00 1.00 

Komisaris lndependen 3th 171 .00000 1.00000 .3775103 .11453884 

Kom~e Aucljt 3th 171 25000 1.50000 .8820301 .33675258 
SLmber: Data yang diolah (lampiran 4.3} 

Nilai rata-rata reputasi auditor dan nilai rata-rata reputasi penjamin emisi 

dengan indikator CM (RAUD CM dan RPE CM) adalah sebesar 6,3918 dan 

7,0643, mendekati nilai skala maksimumnya (maksimum 9,00 dan minimum 

0,00) dan Nilai ini juga terjadi kenaikan bila dibandingkan dengan nilai 

pengamatan tahun kedua sebelumnya sebesar 0,1826 dan 0,0032. Nilai rata-rata 

reputasi auditor dan nilai rata-rata reputasi penjamin emisi dengan indikator 

dummy (RAUD Dummy dan RPE Dummy) tidak pertu diuraikan. Hasil secara 

keseluruhan nilai rata-rata reputasi auditor dan nilai rata-rata reputasi penjamin 

emisi pada pengamatan tahun ketiga dengan indikator JM, CM, dan dummy 

tetap menunjukkan bahwa perusahaan yang melakukan IPO pada tahun ketiga di 

pasar modal Indonesia tetap cenderung memilih penjamin emisi yang memiliki 
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reputasi dan memilih KAP yang berkerjasama dengan asing. 

Nilai rata-rata komisaris independen dengan indikator persentase dari 

jumlah keseluruhan komisaris perusahaan actalah sebesar 0,3n5105 atau 

37,75% dan mendekati nilai maksimumnya (maksimum 1,00000 atau 100"k dan 

minimum 0,0000 atau 0,00%) dan nilai ini terjadi kenaikan bila dibandingkan dari 

nilai komisaris tahun kedua sebelumnya sebesar 0,0168180 atau 1,68%. Nilai 

rata-rata komite audit dengan indikator sejumlah kornite audit yang dibentuk 

perusahaan adalah sebesar 0,8820301 dan mendekati nilai maksimumnya 

(maksimum 1,50000 dan minimum 0,25000). Hal ini menunjukkan bahwa terjadi 

penurunan bila dibandingan dengan nilai sebelumnya 0,0112007 atau 1,12%. 

5.1.3 Penguj ian Asumsi Klaslk 

Model regresi linear berganda dapat disebut sebagai model yang baik jika 

model tersebut terbebas dari asumsi-asumsi klasik statistik. Berikut ini akan 

disajikan hasil uji asumsi-asumsi klasik tersebut seperti: normalitas, 

heteroskedastisitas, autokorelasi, dan multikolinearitas. 

5.1.3.1 Pengujian Normalitas 

Tujuan pengujian normalitas adalah untuk mengatahui apakah data yang 

akan diuji berasal dari data yang berdistribusi secara normalitas. Pengujian 

normalitas menggunakan uji nonnalitas residual bagi data kurang berdistribusi 

normal. Uji Kolrnogorov-Srnimov di Program SPSS digunakan untuk data initial 

return dan kinerja perusahaan setelah IPO. Berikut ini akan disajikan hasil uji 

untuk initial return dan kinerja perusahaan selama mengamatan tahun pertama, 

kedua dan tahun ketiga. 
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Tabel 5.1.3.1 

Hasil Pengujian Normalitas dengan Kolmogorov-Smirnov 

Unstandardized Unstandan:fze UnstandaiOzed 
Keterangan 

Unstandardizod Ress Kinerja 1 d Ress Kinerja Ress Kinelja 3 

Residual Initial lahun Setelah 21h Setelah lh Setelah IPO 

Rotum (Y1) IPO (Y2) IPO(Y2) (Y2) 

N 64 76 130 171 

Normal .0001229 .0001076 .0000000 .0000000 

Parameters• .. • .00360632 .0041sns .00395055 .00378840 

.070 .065 .049 .052 

Most Extreme .070 .064 .049 .048 

Differences -.031 -.065 -.048 -.052 

Kolmogorov-SrrOmoY Z .425 .609 .744 .640 

Asymp. Sig. (2-tailed) .994 .852 .638 .808 
Data yang cfoolah (l.ampiran 4.1, 4.2 dan 4.3) 

Tabel 5.1.3.1 hasil uji Kolmogorov-Smirnov alas variabel initial return, 

kinerja perusahaan tahun pertama, kedua dan tahun ketiga setelah IPO 

menunjukkan tingkat signifikan masing-masing sebesar 0,994; 0,852; 0,638 dan 

0,808. Hasil signifikan masing-masing menunjukan lebih besar dari o: = 0,05 

sehingga data initial return, kinerja perusahaan tahun pertama, kedua dan tahun 

ketiga setelah IPO berdistribusi normal dan layak dilanjutkan untuk pengujian 

berikutnya. 

5.3.2 Pengujian Heteroskedastisltas 

Pengujian heteroskedastisitas· bertujuan untuk menguji apakah dalam 

model regresi yang digunakan dalam penelitian ini ditemukan adanya 

ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain. 

Pengujian heteroskedastisitas menggunakan uji Glejser (Ghozali, 2006:129). 
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Tabel5.1.3.2 

Hasil Pengujian Heteroskedastisitas 

Model 
Pengamalan (1 th) Pengamatan (2 th) Pengamatan (3th) 

Stat t Nilai Prob Stat I Nilai Prob Stat t Nilai Prob 

(Constant) 
1.859 .068 2.203 .030 2.103 .037 

RAUOJM 
-.068 .946 -.629 .531 -.418 .sn 

RAUOCM 
-.754 .454 .139 .890 -.188 .851 

RAUDOummy 
-.056 .954 1.700 .092 1.661 .062 

REPEJM 
1.554 .126 .560 .577 -.527 .599 

REPECM 
-1.795 .078 -.196 .845 .513 .608 

RPEDummy 
.112 .912 -.558 .578 .755 .451 

Komisaris lndependen 
.283 .778 -.445 .657 .232 .817 

Kornile Audit 
.310 .758 .372 .711 .389 .698 

a. Dependent Variable: AbsUtY1 dan Y2. 
Data yang diolah (Lampiran 4.1, 4.2 dan 4.3) 

Tabel 5.1.3.2 menunjukkan hasil pengujian heteroskedastisitas bahwa 

semua variabel independen yang signifikan mempengaruhi variabel dependen. 

Hal ini terlihat tingkat signifikansinya di atas kepercayaan 5%, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa keempat model regresi penelitian ini terbebas dari adanya 

heteroskedastisitas. 

5.3.3 Pengujian Autokorelasi 

Pengujian autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi 

linier ada korelasi data suatu periode waktu dipengaruhi oleh data periode waktu 

sebelumns-a. Pengujian autokorelasi menggunakan uji Durbin-Watson melalui 

program SPSS. Penelitian ini melakukan tiga pengujian autokorelasi terhadap 

model regresi pengamatan initial return dan kinerja perusahaan tahun pertama, 

kedua dan tahun ketiga setelah IPO. Berikut ini akan disajikan hasil uji 
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autokorelasi untuk kine~a perusahaan selama tahun pertama, kedua dan tahun 

ketiga setelah I PO. 

Tabel 5.1.3.3 menunjukkan hasil uji autokorelasi atas variabel initial return, 

kine~a perusahaan tahun pertama, kedua dan tahun ketiga setelah IPO dengan 

nilai koefrsien Durbin-Watson masing-masing model regresi sebesar 1,646; 1,341; 

1,703 dan 1,407. Untuk melihat apakah persamaan model regresi masing-masing 

telah memenuhi persyaratan uji autokorelasi maka, hasil nilai koefisien Durbin-

Watson dibandingk.an nilai Durbin-Watson tabel dengan menggunakan tingkat 

signifikansi 5%. Untuk persamaan model regresi 1 terhadap initial return (Y1) 

yang menunjukkan nilai koeftsien Durbin-Watson hitung sebesar 1,646. 

Berdasarllan sampel 76 perusahaan (n) dan menggunakan 8 variabel independen 

(k=B) dihasilkan batas bawah (dl) 1,399 dan batas atas (du) 1,867, maka nilai 

koefisien Durbin-Watson hitung sebesar 1,646 berada di antara batas bawah (df) 

1,399 dan batas atas (du) 1,867. Hasil ini disimpulkan bahwa persamaan model 

regresi 1 terhadap initial return dan disimpulkan tidak terdapat adanya 

autokorelasi. 

Tabel5.1.3.3 

Hasil Pengujian Autokorelasi dengan Durbin-Watson 

Std. Enor of tho 

Model R RSquare Adjusted R Square Estimate 

1 .620" .384 .295 .21849117 

2 .325· .105 -.025 .00362209 

3 .343" .118 .049 .00412767 

4 .342" .117 .066 .00404809 

Untuk ke tiga model regresl Y1, Y2 (1 th). Y2 (2 lh), dan Y2 (3 th) 
Data yang diolah (lampiran 4.1' 42 dan 4.3) 

Dutbin-Watson 

1.828 

1.541 

1.098 

1.136 
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Untuk persamaan model regresi 2 terhadap kinerja perusahaan satu 

tahun setelah IPO (Y2) yang menunjukkan nilai koefiSien Durbin-Watson hitung 

sebesar 1,541. Berdasarkan sampel 76 perusahaan (n) dan menggunakan 1 

variabel independen (k=1) dihasilkan batas bawah (dl) 1,399 dan batas atas (du) 

1,867, maka nilai koefisien Durbin-Watson hitung sebesar 1 ,541 berada di antara 

batas bawah (dQ 1,399 dan batas alas (du) 1,867. Hasil ini disimpulkan bahwa 

persamaan model regresi 2 terhadap kinerja perusahaan satu tahun setelah IPO 

dapat disimpulkan tidak adanya autokorelasi. 

Untuk persamaan model regresi 3 terhadap kinerja perusahaan dua tahun 

setelah IPO (Y2) yang menunjuk)(an nilai koefislen Durbin-Watson hitung 

sebesar 1,098. Berdasarkan sampel 130 perusahaan (n) dan menggunakan 8 

variabel independen (k=S) dihasilkan batas bawah (dQ 1,506 dan batas alas (du) 

1,850, rnaka nilai koefiSien Durbin-Watson hitung sebesar 1,098 berada di antara 0 

batas bawah (dl) 1,622 dan batas alas (du) 1,847. Hasil ini disimpufkan bahwa 

persamaan model regresi 3 terhadap kinerja perusahaan dua tahun setelah IPO 

tidak terdapat adanya autokorelasi. 

Untuk persamaan model regresi 4 terhadap kinerja return perusahaan 

tiga tahun setelah IPO (Y2) yang menunjukkan nilai koefisien Durbin-Watson 

hitung sebesar 1,136. Berdasarkan sampel171 perusa/laan (n)dan menggunakan 8 

variabel independen (k=8) dihasilkan batas bawah (dl) 1,622 dan batas atas (du) 

1,847, maka nilai koefislen Durbin-Watson hitung sebesar 1,136 berada di antara 0 

dan batas bawah (dl) 1,686. Hasil ini dapat disimpulkan bahwa persamaan model 

regresi 4 terhadap kinerja perusahaan tiga tahun setelah IPO dapat disimpulkan 

tidak adanya autokorelasi. 
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5.3.4 Pengujian Multikolinearltas 

Pengujian multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 

yang digunakan dalam penelitlan ini ditemukan adanya korelasi antara variabel 

bebas. Tabel 5.1.3.4 menunjukan hasil pengujian multikolinearitas alas variabel 

initial return dan kinerja perusahaan tahun pertama, kedua dan tahun ketiga 

setelah IPO. Nilai Toleransi menunjukkan tidak ada variabel independen yang 

memiliki nilai kurang dari 0,10 untuk masing-masing regresi setiap pengamatan 

penetitian untuk masing-masing model regresi setiap tahun pengamatan. Nilai VIF 

(variace inflation factOI') juga menunjukkan tidak ada satu variabel independen yang 

mem~iki nilai lebih dari 10. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 

multikolonieritas antara variabel independen dalam model regresi. 

Tabel5.3.4 

Hasil Pengujian Multikolinearitas 

Co/linearity Co/linearity Co/linearity 

Model Statistics {1 th) Statistics {21h) Statistics (3th) 

Toleronoo VIF T olelllllCe VIF Toleronce VJF 

(Constant) 

LRAUDJM 1th, 21h. 3th .207 4.827 .223 4.477 .220 4.545 

RAUD CM 1th. 21h, 3th .154 6.475 .190 5.274 .209 4.781 

RAUD Dummy 1th. 21h, 3th .524 1.907 .604 1.656 .657 1.523 

LRPEJM 1th. 21h. 3th .109 9.205 .101 9.855 .108 9.249 

RPE CM 11h, 21h, 3th .180 5.569 .186 5.365 .229 4.386 

RPE Dummy 11h. 21h, 3th .191 5.227 .257 M97 .243 4.111 

Komisaris lnd llh, 21h. 3th .467 2.142 .954 1.048 .918 1.089 

Komile Audillth, 21h, 3th .779 1.283 .806 1.241 .798 1.253 
a. Dependent Variable: Y1 dan Y2 
Data yang diotah (lampiran 4.1. 4.2 dan 4.3) 
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5.1.4 Pengujian Hipotesis 

5.1.4.1 Pengamatan Initial Return 

Pengujian hipotesis pada initial return dengan menggunakan pengujian 

model regresi 1 yang bertujuan untuk menguji hipotesis H1a sampai hipotesis 

H4a. Keempat hipotesis ini untuk menjawab pertanyaan apakah reputasi auditor, 

reputasi penjamin emisi, komisaris independen dan komite audit berpengaruh 

terhadap initial return? 

Hasil pengujian keempat hipotesis dengan menggunakan regresi 1 untuk 

menguji pengaruh terhadap initial return disajikan dalam tabel 5.1.4.1. Hipotesis 

H1a menyatakan bahwa reputasi auditor dengan indikator JM (3-0), CM (9-0) 

berpengaruh terhadap initial return. Tabel 5.4.1.1 menyajikan nilai koefisien untuk 

reputasi auditor dengan indikator JM adalah -2,563 (> 1,96) dengan nilai 

probabilitas 0,013, dapat di simpulkan H1a didukung secara signifikan. Nilai 

koefisien untuk reputasi auditor dengan indikator CM adalah -4,394 (> 1,96) 

dengan nilai probabilitas 0,000, dapat di simpulkan H1a didukung secara 

signifikan. 

Hipotesis H2a menyatakan bahwa reputasi penjamin emisi berpengaruh 

terhadap initial return. Reputasi penjmain emisi di ukur dengan indikator JM (3-0) 

dan CM (9-0). Hasil pengujian pada label 5.1.4.1 menunjukkan nilai koefisien 

untuk reputasi penjamin emisi dengan indikator JM adalah -2,693 (>1,96) dengan 

nitai .probabilitas 0,009, dapat di simpulkan H2a didukung secara signifikan. Nilai 

koefisien untuk reputasi penjamin eniisi dengan indikator CM adalah -2,378 

(>1,96) dengan nilai probabilitas 0,021, dapat di simpulkan H2a didukung secara 

signifikan. 
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Tabel 5.1.4.1 

Hasil Pengujian H1a, H2a, H3a dan H4a Terhadap Initial Return 

lndependen Koefisien Keterangan 
(Nilai t) 

Regresi Hipotesis 

LRAUOJM 
0,013 

Oidukung (-2,563)-
H1a 

RAUOCM 0,000 
Oidukung (--4,394)• 

LRPE JM 
0,009 

Oidukung (-2",693). 

RPECM 0,021 
Oidukung (-2,378) .. 

1 H2a 

Komisaris lndepellden 
0,712 

Tldak Oidukuog 
(0,372) 

H3a 

Komite Audit 0,666 
Tldak Oidukli'1Q (0,<434} 

H4a 

Data yang diolah (Lampi ran 4.1) 
RAUD JM = Reputasi Auditor JM, RAUD CM = Reputasl Auditor CM, RPE JM = Reputasl Penjamin 
Emisi JM, dan RPE CM = Reputasi Penjarnin Emisi CM. 
•s;gnifikan 1% dan -SOgnifikan 5% 

Hipotesis H3a menyatakan bahwa komisaris independen berpengaruh 

terhadap initial return. Variabel komisaris independen diukur berdasarkan 

besarnya jumlah komisaris indepanden dibagi dengan jumlah keseluruhaan 

komisaris indepanden. Hasil pengujian pada label 5.1.4.1 menunjukkan nilai 

koefisien adalah 0,372 (<1,96) dengan nilai probabilitas 0, 712 dapat di simpulkan 

H3a tidak didukung secara signifikan. 

Hipotesis H4a menyatakan bahwa komite audit berpengaruh terhadap 

initial return. Variabel komite audit diukur berdasarkan besarnya jumlah komite 

audit dibagi dengan jumlah keseluruhaan komisaris indepanden. Hasil pengujian 

pada tabel5.1.4.1. menunjukkan nilai koefisien adalah 0,434 (<1,96) dengan nilai 

probabilitas 0,666 dapat di simpulkan H4a tidak didukung secara signifikan. 
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5.1.4.2 Pengamatan Kinerja Perusahaan Satu Tahun Setelah IPO 

Pengujian hipotesis terhadap kinerja perusahaan satu tahun setelah IPO 

menggunakan pengujian model regresi 2 yang bertujuan untuk menguji hipotesis 

H1b, H2b, H3b, dan H4b. Keempat hipotesis ini untuk menjawab pertanyaan 

apakah reputasi auditor, reputasi penjamin emisi, kornisaris independen dan 

komite audit berpengaruh terhadap kinerja perusahaan satu tahun setelah I PO? 

Hasil pengujian keempat hipotesis dengan menggunakan regresi 2 untuk 

menguji pengaruh terhadap kinerja perusahaan setelah IPO disajikan dalam label 

5.1.4.2.1. Hipotesis H1 b menyatakan bahwa reputasi auditor berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan satu tahun setelah IPO. Reputasi auditor di ukur 

dengan indikator JM (3-0) dan CM (9-0). Hasil pengujian pada label 5.1.4.2.1 

menunjukkan nilai koefisien untuk reputasi auditor dengan indikator JM adalah 

2,283 (>1,96) dengan nilai probabilitas 0,026, dapat di simpulkan H1b didukung 

secara signifikan. Nilai koefiSien untuk reputasi auditor dengan indikator CM 

adalah 2,016 (>1,96) dengan nilai probabilitas 0,049, dapat di simpulkan H1b 

didukung secara signifikan. 

Hipotesis H2b menyatakan bahwa reputasi penjamin emisi berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan satu tahun setelah IPO. Reputasi auditor di ukur 

dengan indikator JM (3-0) dan CM (9-0). Hasil pengujian pada label 5.1.4.2_1 

menunjukkan nilai koefisien untuk reputasi penjamin emisi dengan indikator JM 

adalah -0,502 (<1 ,96) dengan nilai probabilitas 0,618, dapat di simpulkan H2b . . 
tidak didukung secara signifikan. Nilai koefisien untuk reputasi penjamin emisi 

dengan indikator CM adalah -0,096 (<1,96) dengan nilai probabilitas 0,924, dapat 

di simpulkan H2b tidak didukung secara signifikan. 
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Tabel 5.1 .4.2.1 

Hasil Pengujian H1 b, H2b, H3b dan H4b Terhadap Kinerja Perusahaan 
Satu Tahun Setelah IPO 

lndependen Koefisien Keterangan 
(Nilai I) 

Regresi Hipotesis 

LRAUOJM 1th 
0,026 

Didukung {2.283)-

RAUDCM 1th 0,049 Oidukung (2,016)-
H1b 

LRPEJM 1th 
0,618 

Todak Didukung (-0.502) 

RPE CM 1th 
0,924 Tidak Oidukung (-0,096) 

2 H2b 

H3b Komisaris Ind. 1th 
0,965 Tldak Oidukung (-0,019) 

Komite Audit 1th 0,768 Tidak Didul<ung (0,297) H4b 

Data yang diolah (Lampi ran 4.1) 
RAUO JM = Repulasi Auditor JM, RAUD CM = Repulasl Auditor CM, RPE JM = Repulasi Penjamin 
Emisl JM, dan RPE CM = Repulasi Penjamin EI!lisi CM. 
"Signifikan 1% dan ··s;gnifikan 5% 

Hipotesis H3b menyatakan bahwa komisaris independen berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan satu tahun setelah IPO. Variabel komisaris 

independen diukur berdasarkan jumlah komisaris indepanden dibagi dengan 

jumlah keseluruhaan komisaris independen. Hasil pengujian pada label 5.1.4.2.1 

menunjukkan nilai koefisien adalah -0,019 (<1,96) dengan nilai probabilitas 

0,985, dapat di simpulkan H3b tidak didukung secara signifikan. 

Hipotesis H4b menyatakan bahwa komite audit berpengaruh terhadap 

kinerja perusahaan satu tahun setelah IPO. Variabel komite audit diukur 

berdasarkan besamya jumlah komite audit dibagi dengan jumlah keseluruhaan 

komisaris independen. Hasil pengujian pa~a label 5.1.4.2.1 menunjukkan nilai 

koefisien adalah 0,297 (<1,96) dengan nilai probabilitas 0,768, dapat di 

simpulkan H4b tidak didukung secara signifikan. 

Pengujian hipotesis H5 dengan menggunakan pengujian model regresi 3. 

Hipotesis 5 ini untuk menjawab pertanyaan apakah initial return berpengaruh 
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terhadap kinerja perusahaan satu tahun setelah IPO? Hasil pengujian hipotesis 5 

dengan menggunakan regresi 3 yang cfasajikan dalam label 5.1.4.2.2. Hipotesis H5 

menyatakan bahwa initial return berpengaruh terhadap kinerja perusahaan satu 

tahun setelah IPO. Hasil pengujian pada label 5.1 .4 .2.2 menunjukkan nilai 

koefisien adalah -2,295 (>1,96), dengan nilai probabilitas 0 ,026, dapat di 

simpulkan bahwa H5 didukung secara signifikan. 

Tabel5.1.4.2.2 

Hasil Pengujian (H5) Initial Retum-Kinerja Perusahaan satu th setelah I PO 

Regresi Hipotesis 

3 H5 

Data yang diolah (lamp/ran 4.1) 
.. Slgnlfikan 5% 

lndependen 

Initial Return {Y1) 

Koefisien 
(Nilai t) 

0,026 
(-2.295)". 

Keterangan 

Didukung 

5.1.4.3 Pengamatan Kinerja Perusahaan Oua Tahun Setelah IPO 

Pengujian hipotesis pada kinerja perusahaan dua tahun setelah IPO 

dengan menggunakan pengulangan pengujian model regresi 2 yang bertujuan 

untuk menguji hipotesis H1b, H2b, H3b dan H4b. Keempat hipotesis ini untuk 

menjawab pertanyaan apakah reputasi auditor, reputasi penjamin emisi, 

komisaris independen dan komite audit berpengaruh terhadap kinerja 

perusahaan dua tahun setelah IPO? 

Hasil pengujian keempat hipotesis menggunakan regresi 2 untuk menguji 

pengaruh terhadap kinerja perusahaan dua tahun setelah IPO disajikan dafam 

label 5.1.4.3.1 Hipotesis H1 b menyatakan bahwa reputasi auditor berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan dua tahun setelah IPO. Reputasi auditor di ukur 

dengan indikator JM (3-0) dan CM (9-0). Hasil pengujian pada label 5.1.4.3.1 

menunjukkan nilai koefisien untuk reputasi auditor dengan indikator JM adalah 
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2,698 (>1,96) dengan nilai probabilitas 0,008, dapat di simpulkan H1b didukung 

secara signifikan. Nilai koefisien untuk reputasi auditor dengan indikator CM 

adalah 2,558 (>1 ,96) dengan nilai probabilitas 0,012, dapat di simpulkan H1b 

didukung secara signifikan. 

Tabel5.1.4.3.1 

Hasil Pengujian H1b, H2b, H3b dan H4b Kinerja Perusahaan 
Dua Tahun Setelah IPO 

lndependen Koefisien Keterangan 
(Nilai t) 

Regresi Hipotesis 

LRAUDJM 2th 
0,008 

Didukung (2.698)-

RAUDCM2th 
0,012 Didukung (2,558)-

H1b 

LRPE JM 2 th 
0,540 Tidak Didukung (-0.614) 

RPE CM 2th 
0,496 

Tidak Didukung (-0,879) 
2 H2b 

H3b Komisaris Ind. 2 lh 
0,109 

Tldak Didukung (-1,615) 

Komtte Audit 2 lh 0,635 T idak Didukung (-0,476) H4b 

Dala yang diolah (lampiran 4.2) 
RAUD JM • Reputasi Audijor JM, RAUD CM & Reputasi Auditor CM, RPE JM • Reputasi Penjamin 
Emisi JM, dan RPE CM = Reputasi Penjamin Emisl CM. 
·s;gnifikan 1% dan -s;gnifikan 5% 

Hipotesis H2b menyatakan bahwa reputasi penjamin emisi berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan dua tahun setelah IPO. Reputasi penjamin emisi di 

ukur dengan indikator JM (3-0) dan CM (9-0). Hasil pengujian pada tabel 

5.1.4.3.1 menunjukkan nilai koefisien untuk reputasi penjamin emisi dengan 

indikator JM adalah -0,614 (<1,96) dengan nilai probabilitas 0,540, dapat di 

simpulkan H2b tidak didukung secara signifikan. Nilai koefisien untuk reputasi 

penjamin emisi dengan indikator CM adalah -0,679 (<1,96) dengan nilai 

probabilitas 0,498, dapal di simpulkan H2b tidak didukung secara signifikan. 

Hipotesis H3b menyatakan bahwa komisaris independen berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan dua tahun setelah IPO. Variabel komisaris 

independen diukur berdasarkan jumlah komisaris indepanden dibagi dengan 
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jumlah keseluruhaan komisaris indepanden. Hasil pengujian pada label 5.1.4.3.1 

menunjukkan nilai koefisien adalah -1,615 (<1,96) dengan nilai probabilitas 

0, 109, dapat di simpulkan H3b tidak didukung secara signifikan. 

Hipotesis H4b menyatakan bahwa komite audit berpengaruh terhadap 

kine~a perusahaan dua tahun setelah IPO. Variabel komite audit diukur 

berdasarkan besamya jumlah komisaris indepanden dibagi dengan jumlah 

keseluruhaan komisaris indepanden. Hasil pengujian pada tabel 5.1.4.3.1 

menunjukkan nilai koefisien adalah -0,476 (<1 ,96} dengan nilai probabilitas 

0,635, dapat di simpulkan H4b tidak didukung secara signifikan. 

Pengujian hipotesis H5 dengan menggunakan pengujian model regresi 3. 

Hipotesis 5 ini untuk menjawab pertanyaan apakah initial return berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan dua tahun setelah IPO? Hasil pengujian hipotesis 5 

dengan menggunakan regresi 3 yang disajikan dalam label 5.1.4.3.2 Hipotesis 5 

(H5) menyatakan bahwa initial return berpengaruh terhadap kinerja perusahaan 

dua tahun setelah IPO. Hasil pengujian pada label 5.1.4.3.2 menunjukkan nilai 

koefisien adalah -2,823 (>1 ,96) · dengan nilai probabilitas 0,007, dapat di 

simpulkan H5 masih tetap didukung secara signifikan. 

Tabel 5.1.4.3.2 

Hasil Pengujian (H5) Initial Retum-Kinerja Perusahaan dua th setelah IPO 

Regresi Hipotesis 

3 H5 

Data yang diolah (Lampiran 4.2) 
"Signifikan 1% 

lndependen 

Initial Return (Y1) 

Koefisien 
(Nilai I) 

0,007 
(·2,823)" 

Keterangan 

O!dukuog 
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5.1.4.4 Pengamatan Kinerja Perusahaan Tiga Tahun setelah IPO 

Pengujian hipotesis pada kinerja perusahaan tiga tahun setelah IPO dan 

menggunakan pengujian model regresi 2 yang bertujuan untuk menguji hipotesis 

H1b sampai hipotesis H4b. Keempat hipotesis ini untuk menjawab pertanyaan 

apakah reputasi auditor, reputasi penjamin emisi. komisaris independen dan 

komite audit berpengaruh terhadap kinerja perusahaan tiga tahun setelah IPO? 

Hasil pengujian keempat hipotesis juga menggunakan pengujian model 

regresi 2 untuk menguji pengaruh terhadap kinerja perusahaan tiga tahun setelah 

IPO disajikan dalam tabel 5.1.4.4.1 Hipotesis H1 b menyatakan bahwa reputasi 

auditor berpengaruh terhadap kinerja perusaliaan tiga tahun setelah IPO. 

Reputasi auditor di ukur dengan indikator JM (3-0) dan CM (9-0). Hasil pengujian 

pada label 5.4.6 menunjukkan nilai koefisien untuk reputasi auditor dengan 

indikator JM adalah 3,032 (>1,96) dengan nilai probabilitas 0,003. dapat di 

simpulkan H1b masih tetap didukung secara signifikan. Nilai koefisien untuk 

reputasi auditor dengan indikator CM adalah 2,05 (>1,96) dengan nilai 

probabilitas 0,010, dapat di simpulkan H1b masih tetap dioukung secara 

signifikan. 

Hipotesis H2b menyatakan bahwa reputasi penjamin emisi berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan tiga tahun setelah IPO. Reputasi penjamin emisi di 

ukur dengan indikator JM (3-0) dan CM (9-0). Hasil pengujian pada label 

5.1.4.4.1 menunjukkan nilai koefisien untuk reputasi penjamin emisi dengan 

indikator JM adalah -0,369 (<1,96) dengan nilai probabilitas 0,713, dapat di 

simpulkan H2b tetap tidak didukung secara signifikan. Nilai koefisien untuk 

reputasi penjamin emisi dengan indikator CM adalah -0,320 (<1 ,96) dengan nilai 
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probabilitas 0,749, dapat di simpulkan H2b tetap tidak didukung secara 

signifikan. 

Tabel5.1.4.4.1 

Hasil Pengujian H1b, H2b, H3b dan H4b Kine~a Perusahaan 
Tiga Tahun Setelah IPO 

Regresi Hipotesis lndependen Koefisien Keterangan 
(Nilai t) 

LRAUD JM 3th 0 , 003 Didukung C3.032Y 
H1b 0,010 RAUDCM3th (2,605)"" Didulcung 

LRPE JM 3th 0,713 Ticlak Didukung (-0,369) 

2 H2b 0,7-49 RPE CM 3th 
(~.320) 

Ticlak Didukung 

H3b Komlsaris Ind. 3th o,1oe Tidak Didukung (-1 ,625) 

H4b Komite Audit 3 lh 0,-402 
Toclak Didukung 

(~.642) 

Data yang diolah (Lampl ran 4.3) 
RAUD JM • Reputasi Auditor JM, RAUO CM = Reputasi Audijor CM, RPE JM • Reputasi Penjamin 
Emisi JM, clan RPE CM = Reputasi Penjamin Emisi CM. 
•Signifikan 1% dan - Signmkan 5% 

Hipotesis H3b menyatakan bahwa komisaris independen berpengaruh 

terhadap kine~a perusahaan tiga tahun setelah IPO. Variabel komisaris 

independen diukur berdasarkan jumlah komisaris indepanden dibagi dengan 

jumlah keseluruhaan komisaris indepanden. Hasil pengujian pada tabel 5.1.4.4.1 

menunjukkan nilai kOefJSien adalah -1,625 (<1 ,96) dengan nilai probabilitas 

0, 106, dapat di simpulkan H3b tetap tidak didukung secara signifikan. 

Hipotesis H4b menyatakan bahwa komite audit berpengaruh terhadap 

kine~a perusahaan tiga tahun setelah IPO. Variabel komite audit diukur 

berdasafl(an besamya jumlah komite audit dibagi dengan jumlah keseluruhaan 

komisaris indepanden. Hasil pengujian pada label 5.1.4.4.1 menunjukkan nilai 

koefisien adalah 0,842 (<1 ,96) dengan nilai probabilitas 0,402, dapat di 

simpulkan H4b tetap tidak didukung secara signifikan. 
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Pengujian hipotesis H5 dengan juga menggunakan pengujian model 

regresi 3. Hipotesis 5 ini untuk menjawab pertanyaan apakah initial return 

berpengaruh terhadap kinerja perusahaan tiga tahun setelah IPO? Hasil 

pengujian hipotesis 5 dengan menggunakan regresi 3 yang disajikan dalam tabel 

5.1.4.4.2 Hipotesis H5 menyatakan bahwa initial return berpengaruh terhadap 

kinerja perusahaan tiga tahun setelah IPO. Hasil pengujian pada tabel 5.1.4.4.2 

menunjukkan nilai koefisien adalah -1,278 (<1,96), dengan nilai probabilitas 

0,209, dapat di simpulkan H5 tidak didukung secara signifikan. 

Tabel5.1.4.4.2 

Hasil Pengujian H5 lniliel Retum- Kine~a Perusahaan tiga th setelah IPO 

Regresi Hipotesis 

3 H5 

Data yang diolah (Lampiran 4.3) 
-signiftkan 5% 

lndependen 

Initial Return (Y1) 

Koefrsien 
(Nilai t) 

0.209 
(-1,278) 

Keterangan 

Tidak Oidukung 

Berikut ini disajikan ringkasan hasil keseluruhaan pengujian hiPotesis 

pada label 5.1.4.4.3. 
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Tabel5.1.4.4.3 

Ringkasan Hasil Pengujian Hipotesis Keseluruhan 

Initial Return Kine~a 1th IPO Kinelja 2th IPO Kinelja 3th IPO 
Regn!Sl H /ndop Koefisien Koefisien Koefisien Koefisien Ket 

(Nilai t) (Nilai t) (Nilal t) (N ilai t) 

RAUOJM 
0,013 

0 (-2,563) •• 
H1a 0,000 

RAUOCM (-4,394) . 0 

RPEJM 
0,009 

0 (-2,693). 
H2a 0,021 

RPECM (·2.378) • • 0 

H3a Kl 
0,712 

TO (0,372) 

HAa KA 
0,668 

TO (0,434) 

RAUOJM 
0,028 0,008 0,003 

0 (2,283)- {2,698). (3,032). 
H1b 0,049 0,012 0,01Q 

RAUOCM (2,016) - · (2,558)- (2,605)- 0 

0,618 0.540 . 0,713 
RPE JM (-0.502) {-0,614) (-0,369) TO 

2 H2b 0,924 0,498 0,~49 
RPECM (-0,096) (-0,679) (-0,320) TO 

0,985 0,109 0,106 
TO H3b Kl (-0,019) (-1,615) -1,625 

HAb KA 
0,768 0,635 0,402 

TO (0,297) (-0,476) (-0,642) 

Y1 
0,026 0,007 

0 {-2,295) •• (-2,823). 
3 H5 0,209 

Y1 (-1.278) TO 

lndep , lndependen, Depen , Dependen, Y1 , Initial return, RAUO JM = Reputasi Audftor lndi<ator JM, RAUO 
CM = Reputasi Auditor lndiklltor CM, RPE JM = Repulssi Penjamin· Emisi lndikator JM (3-0), RPE CM = 
Reputasi Penjamin Emisl lndi<ator CM (9-0)., Kl = Komisaris lndependen, KA = Komfte Aud~. TO = T<laK 
didukung, dan D = Didukung. 
•signifikan 1% dan ... Signifikan 5% 
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5.1.5 Pengujian Hipotesis dengan Jndikator Pengukuran Dummy Sebagai 

Analisis Sensitivitas 

5.1.51 Pengamatan Initial Return 

Pengujian hipotesis terhadap initial return dengan menggunakan 

pengujian model regresi 1 bertujuan untuk menguji hipotesis H1a, H2a, H3a dan 

H4a Keempat hipotesis ini untuk menjawab pertanyaan apakah reputasi auditor, 

reputasi penjamin emisi, komisaris independen dan komite audit berpengaruh 

terhadap initial return? 

Hasil pengujian keempat hipotesis dengan menggunakan regresi 1 untuk 

menguji pengaruh terhadap initial return disajikan dalam label 5.1.5.1. Hipotesis 

H 1 a menyatakan bahwa reputasi auditor berpengaruh terhadap initial return. 

Reputasi auditor di ukur dengan indikator dummy (1-0) sebagai indikator 

pembanding dalam studi ini. Hasil pengujian pada label 5.1.5.1 menunjukkan 

nilai koefisien untuk reputasi auditor dengan indikator dummy adalah 1,962 {> 

1,96) dengan nilai probabilitas 0,055, dapat di simpulkan H1a tidak didukung 

secara signifikansi. 

Hipotesis H2a menyatakan bahwa reputasi penjamin emisi berpengaruh 

terhadap initial return. Reputasi penjmain emisi di ukur dengan indikator dummy 

(1-0) sebagai indikator pembanding dalam studi ini. Hasil pengujian pada label 

5.1.5.1 menunjukkan nilai koefisien untuk reputasi penjamin emisi dengan 

indikator dummy adalah -1,506 {<1,96) dengan nilai probabilitas 0,138, dapat di 

simJ)ulkan H2a tidak didukung secara signifikan. 

Hipotesis H3a menyatakan bahwa komisaris independen berpengaruh 

terhadap initial return. Variabel komisaris independen diukur berdasarkan 

besamya jumlah komisaris indepanden dibagi dengan jumlah keseluruhaan 
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komisaris indepanden. Hasil pengujian pada label 5.1.4.1 menunjukkan nilai 

koefisien adalah 0,372 (<1 ,96} dengan nilai probabilitas 0, 712 dapat di simpulkan 

H3a tidak didukung secara signifikan. 

Tabel 5.1 .5.1 

Hasil Pengujian H1a, H2a, H3a dan H4a Terhadap Initial Return 

Regresi Hipotesis lndependen Koefisien Keterangan 
(Nilai t) 

H1a RAUOOummy 
0,055 

Tidal< Didukung (1.962) 

1 H2a RPEDummy 
0,138 

11dak Oidukung (-1.506) 

H3a Komisaris tndependen 
0.712 

Tidal< Didukung co.3nl 
H4a Komite Audit 

0,666 
Tidak Oidukung (0,434) 

Data yang diolah (Lampiran 4.1) 
RAUD Dummy= Reputasi Auditor Dummy, dan RPE Dummy= Reputasi Penjamin Emisi Dummy, 
"Signifikan 1% dan · · s;gnifikan 5% 

Hipotesis H4a menyatakan bahwa komite audit berpengaruh terhadap 

initial return. Variabel komite audit diukur berdasarkan besarnya jumlah komite 

audit dibagi dengan jumlah keseluruhaan komisaris indepanden. Hasil pengujian 

pada label 5.1.5.1 menunjukkan nilai koefisien adalah 0,434 (<1 ,96) dengan nilai 

probabilitas 0,666 dapat di simpulkan H4a tidak didukung secara signifikan. 

5.1.5.2 Pengamatan Kinerja Perusahaan Satu Tahun Setelah IPO 

Pengujian hipotesis terhadap kinerja perusahaan satu tahun setelah IPO 

menggunakan pengujian model regresi 2 bertujuan untuk menguji hipotesis H1b, 

H2b, H3b, dan H4b. Keempat hipotesis ini untuk menjawab pertanyaan apakah 

reputasi auditor, reputasi penjamin emisi, komisaris independen dan komite audit 

berpengaruh terhadap kinerja perusahaan satu tahun setelah IPO? 

Hasil pengujian keempat hipotesis dengan menggunakan regresi 2 untuk 

menguji pengaruh terhadap kinerja perusahaan setelah IPO.disajikan dalam label 

5.1.5.2.1. Hipotesis H1 b menyatakan bahwa reputasi auditor berpengaruh 
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terhadap kinerja perusahaan satu tahun setelah IPO. Reputasi auditor di ukur 

dengan indikator dummy sebagai indikator pengukuran pembandingan antara 

indikator pengukuran utama studi ini. Hasil pengujian pada label 5.1.5.2.1 

menunjukkan nilai koefisien untuk reputasi auditor dengan indikator dummy 

adalah -0,321 (<1,96) dengan nilai probabilitas 0,749, dapat di simpulkan H1b 

tidak didukung secara signifikan. 

Hipotesis H2b menyatakan bahwa reputasi penjamin emisi berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan satu lahun selelah IPO. Reputasi penjamin emisi di 

ukur dengan indikator dummy (1-0) sebagai indikator pengukuran pembandingan 

antara indikalor pengukuran ulama studi ini. Hasil pengujian pada label 5.1.5.2.1 

menunjukkan nilai koefisien untuk repulasi penjamin emisi dengan indikator 

dummy adalah -0,374 (<1,96) dengan nilai probabilitas 0,710, dapat di simpulkan 

H2b tldak didukung secara signifikan. 

Tabel5.1.5.2.1 

Hasfl Pengujian H1b, H2b, H3b dan H4b Terhadap Kinerja Perusahaan 
Salu Tahun Setelah IPO 

Regresi Hipotesis lndependen Koefisien Kelerangan 
(Nilai t) 

H1b RAUD Dummy 1th 
0,749 Tidak Didukung (·0.321) 

H2b RPE Dummy 1th 0,710 Tidak Didukung 
2 

(.0,374) 

H3b Komisaris Ind. 1tll 
0,985 Tidak Didukung (.0,019) 

H4b Komite Audit 1 th 
0,768 

rodak Didukung (0,297) 
Data yang .dlolah (Lampiran 4.1) 
RAUD Dummy = Reputasi Auditor dan R.PE Dummy= Reputasi Penjamin Emisi Dummy. 
"Signifikan 1% dan .. Signifikan 5% 

Hipotesis H3b menyalakan bahwa komisaris independen berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan salu tahun setelah IPO. Variabel komisaris 

independen diukur berdasarkan jumlah komisaris indepanden dibagi dengan 

jumlah keseluruhaan komisaris independen. Hasil pengujian pada label 5.1.5.2.1 
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menunjukkan nilai koefisien adalah -0,019 (<1,96) dengan nilai probabilitas 

0,985, dapat di simpulkan H3b tidak didukung secara signifikan. 

Hipotesis H4b menyatakan bahwa komite audit berpengaruh terhadap 

kinerja perusahaan satu tahun setelah IPO. Variabel komite audit diukur 

berdasarkan besarnya jumlah komite audit dibagi dengan jumlah keseluruhaan 

komisaris independen. Hasil pengujian pada label 5.1.5.2.1 menunjukkan nilai 

koefisien adalah 0,297 (<1 ,96) dengan nilai probabilitas 0,768, dapat di 

simpulkan H4b tidak didukung secara signifikan. 

5.1.5.3 Pengamatan Kinerja Perusahaan Dua Tahun Setelah IPO 

Pengujian hipotesis pada kinerja perusahaan dua tahun setelah IPO 

dengan menggunakan pengulangan pengujian model regresi 2 bertujuan untuk 

menguji hipotesis H1b, H2b, H3b dan H4b. Keempat hipotesis ini untuk menjawab 

pertanyaan apakah reputasi auditor, reputasi penjamin emisi, komisaris 

independen dan komite audit berpengaruh terhadap kinerja perusahaan dua 

tahun setelah IPO? 

Hasil pengujian keempat hipotesis menggunakan regresi 2 untuk menguji 

pengaruh terhadap kinerja perusahaan dua tahun setelah IPO disajikan dalam 

tabel 5.1.5.3.1 Hipotesis H 1 b menyatakan bahwa reputasi auditor berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan dua tahun setelah IPO. Reputasi auditor di ukur 

dengan indikator dummy (1-0) sebagai indikator pengukuran pembandingan 

antara indikator pengukuran utama studi ini. Hasil pengujian pada label 5.1.4.3.1 

menunjukkan nilai koefisien untuk reputasi auditor dengan indikator dummy 

adalah 0,372 (<1,96) dengan nilai probabilitas 0,710, dapat di simpulkan H1b 

tidak didukung secara signifikan. 
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Hasil Pengujian H1b, H2b, H3b dan H4b Kine~a Perusahaan 
Dua Tahun Setelah IPO 
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Regresi Hipotesis lndependen Koeftsien Keterangan 
(Nilal t) 

H1b RAUO Dummy 2 lh 
0,710 

Tidal< Oidukung (0,372) 

H2b RPE Dummy 2 th 
0,994 

Tidak Oidukung 
2 

(0,007) 

H3b Komisaris Ind. 2 th 
0,109 

Ttdak Oidukung (-1 ,615) 

H4b Komije Audit 2 th 0,635 
T Jdak Oidulu.r~ (.0,-476) 

Data yang diolah (lampiran 42) 
RAUD Dummy • Reputasi Auditor dummy, dan RPE Dummy = Reputasi Penjamin Emisl Dummy. 
•signifikan 1% dan .. Signifikan 5% 

Hipotesis H2b menyatakan bahwa reputasi penjamin emisi berpengaruh 

temadap kine~a perusahaan dua tahun setelah IPO. Rep!Jtasi penjamin emisi di 

ukur dengan indikator dummy (1 -0) sebagai indikator pengukuran 

pembandingan antara indikator pengukuran utama studi ini. Hasil pengujian pada 

label 5.1.5.3.1 menunjukkan nilai koefisien untuk reputasi penjamin emisi dengan 

indikator dummy adalah 0,007 (<1,96) dengan nilai probabilitas 0,994, dapat di 

simpulkan H2b tidak didukung secara signifikan. 

Hipotesis H3b menyatakan bahwa komisaris independen berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan dua tahun setelah IPO. Variabel komisaris 

independen diukur berdasarkan jumlah komisaris indepanden dibagi dengan 

jumlah keseluruhaan komisaris indepanden. Hasil pengujian pada label 5.1.5.3.1 

menunjukkan nilai koefisien adalah -1 ,615 (<1 ,96) dengan nilai probabilitas 
. . 

0,1 09, dapat di simpulkan H3b tidak didukung secara signifikan. 

Hipotesis H4b menyatakan bahwa komite audit berpengaruh temadap 

kine~a perusahaan dua tahun setelah IPO. Variabel komite audit diukur 

berdasarkan besamya jumlah komisaris indepanden dibagi dengan jumlah 

keseluruhaan komisaris indepanden. Hasil pengujian pada label 5.1.5.3.1 
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menunjukkan nilai koefisien adalah -0,476 {<1,96) dengan nilai probabilitas 

0',635, dapat di simpulkan H4b tidak didukung secara signifikan. 

5.1.5.4 Pengamatan Kinerja Perusahaan Tiga Tahun Setelah IPO 

Pengujian hipotesis pada kinerja perusahaan tiga tahun setelah IPO dan 

menggunakan pengujian model regresi 2 bertujuan untuk menguji hipotesis H1b, 

H2b, H3b dan H4b. Keempat hipotesis ini untuk menjawab pertanyaan apakah 

reputasi auditor, reputasi penjamin emisi, komisaris independen dan komite audit 

berpengaruh terhadap kinerja perusahaan tiga tahun setelah I PO? 

Hasil pengujian keempat hipotesis juga menggunakan pengujian model 

regresi 2 untuk menguji pengaruh terhadap kinerja perusahaan tiga tahun setelah 

IPO disajikan dalam label 5.1.5.4.1. Hipotesis H1b menyatakan bahwa reputasi 

auditor berpengaruh terhadap kinerja perusahaan tiga tahun setelah IPO. 

Reputasi auditor di ukur dengan indikator dummy (1 -0) sebagai indikator 

pengukuran pembandingan antara indikator pengukuran utama studi ini. Hasil 

pengujian pada label 5.1.5.4.1 menunjukkan nilai koefisien untuk reputasi auditor 

dengan indikator dummy adalah 0,950 (<1,96) dengan nilai probabilitas 0,344, 

dapat di simpulkan H1 b tetap tidak didukung secara signifikan. 

Hipotesis H2b menyatakan bahwa reputasi penjamin emisi berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan tiga tahun setelah IPO. Reputasi penjamin emisi di 

ukur dengan indikator dummy (1 -0) sebagai indikator pengukuran 

pembandingan antara indikator pengukuran utama studi ini. Hasil pengujian pada 

tabel5.1.5.4.1 menunjukkan nilai koefisien untuk reputasi penjamin emisi dengan . 

indikator dummy adalah -0,049 (<1 ,96) dengan nilai probabilitas 0,961 , dapat di 

simpulkan H2b tetap tidak didukung secara signifikan. 
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Tabel5.1.5.4.1 

Hasil Pengujian H1b, H2b, H3b dan H4b Kinerja Perusahaan 
TIQCI Tahun Setelah IPO 

Regresi Hipotesis lndependen Koefisien Keterangan 
(Nilai I) 

H1b RAUD Dummy 3th 
0,344 

lidak Oidukung (0.950) 

H2b RPE Dummy 3th 
0,961 

T odak Oidukung 
2 

(.{).049) 

H3b Komisaris Ind. 3 th 
0 ,106 

Todak Didukung (-1,625) 

H4b t<omite Audit 3 th 
0 ,<102 Todak Oidukung (.(),842} 

Dalll yang diolah (Lampiran 4.3) 
RAUD Dummy~ Reputasl Auditor Dummy dan RPE Dummy~ Repulllsl Penjamin Emisl Dummy, 
'Signifikan 1% dan ' 'Signifikan 5% 

Hipotesis H3b menyatakan bahwa komisaris independen berpengaruh 

temadap kinerja perusahaan tiga tahun setelah IPO. Variabel komisaris 

independen diukur berdasarkan jumlah komisaris indepanden dibagi dengan 

j umlah keseluruhaan komisaris indepanden. Hasil pengujian pada label 5.1.5.4.1 

menunjukkan nilai koefisien adalah -1,625 (<1 ,96) dengan nilai probabilitas 

0,1 06, dapat di simpulkan H3b tetap tidak didukung secara signifikan. 

Hipotesis H4b menyatakan bahwa komite audit berpengaruh terhadap 

kinerja perusahaan tiga tahun setelah IPO. Variabel komite audit diukur 

berdasar1<an besamya jumlah komite audit dibagi dengan jumlah keseluruhaan 

komisaris indepanden. Hasil pengujian pada label 5.1.5.4.1 menunjukkan nilai 

koefisien adalah 0,842 (<1 ,96) dengan nilai probabilitas 0,402., dapat di 

simpulkan H4b tetap tidak didukung secara signifikan. 

5.1.6 Pengujian Sensitlvitas terhadap Initial Return dan Klnerja Perusahaan 

Setelah IPO 

Pengujian sensitivitas dilakukan untuk menguji ada atau tidak perbedaan 

pengaruh antara auditor dan penjamin emisi yang memiliki reputasi baik dan 
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kurang baik terhadap initial return dan kinerja perusahaan satu tahun selelah 

IPO. Pengujian sensitivitas hanya diber1akukan untuk variabel penelitian yang 

lerbukti berpengaruh secara singnifikan. Hasil pengujian hipolesis lernyata hanya 

reputasi auditor dan penjamin emisi dengan indikalor JM dan CM yang terbukti 

secara signifikan. Unluk melakukan pengujian sensitivilas digunakan Chow Test 

melalui program SPSS. Ketenluan tingkat batas penolakkan dengan melihal 

perbandingan anlara nilai F hilung dengan F label pada lingkal signifikansi 5%. 

Jika nilai F hitung > F label, maka hasil ini menunjukkan ada perbedaan secara 

signifikan dan sebaliknya. 

5.1.6.1 Penguj ian Sensitivitas terhadap Initial Retum 

Hasil pengujian sensitivilas untuk reputasi auditor dan reputasi penjamin 

emisi dengan indikator pengukuran JM dan CM. Pertanyaannya apakah ada 

atau tidak perbedaan pengaruh anlara auditor yang memiliki reputasi baik dan 

kurang baik terhadap initial return. Hasil pengujian pada label 5.1.6. 1 

menunjukkan bahwa nilai F hitung 3,169 > F label 3,130 unluk reputasi auditor 

dengan indikalor pengukuran JM, dapat di simpulkan bahwa anlara auditor yang 

memiliki reputasi baik dan kurang baik terjadi perbedaan secara signifikan. Hasil 

pengujian pada label 5.1.6.1 juga menunjukkan bahwa nilai F hitung 5,194 > F 

tabel 3,130 untuk reputasi auditor dengan indikator pengukuran CM, dapat di 

simpulkan bahwa auditor antara yang memiliki reputasi baik dan kurang baik ada 

perbedaan secara signifikan. 

Pertanyaan apakah ada atau tidak perbedaan pengaruh antara penjamin 

emisi dengan indikator pengukuran JM dan CM yang memiliki reputasi baik dan 

kurang baik terhadap initial return. Hasil pengujian · pada label 5.1.6.1 

menunjukkan bahwa nilai F hitung -2,558 < F label 3,130 unluk reputasi 

I 
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penjamin emisi dengan indikator pengukuran JM, dapat di simpulkan bahwa 

penjamin emisi antara yang memiliki reputasi baik dengan kurang baik tidak ada 

perbedaan secara signifikan. 

Tabel 5.1.6.1 

Hasil Pengujian Sensitivitas RAUD JM, CM dan RPE JM, CM - Initial Return 

Ket lndependen Dependen F Hitung F Tabel Keterangan 

1 Initial Return (Y1) RAUDJM 3.169 3.130 Ada Perbedaan 

2 Initial Return (Y1) RAUD CM 5.194 3.130 Ada Perbedaan 

3 Initial Return (Y1) RPEJM -2.558 3.130 Ttdak Berbeda 

4 Initial Return (Y1) RPECM ·1.610 3.130 Ttdak Berbeda 
Data yang <iolah (l...ampiran 5.1) 

Hasil pengujian pada tabel 5.1.6.1 menunjukkan bahwa nilai F hitung -

1,610 < F tabel 3,130 untuk reputasi penjamin emisi dengan indikator 

pengukuran CM, dapat di simpulkan bahwa penjamin emisi antara yang memiliki 

reputasi baik dan kurang baik tidak ada perbedaan secara signifikan. 

5.6.2 Pengujian Sensitivitas Terhadap Kinerja Perusahaan 1 th Setelah IPO 

Hasil pengujian sensitivitas untuk reputasi auditor dan reputasi penjamin 

emisi dengan indikator pengukuran JM dan CM terhadap kinerja perusahaan 

satu tahun setelah IPO. Pertanyaannya apakah ada atau tidak perbedaan 

pengaruh anlara auditor yang memiliki reputasi tergolong baik dan kurang baik 

t.erhadap kinerja perusahaan satu tahun setelah I PO. 

Hasil pengujian pada label 5.1.6.2 menunjukkan bahwa nilai F hitung 

. 0,000 < F label 3,130 untuk repulasi auditor dengan indikator pengukuran JM, 

dapat di simpulkan bahwa antara auditor yang memiliki reputasi baik dan kurang 

baik tidakk ada perbedaan secara signifikan pada kinerja perusahaan satu tahun 

setelah I PO: Hasil pengujian pada tabel5.1.6.2 juga menunjukkan bahwa nilai F 
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hitung 0,001 > F tabel 3,130 untuk reputasi auditor dengan indikator pengukuran 

CM, dapat di simpulkan bahwa antara auditor yang memiliki reputasi baik dan 

kurang baik juga tidak ada perbedaan secara signifikan pada kine~a perusahaan 

satu tahun setelah I PO. 

Tabel5.1.6.2 

Hasil Pengujian Sensitivitas RAUD JM, CM dan RPE JM, CM - Kinerja 

Perusahaan satu Tahun Setelah IPO 

Ket lndependen Dependen F Hitung FTabel Keterangan 

1 Kinerja 1tahun (Y2) RAUOJM 0,000 3.130 Tidak Berbeda 

2 Kinerja 1tahun (Y2) RAUDCM 0,001 3.130 Tidak Berbeda 

3 Kinerja 1 tahun (Y2) RPEJM 0,000 3.130 Tidak Berbeda 

·'4 Kinerja 1 tahun (Y2) RPECM 0,000 3.130 Tidak Berbeda 
Data yang diolah (Lampiran 5.2)' 

Pertanyaan· apakah ada atau tidak perbedaan pengaruh antara penjamin 

emisi dengan indikator pengukuran JM dan CM yang memiliki reputasi baik dan 

kurang baik terhadap kinerja perusahaan satu tahun setelah IPO. Hasil 

pengujian pada tabel 5.1.6.2 menunjukkan bahwa nilai F hitung 0,000 < F !abel 

3,130 untuk reputasi penjamin emisi dengan indikator pengukuran JM, dapat di 

simpulkan bahwa antara penjamin emisi yang memiliki reputasi baik dan kurang 

baik tidak terja~i perbedaan secara signifikan pada kinerja perusahaan satu 

tahun setelah IPO. Hasil pengujian pada !abel 5.1 .6.2 menunjukkan bahwa nilai 

F hitung 0,000 < F !abel 3,130 untuk reputasi penjamin emisi dengan indikator 

pengukuran CM, dapat di simpulkan bahwa antara penjamin emisi yang memiliki 

reputasi baik dan kurang baik juga tidak terjadi perbedaan secar'! signifikan 

pada kinerja perusahaan satu tahun setelah I PO. 



5.2 Pembahasan 

5.2.1 Diskusi Hasil Pengujian Hipotesis 

5.2.1.1 Diskusi Hasil Pengujian Hipotesis pada Pengamatan Initial Return 

Hipotesis 1a (H1a) 
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Hipotesis H1a menyatakan bahwa reputasi auditor berpengaruh terhadap 

initial retum. Reputasi auditor ini di ukur dengan indikator JM (3-0), CM (9-0) dan 

pengukuran dummy (1-0) sebagai indikator pembanding. Hasil pengujian 

memperoleh bukti empiris bahwa H1a berdasarkan indikator JM dan CM di 

dukung dengan koefisien negatif. Hal ini berarti semakin baik reputasi auditor 

maka nilai saham yang diaudit ·semakin kecil tingkat underpricing dalam initial 

return. Hasil ini menunjukkan bahwa para investor mempertimbangkan auditor 

yang memiliki reputasi baik dalam pengambilan keputusan investasi di pasar 

modal Indonesia. Hasil penelitian ini dapat diartikan berdasarkan teori agensi 

bahwa reputasi auditor dengan indikator JM dapat mengurangi ketidakpastian 

harga di pasar sekunder. 

Hasil ini berhasil memperbaiki bukti empiris penelitian Nasirwan (2002) 

yang juga menggunakan indikator pengukuran JM dan CM terhadap reputasi 

auditor yang belum dapat dibuktikan berpengaruh sebelumnya di pasar modal 

Indonesia. Hasil ini belum dapat diperbandingkan dengan penelitian sebelumnya, 

dikarenakan sarnpai saat ini belum ditemukan penelitian yang menggunakan 

variabel reputasi auditor dengan indil<ator pengukuran JM berpengaruh terhadap 

initial retum. Penelitian Beatty ( 1989} dalam konteks yang sam a dan leta pi 

dengan indikator pengukuran yang berbeda yaitu menggunakan dummy (1-0) 

hasilnya menunjukkan konsisten dengan penelitian ini. 

Studi ini juga menggunakan indikator pengukuran dummy terhadap 
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hipotesis H1a sebagai indikotor pembanding. Hasil pengujian memperoleh bukli 

empiris bahwa H1a dengan indikator dummy tidak di dukung secara signifikan. 

Hasil ini menunjukkan bahwa reputasi auditor dengan indikator pengukuran 

dammy tidak dapat menjelaskan berpengaruh terhadap initial return. 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa reputasi auditor dengan 

indikator pengukuran JM dan CM dapat menjelaskan berpengaruh terhadap 

initial return. Hasil ini juga menunjukkan bahwa indikator pengukuran JM dan CM 

untuk variabel reputasi auditor lebih baik bila dibandingan indikator pengukuran 

dummy seperti digunakan oleh Trisnawati (1998), Nurhidayanti dan lndriantoro 

(1998), dan Daljono (2000) di pasar modal Indonesia. Hasil ini dapat meperkuat 

mengindikasikan bahwa para investor terbukli lebih cerdas dalam pengambilan 

keputusan investasi, bukan sekedar mempertimbangkan KAP yang telah 

berfaliasi dengan KAP asing akan tetapi mempertimbangkan KAP yang sudah 

memiliki pengalaman dan reputasi yang baik dilihat dari banyak jumlah kliennya. 

Hasil ini juga mampu menjelaskan keberhasilan aplikasi teori agensi, bahwa 

kontrak antara auditor independen dengan pemilik perusahaan untuk 

memberikan opini atau kesaksian alas kredibilitas manajemen perusahaan dalam 

menjalankan perusahaan. 

Hlpotesis 2a (H2a) 

Hipotesis H2a menyatakan bahwa reputasi penjamin emisi berpengaruh 

temadap initial return. Reputasi penjamin emisi di ukur dengan indikafor JM (3-0), 

CM (9-0) dan menggunakan indikator pengukuran dummy (1-0) sebagai indikator 

pembanding. Hasil pengujian memperoleh bukti empiris bahwa H2a dengan 

indikator JM di dukung dengan koefisien negatif. Hal ini berarti semakin baik 

reputasi penjamin emisi maka nilai saham yang dijamin akan semakin kecil 
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tingkat underpricing dalam initial return. Hasil ini berarti para investor 

mempertimbangkan penjamin emisi yang memiliki reputasl baik dalam 

pengambilan keputusan investasi di pasar modal Indonesia. Hasil penelitian ini 

dapat diartikan berdasarkan teori agensi bahwa reputasi penjamin emisi dengan 

indikator JM dapat mengurangi ketidakpastian harga di pasar sekunder. 

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Johnson dan Miller (1988) dan Carter et a/. (1998) di pasar modal Amerika 

Serikat serta penelitian Nasirwan (2002) di pasar modal indonesia. Konteks 

penelitian yang dilakukan oleh Johnson dan Miller (1988), Carter et a/. (1998) 

dan Nasirwan (2002) adalah konteks dan dengan indikator pengukuran JM yang 

sama yaitu pengaruh reputasi penjamin emisi dengan terhadap initial return. 

Ketiga hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa reputasi penjamin emisi dengan 

indikator pengukuran JM berpengaruh secara signifikan terhadap initial return. 

Hasil pengujian memperoleh buk1i empiris bahwa H2a dengan indikator 

CM di dukung dengan koefisien negatif. Hal ini berati semakin baik reputasi 

penjamin emisi maka nilai saham yang dijamin semakiri kecil tingkat underpricing 

dalam initial return. Hasil penelitian ini dapat diartikan berdasarkan teori agensi 

bahwa reputasi penjamin emisi dengan indikator CM dapat mengurangi 

ketidakpastian harga di pasar sekunder. Hasil penelitian ini konsisten dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Carter dan Manaster (1990) di pasar Amerika 

Serikat, Christy eta/. (1996) di pasar modal, Amerika Serikat, Carteret al. (1998) 

di pasar modal Amerika Serikat dan Nasirwan (2002) di pasar modal indonesia. 

Konteks penelitian yang dilakukan oleh Carter dan Manaster (1990), 

Carter et a/. (1998) dan Nasirwan (2002) adalah konteks dan indikator 

pengukuran CM yang sama yaitu pengaruh reputasi penjamin emisi dengan 
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terhadap initial retum. Ketiga hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa reputasi 

penjamin emisi dengan indikator pengukuran CM berpengaruh secara signifikan 

temadap initial retum. 

Penelitian Christy et a/. ( 1996) dengan konteks berbeda leta pi indikator 

indikator pengukuran CM yang sama, yaitu pengaruh reputasi penjamin emisi 

dengan temadap initial retum 15 hari di pasar sekunder. Hasil penelitian ini 

menyimpulkan bahwa reputasi penjamin emisi dengan indikator pengukuran CM 

berpengaruh secara signifikan terhadap initial retum 15 hari di pasar modal 

Amerika Serikat 

Studi ini juga menggunakan indikator pengukuran dummy temadap 

hipotesis H2a sebagai indikotor pembanding. Hasil pengujian memperoleh bukti 

empiris bahwa H2a dengan indikator dummy tidak di dukung secara signifikan. 

Hasil ini menunjukkan bahwa reputasi penjamin emisi dengan indikator 

pengukuran dammy tidak dapat menjelaskan berpengaruh temadap initial retum. 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa reputasi penjamin emisi 

dengan indikator pengukuran JM' dan CM dapat menjelaskan pengaruh temadap 

initial retum di pasar perdana. Hasil ini juga menunjukkan bahwa indikator 

pengukuran JM dan CM untuk penjamin emisi lebih baik bila dibandingan 

indikator pengukuran dummy seperti digunakan oleh Trisnawati (1998), 

Nurhidayanti dan lndriantoro (1998}, dan Daljono (2000} di pasar modal 

Indonesia. Hasil ini mampu menjelaskan kebemasilan aplikasi teori agensi dan 

teori WIPO, bahwa kontrak antara penjamin emisi dengan pemilik perusahaan 

untuk memberikan penjaminan alas kredibilitas bahwa saham yang di kelola oleh 

manajemen perusahaan adalah saham yang menguntungkan para investor. 
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Hipotesis 3a (H3a) 

Hasil pengujian ini memperoleh bukti empiris bahwa hipotesis H3a tidak 

didukung secara signifikan. Hasil ini menunjukkan bahwa komisaris independen 

belum dapat dibuktikan berpengaruh dalam konteks initial return di pasar modal 

Indonesia. Hasil penelitian ini dapat diartikan berdasarkan teori agensi bahwa 

komisaris independen tidak dapat mengurangi ketidakpastian harga di pasar 

sekunder. 

Hasil penelitian ini belum dapat dibandingkan dengan penelitian 

sebelumnya, dikarenakan sampai pembahasan penelitian ini belum dltemukan 

penelitian sebelumnya yang sesuai dengan konteks penelitian ini. Dalam konteks 

yang berbeda dengan penelitian ini ada beberapa penelitian seperti yang 

dilakukan oleh Klien (2002), di pasar modal Amerika Serikat, Anderson et a/. 

(2003) di pasar modal Amerika Serikat, dan Boediono (2005) di pasar modal 

Indonesia. Konteks penelitian Klien (2002) adalah mengkaitan komposisi 

dewan komisaris dengan mengemen laba (earning). Klien (2002) menemukan 

secara signifikan asosiasi negatif antara akrual abnormal dengah persentase 

direksi luar di dewan komisaris. 

Konteks penelitian Anderson et a/. (2003) adalah mengkaitkan 

komposisi dewan komisaris dengan kandungan informasi earning di pasar 

modal Amerika Serikat. Anderson et a/. (2003) menunjukkan bahwa earning 

lebih informatif bertahan ketika . dewan komisaris melakukan kegiatan secara 

penuh dalam mengawasi operasional perusahaan. 

Kontells penelitian Boediono (2005) adalah mengkaitkan komposisi 

dewan komisaris dengan manajemen earning dan kulitas earning di pasar 

modal Indonesia. Hasil penelitian Boediono (2005) menunjukkan bahwa 
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peranan komisaris independen dalam menjalankan fungsi pengawasan, dan 

komposisi dewannya dapat mempengaruhi pihak manajemen dalam menyusun 

laporan keuangan sehingga dapat diperoleh suatu laporan laba yang 

berkualitas. 

Ketidakberhasilan pengujian hipotesis ini mendatangkan beberapa 

dugaan, sehingga para investor tidak mempertimbangkan komisaris independen 

dalam pengambilan keputusan investasi di pasar modal Indonesia. Pertama, 

diduga bahwa pembentukan komisaris independen dipasar modal indonesia 

terkesan sekedar menggugurkan kewajiban perusahaan terhadap regulasi 

dikeluarkan oleh Bapepam dan PT BEJ. lndikasi ini terlihat dari beberapa 

sampel pelitian ini· yang menjadikan pensiunan TNI sebagai komisaris 

independen. lndikasi ini diperkuat hasil penelilian Knapp (1987) dalam kontek 

berbeda bahwa anggota komite audit kebanyakan berasal dari karyawan 

perusahaan lain dan karyawan yang sudah pensiun. Kedua, diduga terjadi 

intervensi terhadap peran komisaris independen dengan keterlibatan CEO 

dalam seleksi dewan komisaris, sehingga tidak terbebas dari kepentingan 

manajemen. lndikasi ini diperkuat hasil penelitian Caroello (2008) yang 

menemukan · bahwa berdapak negatif terhadap reaksi pasar sa ham, ketika CEO 

terlibat dalam pemilihan dewan komisaris. 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa variabel komisaris 

independen belum dapat menjelaskan berpengaruh terhadap initial return di 

pasar modal indonesia. Hasil penelitian ini belum dapat membuktikan 

keberhasilan penerapan regulasi tentang kewajiban pembentukan komisaris 

independen di pasar modal Indonesia. Hasil ini belum mampu menjelaskan 

keberhasilan aplikasi teori agensi, bahwa kontrak antara komisaris independen 
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dengan pemilik perusahaan untuk memberikan pengawasan operasionaf 

perusahaan, sehingga saham yang di kelola oleh manajemen perusahaan adalah 

saham yang menguntungkan para investor. Bagi pihak pembuat regulasi yaitu 

Bapepam dan PT BEl mendapat masukan atas ketidakberhasilan peneliti. 

Penelitian ini menyarankan bahwa Bapepam dan PT BEl perlu meninjau 

kembali sejauh mana aplikasi regulasi di pasar modal Indonesia. 

Hlpotesls 4a (H4a) 

Hasil pengujian ini memperoleh bukti empiris bahwa hipotesis H4a tidak 

didukung .secara signifikan. Hasil ini menunjukkan bahwa komite audit juga 

belum dapat dibuktikan ber~ngaruh dalam konteks ini!ia/ retum di pasar modal 

Indonesia. Hasil penelitian ini dapat diartikan berdasarkan teori agensi bahwa 

komite audit tidak dapat mengurangi ketidakpastian harga di pasar sekunder. 

Hasil penelitian ini juga belum dapat membuktikan kebehasilan penerapan 

regulasi tentang kewajiban pembentukan komite audit bagi semua perusahaan 

yang terdaftar di pasar modallndonesia. 

Hasil penelitian ini belum dapat dibandingkan dengan penelitian 

sebelumnya, karena belum ditemukan hasH penelitian sesuai dengan konteks 

penelitian ini. Nanun beberapa hasil penelitian dan adanya regulasi pertu 

dibentuk komite audit yang dijadikan dasar bahwa variabel komite audit layak 

dilakukan pengujian terhadap ·initial retum. Beberapa penelitian sebeluin yang 

dilakukan oleh Collier dan Gregory (1999) di pasar modallnggris, Anderson eta/. 

(2003) di pasar modal Amerika Serikat, Abbott at. a/. (2003) juga di pasar modal 

Amerika Serikat, dan Engel el. a/. (2007} di pasar modal Amerika Serikat. 

Konteks penelitian Collier dan Gregory (1999) adalah mengkaitan 

komposisi dewan komisaris dengan mengemen laba (earning). Collier dan 
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Gregory (1999) Collier dan Gregory (1999) menemukan dukungan untuk 

kekhawatiran terjadinya dua faktor kompromikan kualitas pematauan di pasar 

modal lnggris. Pertama, kepala eksekutif yang dominan memiliki pengaruh negatif 

yang kuat pada alctivitas komite audit. Kedua, masuknya orang dalam sebagai 

direktur eksekutif pada komite audit akan berdampak negatif terhadap aktivitas 

komite audit. 

Konteks penelitian Anderson et al. (2003) adalah mengkaitkan komite 

audit dengan kandungan informasi earning di pasar modal Amerika Serikat. 

Hasil Anderson et al. (2003) dapat diartikan bahwa komite audit dapat 

memainkan peranan penting dalam mengawasi dan menjaga keimformatifan 

angka earning yang dilaporkan perusahaan. 

Konteks penelitian Abbott at at. (2003) adalah mengkaitkan hubungan 

antara karakteristik komite audit dengan biaya audit (audit fee) di pasar modal 

Amerika Serikat. Karakteristik komite audit diukur dengan komite audit 

selurunya independen, ahli bidang keuangan, dan frekuensi pertemuan. Hasil 

penelitian Abbott at al. (2003) menunjukkan bahwa komite aucfrt berpengaruh 

secara signifikan positif terhadap audit fee di pasar modal Amerika Serikat. 

Konteks penelitian Engel et al. (2007) adalah mengkaitkan hubungan 

antara kompensasi yang diberikan kepada komite audit dengan permitaan 

memonitoring proses pelaporan keuangan di pasar modal Amerika Serikat. 

Engel et al. (2007) menunjukkan bahwa total kompensasi yang diberi~n komite 

audit berkolerasi positif mengidentifikasi permitaan memonitoring proses 

pelaporan keuangan. Penelitian Engel et a/. (2007) konsisten dengan gagasan 

bahwa permitaan memonitoring proses pelaporan keuangan merupakan faktor 

penentu dari kornpensasi yang bayarkan kepada komite audit. 
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Ketidakberhasilan pengujian hipotesis ini mendatangkan beberapa 

dugaan, sehingga para investor tidak mempertimbangkan komite audit dalam 

pengambilan keputusan investasi di pasar modal Indonesia. Pertama, diduga 

bahwa pembentukan komite audit dipasar modal indonesia terkesan sekedar 

menggugurkan kewajiban perusahaan terhadap regulasi dikeluarkan oleh 

Bapepam dan PT BEJ. lndikasi ini terlihat dari beberapa sampel pelitian ini 

yang menjadikan yang bukan ahli keuangan sebagai komite audit. Misalnya 

dari ketiga jumlah komite audit dua anggota bukan ahli keuangan dan satu 

anggota bidang menajemen. Kedua, diduga terjadi intervensi terhadap peran 

komite audit dengan keterlibatan CEO dalam seleksi dewan direksi, sehingga 

tidak terbebas dari kepentingan manajemen. lndikasi ini diperkuat hasil 

penelitian Carcello (2008) dan Collier dan Gregory (1999). Carcello (2008) yang 

menemukan bahwa keterlibatan CEO dalam proses seleksi dewan direksi akan 

mengurangi efektivitas komite audit. Collier dan Gregory (1999) menemukan 

bahwa pertama, aktivitas komite audit berkurang di perusahaan yang 

menggabungkan peran ketua komite audit dengan orang dalam (chief executive). 

Kedua, kehadiran orang dalam (chief executive) dalam komite audit berdampak 

negatif secara signifikan terhadap kegiatan komite audit. 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa variabel komite audit dalam 

di pasar modal Indonesia belum dapat menjelaskan berpengaruh terhadap initial 

retum di pasar sekunder. Hasil ini belum mampu menjelaskan keberhasilan 

aplikasi teori agensi, bahwa kontrak antara komite audit dengan pemilik 

perusahaan untuk memberikan monitoring operasional perusahaan dan proses 

pelaporan keuangan, sehingga saham yang di kelola oleh manajemen 

perusahaan adalah saham yang menguntungkan para investor. Bagi pihak 
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pembuat regulasi yaitu Bapepam dan PT BEl mendapat masukan dari hasil 

penelitian atas tidak terbuktiknya pengaruh komite audit terhadap initial return 

di pasar sekunder. Hasil ini menyarankan bahwa Bapepam dan PT BEl perlu 

menijau kembali sejauh mana aplikasi regulasi tentang komite audit di pasar 

modal Indonesia. 

5.2.1.2 Diskusi Hasil Pengujian Hipotesis Kinerja Perusahaan 1 th Setelah 
IPO 

Hipotesis 1 b (H1 b) 

Hipotesis H1b menyatakan bahwa reputasi auditor berpengaruh terhadap 

kinerja perusahaan satu tahun setelah IPO. Reputasi auditor di ukur dengan 

indikator JM (3-0), CM (9-0) dan menggunakan Dummy (1-0) sebagai indikator 

pengukuran pembanding. Hasil pengujian memperoleh bukti empiris bahwa H1b 

berdasarkan indikator JM dan CM didukung dengan koefisien positif. Hal ini 

menunjukkan bahwa hubungan reputasi auditor dengan kinerja perusahaan satu 

tahun setelah IPO satu arah dan dapat diartikan semakin baik reputasi auditor 

dalam mengaudit perusahaan emiten maka akan semakin baik kinerja 

perusahaan satu tahun setelah IPO. Hasil penelitian ini dapat diartikan 

berdasarkan teori agensi bahwa reputasi auditor dengan indikator JM dapat 

mengurangi ketidakpastian harga di pasar sekunder. 

Hasil ini menunjukkan bahwa para investor mempertimbangkan auditor 

yang memiliki reputasi yang baik dalam pengambilan keputusan investasi di 

pasar modal Indonesia. Hasil ini berhasil untuk pertamakali membuktikan secara 

empiris, bahwa reputasi auditor dengan indikator pengukuran JM dan CM 

berpengaruh secara signifikan dan positif terhadap kinerja perusahaan satu 

tahun setelah IPO. 
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pembuat regulasi yaitu Bapepam dar. PT BEl mendapat masukan dari hasil 

penelitian alas tidak terbuktiknya pengaruh komite audit terhadap initial return 

di pasar sekunder. Hasil ini menyarankan bahwa Bapepam dan PT BEl perlu 

menijau kembali sejauh mana aplikasi regulasi tentang komite audit di pasar 

modal Indonesia. 

5.2.1.2 Diskusi Hasil Pengujian Hipotesls Kinerja Perusahaan 1 th Setelah 
IPO 

Hipotesis 1b (H1b) 

Hipotesis H1b menyatakan bahwa reputasi auditor berpengaruh terhadap 

kinerja perusahaan satu tahun setelah IPO. Reputasi auditor diukur dengan 

indikator JM (3-0), CM (9-0) dan menggunakan Dummy (1-0) sebagai indikator 

pengukuran pembanding. Hasil pengujian memperoleh bukti empiris bahwa H1b 

berdasarkan indikator JM dan CM didukung dengan koefisien positif. Hal ini 

menunjukkan bahwa hubungan reputasi auditor dengan kinerja perusahaan satu 

tahun setelah IPO satu arah dan dapat diartikan semakin baik reputasi auditor 

dalam mengaudit perusahaan emiten maka akan semakin baik kinerja 

perusahaan satu tahun setelah IPO. Hasil penelitian ini dapat diartikan 

berdasarkan teori agensi bahwa reputasi auditor dengan indikator JM dapat 

mengurangi ketidakpastian harga di pasar sekunder. 

Hasil ini menunjukkan bahwa para investor mempertimbangkan auditor 

yang memiliki reputasi yang baik dalam pengambilan keputusan investasi di 

pasar modal Indonesia. Hasil ini berhasil untuk pertamakali membuktikan secara 

empiris, bahwa reputasi auditor dengan indikator pengukuran JM dan CM 

berpengaruh secara signifikan tertladap kinerja perusahaan satu tahun setelah 

I PO. 
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Hasil penelitian ini mampu memperbaiki hasil penelitian Nasirwan (2002) di 

pasar modal Indonesia. Konteks penelitian Nasirwan (2002) adalah terkait pengaruh 

reputasi auditor dengan indikator pengukuran JM dan CM terhadap kinerja 

perusahaan satu tahun setelah IPO. Namun hasilnya belum berhasa dibutikkan 

secara empiris berpengaruh. 

Hasil ini juga mampu menjelaskan keberhasilan aplikasi teori agensi, 

bahwa kontrak antara auditor independen dengan pemilik perusahaan untuk 

memberikan opini atau kesaksian bahwa manajemen perusahaan dalam 

menjalan perushaan pada kinerja satu tahun setelah I PO. 

Studi ini juga menggunakan indikator pengukuran dummy terhadap 

hipotesis H1b sebagai indikotor pembanding. Hasil pengujian memperoleh bukti 

empiris bahwa H1b dengan indikator dummy tidak didukung secara signifikan. 

Hasil ini menunjukkan bahwa reputasi auditor dengan indikator pengukuran 

dammy tidak dapat menjelaskan berpengaruh terhadap kinerja perusahaan satu 

tahun setelah IPO. 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa reputasi auditor dengan 

indikator pengukuran JM dan CM tetap dapat menjelaskan berpengaruh terhadap 

inftial return. Hasil ini juga menunjukkan bahwa indikator pengukuran JM dan CM 

untuk variabel reputasi auditor tetap lebih baik bila dibandingan indikator 

pengukuran dummy seperti digunakan oleh penefitian sebefumnya. Hasil ini juga 

mampu. menjelaskan keberhasilan aplikasi teori agensi, bahwa kontrak antara 

auditor independen dengan pemilik perusahaan untuk memberikan opini atau 

kesaksian alas kredibilitas manajemen perusahaan dalam menjalankan 

perusahaan. 
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Hipotesls 2b (H2b) 

Hipotesis H2b menyatakan bahwa reputasi penjamin emisi berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan satu tahun setelah IPO. Reputasi penjamin emisi di 

ukur dengan indikator JM (3-0), CM (9-0) dan menggunakan dummy (1 -0) 

sebagai indikator pengukuran pembanding. Hasil pengujian memperoleh bukti 

empiris bahwa H2b dengan indikator JM tidak didukung. Hal ini berarti reputasi 

penjamin emisi dengan indikator JM tidak berpengaruh secara signifikan 

terhadap kinerja perusahaan satu tahun setelah IPO. Hasil ini berarti belum 

berhasil membuktikan bahwa para investor mempertimbangkan penjamin emisi 

yang memiliki reputasi dalam pengambilan keputusan investasi pada 

pengamatan kinerja perusahaan satu tahun setelah IPO di pasar modal 

Indonesia. Hasil penelitian ini dapat diartikan berdasarkan teori agensi bahwa 

reputasi auditor dengan indikator JM tidak dapat mengurangi ketidakpastian 

harga di pasar sekunder. 

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Nasirwan (2002) di pasar modal indonesia, dan tetapi tidak konsisten dengan 

penelitian Carter eta/. (1998) di pasar modal Amerika Serikat. Konteks penelitian 

yang dilakukan oleh Carter et al. (1998) dan Nasirwan (2002) adalah konteks dan 

dengan indikator pengukuran JM yang sama yaitu pengaruh reputasi penjamin 

emisi dengan terhadap kinerja perusahaan satu tahun setelah IPO. Hasil 

penelitian Nasirwan (2002) menyimpulkan bah~a reputasi penjamin emisi 

dengan indikator pengukuran JM tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 

kinerja perusahaan satu tahun setelah JPO di pasar modal Indonesia. Sedangkan 

hasil penelitian Carter et a/. (1998) menyimpulkan bahwa reputasi penjamin 

emisi dengan indikator pengukuran JM berpengaruh secara signifikan terhadap 
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kine~a perusahaan satu tahun setelah IPO di pasar Amerika Serikat. 

Hasil pengujian memperoleh bukti empiris bahwa H2b dengan dengan 

indikator CM tidak didukung. Hal ini berarti bahwa reputasi penjamin emisi 

dengan indikator CM tidak berpengaruh secara signifikan terhadap kine~a 

perusahaan satu tahun setelah IPO. Hasil ini berarti tidak berhasil rnembuktikan 

bahwa para investor mempertimbangkan penjamin emisi yang memiliki reputasi 

dalam pengambilan keputusan investasi di pasar modal Indonesia. Hasil 

penelitian ini dapat diartikan berdasart<an teori agensi bahwa reputasi auditor 

dengan indikator CM tidak dapat rnengurangi ketidakpastian harga di pasar 

sekunder. 

Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Carteret a/. (1998) di pasar modal Amerika Serikat dan Nasirwan (2002) di pasar 

modal indonesia. Konteks penelitian yang dilakukan oleh Carteret a/. (1998) dan 

Nasirwan (2002) adalah konteks dan dengan indikator pengukuran CM yang 

sama yaitu pengaruh reputasi penjamin emisi dengan terhadap kine~a 

perusahaan satu tahun setelah IPO. Kedua hasil penelitian ini menyimpulkan 

bahwa reputasi penjamin emisi dengan indikator pengukuran CM berpengaruh 

secara signifikan terhadap kine~a perusahaan satu tahun setelah IPO di pasar 

modal Indonesia. 

Studi ini juga menggunakan indikator pengukuran dummy terhadap 

hipotesis H2b sebagai indikotor pembanding. Hasil pengujian memperoleh bukti 

empiris bahwa H2b dengan indikator dummy tidak di dukung secara signifikan. 

Hasil ini rnenunjukkan bahwa reputasi penjamin emisi dengan indikator 

pengukuran dammy tidak dapat menjelaskan berpengaruh terhadap kine~a 

perusahaan satu tahun setelah IPO di pasar modal Indonesia. 
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Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa reputasi penjamin emisi 

dengan indikator pengukuran JM dan CM belum dapat menjelaskan berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan satu tahun setelah IPO di pasar modal Indonesia. 

Hasil ini juga menunjukkan bahwa indikator pengukuran JM dan CM untuk 

variabel penjamin emisi belum dapat dikatakan lebih baik bila dibandingan 

indikator pengukuran dummy. Hasil ini belum mampu menjelaskan keberhasilan 

aplikasi teori agensi dan teori WIPO, bahwa kontrak antara penjamin emisi 

dengan pemilik perusahaan untuk memberikan penjaminan atas kredibilitas 

bahwa saham yang di kelola oleh manajemen perusahaan adalah saham yang 

menguntungkan para investor di pasar modal Indonesia. 

Hipotesis 3b (H3b) 

Hasil pengujian ini memperoleh bukti empiris bahwa hipotesis H3b tidak 

didukung secara signifikan. Hasil penelitian ini dapat diartikan berdasarkan teori 

agensi bahwa komisaris independen tidak dapat mengurangi ketidakpastian 

harga .di pasar sekunder. Hasil ini menunjukkan bahwa komisaris independen 

belum mampu dibuktikan berpengaruh dalam konteks kinerja perusahaan satu 

tahun setelah IPO. Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Hermalin dan 

Weisbach (1991) di pasar modal. Konteks penelitian Hermalin dan Weisbach 

(1991) terkait pengaruh komposisi dewan komisaris terhadap kinerja 

perusahaan. Hermalin dan Weisbach (1991) menemukan tidak terdapat 

pengaruh komposisi dewan komisaris terhadap kinerja perusahaan. 

Sementara hasil penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Barnhart et a/. (1994}, Klein (1998) dan Kiel dan Nicholson 

(2003} dalam konteks berbeda: Konteks penelitian Barnhart eta/. (1994) terkait 

pengaruh komposisi dewan komisaris terhadap kinerja perusahaan setelah 
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IPO. Hasilnya menunjukkan bahwa komposisi komisaris berpengaruh secara 

signifikan dengan kinerja perusahaan. 

Konteks penelitian Klein (1998) terkait pengaruh komposisi dewan 

komisaris terhadap kinerja perusahaan di pasar modal Amerika Serikat. 

Hasilnya menunjukkan bahwa komposisi komisaris berpengaruh secara 

signifikan dengan kinerja perusahaan pasar modal Amerika Serikat. 

Konteks penelitian Kiel dan Nicholson {2003) terkait pengaruh komposisi 

dewan komisaris terhadap kinerja perusahaan di pasar modal Australia 

Hasilnya juga menunjukkan bahwa komposisi komisaris berpengaruh secara 

signifikan dengan kinerja perusahaan di pasar modal Australia. 

Ketidakberhasilan pengujian hipotesis ini mendatangkan beberapa 

dugaan yang telah dijelaskan pada diskusi hipotesis H3b sebelumnya, sehingga 

para investor tidak mempertimbangkan komisaris independen dalam 

pengambilan keputusan investasi di pasar modal Indonesia. Dengan demikian, 

dapat disimpulkan bahwa variabel komisaris independen belum dapat 

menjelaskan berpengaruh terhadap kinerja perusahaan satu setelah IPO di pasar 

indonesia. Hasil penelitian ini belum dapat membuktikan keberhasilan penerapan 

regulasi tentang kewajiban pembentukan komisaris independen di pasar modal 

Indonesia. 

Hasil ini belum mampu menjelaskan keberhasilan aplikasi teori agensi, 

bahwa kontrak antara komisaris independen dengan pemilik perusahaan untuk 

memberikan pengawasan operasional perusahaan, sehingga saham yang di 

kelola oleh manajemen perusahaan adalah saham yang menguntungkan para 

investor. Bagi pihak pembuat regulasi yaitu Bapepam dan PT BEl mendapat 

masukan atas ketidakberhasilan peneliti. Penelitian ini menyarankan bahwa 
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Bapepam dan PT BEl perlu meninjau kembali sejauh mana aplikasi regulasi di 

pasar modal Indonesia. 

Hipotesis 4b (H4b) 

Hasil pengujian ini memperoleh bukti empiris bahwa hipotesis H4b tidak 

didukung secara signifikan. Hasil penelitian ini dapat diartikan berdasarkan teori 

agensi bahwa komite audit tidak dapat mengurangi ketidakpastian harga di pasar 

sekunder. Hasil ini menunjukkan bahwa komite audit juga belum mampu 

dibuktikan berpengaruh dalam konteks kinerja perusahaan satu tahun setelah 

IPO di pasar modal Indonesia. Hasil penelitian . ini juga belum mampu 

membuktikan kebehasilan penerapan regulasi tentang kewajiban pembetukan 

komite audit bagi semua perusahaan yang terdaftar di pasar modal Indonesia. 

Ketidakberhasilan pengujian hipotesis ini mendatangkan beberapa 

dugaan yang Ieiah dijelaskan pada diskusi hipotesis H4b sebelumnya, sehingga 

para investor tidak mempertimbangkan komite audit dalam pengambilan 

keputusan investasi di pasar modal Indonesia. Dengan demikian, dapat 

disimpulkan bahwa variabel komite audit dalam di pasar modal Indonesia belum 

dapat menjelaskan berpengaruh terhadap kinerja pasar satu tahun setelah I PO. 

Hasil ini belum mampu menjelaskan keberhasilan aplikasi teori agensi, bahwa 

kontrak antara komite audit dengan pemilik perusahaan untuk memberikan 

monitoring operasional perusahaan dan proses pelaporan keuangan, sehingga 

saham yang di kelola oleh manajemen perusahaan adalah saham yang 

menguntungkan para investor. 

Bagi pihak pembuat regulasi yaitu Bapepam dan PT BEl mendapat 

masukan dari hasil penelitian alas tidak terbuktiknya pengaruh komite audit 

terhadap kinerja pasar satu tahun setelah IPO. Hasil ini menyarankan bahwa 
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Bapepam dan PT BEl pertu melihat kembali sejauh mana aplikasi regulasl 

yang dibuat berjalan di pasar mdal Indonesia dalam rangka perbaikan. 

Hipotesis 5 (H5) 

Hasil pengujian ini memperoleh bukti empiris bahwa hipotesis H5 

didukung secara signifikan. Hasil bukti empiris ini sesuai dengan dengan teori 

WlPO, yang menyatakan terdapat pengaruh negatif antara initi81 return terhadap 

kinerja perusahaan dalam jangka panjang. Hasil ini merupakan temuan baru 

dalam konteks bahwa initial return berpengaruh terhadap kinerja perusahaan 

satu tahun setelah IPO di pasar modal Indonesia. Hasil ini tentunya sangat 

bermanfaat oleh para investor sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan 

keputusan membeli dan menjual saham. 

Hasil penelitian ini berhasil memperbaiki hasil penelitian Wibov.lo (2007) di 

pasar modal Indonesia. Konteks penelitian Wibowo (2007) adalah terkait pengaruh 

kinerja jangka pendek terhadap kinerja jangka panjang serta fakor-faktor yang 

mempengaruhi kinerja saat IPO selama pengamatan tahun 2001-2003. Kinerja 

jangka panjang diukur dengan abnormal return selama 12 bulan dan abnormal 

return selama 24 bulan. Hasil penelitian Wibov.lo (2007) rnenunjukkan bahwa kinerja 

jangka pendek tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan jangka panajang 

selama selama 12 bulan. 

Tetapi dalam konteks berbeda ada ditemukan beberapa penelitian 

ditemukan seperti: Retter (1991) di pasar modal Amerika Serikat, Kooli dan Suret 

(2004) di pasar Kanada dan Chorruk dan Worthington (2010) di pasar 'modal 

Thai lan. Konteks penelitian Retter {1991) melihat kekuatan kinerja perusahaan 

saat IPO dan kinerja perusahaan tiga tahun setelah IPO di pasar modal Amerika 

Serikat. Penelitian Retter (1991) rnenunjukkan bahwa secara signifikan IPO 
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Amerika Serikat mengalami underperfonn dalam waktu tiga tahun setelah 

penawaran. Namun penurunan kinerja ini dari tahun ke tahun berdasarkan 

industri dan tinggt-rendah volume perdagangkan setiap tahunnya di pasar NYSE 

dan NASDAQ. Retter (1991) juga menemukan bahwa faktor yang dapat 

menjelaskan penurunan kinerja dalam jangka panjang adalah kesalahan 

menetapkan taksiran risiko, nasib buruk (bad luck) dan perilak.u pasar terlalu optimis 

oleh investor terhadap prospek perusahaan. 

Konteks penelitian Kooli dan Suret (2004) membandingkan antara kinerja 

perusahaan saat IPO dengan kinerja jangka panjang selama pengamatan tahun 

2001-2003 di pasar Kanada. Penelitian Kooli dan Suret (2004) menunjukkan 

bahwa kinerja dalam jangka panjang mengalami underperfonn bila dibandingkan 

kinerja pasar saat IPO di pasar modal Kanada. Secara khusus Kooli dan Suret 

(2004) menemukan bahwa kinerja pasar Kanada mengalami underperfonn 

signifikan setelah satu tahun setelah I PO. 

Koteks penelitian Chorruk dan Worthington (2010) juga membandingkan 

antara kine~a pasar saat IPO dengan kine~a inerja jangka panjang dengan 

mempertimbangkan jenis industri di pasar Thailan. Chorruk dan Worthington 

(2010) menunjukkan bahwa kinerja jangka panjang IPO pada pasar Thailan 

mampu mengungguli tolok ukur pasar pada umumnya, karena dapat bertahan 

sampai 24 bulan dan kemudian baru terjadi penurunan kine~a jangka panjang. 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa variabel initial return dalam 

di pasar modal Indonesia dapat menjelaskan berpengaruh terhadap kinerja pasar 

satu tahun setelah IPO. Hasil ini dapat menjelaskan keberhasilan aplikasi teori 

WIPO, yang menyatakan terdapat pengaruh negatif antara initial return terhadap 

kinerja perusahaan dalam jangka panjang. 
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5.2.1.3 Diskusl Hasil Pengujian Hlpotesis Pengamatan Klnerja Perusahaan 2 
tahun Setelah IPO 

Hipotesis 1b (H1b) 

Hipotesis H1b menyatakan bahwa reputasi auditor berpengaruh terhadap 

kinerja perusahaan dua tahun setelah IPO. Raputasi auditor di ukur dengan 

indikator JM (3-0}, CM (9-0) dan menggunakan Dummy (1-0) sebagai indikator 

pengukuran pembanding. Hasil pengujian memperoleh bukti empiris bahwa H1b 

berdasarkan indikator JM dan CM didukung dengan koefisien positif. Hal ini 

berarti semakin baik reputasi auditor dalam mengaudit perusahaan emiten maka 

akan semakin baik kinerja perusahaan dua tahun setelah IPO. Hasil ini berarti 

para investor tetap mempertimbangkan auditor yang memiliki repu~asi yang baik 

dalam pengambilan keputusan investasi di pasar modal lndon~sia. Hasil 

penelitian ini dapat diartikan berdasarkan teori agensi bahwa reputasi auditor 

dengan indikator JM dapat mengurangi ketidakpastian harga di pasar sekunder. 

Hasil penelitian ini belum dapat dibandingkan dengan sebelumnya, 

dikarenakan sampai pembahasan penelitian ini belum ditemukan hasil penelitian 

yang memiliki konteks dan indikator yang sama dengan penelitian ini. Hasil 

penelitian ini dapat rnelanjutkan penelitian Nasirwan (2002) yang hanya menguji 

reputasi auditor dengan indikator pengukuran JM dan CM terhadap kinerja 

perusahaan satu tahun setelah IPO di pasar modal Indonesia, walaupun hasilnya 

belum berhasil dibutikan secara empiris berpengaruh signifikan. 

Hasil ini juga mampu menjelaskan keberhasilan aplikasi teori agensi, 

bahwa kontrak antara auditor independen dengan pemilik perusahaan untuk 

memberikan opini atau kesaksian atas kredibilitas manajemen perusahaan dalam 

·menjalan perushaan pada kinerja dua tahun setelah IPO. 

Studi ini juga menggunakan indikator pengukuran dummy terhadap 
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hipotesis H1b sebagai indikotor pembanding. Hasil pengujian memperoleh bukti 

empiris bahwa H1 b dengan indikator dummy tidak di dukung secara signifikan. 

Hasil ini menunjukkan bahwa reputasi auditor dengan indikator pengukuran 

dammy tidak dapat menjelaskan berpengaruh temadap kinerja dua tahun setelah 

I PO. 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa reputasi auditor dengan 

indikator pengukuran JM dan CM dapat menjelaskan berpengaruh terhadap 

kinerja perusahaan dua tahun setelah IPO di pasar indonesia. Hasil ini juga 

rnenunjukkan bahwa indikator pengukuran JM dan CM untuk variabel reputasi 

auditor tetap lebih baik bila dibandingan indikator pengukuran dummy seperti 

digunakan oleh penelitian sebelumnya. Hasil ini juga mampu menjelaskan 

keberhasilan aplikasi teori agensi, bahwa kontrak antara auditor independen 

dengan pemilik perusahaan untuk memberikan opini atau kesaksian alas 

kredibilitas manajemen perusahaan dalam menjalan perusahaan pada kinerja 

perusahaan dua tahun setelah I PO. 

Hipotesis 2b (H2b) 

Hipotesis H2b menyatakan bahwa reputasi penjamin emisi berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan dua tahun setelah IPO. Reputasi penjamin emisi di 

ukur dengan indikator JM {3-0), CM {9-0} dan menggunakan dummy (1 -0) 

sebagai indikator pengukuran pembanding. Hasil pengujian rnemperoleh bukti 

empiris bahwa H2b dengan indikator pengukuran JM tidak didukung secara 

signifikan. Hasil ini berarti juga belum mampu rnembuktikan bahwa para investor 

mempertimbangkan penjamin emisi yang memiliki reputasi dalam pengambilan 

keputusan investasi pada perigamatan kinerja dua tahun setelah IPO di pasar 

modal Indonesia. Hasil penelitian irri dapat diartikan berdasar1<an teori agensi 
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bahwa reputasi penjamin emisi dengan indikator JM tidak dapat mengurangi 

ketidakpastian harga di pasar sekunder. 

Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh 

konsisten dengan penelitian Carteret a/. (1998) di pasar modal Amerika Serikat. 

Konteks penelitian yang dilakukan oleh Carteret a/. (1998) konteks dan dengan 

indikator pengukuran JM yang sama yaitu pengaruh reputasi penjamin emisi 

dengan terhadap kinerja perusahaan dua tahun setelah IPO. Hasil penelitian 

Carter et a/. (1998) menyimpulkan bahwa reputasi penjamin emisi dengan 

indikator pengukuran JM berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja 

perusahaan dua tahun setelah IPO di pasar Amerika Serikat. 

Hasil penelitian ini belum mampu memperbaiki penelitian Nasirwan 

(2002) yang meneliti kinerja pasar satu tahun setelah IPO. Konteks penelitian 

yang dilakukan Nasirwan (2002) adalah konteks dan dengan indikator 

pengukuran JM yang sama dengan penelitian ini tetapi hanya satu tahun 

mengamatan. Hasil penelitian Nasirwan (2002) menyimpulkan bahwa reputasi 

penjamin emisi dengan indikator pengukuran JM tidak berpengaruh secara 

signifikan terhadap kinerja perusahaan satu tahun setelah IPO di pasar modal 

Indonesia. 

Hasil pengujian memperoleh bukti empiris bahwa H2b dengan indikator 

CM tidak didukung secara signifikan. Walaupun hasil pengujian ini tidak 

didukung secara signifikan namun arah koefisiennya negatif dapat 

mengambarkan semakin baik reputasi penjamin emisi maka nilai saham yang 

dijamin semakin kecil tingkat underpricing dalam kinerja perusahaan dua tahun 

setelah IPO. Hasil penelitian ini dapat diartikan berdasarkan teori agensi bahwa 

reputasi penjamin emisi dengan indikator CM tidak dapat mengurangi 
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ketidakpastian harga di pasar sekunder. 

Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Carter et a/. (1998) di pasar modal Amerika Serikat. Konteks penelitian yang 

dilakukan oleh Carter et a/. (1998) adalah konteks dan dengan indikator 

pengukuran CM yang sama yaitu pengaruh reputasi penjamin emisi dengan 

terhadap kinerja perusahaan dua tahun setelah I PO. Hasil penelitian Carter el a/. 

(1998) menyimpulkan bahwa reputasi penjamin emisi dengan indikator 

pengukuran CM berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja perusahaan dua 

tahun setelah IPO di pasar modal Amerika Serikat. 

Hasil penelitian ini belum berhasil memperbaiki penelitian Nasirwan 

(2002) yang menguji kinerja satu tahun di pasar modal indonesia. Hasil penelitian 

Nasirwan (2002) menyimpulkan bahwa reputasi penjamin emisi dengan indikator 

pengukuran CM berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja perusahaan satu 

tahun setelah IPO di pasar modal Indonesia. 

Studi ini juga menggunakan indikator pengukuran dummy terhadap 

hipotesis H2.b sebagai indikotor pembanding. Hasil pengujian memperoleh bukti 

empiris bahwa H2.b dengan indikator dummy tidak di dukung secara signifikan. 

Hasil ini menunjukkan bahwa reputasi penjamin emisi dengan indikator 

pengukuran dammy tidak dapat menjelaskan berpengaruh terhadap kinerja dua 

tahun setelah IPO. 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa reputasi penjamin emisi 

dengan indikator pengukuran JM dan CM belum dapat menjelaskan berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan dua tahun setelah IPO di pasar modal Indonesia. 

Hasil ini juga menunjukkan bahwa indikator pengukuran JM dan CM untuk 

penjamin emisi belum dapat dikatakan lebih baik bila dibandingan indikator 
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pengukuran dummy. Hasil ini belum mampu menjelaskan keberhasilan aplikasi 

teori agensi dan teori WIPO, bahwa kontrak antara penjamin emisi dengan 

pemilik perusahaan untuk memberikan penjaminan atas kredibilitas bahwa 

saham yang di kelola oleh manajemen perusahaan adalah saham yang 

menguntungkan para investor di pasar modal Indonesia. 

Hipotesis 3b (H3b) 

Hasil pengujian memperoleh bukti empiris bahwa H3b tidak didukung 

secara signifikan. Hasil penelitian ini dapat diartikan berdasarkan teori agensi 

bahwa komisaris independen tidak dapat mengurangi ketidakpastian harga di 

pasar 5ekunder. Hasil ini menunjukkan bahwa komisaris independen belum . . 

mampu dibuktikan berpengaruh dalam konteks kinerja perusahaan dua tahun 

setelah IPO. Hasil penelitian ini belum berhasil memperbaiki penelitian Hermalin 

dan Weisbach (1991) di pasar modal Amerika Serikat. Konteks penelitlan 

Hermalin dan Weisbach (1991) terkait dengan pengaruh komposisi dewan 

komisaris terhadap kinerja· perusahaan jangka pendek. Hermalin dan Weisbach 

(1991) menemukan tidak terdapat pengaruh komposisi dewan komisaris 

terhadap kinerja pasar perusahaan. 

Ketidakberhasilan pengujian hipotesis ini mendatangkan beberapa 

dugaan yang Ieiah dijelaskan pada diskusi hipotesis H3b sebelumnya, sehingga 

para investor tldak mempertimbangkan komisaris independen dalam 

pengambilan keputusan investasi di pasar modal Indonesia. Dengan demikian, 

dapat disimpulkan bahwa variabel· komisaris independen belum dapat 

menjelaskan berpengaruh terhadap kinerja perusahaan dua setelah IPO di pasar 

indonesia. Hasil penelitian ini belum dapat membuktikan keberhasilan penerapan 

regulasi tentang kewajiban pembentukan komisaris independen di pasar modal 
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Indonesia. Hasil ini juga belum mampu menjelaskan keberhasilan aplikasi teori 

agensi, bahwa kontrak antara komisaris independen dengan pemilik perusahaan 

untuk memberikan pengawasan operasional perusahaan pada pengamatan 

kine~a pasar dua tahun setelah IPO, sehingga saham yang di kelola oleh 

manajemen perusahaan adalah saham yang menguntungkan para investor. 

Hlpotesls 4b (H4b) 

Hasil pengujian memperoleh bukti empiris bahwa H4b tidak didukung 

secara signifikan. Hasil penelitian ini dapat diartikan berdasarkan teori agensi 

bahwa komite audit tidak dapat mengurangi ketidakpastian harga di pasar 

sekunder. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa komite aucjit juga belum 

mampu dibuktikan berpengaruh dalam konteks kine~a perusahaan dua tahun 

setelah IPO di pasar modal Indonesia. Hasil penelitian ini juga belum mampu 

membuktikan kebehasilan penerapan regulasi tentang kewajiban pembetukan 

komite audit bagi semua perusahaan yang terdaftar di pasar modal Indonesia. 

Ketidakberhasilan pengujian hipotesis ini mendatangkan beberapa dugaan yang 

telah dijelaskan pada diskusi hipotesis H4b sebelumnya, sehingga para investor 

tidak mempertimbangkan komite audit dalam pengambilan keputusan investasi di 

pasar modal Indonesia. 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa variabel komite audit dalam 

di pasar modal Indonesia belum dapat menjelaskan berpengaruh terhadap 

kine~a pasar dua tahun setelah IPO. Hasil ini belum mampu menjelaskan 

keberhasilan aplikasi teori agensi, bahwa kontrak antara komite audit dengan 

pemilik perusahaan untuk memberikan monitoring operasional perusahaan dan 

proses pelaporan keuangan, sehingga saham yang di kelola oleh manajemen 

perusahaan adalah saham yang menguntungkan para investor. Hasil ini 
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menyarankan bahwa Bapepam dan PT BEl perlu melihat kembali sejauh mana 

aplikasi regulasi yang dibuat berjalan di pasar mdal Indonesia dalam rangka 

perbaikan. 

Hipotesis 5 (H5) 

Hasil pengujian ini memperoleh bukti empiris bahwa hipotesis HS 

didukung secara signifikan. Hasil bukti empiris ini sesuai dengan dengan teori 

WIPO, yang menyatakan terdapat pengaruh negatif antara initial return terhadap 

kinerja perusahaan dalam jangka panjang. Hasil ini merupakan temuan baru 

dalam konteks bahwa initial return tetap berpengaruh terhadap kinerja 

perusahaan dua tahun setelah IPO di pasar modal Indonesia. Hasil ini tentunya 

sangat bermanfaat oleh para investor sebagai bahan pertimbangan dalam 

pengambilan keputusan membeli dan menjual saham di pasar modal Indonesia. 

Hasil penelitian ini berhasil membuktikan penelitian Wibowo (2007) di pasar 

modal Indonesia. Konteks penefltian Wib<Nio (2007) adalah terkait pengaruh kinerja 

jangka pendek terhadap kinerja jangka panjang serta fakor-faktor yang 

mempengaruhi kinerja IPO selama pengamatan tahun 2001-2003. Hasil penelitian 

Wibowo (2007) menunjukkan bahwa kinerja jangka pendek tidak berpengaruh 

terhadap kinerja jangka panjang selama selama 24 bulan di pasar modal Indonesia. 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa variabel initial return dalam 

di pasar modal Indonesia dapat menjelaskan berpengaruh terhadap kinerja pasar 

dua tahun setelah IPO. Hasil ini dapat menjelaskan keberhasilan aplikasi teori 

WIPO, yang menyatakan terdapat pengaruh negatif antara initial return terhadap 

kinerja perusahaan dalam jangka panjang. 
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5.2.1.4 Diskusi Hasil Pengujian Hipotesis Pengamatan Klnerja Perusahaan 3 
tahun Setelah IPO 

Hipotesis 1b (H1 b) 

Hipotesis H1b menyatakan bahwa reputasi auditor berpengaruh terhadap 

kinerja perusahaan tiga tahun setelah IPO. Reputasi auditor di ukur dengan 

indikator JM (3-0), CM (9-0) dan menggunakan Dummy (Hl) sebagai indikator 

pengukuran pembanding. Hasil pengujian ini memperoleh bukti empiris bahwa 

hipotesis H1b berdasarkan indikator pengukuran JM dan CM tetap didukung 

secara signifikan. Hasil penelitian ini menunujukkan arah koefisien positif yang 

menandakan bahwa semakin baik reputasi auditor dalam mengaudit perusahaan 

emiten maka akan semakin baik kinerja perusahaan tiga tahun setelah I PO. Hasil 

ini berarti para investor tetap mempertimbangkan auditor yang memiliki reputasi 

yang baik dalam pengambilan keputusan investasi di pasar modal Indonesia. 

Hasil penelitian ini dapat diartikan berdasarkan teori agensi bahwa reputasi 

auditor dengan indikator JM dan CM dapat mengurangi ketidakpastian harga di 

pasar. sekunder. 

Hasil peoelitian ini belum dapat dibandingkan dengan sebelumnya, 

dikarenakan sampai pembahasan penelitian ini belum ditemukan hasil penelitian 

yang rnemiliki konteks dan indikator yang sama dengan penelitian ini. Hasil 

penelitian ini juga dapat memperbaiki penelitian Nasirwan (2002) yang hanya 

menguji reputasi auditor dengan indikator pengukuran JM dan CM terhadap 

kinerja perusahaan satu tahun setelah IPO di pasar modal Indonesia, walaupun 

hasilnya belum berhasil dibutikan secara empiris berpengaruh. Hasil studi ini juga 

mampu menjelaskan keberhasilan aplikasi teori agensi, bahwa kontrak antara 

auditor independen dengan pemilik perusahaan untuk memberikan opini atau 

kesaksian atas kredibilitas manajemen perusahaan dalam menjalan perusahaan 
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pada kinerja tiga tahun setelah IPO. 

Studi ini juga menggunakan indikator pengukuran dummy terhadap 

hipotesis H1b sebagai indikotor pembanding. Hasil pengujian memperoleh bukti 

empiris bahwa H1b dengan indikator dummy tidak di dukung secara signifikan. 

Hasil ini menunjukkan bahwa reputasi auditor dengan indikator pengukuran 

dammy tidak dapat menjelaskan berpengaruh terhadap kinerja tiga tahun setelah 

I PO. 

Dengan demikian, tetap dapat disimpulkan bahwa reputasi auditor 

dengan indikator pengukuran JM dan CM dapat menjelaskan berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan tiga tahun setelah IPO di pasar indonesia. Hasil ini 

juga menunjukkan bahwa indikator pengukuran JM dan CM untuk variabel 

reputasi auditor tetap lebih baik bila dibandingan indikator pengukuran dummy 

seperti digunakan oleh penelitian sebelumnya. Hasil ini juga mampu menjelaskan 

keberhasilan aplikasi teori agensi, bahwa kontrak antara auditor independen 

dengan pemilik perusahaan untuk memberikan opini atau kesaksian alas 

kredibilitas manajemen perusahaan dalam menjalan perusahaan pada kinerja 

perusahaan dua tahun setelah I PO. 

Hipotesis 2b (H2b) 

Hipotesis H2b menyatakan bahwa reputasi penjamin emisi berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan tiga tahun setelah IPO. Reputasi penjamin emisi di 

uklK dengan indikator JM (3-0), CM (~) dan menggunakan dummy (1-0) 

sebagai indikator pengukuran pembanding. Hasil pengujian ini memperoleh bukti 

empiris -bahwa hipotesis H2b dengan indikator pengukuran JM tetap tidak 

didukung secara sigoifikan. Hasil ini berarti belum berhasil meinbuktikan bahwa 

para investor mempertimbangkan penjamin emisi yang memiliki reputasi dalam 
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pengambilan keputusan investasi pada pengamatan kinerja perusahaan tiga 

tahun setelah IPO di pasar modal Indonesia. Hasil penelitian ini dapat diartikan 

berdasarkan teori agensi bahwa reputasi penjamin emisi dengan indikator JM 

tidak dapat mengurangi ketidakpastian harga di pasar sekunder. 

Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Carter el at. (1998) di pasar modal Amerika Serikat. Konteks penelitian yang 

dilakukan oleh Carter et a/. (1998) konteks dan dengan indikator pengukuran JM 

yang sama yaitu pengaruh reputasi penjamin emisi dengan terhadap kinerja 

perusahaan tiga tahun setelah IPO. Hasil penelitian Carter et a/. (1998) 

menyimpulkan bahwa reputasi penjamin emisi dengan indikator pengukuran JM 

berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja perusahaan tiga tahun setelah 

IPO di pasar Amerika Serikat. 

Hasil penelitian ini belum dapat memperbaiki Nasirwan (2002) yang 

meneliti kinerja pasar satu tahun setelah I PO. Konteks penelitian yang dilakukan 

adalah konteks dan dengan indikator pengukuran JM yang sama. Hasil penelitian 

Nasirwan (2002) menyimpulkan bahwa reputasi penjamin emisi dengan indikator 

pengukuran JM tidak berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja perusahaan 

1 tahun setelah IPO di pasar modal Indonesia. 

Hasil pengujian ini memperoleh bukti empiris bahwa hipotesis H2.b 

dengan indikator pengukuran CM tetap tidak didukung secara signifikan. 

Walaupun hasil pengujian. ini tidak didukung secara signifikan namun arah 

koefisiennya negatif dapat mengambarkan semakin baik reputasi penjamin emisi 

maka nilai saham yang dijamin semakin kecil tingkat underpricing dalam kinerja 

perusahaan tiga tahun setelah JPO. Hasil penelitian ini juga belum berhasil 

membuktikan bahwa para investor mempertimbangkan penjamin emisi yang 
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memiliki reputasi dalam pengambilan keputusan investasi di pasar modal 

Indonesia. Hasil penelitian ini dapat diartikan berdasarkan teori agensi bahwa 

reputasi penjamin emisi dengan indikator CM tidak dapat mengurangi 

ketidakpastian harga di pasar modal Indonesia. 

Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Carter el a/. (1998} di pasar modal Amerika Serikat. Konteks penelitian yang 

dilakukan oleh Carter et a/. (1998} adalah konteks dan dengan indikator 

pengukuran CM yang sama yaitu pengaruh reputasi penjamin emisi dengan 

terhadap kine~a perusahaan tiga tahun setelah IPO. Hasil penelitian Carter et a/. 

(1998} menyimpulkan bahwa reputasi penjamin emisi dengan indikator 

pengukuran CM berpengaruh secara signifikan terhadap kine~a perusahaan tiga 

tahun·setelah IPO di pasar modal Amerika Serikat. 

Hasil penelitian ini belum berhasil memperbaiki penelitian Nasirwan 

(2002} yang hanya menguji kine~a perusahaan satu tahun di pasar modal 

indonesia. Hasil penelitian Nasirwan (2002} menyimpulkan bahwa reputasi 

penjamin emisi dengan indikator pengukuran CM berpengaruh secara signifikan 

terhadap kine~a perusahaan satu tahun setelah IPO di pasar modal Indonesia. 

Studi ini juga menggunakan indikator pengukuran dummy terhadap 

hipotesis H2b sebagai indikotor pembanding. Hasil pengujian memperoleh bukti 

empiris bahwa H2b dengan indikator dummy tidak di dukung secara signifikan. 

Hasil ini rnenunjukkan bahwa reputasi penjamin emisi dengan indikator 

pengukuran dammy tidak dapat menjelaskan berpengaruh terhadap kine~a tiga 

tahun setelah I PO. 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa reputasi penjamin emisi 

dengan indikator pengukuran JM dan . CM tetap tidak dapat menjelaskan 
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berpengaruh terhadap kinerja perus<1haan tiga tahun setelah IPO di pasar modal 

Indonesia. Hasil ini juga menunjukkan bahwa indikator pengukuran JM dan CM 

untuk penjamin emisi belum dapat dikatakan lebih baik bila dibandingan indikator 

pengukuran dummy. Hasil ini belum mampu menjelaskan keberhasilan aplikasi 

teori agensi dan teori WIPO, bahwa kontrak antara penjamin emisi dengan 

pemilik perusahaan untuk memberikan penjaminan alas kredibilitas bahwa 

saham yang di kelola oleh manajemen perusahaan adalah saham yang 

menguntungkan para investor di pasar modal Indonesia. 

Hipotesis 3b (H3b) 

Hasil pengujian memperoleh bukti empiris bahwa hipotesis H3b tetap 

tidak didukung secara signifikan. Hasil ini menunjukkan bahwa komisaris 

independen belum mampu dibuktikan berpengaruh dalam konteks kinerja 

perusahaan tiga tahun setelah IPO. Hasil penelitian ini dapat diartikan 

berdasarkan teori agensi bahwa komisaris independen tidak dapat mengurangi 

ketidakpastian harga di pasar sekunder. 

Hasil penelitian ini belum berhasil memperbaiki penelitian Hermalin dan 

Weisbach (1991) di pasar modal Amerika Serikat. Konteks penelitian Hermalin 

dan Weisbach (1991) terkait dengan pengaruh komposisi dewan komisaris 

terhadap kinerja perusahaan jangka pendek. Hermalin dan Weisbach (1991) 

menemukan tidak terdapat pengaruh kOf!!posisi dewan komisaris terhadap 

kinerja pasar perusahaan. 

Ketidakberhasilan pengujian hipotesis ini rnendatangkan beberapa 

dugaan yang telah dijelaskan pada diskusi hipotesis H3b sebelumnya, sehingga 

para investor tidak mempertimbangkan komisaris independen dalam 
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pengambilan keputusan investasi di pasar modal Indonesia. Dengan demikian, 

dapat disimpulkan bahwa variabel komisaris independen tidak dapat 

menjelaskan berpengaruh terhadap kinerja perusahaan dua setelah IPO di pasar 

indonesia. Hasil ini juga belum mampu menjelaskan keberhasilan aplikasi teori 

agensi, bahwa kontrak antara komisaris independen dengan pemilik perusahaan 

untuk memberikan pengawasan operasional perusahaan pada pengamatan 

kinerja perusahaan tiga tahun setelah IPO, sehingga saham yang di kelola oleh 

manajemen perusahaan adalah saham yang menguntungkan para investor. 

Hlpotesls 4b (H4b) 

Hasil pengujian ini memperoleh bukti empiris bahwa hipo~esis H4b tetap 

tidak didukung secara signifikan. Hasil penelilian ini dapat diartikan l:lerdasarkan 

teori agensi bahwa komite audit tidak dapat mengurangi kelidakpastian harga di 

pasar sekunder. Kelidakberhasilan pengujian hipotesis ini mendatangkan 

beberapa dugaan yang Ieiah dijelaskan pada diskusi hipotesis H4b sebelumnya, 

sehingga para investor tidak memperlimbangkan komite audit dalam 

pengambilan keputusan investasi di pasar modal Indonesia. 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa variabel komite audit dalam 

di pasar modal Indonesia belum dapat menjelaskan berpengaruh terhadap 

kinerja pasar dua tahun setelah IPO. Hasil ini belum mampu menjelaskan 

keberhasilan aplikasi teori agensi, bahwa kontrak antara komite audit dengan 

pemilik perusahaan untuk memberikan monitoring operasional perusahaan dan 

proses pelaporan keuangan, sehingga saham yang di kelola oleh manajemen 

perusahaan adalah saham yang menguntungkan para investor. Hasil ini 

menyarankan bahwa Bapepam dan PT BEl perlu melihat kembali sejauh mana 

aplikasi regulasi yang dibuat berjalan di pasar mdal Indonesia dalam rangka 
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perbaikan. 

Hipotesis 5 (H5) 

Hasil pengujian ini memperoleh bukti empiris bahwa hipotesis HS tidak 

didukung. Hasil bukti empiris ini tidak sesuai dengan teori WIPO, yang 

menyatakan terdapat pengaruh negatif antara initial return terhadap kinerja 

perusahaan dalam jangka panjang. Hasil st~i ini belum berhasil melanjutkan 

penelitian Wibc!No (2007) yang meneliti sampai 24 bulan di pasar modal Indonesia. 

WtxNK> (2007) menunjukkan bahwa kinerja jangka pendek tidak berpengaruh 

terhadap kinerja jangka panjang selama 12 bulan dan 24 bulan di pasar modal 

Indonesia 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa variabel initial return dalam 

di pasar modal Indonesia tidak dapat menjelaskan berpengaruh terhadap kinerja 

perusahaan tiga tahun setelah IPO. Hasil ini tidak dapat menjelaskan 

keberhasilan aplikasi teori WIPO, yang menyatakan terdapat pengaruh negatif 

antara initial return terhadap kinerja perusahaan dalam jangka panjang. 

5.2.2. Diskusi Hasil Pengujian Sensitivitas 

Pengujian sensitivitas dilakukan untuk menguji ada atau ticak perbedaan 

pengaruh antara auditor dan penjamin emisi yang memiliki reputasi baik dan 

kurang baik terhadap initial return dan kinerja perusahaan satu tahun setelah 

I PO. 

5.2.2.1 Diskusi Pengujian Sensitivitas terhadap Initial Return 

Hasil pengujian sensitivitas untuk reputasi auditor dan reputasi penjamin 

emisi dengan indikator pengukuran JM dan CM. Pertanyaan apakah ada atau 
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tidak perbedaan pengaruh antara auditor dan reputasi penjamin emisi yang 

memiliki reputasi baik dan kurang baik terhadap initial return. Hasil pengujian 

sensitivitas untuk reputasi auditor dengan indikator pengukuran JM, dapat di 

simpulkan bahwa antara auditor yang memiliki reputasi baik dan kurang baik ada 

perbedaan secara signifikan (F hitung 3.169 > F label 3.130). Hasil pengujian 

sensilivitas untuk reputasi auditor dengan indikator pengukuran CM, dapat di 

simpulkan bahwa auditor antara yang memiliki reputasi baik dan kurang baik. juga 

ada perbedaan secara signifikan (F hitung 5,194 > F tabel 3,130). 

Hasil pengujian sensitivitas untuk reputasi auditor dengan indikator 

pengukuran JM dan CM terhadap initial return dapat memperkuat hasil 

pengujian hipotesis H1a penelitian ini. Hasil pengujian sensitivitas untuk 

reputasi auditor dengan indikator pengukuran JM dan CM terhadap initial return, 

tentunya sangat bermanfaat oleh para investor untuk mempertimbangkan bahwa 

KAP yang memiliki reputasi baik berdasarkan indikator pengukuran JM dan CM 

dapat mengkurangi resiko investasi di pasar modal Indonesia. 

Hasil pengujian sensitivitas untuk reputasi penjamin emisi dengan 

indikator pengukuran JM, dapat disimpulkan bahwa antara penjamin emisi yang 

memiliki reputasi baik dan kurang baik tidak terdapat perbedaan secara signifikan 

(F hitung -2.558 < F tabel 3.130). Hasil pengujian sensitivitas untuk reputasi 

penjamin emisi dengan indikator pengukuran CM, dapat disimpulkan bahwa 

antara reputasi penjamin emisi yang memiliki reputasi baik dan kurang baik juga 

tidak ada perbedaan secara signifikan (F hitung -1,610 < F tabel3,130). 

Hasil pengujian sensitivitas untuk reputasi penjamin emisi dengan 

indikator pengukuran JM dan CM terhadap initial return belurn dapat 

memperkuat hasil pengujian hipotesis H2a penelitian ini. Hasil pengujian 
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sensitivitas ini belum dapat memperkuat bahwa para investor 

mempertimbangkan penjamin emisi yang memiliki reputasi yang lebih baik 

berdasarkan indikator pengukuran JM dan CM dalam rangka mengkurangi 

resiko investasi di pasar modal Indonesia. 

5.2.2.2 Diskusi Hasil Pengujian Sensitivitas terhadap Kinerja Perusahaan 1 
tahun Setelah IPO 

Hasil pengujian sensitivitas untuk reputasi auditor dan reputasi penjamin 

emisi dengan indikator pengukuran JM dan CM terhadap kinerja perusahaan 

satu tahun setelah IPO. Pertanyaan apakah ada atau tidak perbedaan pengaruh 

antara auditor dan reputasi penjamin emisi yang memiliki reputasi baik dan 

·kurang baik temadap kine~a perusahaan satu tahun setelah IPO. Hasil 

pengujian sensitivitas untuk reputasi auditor dengan indikator pengukuran JM 

terhadap kinerja perusahaan satu tahun setelah I PO, dapat di simpulkan bahwa 

auditor antara yang memiliki reputasi baik dan kurang baik, tidak ada perbedaan 

secara signifikan (F hitung 0,000 < F tabel 3,130). Hasil pengujian sensitivitas 

untuk reputasi auditor dengan indikator pengukuran CM terhadap kine~a 

perusahaan satu tahun setelah IPO, dapat di simpulkan bahwa antara auditor 

yang memiliki reputasi baik dan kurang baik juga tidak ada perbedaan secara 

signifikan (F hitung 0,001 < F label 3,130). 

Hasil pengujian sensitivitas untuk reputasi auditor dengan indikator 

pengukuran JM dan CM terhadap kine~a perusahaan satu tahun setelah IPO 

belum dapat memperkuat hasil pengujian hipotesis H1a penelitian ini. Hasil 

pengujian sensitivitas untuk reputasi auditor dengan indikator pengukuran JM 

dan CM temadap kinerja perusahaan satu tahun setelah IPO, tentunya belum 

dapat memperkuat bahwa para investor mempertimbangkan KAP yang memiliki 
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reputasi yang. baik berdasarkan indikator pengukuran JM dan CM dapat 

mengkurangi resiko investasi pada kinerja perusahaan satu tahun setelah IPO di 

pasar modal Indonesia. 

Hasil pengujian sensitivitas untuk reputasi penjamin emisi dengan 

indikator pengukuran JM terhadap kinerja perusahaan satu tahun setelah IPO, 

dapat di simpulkan bahwa antara penjamin emisi yang memiliki reputasi baik dan 

kurang baik, tidak terdapat perbedaan secara signifikan (F hitung 0.000 < F label 

3.130). Hasil pengujian sensitivitas untuk reputasi penjamin emisi dengan 

indikator pengukuran CM terhadap kinerja perusahaan satu tahun setelah IPO, 

dapat di simpulkan bahwa auditor antara yang memiliki reputasi baik dan kurang 

baik tidak ada perbedaan secara signifikan (F hitung 0.000 < F tabel 3, 130). 

· Hasil pengujian sensitivitas untuk reputasi penjamin emisi dengan 

indikator pengukuran JM dan CM terhadap terhadap kinerja perusahaan satu 

tahun setelah IPO belum dapat memperkuat hasil pengujian hipotesis H2a 

penelitian ini. Hasil pengujian sensitivitas ini belum dapat.memperkuat bahwa 

para investor mempertimbangkan penjamin emisi yang memiliki reputasi yang 

baik berdasarkan indikator pengukuran JM dan CM dalam rangka mengkurangi 

resiko investasi di pasar modal Indonesia. 

5.2.3 Model Hasil Penelitian 

· Hasil bukti empiris studi ini telah diuraikan pada subbab sebelumnya. 

Hasil studi ini merekomendasikan model sebagaimana yang sajikan pada 

gambar 5.2.3.1 Model hasil penelitian· ini di sebut sebagai "Model Kinerja Saham 

Perusahaan" yang merupakan penggabungan kinerja initial return dan kinerja 

peru.sahaan tahun pertama, kedua, dan tahun ketiga setelah IPO. Model 

penelitian ini dibangun berdai>arkan penggabungan beberapa hasil penelitian 
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sebelumnya yang rneneliti konteks pengaruh reputasi auditor dan penjamin emisi 

terhadap initial return dan kinerja peruahaan tahun pertama, kedua dan ketiga 

setelah IPO. 

Model kinerja perusahaan ini didukung oleh hasil bukti empiris studi ini. 

Pertama, bahwa reputasi auditor dengan indikator JM dan CM menunjukkan 

koefisien yang negatif terhadap initial return, dapat diartikan berdasarkan teori 

agensi bahwa reputasi auditor dapat mengurangi ketidakpastian harga di pasar 

sekunder. Hasil bukti empiris bahwa reputasi auditor dengan indikator JM dan 

CM menunjukkan koefJSien yang positif terhadap kinerja perusahaan tahun 

pertama, kedua dan ketiga setelah IPO. Hasil ini menunjukkan arah koefisien 

positif yang menandakan bahwa hubungan reputasi auditor dengan indikator 

pengukuran JM dan CM terhadap kinerja perusahaan tahun pertama, kedua dan 

ketiga setelah IPO satu arah dan dapat diartikan semakin baik reputasi auditor 

dalam mengaudit perusahaan emiten maka akan semakin baik kinerja 

perusahaan tahun pertama, kedua dan ketiga setelah I PO. Hasil bukti empiris ini 

juga mengambarkan bahwa para investor dalam konteks studi ini selalu 

mempertimbangkan reputasi auditor yang memiliki r_eputasi baik dalam 

pengambilan keputusan investasi di pasar sekunder saat IPO dan tahun ketiga 

. setelah IPO. 

Kedua, bahwa reputasi penjamin emisi dengan indikator JM dan CM 

menunjukkan koefisien yang negatif terhadap initial return, dapat diartikan 

berdasarkan teori agensi dan teori WIPO bahwa reputasi penjamin emisi dapat 

mengurangi ketidakpastian harga di pasar sekunder. Hasil bukti empiris ini juga 

rnengambarkan bahwa para investor dalam konteks penelitian ini selalu 
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mempertimbangkan reputasi auditor yang memilik.i reputasi baik dalam 

pengambilan keputusan investasi di pasar sekunder saat I PO. 

Ketiga, bahwa initial retum menunjukkan koefisien yang tetap negatif 

terhadap kinerja perusahaan tahun pertama, kedua dan ketiga setelah IPO. Hasil 

bukti empiris ini sesuai dengan teori WI PO, yang menyatakan terdapat pengaruh 

~gatif antara initial retum terhadap kinerja perusahaan dalam jangka panjang. 

Model yang direkomendasikan ini sebaiknya dilakukan pengujian secara 

berulang-ulang untuk menguji keakuratan model, tetapi harus dalam konteks dan 

indikator pengukuran yang sama. 

Gambar 5.2.3.1 Model Kinerja Saham Perusahaan 

Reputasi Auditor 

Kinerja 
Initial Retum Perusahaan 

Setelah IPO 

Reputasi 
Penjamin 
Emisi 



BABVI 

SIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN 

Bab ini menguraikan simpulan, keterbatasan dan saran-saran untuk 

penelitian berikutnya. Simpulan diambil berdasarkan hasil bukti empiris yang 

diperoleh pada penelitian ini. Keterbatasan penelitian diuraikan dengan harapan 

para peneliti dapat mentindaklanjuti pada penelitian berikutnya. 

6.1 Simpulan 

Penelitian ini menguji model kinerja perusahaan dalam konteks 

pengaruh reputasi auditor, penjamin emisi, komisaris independen dan komite 

audit terhadap initial return dan kine~a perusahaan tahun pertama, kedua dan 

ketiga di pasar modal Indonesia. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa, 

pertama, reputasi auditor dan penjamin emisi dengan indikator pengukuran 

Johnson-Miller dan Carter-Manaster berpengaruh secara signifikan terhadap 

initial return. Hasil ini dapat diartikan berdasarkan teori agensi bahwa reputasi 

auditor dan penjamin emisi dengan indikator pengukuran Johnson-Miller dan 

Carter-Manaster dapat mengurangi ketidakpastian harga saham saat 

penawaran saham perdana di pasar modal Indonesia. Hasil ini juga dapat 

diartikan berdasarkan teori penundaan penawaran saham perdana (Withdrawn 

Initial Public Offering Theory-WIPO) bahwa reputasi penjamin emisi dengan 

indikator pengukuran Johnson-Miller dan Carter-Manaster dapat mengurangi 

ketidakpastian harga saham saat penawaran saham perdana di pasar modal 

Indonesia. 

Kedua, reputasi auditor dengan indikator pengukuran Johnson-Miller 

dan Carter-Manaster berpengaruh secara signifikan terhadap kine~a 
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perusahaan tahun pertama, kedua dan ketiga setelah penawaran saham 

perdana. Hasil ini dapat diartikan berdasarkan teori agensi bahwa reputasi 

auditor dengan indikator pengukuran Johnson-Miller dan Carter-Manaster dapat 

mengurangi ketidakpastian harga saham dalam jangka panjang di pasar modal 

Indonesia. 

Ketiga, reputasi penjamin emisi dengan indikator pengukuran Johnson

Miller dan Carter-Manaster tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 

kinerja perusahaan tahun pertama, kedua dan ketiga setelah penawaran 

saham perdana. Hasil ini dapat diartikan berdasarkan teori agensi dan teori 

penundaan penawaran ·saham perdana bahwa reputasi penjamin emisi dengan 

indikator pengukuran Johnson-Miller dan Carter-Manaster tidak dapat 

mengurangi ketidakpastian harga saham dalam jangka panjang di pasar modal 

Indonesia. 

Keempat, komisaris independen dan komite audit tidak berpengaruh 

secara signifikan terhadap initial return dan kinerja perusahaan tahun pertama, 

kedua dan ketiga setelah penawaran saham perdana. Hasil ini dapat diartikan 

berdasarkan teori agensi bahwa komisaris independen dan komite audit tidak 

dapat mengurangi ketidakpastian harga saham dalam jangka panjang di pasar 

modal Indonesia. 

Kelima, initial return berpengaruh secara signifikan terhadap dan kinerja 

perusahaan tahun pertama, dan kedua setelah penawaran saham perdana. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan dengan teori penundaan penawaran saham 

perdana, yang menyatakan terdapat pengaruh negatif antara initial return terhadap 

kinerja perusahaan dalam jangka panjang. 

Keenam, reputasi auditor dan penjamin emisi dengan indikator dummy 
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tidak berpengaruh secara signifikan terhadap initial return dan kinerja 

perusahaan tahun pertama, kedua dan ketiga setelah penawaran saham 

perdana. Hasil ini dapat diartikan berdasarkan teori agensi dan teori 

penundaan penawaran saham perdana bahwa reputasi auditor dan penjamin 

emisi dengan indikator dummy tidak dapat mengurangi ketidakpastian harga 

saham dalam jangka panjang di pasar modal Indonesia. 

Ketujuh, hasil pengujian sensitivitas menunjukkan bahwa reputasi 

auditor dengan indikator Johnson-Miller dan Carter-Manaster terdapat 

perbedaan secara signifikan terhadap initial retum, namun tidak terdapat 

perbedaan terhadap kinerja perusahaan tahun pertama. Hasil pengujian 

sensitivitas juga menunjukkan bahwa reputasi penjamin emisi dengan indikator 

Johnson-Miller dan Carter-Manaster tidak terdapat perbedaan terhadap initial 

retum dan kinerja perusahaan tahun pertama. 

Studi ini merekomendasikan sebuah model dalam konteks pengaruh 

reputasi auditor dan penjamin emisi terhadap kinerja perusahaan di pasar modal 

Indonesia, yang disebut sebagai 'Model Kinerja Saham Perusahaan·. Model 

Kinerja Saham Perusahaan ini menggambarkan bahwa pertama, tingkat 

ketidakpastian initial retum dapat dikurangi oleh auditor dan penjamin emisi yang 

memiliki reputasi baik. Kedua, tingkat ketidakpastian kinerja perusahaan tahun 

pertama, kedua dan ketiga setelah penawaran saham perdana dapat ditentukan 

oleh auditor yang rnemiliki reputasi baik. Keliga, tingkat ketidakpastian kinerja 

perusahaan tahun pertama, tahun kedua dan ketiga setelah penawaran saham 

perdana dapat dikurangi oleh initial retum memiliki kinerja yang lebih baik. 

Studi ini rnerekomendasikan perneringkatan terhadap variabel reputasi 

auditor dan reputasi penjamin emisi berdasarkan dengan indikator peringkat 
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Johnson-Miller dan Carter-Manaster. Pemeringkatan terhadap variabel reputasi 

auditor dengan indikator Johnson-Miller dan Carter-Manaster didasarkan pada 

seberapa banyak jumlah perusahaan emiten yang di audit oleh kantor akuntan 

publik (KAP) tertentu. Pemeringkatan terhadap variabel reputasi penjamin emisi 

dengan indikator Johnson-Miller dan Carter-Manaster didasarkan pada 

seberapa besar jumlah saham perusahaan emiten yang jaminan oleh penjamin 

emisi tertentu. 

Hasil studi ini dapat membuktikkan secara empiris bahwa pertama, 

pemeringkatan reputasi auditor dan reputasi penjamin emisi dengan indikator 

pengukuran Johnson-Miller dan Carter-Manaster dalam konteks initial return 

menunjukkan lebih baik dari pada indikator pengukuran dummy. Kedua, 

pemeringkatan reputasi auditor dengan indikator pengukuran Johnson-Miller 

dan Carter-Manaster dalam konteks kinerja perusahaan tahun pertama, kedua 

dan ketiga setelah penawaran saham perdana, menunjukkan lebih baik dari 

pada indikator pengukuran dummy. 

Secara keseluruhan, model kinerja perusahaan dalam konteks pengaruh 

reputasi auditor dan reput~si penjamin emisi dengan indikator pengukuran 

Johnson-Miller dan · Carter-Manaster terhadap initial return dan kinerja 

perusahaan tahun pertama, tahun kedua dan ketiga setelah penawaran saham 

perdana dapat disimpUikan bahwa pertama, ketidakpastian harga saham di 

pasar sekunder akan berkurang dengan adanya reputasi auditor dan. reputasi 

penjamin emisi yang lebih baik. Kedua, ketidakpastian harga saham dalam 

kinerja perusahaan tahun pertama, kedua dan ketiga setelah penawaran 

saham perdana akan berkurang dengan adanya ketidakpastian harga saham 
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pada saat penawaran saham perdana dan bertambah baik., bila diaudit oleh 

reputasi auditor yang lebih baik. 

6.2 Keterbatasan dan Saran 

Studi ini tidak. dapat melakukan pengujian lebih lanjut berdasarkan jenis 

industri perusahaan. Hal ini tidak dapat dilakuk.an dikarenak.an jumlah sampel 

pe~enis industri dalam studi ini sangat sedikit. Dari sampel 76 perusahaan yang 

digunakan studi ini bidang usaha perusahaan terbagi ke dalam 20 bidang 

industri. Mungkin hasilnya berbeda jika peneliti selanjutnya mempertimbangk.an 

jenis industri sejenis jika tersedia dimasa akan mendatang dalam pengujian. 

Kemungk.inan hasil berbeda diperkuat oleh Penelitian Kooli dan $uret (2004) dan 

Chorrok dan Worthington (2010). Hasil penelitian Kooli dan Suret (2004) 

menemuk.an bahwa jenis industri pertambangan seperti minyak. dan gas 

menunjuk.kan kine~a lebih rendah dibandingkan sektor lain. Hasil penelitian 

Chorrok. dan Worthington (2010) menemuk.an bahwa ukuran underpricing pada 

industri jasa keuangan nenunjuk.kan k.ine~a saat IPO relatif lebih underpriced. 
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GLOSSARY 

: Auditor lndependen yang berkerja di kantor akuntan 
publik (KAP} untuk mengaudit perusahaan yang terdafar 
dipasar modal. 

: Digunakan untuk memperingkalan (1-0) antara yang 
memiliki reputasi lebih dengan yang tidak memiliki 
reputasi lebih. 

: Carter dan Manaster yang melakukan pemeringkatan 
reputasi penjamin emisi dengan sepuluh kategori (9-0). 

: Perusahaan yang melakukan penerbitan saham dan 
surat berharga lainnya yang diperdagangkan di pasar 
modal. 

: Initial Public Offering atau Penawaran Saham Perdana di 
pasar modal. 

: Retum awal adalah keuntungan yang diperoleh oleh 
pemegang saham yang disebabkan perbedaan harga 
beli dan jual ketika penawaran saham perdana pertama 
kali di pasar modal. 

: Johnson dan Miller yang melakukan pemeringkatan 
reputasi penjamin emisi dengan empat kategori (3-0). 

: Kinerja pasar perusahaan . yang terdiri dari kinerja 
perusahaan saat IPO dan kinerja perusahaan setelah 
I PO. 

: Menggambarkan kinerja initial retum perusahaan untuk 
pertama kali diperdagangkan di pasar sekunder. 

: Menggambarkan kinerja pasar perusahaan dalam return 
selama satu tahun, dua tahun dan tiga tahun 
diperdagangkan di pa.sar sekunder. 

Komisaris lndependen: Pihak independen atau anggota dewan komisaris suatu 
perusahaan yang dibentuk untuk mewakili kepentingan 
pemegang saham. 

Komite Audit : Pihak independen yang dibentuk dan bertanggung jawab 

Mean Adjusted 

Market Adjusted 

kepada dewan komisaris. 

: Suatu model estimasi return saham tanpa menggunakan 
index pasar saham tetapi hanya mean return saham. 

: Suatu model estimasi return pasar saham dengan 
menggunakan index pasar saham. 



Penjamin Emisi 

TeoriWIPO 

Retum Harian 
saat IPO 

Return Harian 
Setelah IPO 
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: Underwriter adalah pihak yang berdasarkan kontrak 
dengan emiten dan melakukan penawaran umum untuk 
kepentingan emiten. 

: Teori Withdrawn IPO atau Teori yang membahas 
penundaan IPO/Penawaran Saham Perdana. 

: Dihitung dari harga penutupan (cJossing price) pada hari 
pertama IPO dikurangkan dengan harga penawaran 
perdana (offering price) kemudian dibagi dengan harga 
penawaran perdana (offering price). 

: Dihitung dari harga penutupan pada sore hari 
dikurangkan dengan harga penawaran perdana pagi hari 
kemudian dibagi dengan harga penawaran pada pagi 
hari yang bersangkutan; hal ini dilakukan selama satu 
tahun, dua tahun dan tiga tahun dan kemudian dihitung 
rata-rata selama tahun bersangkutan. 



Penen!JJJudul 

Johnson dan Miller 
(t 988) di pasar 
modal AS. 

Judul: 
Investment Banker 
Prestige 8tld The 
Pricing ollnitial Public 
OflerinOs. 

Beatty (1989) di 
pasar modal AS 

Judul 
"Auditor Reputation 

and The Pridng of 
Initial Public 
Offerings," 

Carter & Manaster 
(1990) dl pasar 
modal As 

Judul: 

"Initial Public 
Offerings and 
Underwriter 
Reputation". 

Rlngkaaan Penalltlan Ernplrfe Terdahulu 
Mulal tahun 1988-2010 

Peilode Sam.,.l Variavell:fependen - -v.rtavellnde-penden AJat U]l 

1981-1983 Underpricing 
962 perusahaan 

1975-1984 Initial Retum 
2.215 Perusahaan (Marl<et Adjusted) 

1979-1983 Initial Return 
501 perusahaan (Mean Adjuated) 

Penjamln emisi (3-0) 
Reslko 
Kos penjamln emisl 

Reputes! auditor (Big 
EighVBig Eight), reputasl 
penejamln emisl, dengan 
indikator dua kategorl (1 -0) 
dan control variable, 
presentaae penawaran saham 
(%), umur perusahan (th), dan 
tipe kontrak penjamin emlsl. 

Reputasl Penjamin emisl, 
dengan dua Indicator sepuluh 
katagorl (9-0) Presentase 
penawaran saham (%), Nllal 
penawaran saham dan Umur 
perusehan (th). 

Regrasl 
llnier 

Regresl 
tinier 

Regresl 
linier 

Haall 

Hasil, pertama, penjamin emlal yang 
memillki reputaai lebih balk cenderung 
menunjukkan n//al retum leblh balk 
Kedua, tlngkat reputasi penjamln emlsi 
barhubungan negatlf dangan tlngkat 
underpricing yang dideflnlslkan peringkat 
dua, namun hubungan lni tidak tarbukti 
bila initial retum disesuaikan dengan 
risiko. Ketlga, kos penjamrn emlsl total 
(kos komlal dltambah underpricing) juga 
berhubungan negatlf dengan tlngkat 
reputasi penjamln emisl untuk aemua 
definisi perlngkat. 

Hasil bahwa reputasl auditor berpengaruh 
secara signffl.kan dan negative dengan 
Initial return. Sedangkan reputaal 
penjamln, preeentase penawaran aaham, 
tipe kontrak penjamln ernlsi, dan umur 
perusahaan berpengaruhi secara 
signifikan dan positif dengan Initial retum. 

Hasil menunjukkan bahwa reputaal 
penjamln emlal, presentase penawaran 
saham, jumlah penawaran saham, dan 
umur perueehaan berpengaruh aecara 
slgnifikan dan negative dengan inillal 
return. 
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Rlngkaaan Penelltian Empiris Terdahulu 
Mula! tahun 1989-2010 (Lanjutan) 

Penelltl/Juciul Perlode Sampel Varlavel Oepanden Verlavellndependen Alat UJI 

Kim et at (1993) 
dl pasar modal 
Korea 
Judul: 
"Motives for Going 
Public and 
Underpriclng:New 
findings from 
Korea,• 

Christy et at. (1996) 
di pasar modal 
NYSE 

Judul "A Note on 
Underwriter 
Competition and 
Initial Public 
Offerings," 

Certer, Dark dan 

1988-1990 
117 perusahaan 

1969-1984 
599 perusahaan 

1979-1991 
Sing (1998) dl pasar 2.292 perusahaan 
modal NYSE 

Judul 

"Underwriter 
Reputation, lnltlal 
Retums, and the 
Long-run 
Performance of IPO 
Stocks," 

Underpricing · 
(Mean Adjusted) 

Retum 15 hari 
sesudah IPO (Mean 
Adjusted) dan Koa 
penawaran 

Initial Return dan 
kine~a 3 tahun IPO 
(Market Adjusted) 
Untuk klnerja tlga 
tahun menggunakan 
akumulasl retum 
setama 765 ha~ 

Investment $ mil, Kualitas 
pejamfn emisi, dengan dua 
katagort (1-0), ukuran 
perusahaan ($mil), rate of 
return assets (ROA) dalam 
($mil), financial leverage 
($mil) den nllal penawaran 
saham ($mil). 

Reputasi Penjamin emlsi, CM 
dengan sepuluh katagori (9-
0), nilai penawaran saham 
($mil) dan umur perusahaan 
(th),lnslder, kompetisl antara 
penjamin emisi,dan standar 
devlasl retum. 

Reputes! Penjamin emlsl, 
dlukur dengan tiga ukuran: 
Johnson MiUer/JM (3-0), 
Carter dan Manester/CM (9-o) 
Megginson-Welss/MW diukur 
total kredit pen)amin emisi 
dengan total industrl. 
Ukuran perusahaan, umur 
perusahaan, nilai penawaran 
aaham ($mil), dan STD retum 
sebagat kontrol variabel. 

Regreal 
Llnler 

Regresi 
Unler 

Reg real 
Unler & 
Regreal non 
parametrik 

Has II 

Hasil, bahwa kualitas penjamln emlsl , 
Investment, gross proceeds, dan rate of 
return assets (ROA) berpengaruh 
slgnifikan dan negative dengan 
Underpricing. Financial leverage ($mil) 
berpengaruh secara statlsUs algnlfikan 
dan positif dengan Underpricing. 

Hasil pertama, reputasi penjamln emisi, 
dan kompetisi berpengaruh secara 
slgnlfikan dan negatif dengan Retum 15 
hari setelah IPO, tapi umur perusahaan 
berpengaruh secara signlflkan dan posltlf. 
Kedua, variable slander devlasl retum 
berpengaruh secara statistla algnlftkan 
dan posltif dengan Return 15 harl aetelah 
IPQ, dan kontradlsi dengan varlavetlaln. 

Hasil pertama, penjemin emlsl dengan 
MW, JM dan CM berpengaruh aecara 
slgnifikan dan negatif terhdap Initial return 
dan kinerja tiga tahun setelah I PO. Jika 
semua variabel independen dlmasukkan 
kedalam model, make ukuran CM tetap 
algnlfikan. Kedua, menunjukkan bahwa 
ukuran JM dan CM barpengaruh aecara 
slgnifikan dan positif dengan Jika aemua 
variabel independen dlmasukkan kedalam 
model, make ukuran CM tetap 1ignlfikan . 
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Peneliti/Judul 

Kilen (1998) di pasar 
modal AS. 

Judul: 
Firm Performance 
dan Board 
Committee Structur. 

Trisnawatl (1998) 
dii BEl 
Judul: 
Faktor-Faktor yang 
Mempenaruhi Initial 
Return. 

Nurhidayanti & 
lndriantoro (1998) 
di BEl 

Judul: Analisis 
Faktor-Faktor yang 
Berpengaruh 
Terhadap Tlngkat 
Underpriced Pada 
Penawaran Perdana 
diBEI 

Rlngkasan Penelltlan Empiris Terdahulu 
Mulai tahun 1988-2010 (Lanjutan) 

PariOda Sampal Varfavel Oependen Varfavel lndependen Alat UJI 

1992-1993 
485 peruaahaan 

1994-1995 
47 perusahaan 

1995-1996 
34 perusahaan 

Kinerje Perusahaan 

lnklal Return 
(underpricing) dan 
return 15 hari IPO. 
(Mean adjusted) 

Underpricing 
(Mean adjusted) 

Struktur dewan komisaris 
Persentase presentase direksi 
dl dalam kom~e keuangan 
dan inveslasi 

Reputasi auditor dua katagori 
(1-0), Reputasi Penjamln 
emisi dua katagori (1 -0), umur 
perusahaan (th), presentase 
penawaran saham (%), rate of 
return assets (ROA) datam 
(Rp), financial leverage (Rp) 

Reputasi auditor (1-0) 
Reputasi Penjamln emisi (1-0) 
Persentase saham yang 
dltahan ("k) 
Umur perusahaan (th) 
Ukuran perusahaan. 

Regresi 
Linler 

Regresl 
Linler 

Regresl 
Unier 

Haell 

Hasil pertama, ada hubungan antara 
komposlsl dewan seeara keseturuhan 
dengan klnelja perusahaan. Kedua, 
berhubungan poaitif antara presentase 
direksl dl dalam komHe keuangan, 
lnvestasl dan a.kuntansl terhadap kinerja 
pasar aaham. Kellga, blla sec:ara slgnifikan 
meningkat representase direktur di dua 
komile, maka reaksl mtum saham secara 
signifikan menunjukkan leblh tinggl seeara 
konterporer. 

Hasll hanya variable umur perusahaan 
yang beraaoalasl sec:ara statisUs 
slgnifikan dan poaltlf dengan Initial return , 
dan flnancJalleverage berasoslasl secara 
slgnifikan dan posltlf dengan return 15 
harl sesudah IPO. 

Hasll menunjukkan bahwa reputasl 
auditor, reputasl penjamln emlsl, 
prasentase aaham yang dltahan, dan 
umur peruaahean, tldak berpengaruh 
dengan underpricing 
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Rlngkllan Penelltlan Emplria Terdahulu 
Mulal tahun 1988·201 0 (~njutan) 

PeiilllWJudul Peri ode Sam~l VariavJOepeiiden ·--- vanavellndependen -Aiat OJI 
' 

CollierdanGregof)l 1989-1991 l.aporanAudit FrekuenslpertemuanKA Regresl 
(1m) di pasar 141 perusahean qualified Total Jam aktivitas KA OLS 
modallnggtla Proporsl saham oleh Direksl 

Judul: 

Audit Committee 
Activity dan Agency 
Costs 

DaQono (2000) 
diBEI 
Judul: 
Faktor-Faktor yang 

Mempengaruhl lniUal 
Saham yang Listing 
di BEl Tahun 1900-
1997. 

Nasirwan (2002) 
di BEl 
Judul: Reputasl 
Penjamin Emlsl, 
Retum Awal, Retum 
15 Hart seaudah 
IPO, dan Klnerja 
perusahaan Setu 
Tahun Sesudah IPO 
dl BEl. 

1990-1997 
151 perusahaan 

1986-1996 
227 perusahaan 

Initial retum 
(Mean adjusted) 

Initial Retum 
Retum 15 hari 
Kenerja 1 !allan 
setetah IPO. 
(Mean adjusted) 

Nllal buku hutang jk panjang 
Ukuran nilai pasar ekuitas 

· Auditor Big 6 (1..Q) 
Jumlah anggota dewan utama 
Nllal1 Jlka Peran ketua dim 
pengelolaan di kombinasikan 
Jumlah pemegang publlk 
Ratio nllal buku 
Pertumb pendapatan & nilaf 1 
jika lap audit indep berkuaJitas. 

Reputasl auditor (1..()) 
Reputasl Penjamin emlsl (1..Q) 
Financial leverage 

Reputes! Penjamin Emisl (JM 
danCM) 
Reputasl Audnor(JM dan CM) 
Persentase penawaran saham 
Umur Peruaahaan (th) 
Ukuran Perusahaan (T A) 
Nllal Penawan Saham (Jih) 

Regresi 
Linter 

Regresi 
Unler 

Haall 

Hasil menunjuklcan bahwa pertama, 
aktMtas komlta audit beftcurang di 
perusahaan yang menggabungkan peran 
ketua komite audit (chalman) dengan orang 
dalam (chief executive). Kedua, kehadiran 
orang dalam (chief executive) dalam komite 
audit berdampak secara slgnlftkan negatif 
terhadap keglatan komite audit. 

Hasil pertama, reputasl penjamin emisl dan 
tingkat financial leverage berpengaruh 
secara slgnlfikan ter!ladap Initial return. 
Kedua, reputasl auditor lndependen tidak 
terbukti berpengeruh terhadap Initial 
retum. 

Hasll, pertama. reputasl penjamin emisl 
JM berpengaruh aecara signffikan dengan 
initial retum dan klnerja perusahaan stau 
tahun setelah IPO. Kedua, ukuran 
penjamln amltl JM tebih balk dan pada 
dummy. Ketlga, bahwa koefisien ukuran 
reputasl penjamln emlsl JM dan CM, 
persentase penaweran saham, nllal 
penawaran dan deviasl standar retum 
saham berpengaruh secara slgnifikan 
dengan retum 15 han. 
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PantiiWJudul 

AndeROn el a/. 
(2003) dl pesar 
Amerike Sarikat. 

Judul: Board of 
Directors. Audit 
Commltees, and the 
Information Content 
of Earning. 

Febrlana (2004) 
diBEI 

Judul: Analisls 
Faktor·Faktor Yang 
Mempengaruhl 
Underpricing Saham 
Pada Perusahaan 
Go Public dl B EJ 

Setianlngrum (2005) 
di BEl 

Judul: Pengaruh 
lnforma&l 
prospektus 
peruahaan terhadap 
Initial return pads 
penawaren aaham 
perdana. 

~-----

Rlngkaaan Penalltlan Emplrla Terdahulu 
Mula! tahun 1988·2010 (Lanjutan) 

Periode Sainpal Variavel Depanden Varfavallndapenden Alat UJI 

Tahun 2001 
Sebanyak 1.200 
perusahaan !PO 

201)()..2003 
34 perusahaan 

1996-2003 
18 perusahaan 

Earning 

Underpricing 
(Mean adjusted) 

Initial return 
(Mean adjusted) 

Komiseris lndependen (KI) 
Frekuensl Pertemuan KJ 
Ukuren Komisaris independen 
Komite Audit (KA) 
Frekuensl Pertemuan KA 
Ukuran Komite Audit 
Pemlsahaan poslsl CEO 
Persentasi pernilikan saham 
dlrektur dan officers. 

Reputasl Auditor 
Reputasl Underwriter 
Umur Perusahaan · 
Solvabilitas Perusahaan 
Profitabilitas Perusahaan 
(ROA) 
Janis lndustri 

· Retum on asset 
Tolal debt to equity 
Total debt to total asset 
Reputasi Auditor 
Reputasl penjamin emisi 
Persentase penawaran saham 
Umur perusahaan 

Regresi 
U11er 

Regresl 
Llnler 

Regresi 
Llnler 

Hat II 

Hasil menunjukken behwa pertama, 
pendapatan (eamlng) rnenunjukkan teblh 
informatlf, bile independen dewan 
kominria aemakin penuh. Kedua, 
perusahaan yang telah memlsahkan 
posisl CEO dang an dewan kornisaris juga 
rnenunjukkan eemlng leblh informatlf. 
Ketiga, karakterlstrtk komite audit juga 
rnempengaruhl kandungan lnformasl 
eam/ng. 

Hasll rnenunjukan bahwa perteme. 
reputes! auditor dan penjamin emlsl 
Sotvabllltas dan Profitabilltas Perusahaan 
yang berpengeruh dengan underpriccing. 
Kedua, umur perusahaan dan Janis 
industri tldak berpengaruh dengan 
underpricclng. 

Hasil bahwa pertama, retum on asset, 
total debt to equity dan Iota/ deb/ to total 
asset , aerta lnformasl non akutansi yang 
diukur dengan persentase penawaran 
saham, umur peruaahaan, reputasi 
auditor, dan reputaal penjamin emisl 
secara bersamaan berpengaruh terhadap 
initial retum. Kedua,pengujlan secara 
parsial menunjukkan bahwa. total debt to 
Iota/asset, persentase penawaran saharn, 
dan umur penJsahaan Udak berpengaruh 
terhadap Initial retum. 

187 



Rlngkaaan Penelltian Emplris Terdahulu 
Mulal tahun 1988-2010 (Lanjutan) 

Penellti/Judul PeiiOcleSamEt"l Variavel Dependen Varlavel lndependen Alat Ull 
• 4 • • • ' • y • 

Engel et at. (2007) 
dl pasar AS. 

Judul: Audit 
Kommltee and 
Demand for 
Monitoring of tile 
Financial Reporting 
Process. 

Wibowo, P. B. 
(2007) dl BEt 

Judut: Pengaruh 
Kinelja Jangka 
Pendek Terhadap 
Kinelja Jangka 
Panjang dan Faktor 
yang mempengaruhl 
klnerja IPD pd BEl. 

Arikawa dan eddlne 
(201 0) di JASDAO 

Judul: Venture 
capital affiliation 
with underwritera 
and the underpricing 
of initial public • 
offering& in Japan 

Tahun 2000.2004 
2 .193 perusahaan 

2001·2003 
49 perusahaan 

1999-2004 
4 74 perusahaan 

Permltaan untuk 
pemantauan proses 
pelaporan keuangan 
yang diproslkan dang 
an kos audit (Audit 
Fee). 

Initial retum 
Intra day return 
Marl<et adjusted 
abnormal return 12 
bulan dan 24 bulen 

Underpricing 

Cash retainer 
Equty retainer 
Equty grantslhibah sa ham 
Optlonslhibah opsl 
Meeting feelbiaya rapat 

Opening price return 
lntreday return 
Persentase saham yg 
dHawarl<an 
Total asset 
Ratio PIE 
Gross proceed 
Working cap~al 
Debt equty ratio 
Umur perusahan 

Underwriter (1·0) 
Venture capital 
Top Venture cap~al 
Small Venture capital 
Ownership SEC dan CEO 
Umur Perusahaan. 

Reg reel 
OLS 

Regresl 
Llnier 

PLS 
regress I 

Haall 

Has II pertama, total konpeneasi' dan total 
konpensasi kas setiap baglan anggota 
komlte berpengaruh posltif terhadap 
permlntaan untuk memantau proses 
pelaporan keuangan. Kedua, campuran 
kompensasi yang didafintslkan aebagal 
raslo kompensasi ekultas untuk peraerta 
kas tetap dan komite audit barpengaruh 
negatif terhadap permintaan untuk 
memantau proses petaPOtSn keuenaan. 

Has II menunjukkan bahwa pertama, 
Opening prioe return dan tntraday return 
berpengaruh terhadap Initial return. 
Kedua, kinerja jangka pendek lldak 
berpengaruh terhadap kinerja aelama 12 
bulan dan 24 bulan. 

Hasll: pertama, llngkatlnillal return leblh 
rendah ketika modal ventura dati anak 
perusahaan adalah penjamin emlalltu 
sendlri dan langsung diinvestaalkan 
kepada emiten, tidak melalul dana 
kemitraan terbatas.Kedua, initial return 
lebih besar ketika, salah satu dari tiga 
perusahaan merupakan penjamtn emlsl. 
Ketiga, keterlibatan penjamin amisl dalam 
lnvestasi ekuitas pd emhen akan 
menlngkatkan keselarasan antara 
penjamin emisi dgn emiten, sehlngga 
dapat menlnakatkan haraa penawaran. 
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PenelltUJudul 

Alvarez dan 
Arrondo (2010) 
di pasar modal 
Madrid Spanyol 
Judul: The 
influence of lhe 
Underwriting 
Syndicate on the 
Valuation of 
Spanish Initial 
Public Offerings 

Murdlyanl, Charlrl, A 
dan Mutmalnah, S. 
2010. d BEl 

Judul: Pengaruh 
lnformasi 
Prospektus 
Perusahaan 
terhadap 
Penawaran Saham 
Perdana. 

Rlngkuan Penalltian Emplrls Terdahulu 
Mulal tahun 1988-2010 (Lanjutan) 

Perlode Sampel Varlavel Oependen Variavel_fndependen Alat UJI H .. ll 

1985-2()().4 Underpricing Sedll<at Underwriter Regresi Hasll: memberlkan buktl bahwa 
153 peruaahaan PLS pembentukkan eindlkat penjamin emlsi 

yang leblh besar akan mempengaruhl 
penllalan yang leblh balk terhadap 
penetapan harga penawaran perdana. 
Buktl lnl dapat dllihat tarhadap nilal 
underpricing yang te~adllebih rendah 
saat IPO. 

2001-2008 
45 peruaahaan 

Initial return 
LQ-45 2001·2008 

Reputasi Auditor, 
Reputasl Penjaml emlsl, 
Umur perusahaan, 
Persentase saham yang 
ditawarakan kepublik, 
Profltabllitas (ROA), 
Rasio Salvabilyas, 
Ukuran perusahaan 

Regresl 
llnler 

Hasll menunjukkan bahwa secara 
almultan reputaal auditor, reputaal 
penjamln emlal, Umur perusahaan. 
Persentase saham yang dltawarakan 
kepubllk, Profltabllltas (ROA), Rasio 
Selvabllyaa, Ukuran perueahaan 
berpengaruh terhadap Initial return, tetapl 
secara partial menunjukkan bahwa 
Persentaae eaham yang dltawarakan 
kepubllk, Profltabllltaa (ROA) yang Udak 
berpengaruh lntlal return. 
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LAMPIRAN:1 
DAFTAR NAMA PERUSAHAAN YANG DIGUNAKAN DALAM SAMPEL 

No Kode Nama Perusahaan Tgl Llsting Jenls lndustrt 
1 ADHI Adhi Karya 1810312004 Constructions 
2 ADMF Adira Dinamika Multi Finance 31/0312004 Credit Agencies Other lhan Bank 
3 BTEK Bumi Teknokultura Unggul 14/0512004 Others 
4 ENRG Energi Mega Persada 07/0612004 Mining and Mining Services 
5 PJAA Pembangunan Jaya Ancol 0210712004 Real Estate and Property 
6 SQMI Allbond Makmur Usaha 1510712004 Mining and Mining Services 
7 IOKM lndonesiar Karya Media 04/1 012004 Olhers 
8 AKKU Aneka Kemasindo Utama 01/1112004 Plastics and Glass Products 
9 MAP I Mitra Adiper1<asa 1 0/1112004 Whole Sale and Retail Trade 

10 YULE Yulie Sekurindo 10/12/2004 Securities 
11 WOMF Whana Ottomitra Multiartha 1311212004 Credit Agencies Olher than Bank 
12 MASA Multistrada Arah Sarana 09/06J2005 Automotive and Allied Products 
13 APOL Arpeni Pratama Ocean Line 2210612005 Transportation Services 
14 PEGE Panca Global Securities 24106/2005 Securities 
15 REU Reliance Securities 1310712005 Securities 
16 MFIN Mandala Multifinance 0610912005 Credit Agencies Olher than Bank 
17 EXCL XLAxiata 29/0912005 Telecommunication 
18 MICE Multi lndocitra 21/1212005 Whole Sale and Retail Trade 
19 AMAG Asuransi Multi Artha Guna 2311212005 Insurance 
20 BTEL Bakrie Telecom 0310212006 Teteoommunication 
21 MAIN Malinda Feedmill 1010212006 Animal Feed and Husbandry 
22 RAJA Rukun Raharja 1910412006 Holding and Olher Investment C. 
23 BNBA Bank Bumi Arta 01/06/2006 Banking 
24 BBKP Bank Bukopin 10/0712006 Banking 
25 RUIS Radiant Utama lnterinsco 1210712006 Others 
26 TOTL Total Bangun Persada 2510712006 Constructions 
27 lATA Indonesia Air Transport 1310912006 Transportation Services 
28 TRUB T ruba Alam Manunggal E. 16/1012006 Constructions 
29 CPRO Central Proteinaprima 28/1112006 Agriculture, Forestry and Fishing 
30 FREN Mobile-S Telecom 2911112006 Telecommunication 
31 JSMR Jasa Marga 10/0512007 Others 
32 BlSI Bisi International 28/0512007 Agriculture, Forestry and Fishing 
33 WEHA Panorama Transportasi 31/05/2007 Transportation Services 
34 BKDP Bukit Darmo Property 15/06/2007 Real Estate and Property 
35 SGRO Sampoema Agro 18106/2007 Agriculture. Forestry and Fishing 
36 MNCN Media Nusantara Citra 2210612007 Olhers 
37 SORA Bank Himp Saudara 1906 0210712007 Banking 
38 MCOR Bank Windu Kentjana Inter 0310712007 Banking 
39 PKPK Perdana Karya Perkasa 11/0712007 Mining and Mining Services 
40 LCGP Laguna Cipta Griya 1310712007 Real Estate and Property 
41 DEWA Darma Henwa 2610912007 Constructions 
42 BACA Bank Capital Indonesia 04/1012007 Banking 
43 GPRA Peroana Gapuraprima 1P/1012007 Real Estate and Property 
44 WIKA Wijaya Karya 2911012007 Constructions 
45 ACES Ace Hardware Indonesia 06/1112007 Whole Sale and Retail Trade 
46 CTRP Ciputra Property 07111/2007 Real Estate and Property 
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LAMPIRAN:1 (Lanjutan) 
DAFTAR NAMA PERUSAHAAN YANG DIGUNAKAN DALAM SAMPEL 

No Kode Nama Perusahaan Tgl Listing Jenls lndustri 
47 PTSN Sat Nusantara 08/11/2007 Electronic and Office Equipment 

48 PGLI Pemb. Graha Lestari I. 03/1212007 Hotel and Travel Services 
49 INRU Toba Pulp Lestari 03/12/2007 Paper and Allied Products 

50 JKON Jaya Konstruksi Manggala P. 04/1212007 Constructions 
51 CSAP Catur Sentosa Adiprana 1211212007 Whole Sale and Retail Trade 

52 ITMG Indo Tambangraya Megah 1811212007 Mining and Mining Services 
53 ASRI Alam Sutera Realty 1811212007 Real Estate and Property 

54 DGIK Duta Graha lndah 19/12/2007 Constructions 
55 COWL Cowell Development 19/1212007 Real Estate and Property 
56 BAEK Bank Ekonoml Raharja 08101/2008 Banking 
57 BAPA Bekasi Asri Pemula 14/0112008 Real Estate and Property 

58 TRIL Triwira lnsanlestari 2810112008 Whole Sale and Retail Trade 
59 ELSA Elnusa 0610212008 Mining and Mining Services 
60 YPAS Yana Prima Hastapersada 0510312008 PlastiCs and GlasS Products 
61 BTPN Bank Tabungan Pensiunan N. 12/0312008 Banking 
62 KOIN Kokoh Inti Arebama 09/0412008 Whole Sale and Retail Trade 
63 GZCO Gozco Plantations 15/05/2008 Agriculture, Forestry and Fishing 
64 TPIA Tri Polyta Indonesia 2810512008 Chemical and Allied Products 
65 BSDE Bumi Serpong Damai 0610612008 Real Estate and Property 
66 INDY lndika Energy 11/0612008 Mining and Mining Services 
67 VRNA Verena Oto Finance 2510612008 Credit Agencies Other than Bank 
68 PDES Destinasi Tirta Nusantara 0810712008 Hotel and Travel Services 
69 KBRI Kertas Basuki Rachmat indo 11/0712008 Paper and Allied Products 
70 ADRO Adaro Energy 16/0712008 Mining and Mining Services 
71 HOME Hotel Mandarine Regency 17/0712008, Hotel and Travel Services 
72 BYAN Sayan Resources 12/0812008 Mining and Mining Services 
73 TRAM T rada Maritime 1010912008 Transportation Services 
74 SlAP Sekawan Inti Pratarna 1711012008 PlastiCs and Glass Products 
75 AMRT Sumber Alfaria Trijaya 15/0112009 Whole Sale and Retail Trade 
76 TRIO Trikomsel Oke 14/0412009 Telecommunication 

Sumber: Hasil Seleksi Sesuai Kreteria Sampel 
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Lamplran: 2.1 . 
Has II Peringkat Kantor Akuntan Pubik dl Asumsikan Menu rut Johson Miller (JM) (Skala 3-0) 

No Nama!Untor Akuntan Pubik Jumlah Emiten Peringkat 
' PraselyQ SaiWOko & Sandjaja Ktrjuama KAP Allng: Ernst & Young International 357 

2 Hans, Tuanakotta & Muslofa Korjauma KAP Allng : Mom~r Firm Oololto Touche Tohmatau 34a 
3 Ora. Prasetlo, Utomo & Rekan Korj11ama KAP Asing: Ador"n Worldwide dan SGV & Co. 330 

4 PIIIWanlono, SaJWOko & Sandjaja Korjaoama KAP Allng: Ernat & Young International 218 

~ Or&. Amlr Abadl Jusuf & Alyanto, Korjauma KAP Asing: Mtm~r of RSM lntomatlonal 174 

8 Haryanto Saheri & Rekan Kerjaaama KAP Allng : Prlct Waltr Houtt Cooper 122 

7 Ora. Johan. Malonda & Rekan KorjuamaiiAP Aalng: Mtm~r of NEXIA International 117 3 

8 Col, Bambang & Sudarmadjl Korjasama KAP Aalng: BKR lnltmatlonal 98 

9 Otman Bing Satrlo & Rekan Korjaoama KAP Allng:Otloltte Toucht TohiM!au so 
10 Slddarta Sldd.,. & Haraono, Korjaoama Allng: Mtm~r of Firm Klynvtl Peat MarM<k Gotrdtltr (KPMG) 75 

II Hondnlwlllalt & Rokan Korjaaama KAP Allng: Mtmbtr Firm of Gront Thornton lnl 73 
12 Qaman Ramll Sa~ri<!& c;o. 73 

13 Edy Planlo!Eddy Pinanlo Korjaaama KAP Aalng: Mtm~r Firm of Grant Thornton International 72 
14 Ora. Hadl Sutento & Rekan Korja aama KAP Aalng : Prlct Wator Hou .. Cooper 68 
15 Mulyomln Sensl Suryanto Korjaoama KAP Aolng: Moore Sthopono lntornalonal Ltd 56 

16 Ora. RB .Tanubrata & Rekan Korjaoama KAP Aalng: BOO International BV. 49 

17 Kosullt & Nurdlyaman 45 
18 . Ruin, lchwan & Rekon, Kerj11ama KAP Allng: Mtm~r of ALU.OTT PEIRSON INT 43 
20 Ora. Paul Hadlwlnata, Hidajal & Rekan, Korjaoama KAP Aalng: Mombor Firm Pannel Ktrr Foro lor 41 2 
21 Jimmy Budhl & Co. 38 
22 Adl Jimmy Amawan 32 

23 Ora. A Rodi Kariamllfa & Budirnan 25 
24 llllalc, Saleh & Sowcodo 24 
25 HandOfY & Rekan Ktrjuama KAP Allng : Mtm~r of HLB lntomatlonal 24 
28 Oro. OedJ Muiadl 23 

27 Yansen Pasaribu 22 
28 Oro. Adi 'A'IriWanl Oro wrawan 21 
29 Drs. Kanak• Purad~edja 19 

30 Ramo Wendra (2006) 18 

31 Triino, Thomes lguna & Rekan Ke~uame KAP Aalng: Summit lnt Anoelota Inc. 16 
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Lamplran: 2. 1 (Lanjutan) 
Has II Perlngkat Kantor Akuntan Pubik di Asumsikan Menu rut Johson Miller (JM) (Skala 3-0) 

No Nama Kantor Akuntan Publk Jumlah Emlten Perlnglult . ; 

32 Drs. ZeWrwan Zoln IZanirwan S.ntoso 05/0ody Ztnilwln Santoso 06 16 

33 Drs. Eddy Kaslim 15 

34 O.S. MwltBAP 14 

35 Hanadl, SIIWOI<o & S.ndja)o Kttl...,ma KAI' Asing: Ermt Young lntornatlonal 12 
36 KrisMwan & Rolttn 12 
37 s. Mannen, Solwan, Adnan & Co 12 

38 Advnod, Ru'jlcl, H..Wioh & Jeny 12 
39 Koesbandl ah, !Ieddy Samol & Sadulll 11 
40 Ota. e.smor Silanggang 11 

41 Ora s. G~ .. lcla & Co 11 
42 Heroe Pramono & Co 11 

43 Aria & Jonardl 

44 Kanto Tony Frans & Oarmawan 

45 Ora. Bambang Sudaryento & Rakan I Ora. Bambang, Su~ipto n~umar & Co (2007) · 
48 Ora. Bertin Nadeak, AI< 
4 7 Ora. Arayod 

48 Junano Tjah)adl SAP (2005) 

49 Ora. Robert Yogi 

50 Rlze, Andlok & Zalnuddln 
51 Junano T)ah)adl 

52 T)ahjadl , Pradhono & Teramlha~e Ktr)uoma KAP Aalng: Morison lnternotlonal 
54 Sanloao &Co 

55 Budlman, Wawan, Pamud)l & Rokan 

56 Supoyo, Eddy & Rekan 

57 Ora.Joseph Sualo 

58 U.onard, Mulla & Richard 

5g Or. Soegeng Soeted)o & Rekan Ot ~eng Junaedi Cllair1 & Co 

60 Huanl, Mucllaram & Ruldl 
61 Hetlllntono 

62 Fllradewata Terwnlhardjo, 8AP 

63 Ngurah Aryl & Raltan 

11 

tO 

9 

9 
9 

9 

8 
8 
8 

8 
7 

7 

8 
8 
6 

6 
e 
e 
8 
6 
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Lamplran: 2. 1 (Lanjutan) 
Has II Perlngkat Kantor Akuntan Publk dl Asumsikan Menu rut Johson Miller (JM) (Skala 3-0) 

No Nama Kantor Akunt.n Publk Juml•h Emlten Perlngklt 
; • i ; i ; ; I '"' 

64 Drs. Kartoyo & Rek8n 5 

65 Haryono, Adi & Agus 5 
66 Daniel Hassa & Rebn 5 
67 Ora. Bemardl & Reitan 6 
66 lllsmat, Saimon & panrM (~) 5 
69 Drs.Kanto Santoso, Tony & Rek.an Ktljasama KAP Aalng:AGN lntematlonal 4 

70 Hasnl , M. Yasin & Reken 4 

71 Drs. Albert Silalahl & Rekan 4 

72 Drs. Lahmu<ldin Lubta 4 
73 Arltin, Halid & Co. 4 0 
74 Joachim SIJiistyo 4 
75 Mucllaram & Amton 4 

76 Suganc!a Akna Sulvt 4 

77 Andiek Sumeryono & P111nera 4 

78 Eddy Prak8raa Pennena & Slddharta 4 
79 Ora. M. lsjwara 3 
80 Drs. Safril Nahar & Rtktn, Ker)uama KAP Aalng: Moe Intyre Strotor International 3 
61 Sanual, Supardl, & Soeg!Mrto 3 
62 Oro. Suljiplo & Rekan 3 
63 Ora. J. Tan:zil & Rekan 3 
64 Drs. Hariawan Pribadl 3 
65 Drs. Jojo Sooar)o MM 3 
66 Drs. Bambang Budl Treano 3 
67 Herrnin, Oody, TOillll\'llhard)a & Co 3 
88 AF Raehman & Soe~l>1o WS (2006) 3 
69 Drs. A Eflendy Hulbuen 3 
90 Trtono, Hendang, Adame & Co. 3 
91 Sugijadl_, Kurdl, & Rlyono (2007) 3 
92 Drs. Andl, lskandar & Rekan 2 
93 Soejalna. Mulyena & Reken 2 
V4 Drs. Teguh Pribadl 2 
95 Junaedi, Chairul & Rtken 2 
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Lamplran: 2. 1 (Lanjutan) 
Has II Perlngkat Kantor Akuntan Pubik di Asumsikan Menu rut Johson Miller (JM) (Skala 3-0) 

No Nama Kantor Akuntan Publk Jumlah Emlten Peringklt 
I l I 

96 Ora. tswOIU 2 
97 Ora. Dedy SaeNdh 2 

98 Ora. A. Salam Rauf & ~ 2 

99 Santooo & Relwl 2 
t 00 Ora. hyarl.o AQ<» Millyo 2 
101 AAhyodl & Civil (2004) 2 

t 02 Aria Kanakl 
103 Slrumapea & WahyudlylniO 
104 Riza, Wahono & Co. 

105 Bayudl WaiU & Co. 
t 08 Oarmttlla & T]ahjo (2008) 

t 07 Ora. Blnur B. Lumbanradja 

tOll Ora. Thomaa, Leamana, Henky & Co. (2008) 
109 DjaiMJd Abdullah (2007) 

110 Ora Yanuor Mulyana 

111 Purbalauddln & Rekan . 

112 Jamai\Jdin, Atfa, Suklmto & Co. (2008) 

113 Dr. Sugang, Junaedl, Chelrul & Reken 

114 Drs. Djoko Sutardjo Korjaaama KAP Asing: Member of BKR lntomaUonal 
115 Atflln Wlrakuaumah & Rekan 
116 Ora. Zutrikrl 

117 Muml & Bekhtlar, Korjaoama KAP Asing: Rod I & Partnor Jerman 
118 Hendang T, MM BAP 

119 Hadibroto & Rekan 
120 Boddy R. Samal, SE., Ak 
121 Ora. Sandoja 

122 Andl, Atffin, Amlla, Wilnu & Pannor 
123 Ora. Yunus Pakpahan 
124 Ora. Soewamo, Ak 

125 Ora. Supardan & Mulyana 

126 Yogi Slba,.., Ananta 

127 Makl~.m, Suyamto, ltrdjan & Co. (2008) 

2 
2 

2 
2 
2 
2 
2 
2 

2 
2 

2 
2 
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Lamplran: 2. 1 (Lanjutan) 
Hasll Perlngkat Kantor Akuntan Pubik di Asumsikan Menu rut Johson Miller (JM) (Skala 3-0) 

No Nama Kant or Akuntan Pubik Jumlah Emlten Pertngkat 

128 NOO< Salim, Nuraehan & Slnltahanljo(2006) 
129 Sorwoko & Sondjojo (2006) 

130 S<Jhatlono. MPA 
131 0... Ftldinand 

132 Ora. Mocll Zolludd"' 
133 Johonneo & Co 
13<1 T oiiWn /IJ Widjonor1<o & Co. (2008) 
135 WISOU B. Soewllo & Co. (2008) 

138 Ora. Advnad Hidayot 
137 Oro. Mullommad Sofwan & Rekon 
138 Tjendrod)ojl & Hondoko Tomo Ke~uama KAP Asing: Mazers Moores Rowland Indonesia 

139 Phatar Uwoyo & Co Ke~uoma KAP Asing Kingston So~llnternetional 
140 TanudlredJ! Wlblaona & ~o Ke~uoma !$t:P Aalng:Prlcewaterllouse Coo(1!!rs Global Networl< 1 

Total Emlten 3164 
Sumbtr: d/olth dorliCMO 200.2009 
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Lamplran: 2.2 
Hasll Perlngkat Kantor Akuntan Pubik di Asumsikan Menu rut Carter Manester (CM) (Skala 9-0) 

No Nama Kantor Akuntan Pubik Jumlah Emlten Perlngkat 

2 

3 

• 
5 
6 

7 

8 

9 

10 
II 

12 

13 

Pnl~ Sarwol<o & Sondjejo Korjulml KAP Aolng: Emot & Young lntomotional 
H~n~, Tuonallotll & Muatofo KorjoUINI KAP Aolng: Mom~r Firm O.Job Tou~he Tohmotou 

0... Prue1io. Utcrno & Rekon Korjuomo KAP Aolng: AdorMn Worldwide dan SGV & Co. 

Pu!wanlono, Sarwol<o & Sondfalo Korjooomo KAP Aolng: Emal & Young lnlomatlonal 

0... Amlr ~I Juauf & Atyonlo, Korjuomo KAP Aolng: Mom~r of RSM lntomatlonal 

Hal)'onlo Sahart & Rekon Korja11mo KAP Aolng : Prlc:o Wator Hou .. Cooper 
Ora. Johan. Malonda & Rokan KorjoaaiNI KAP Aolng: Mom~r of NEXIA lntornatlonaJ 

Doll, Bambong & Sudonnadll Kortoumo KAP Aalng: BKR lntornotlonol 

Oaman Bing Saltfo & Rekon Kor)aaomo KAP Aolng:O.Ioltto Toueho Tohmotou 
Slddarta Slddana & Haraono, Ker)oumo Aolng: Mom~r of Firm Klynvel Paat Marwlek Goordelor (KPMG) 
Hendrev.inatl & Rakan Ktr)oumo KAP Asing: Mem~r Firm of Grant Thornton lnL 

Osman Romn Salrlo& Co. 

Edy Planlo/Eddy Plnanlo Kortuomo KAP Asing: Member Firm of Grant Thornton International 

Ora. Hedl Sutanlo & Reken Kor)a aomo KAP Aolng : Prlee Wator HouH Cooper 

Mulyamln Senal Suryanlo Kor)uoma KAP Asing: Mooro Slheponalntornatonal Ltd 
Ora. RB r.nubrota & Reken Ktr)aaoma KAP Aolng : BOO International BV. 

357 
~ 

330 
218 

174 

122 
117 

98 
80 
75 
73 
73 
72 
68 
58 
49 

1. 
15 

16 

17 Koiaath & Nul'!flyaman 45 

18 

20 
21 

Rasln, lehwan & Rakan, Kor)ouma KAP Aolng: Mombtr of ALUOTT PEIRSON INT 43 
Oro. Peul Hedlwlnale, Hlda)ol & Rekon, KerJoumo K,t.P Asing: Member Firm Pannel Kerr Forotor 

Jimmy Budhl & Co. 

22 Ad! Jimmv Anhawan . . .,.-- - ---,. 

23 Ora. A. Rodl Kortamuia & Budlman 
24 lahak, Soleh & Suwonclo 
25 Hendory & Rakon Ktt)ooomo KAP Asing : Mom~r of HLB lntomatlonol 

28 Ora. OodY Mulladl 
27 
28 
29 

30 

31 

Yansen Puar1bu 

Ora. Ad! lA'IrWIIN Ora Whwan 

0... Konou Purtdlredl• 
Romo Wenclro (2008) 
Triano, Thomlllguno & Reitan KtrJuomo KAP Aolng: Summit lnL All«<ato Inc. 

41 

38 
32 
25 
24 
24 
23 
22 
21 
18 ,. 
18 

9 

8 

7 

6 

5 

4 

3 
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Lamplran: 2. 2 (Lanjutan) 
Has II Peringkat Kantor Akuntan Pubik dl Asumsikan Menu rut Carter Man ester (CM) (Skala 9-0) 

No Nama Kantor Akuntan Pubik Jumlah Emlten Perlngkat 
I I I I i f i I 4 

32 Oro. ZekWwtn Zein tz.nirwln Senloso OWedy Zanilwan Santooo 06 10 
33 0... EddY I<Jallm IS 
34 0... -BAP 14 
35 Honadl, SeiWOko & Sendjeja Korjaaamo KAP Asing: Emat Young tnr.matlonal 12 
38 Kttanawan & Rekan 12 2 
37 S. Mannan. Sofwan, Adnan & Co 12 
38 Adlmtd. Rnytd, Hltllultah & Je<ry 12 
39 Koesbandijth, Beddy Somal & Set>aslh , , 
40 0<1. Blsmar Sitanggang , 
41 Ora S. G~selda & Co 1, 
42 Heroe Pramono & Co I I 
43 Aria & Jontrdl 11 
44 Kanlo Tony Frans & Oarmawon 10 
45 D<l. Bam bang Sudaryanlo & Re~an I Drs. Bambang, Su~iplo ngumar & Co (2007) 9 
46 o-.. Barlln Nadea~. ill< 9 
47 Oro. Atsyad g 
48 Junarto Tjohjodl BAP j200&l 9 
49 Ora. Robert Yogi 8 
50 Rlu, Andlek & Zalnuddln 8 
51 Junarto Tjahjadl 8 
52 Tjahjadl, Pradhono & Te-.mll1a~a Korjaaama KAP Aalng: Morison lntomotlonal 8 
54 Sanloao &Co 7 
55 Budlman, Wawan, Pamudjl & Rekon 7 
56 Supoyo, Eddy & Rektn 6 
57 Ora.Jooeph &!silo 6 
58 Leonard, MuUo & Richerd 8 
59 0<. Soegeng Soeledjo & Rekan Or Soegang Junaedl Chalr1 & Co 6 
so Huanl, Mudloram & Rnidl 8 
61 Helfanlono 8 
62 Filredewatl T eromlhardja, BAP 6 
63 Ng\Kth Atyo & Rattan 8 
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Lamplran: 2. 2 (Lanjutan) 
Hasil Peringkat Kantor Akuntan Publk dl Asumsikan Menurut Carter Manester (CM) (Skala 9-0) 

No Nama Kantor Akuntan Publk Jumlah Em lien Peringkal 
6<1 Drs. Kartoyo & Rekan 6 
65 Haryono, Adl & AQua 5 
66 Daniel Hassa & Rekan 5 
67 Ora. Bernardi & Rekan 5 
66 Blsmar, Sa~ & Plrl!laf (2004) §. 
68 Ors.Kanto Santoso, T011y & Rekon Korjaoama KAP Aolng:AGN lntomotlonol • 
70 Hasni, M. Yasln & Rekan 4 

71 Ors. Albert Silalahl & Rekan 4 
72 Ora. Lahmuddln Lubla • 
73 Arifin, Halid & Co. • 
74 Joac:hin Suliatyo • 
75 Muchiram & Amron • 
76 Suganda Al<na SUM • 
77 Andiek suma.yono & Portne<s • 
76 Eddy Prakarsa Permono & Slddhorta • 
79 Drs. M. lsjwara 3 
60 Ora. Safnl Nahar & Rekan, Kerjouma KAP Asing: Moclntyro StroiA>r International 3 
81 Sanusl, Supardl, & SO<Iglharto 3 
82 Ora. Su~iplo & Rekan 3 
83 Drs. J. TanzR & Rekan 3 
84 Ors. Hariawan Pribadi 3 
65 Drs. Jajo St.v\Bljo MM 3 
88 Drs. Bambang Budl Treano 3 
67 Hennon, Oody, Tanumlhord;o & Co 3 
88 /IF Rachman & Soe~i>to WS (2006) 3 0 
89 Drs. A. Elfendy Haalbuan 3 
90 Trlsno, Hendang, Adam a & Co. 3 
91 Suggadl, Kurdl, & Rlyono (2007) 3 
92 Ora. And I, Iskandar & Rekan 2 
93 Soeja!na, Mulyana & Rekan 2 
04 Drs. T eguh Pribadl 2 
05 Junaedl. ChaiN & Rekan 2 
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Lamplran: 2. 2 (Lanjutan) 
Has II Peringkat Kantor Akuntan Pubik di Asumsikan Menu rut Carter Man ester (CM) (Skala 9-0) 

No Nama Kantor Akuntan Pubik Jumlah Emiten Peringkat 
96 Drt. lswanul 
97 Drt. Dedy Saefudin 
98 Drt. A. Salam Raul & Rekan 

99 Sanlooo & Rekan 
100 Ora. Alyanlo Agus Mulyo 
101 AAhyadl & Chrit (2004) 

I 02 Aria Konal<a 
103 Slt\lmopea & WahyudlyaniO 
104 Rlu. Wehono & Co. 
105 S.)Ud!Watu & Co. 
I 06 Donnenta & T)al1o (2006) 

107 Ort. I!Nw B. l.umbantadja 
I 08 Ort. Thomas. Lesmana. Henley & Co. {2006) 

109 Dj111Wd Abdullah (2007) 

110 Drt Yenuar Mulyana 
111 Pulbalauddln & Rekan 

112 Jamaludln. Aria. Suklmto & Co. (2008) 

11 3 Or. Sugeng, Junaedl, Chairul & Rekan 

I o i ; 

2 

2 

2 
2 

2 

2 

2 
2 

2 
2 

2 

2 
2 

2 
2 
2 

2 

2 

114 Ora. D)oko $utard)o Kor)aoema KAP Aalng: Membor of BKR lntornatlonal 

115 Arlf1n Wlrakusumah & Rel<an 
116 Ora. Zuttikrl 
117 Muml & Bakhtlar, KorJaaamai<AP Asing: Rodl & Portner Jerman 

118 Hendeng T, MM BAP 
119 Hecflb<oto & Rekan 

120 lleddY. R. Samol, se .. AA 
121 Ort. Sandoja 
122 Andl, Mftn. Amlta., Wl$ro & Partner 
123 Ort. Yunuo Pakpahan 
124 Oro. Soewamo, AA 

125 Ort. Super<! an & Mulyana 
126 Yogi Slboranl Anania 
127 . Makaum. Suyamto, Hlrd)an & Co. (2006) 

1 
1 

1 

I 

200 



Lamplran: 2. 2 (Lanjutan) 
Has II Perlngkat Kantor Akuntan Pubik dl Asumsikan Menu rut Carter Man ester (CM) (Skala 9-0) 

No Nama Kantor Akuntan Publk Jumlah Emlten Pt rlngkat 

128 Nocr Solim, N"'"IWI & Sllarlhlrd)o(2006) 

129 Sorwol<o & Sandjo)a (2006) 

130 Suhlrtono, MPA 

131 O<a. Ftldlnlnd 
132 Drs. Moch Z.lnuddln 
133 J OiuUV1eS & Co 
134 T asnlm AI Wldjlnatl<o & Co. (2008) 

135 Wlallu B. Soewfl<> & Co. (2008) 

136 Drs. Achmad Hldoyal 
137 D<o. Muhommad So~Nan & Rekan 
138 T)endrad)o)a & Handoko Tomo KAI~uome KAP Asing: Muara Moores Rowland Indonesia 

139 PhettrUwaya & Co Kt~nomo KAP Asing Kingston So<el lntemalional 
140 Tanudhdla Wiblune & Co Kertuamo KAP Allna:Prlcewalerho~se Coopers Global Ne1Wo11c . -

TolliiEmften 3164 

Sumbor: dloloh dorl ICMO 200.200P 
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Lampiran: 2.3 
Hasil Peringkat Kantor Akuntan Pubik di Asumsikan Menurut Dummy (kerjasama KAP Asing) 
(Skala 1·0) 

No Nama Kantor Akuntan Publk Jumlah Emlten Perlngkat 
~----------------------------~----,-~--~--~----,_----------------------------------~------ --~-~ - ~ 1 P'*MI)'O Sa.-o & Sand)eja Ko~ooomo KAP Asing: Ernat & You119 1ntematlono! 357 1 

2 HOI\$, TuanakOU. & Musto!& Ko~ooome KAP Asing: Mombtr Finn Dtlolto Touche Tohmotou ~ 

3 DB. P,.selio, Utomo & Rel<&n Kor!oumo KAP Asing: Adorun Wol1dwldo don SGV & Co. 330 
• Pl.vwontono. Sa.-o & Sond)aja Korlttomo KAP Asing: E.rnat & Young lnternetional 218 

5 DB. Am~ Abedi JuiUI & Alyanto, Kor!ooomo KAP Aalng: Mombtr of RSM lntomatlonal 174 

6 Haryanto Saherl & Rtkan Kor!a11m1 KAP Aolng : Prlco Wotor Houoo Coopor 122 

7 Ora. Johan. Malondo & Rekan Kor!uoma KAP Asing: Mombtr of NEXiA International 117 1 

8 Doll, Bombong & Sudermld)i Ko~oaomo KAP Aolng: BKR International 98 0 
9 Osman Billg Salflo & Rekon Kor)atoma KAP Aoing:Doloitto Touche Tohmatau 80 
10 Siddona Slddono & Haroono. Kor)aoomo Aol ng: Momber of Firm Klynvol Poat M<lrwick Goordolor (KPMG) 7S 
11 Htndrawinata & Rekan Kor)ooomo KAP Aolng: Mombor Firm of Grant Thornton lnt 73 1 

12 Oeman Ramll Sotrlo& Co. 73 0 

13 Edy Planto/Eddy Plnanto Korjuomo KAP Aolng: Mombor Firm of Grant Thornton lntornatlonal 72 

14 Ora. Hadl Sutento & Rekan Korjo oomo KAP Aolng : Prico Wator Houao Cooper 68 1 

15 Mulyomln Senal Suryonto Kor)uomo KAP Aolng: Moore Sthoponalntornatonoi Ltd ee 0 
16 Oro. RB Tanubrata & Rekon Kor)aooma KAP Aolng: BOO lnternaUonal BV. 40 1 

17 Kosuih & Nurdlyaman 45 0 
18 Rasln,lcl>wan & Rtkan, Kor!ooomoi<AP Aoing: Member of ALUOTT PEIRSON INT 43 

20 Ora. Paul Hadlwlnata, Hlda)at & Rtkan, Kor)oooma KAP Aolng: Mombor Firm Panna I Korr Fora tor 41 1 

21 J~my Budhl & Co. 38 0 

22 Adl Jmmy Arthawan 32 0 

23 Ora. A. Rodl Katlamulfa & Budman 25 0 
2• Ishak, Saleh & Suwondo 2• 0 
25 Handory & Rtkon Korjooomo KAP Asing : Mombtr of HLB lntorruotlonal 24 1 

26 DB. Dtdy Mullocll 23 0 

27 YanunPourillu 22 0 
28 DB. Adl Wnwanl 0.. Wrowon 21 0 
29 DB. Kanoka Puradlredjo 18 0 
30 Ramo Wand,. (2006) " 0 

202 



Lampl ran: 2. 3 (Lanjutan) 
Hasil Peringkat Kantor Akuntan Publk di Asumsikan Menu rut Dummy (kerjasama KAP Asing) 
(Skala 1·0) 

No Nama Kantor Akuntan Publk Jumlah Emlten 
~----~--~~~-------------- ~ - .. --~ 

Peri'.!9.kat 
31 Triano, Thomas lguna & Rekan Korja11ma KAP Aolng: Summit lnL Auoclato Inc. 16 

32 Ora. Zelnlrwan Zein /2anirwan Santoso 05/0edy Zanitwan Sanloso 06 16 
33 Ora. Eddy Kailim 1 S 
34 Oro. AtovarBJ\P 
35 Hanodi, So.rwoko & Saoojaja Ko~a11ma KAP Aalng: Ernot Young lntornatlonal 

36 Krlsnawan & Rekan 

37 S. MatVian, Sofwan, Adnan & Co 
38 Achmod, Ruyid, Hisbutlah & JetTy 

39 Koesbaoollh. Beddy Samsi & Setiasih 
40 Oro. Bismar Sitllnggang 

41 Ora S. GI1Nlda & Co 
42 Heroe Pramono & Co 

43 Alia & Jonardi 

•• Kanto Tony Frans & Oannawan 
45 o ... Bam bang SUdaryanto & Rekan I Ors. Bambang, Suqiplo ngumar & Co (2007) 

46 o ... Berlin Nadeak, AA 

47 Ors.Atoyad 

46 Junarto Tjah)adl BAP (2005) 
49 Drs. Robert Yogi 

so Rlze, Andlek & Z.Oinuddin 
51 Junarto Tjahjadl 
52 T)ai'jadl , Pradhono & Teramiha~a Korjaoama KAP Aalng: Morloon lntornotional 

54 Santoso &Co 

55 Budiman. Wawan. Pamud; & Rel<an 

56 SUpoyo. Eddy& Rel<an 
57 Oro.Joooph Sullo 
56 leonard, MuUa & Richard 
59 Or. Soegeng Soetedjo & Rekan Or Soegeng Junoedi Choir! & Co 
60 Huonl, Mucha,.m & Rasicli 
61 Hellantono 
62 Fltradewata Teramihardja, BAP 

14 
12 
12 
12 
12 
11 
11 
11 
11 
11 
10 

9 

9 

9 
9 
8 

8 

6 
8 

7 

1 

6 

6 

6 

6 

6 

6 

6 

1 

0 

0 
0 
1 

0 

0 
0 

0 
0 

0 
0 
0 

0 
I 

0 

0 
0 
0 
0 

0 
0 
0 

0 
0 
0 
0 

0 
0 
0 
0 
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No 

63 
54 
65 
66 

67 

68 

69 
70 

71 
72 

73 
74 
76 

76 
n 
78 

79 

80 

81 

82 

83 

84 

85 

88 

87 

S8 

89 

90 

91 

92 

93 

Larrtplran: 2. 3 (Lanjutan) 
Hasll Perlngkat Kantor Akuntan Pubik di Asumslkan Menu rut Dummy (kerjasama KAP Asing) 
(Skala 1-0) 

Nama Kantor Akuntan Publk Jumlah Emlten Peringkat 

Ngurah Atya & Rekan 6 0 

Drs. Kartoyo & Rekan 5 0 

Ha~no. Adl & Agus 5 0 

Daniel Husa & Rekan 5 0 

0... Bematdl & Rekan 5 0 

Blsmat, Saimon & paJtner (2004) 5 0 

Ols.Kanto Santoso. Tony & Reksn Korjasama KAP Aalng:AGN lntematlonal 4 , 
Hasnll, M. Yealn & Rekan 4 0 

Ola. Albert Sllelehl & Rekan 4 0 

0... lahmuddin l.Ubls 4 0 

Mr.,, Halil & Co. 4 0 

Joachim Sullatyo 4 0 
Mueharam & Amron 4 0 

Suganda Alena S<M 4 0 

Ancfoek SllnlfYO"O & Par1nen 4 0 

Eddy Praka111a Permana & Sld<!l\arta 4 0 

Drs. M. ls}vara 3 0 

Drs. Safril Nanar & Rekan, Ke~aaomo KAP Atlng: Moclntyro Strater Jntematlonal 3 1 

Sanusi, Supardi, & Soe9iharto 3 0 

Orl. ~ & Rakan 3 0 
Ota. J. land & Rekan 3 0 
Oro. Hariawan Prlbadl 3 0 
Ora. Jojo Sunarjo MM 3 0 
Orl. Bambang Buell Tresno 3 0 
Herman, Dody, Tanumlhardja & Co 3 0 
AF Raehman & Soeljjlto WS (2006) 3 0 
Drs. A. Eflondy Haalbuan 3 0 

TMsno, Hendang, Adams & Co. 3 0 
Sugijadi, Kurdi, & Riyono (2007) 3 0 
0... Andi, lsbndor & Rekan 2 0 
Soejatno, Mulyano & Rekan 2 0 
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Lamplran: 2. 3 (Lanjutan) 
Has II Perlngkat Kantor Akuntan Publk di Asumsikan Menu rut Dummy (kerjasama KAP Asing) 
(Skala 1..0) 

No Nama Kantor Akuntan Pubik Jumlah Emlten Peringkat 
94 On. TOQIII Pl1badi 2 0 ' 
95 Junaec1. ChalnA & Reken 2 o 

96 On. !sword 2 0 
97 On. Dody Saefudln 2 o 
98 On. A. Sa!om Raul & Rtken 2 0 
99 Santooo & !leken 2 o 
100 On. Aryanto AQvt Mulyo 2 o 

101 Al<hyodl & Clwla (2004) 2 0 

102 Aria Kanak& 2 o 
103 Sirumoj)<la & Wlhyucllyanto 2 0 
104 Rlu, Wohono & Co. 2 o 
105 Bayu~l WaiiJ & Co. 2 0 
106 Darmenla & Tjahjo (2006) 2 o 
107 Ora. Binur B. Lumbanradje 2 0 

108 Ora. Thomaa, Lesmane, Henky &.Co. (2006) 

109 Djamrud .t,t>dullah (2007) 

110 Ora Yanuar Mulyena 

111 Purbalauddln & Rekan 

11 2 . Jameludln, Ma, Suklmto & Co. (2008) 
113 D<. Sugeng, Junaedl, Chelrul & Reken 

114 Ora. Ojoko Sutardjo Korjauma KAP Aolng: Momber of BKR lnternollonal 
115 Arlfin Wlral<uaumah & Rekan 
118 Ora. Zurlkri 

117 Muml & Bakhtlor, Kt~aNmo KAP Atlng: Rodl & Partner Jerman 
118 Hendang T, MM 8AP 
119 Hldibroto & Reluln 

120 Baddy R. Samal, SE., Ak 
121 On. Sandaja 

122 Mcll, M&l, AmiUI, Wlsnu & P11111er 
123 On. Yunut Pokpahen 
124 Ora. Soewamo, Ak 

2 
2 
2 
2 
2 
2 

I 

1 

0 

0 

0 

0 

0 
0 

I 

0 
0 

1 

0 
0 

0 

0 
0 

0 

0 
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Lamplran: 2. 3 (Lanjutan) 
Hasll Perlngkat Kantor Akuntan Pubik dl Asumsikan Menu rut Dummy (kerjasama KAP Asing) 
(Skala 1-0) 

No Nama Kantor Akuntan Publk Jumlah Emlten Perlngkat 
i ; I . I i 

125 Ors. ~tden & Mul)'wo 1 o 
126 YoglS!batlniAnanq 1 0 
127 Mabo.m, Suyamto, ...,jan & Co. (2006) I 0 
128 N..,.. Salim, M.<MIIen & Slntta111tdja(2006) I 0 
129 SIIWOI<o & Sandjlja (2001) 1 0 
130 &Jhanono. MPA 0 
131 Ors. Fetdlnand 
132 Ora. Modi Zalnuddin 
133 Johannes & Co 
13.4 Tunin AJI'Mcfjanar1<o & Co. (2008) 
135 Wlanu B. Soewfto & Co. (2008) 
138 o .... Achmad Hlclay11 
137 Ora. Muhammad SofNan & Rekan 

Tota! Emften 

0 
0 
0 
0 

0 
0 

0 
I 

1 
I 

3164 

138 Tjendradjaja & HandOko Tomo Ke~aaama.KAP Aalng: Maura Moores Rowland Indonesia 
139 Pheter Uwaya & Co Ke~aaama KAP Aalng Kingston Sorel International 

140 Tanudlredla Wlbluna & Co Kertaaama KAP Aalng:Prlcewaterhousa Coopers Global Network 

Sumbtr: dlolah darliCMD 200·2m 
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Lampiran: 3. 1 
Hasil Peringkat Pen jam in Em lsi Menurut Johnson Miller (JM) 
(Skala 3-0) 

No. Nama Penjamin Emisl Jumlah Jumlah Peringkat 
Emiten Penjamlnan 

1 PT Danareksa Selwritas (1) 21 10.686.766.~59.850 

2 PT Trimegah SectlrilleS lbk. 23 6.61 ~.289.941 .537 

3 PT Bahana Securities (1) 9 6.067.855.398.333 

4 PT CLSA lndol esla (1) 6 ~.553. 113.800.833 

5 PT Danatama Malcmur Selwrias 10 3.~5.672.693.333 

6 PT Bhaldi- (1) 3 2.969.910.000.000 

7 PT Indo Premier Soc:ulilles 6 2.969.646.257.250 

8 PT U BS Securities Indonesia 1 2.615.760.000.000 

9 PT Mandiri Sel<uritos (1) 6 2.243.071 .300.000 

10 PTCIMB Niaga Soc:urHies (1) 2 1.960.000.000.000 

11 PT Cipladana Selwrlas (1) 12 1.622.462.350.000 

12 PT A$ia KapiCalindo Secur&s Till< (1) 7 1.605.979. 166.667 

13 PT Oinarnka Usahajaya (1) 7 1.281,4lf7. 708.333 

14 PT ABN AMRO Asia Secur&s Indonesia (1) 3 1.210.652.462.500 

15 PT CIMB-GK Securilies Tbk (1) 4 1.113.765.978.000 

16 PT Meml Lynch & Co (1) 1.066.321 .466.667 

17 PT Reksadana Sel<urilos (1) 620.987.000.000 

18 PT Henan PU!ital Sekurilas 353.600.000.000 

19 PTBNI-(1) 4 331.41 5.542.333 

20 PT Usaha 8erJama Selurias 6 290.973.333.333 

21 PT Makinta Securilioo (1) 9 254 268.666.666 

22 PT Makindo Tbk (1) 3 169.908.333.333 2 

23 Pr Kresna Graha Sekurlndo lbk 5 140.003.000.000 

24 PT lvestindo Nusantora Sokurilas (1) 4 139.863.333.333 

25 PT 805 VICkers Securities Indonesia 1 120.000.000.000 

26 PT Panin Sel<urilas (1) 4 109.500.000.000 

27 PT Andalan Ar1tla AcMslndo Sel<urilas 2 104.500.000.000 

26 PT~SeoJttioslbl< 2 93.305.040.333 

29 PT Mahanusa Kaptat 3 91.789.166.667 

30 PT Sucorinvest Sentral Gani 5 89.000.000.000 

31 PT llldoria Kapilalindo International 5 84.250.000.000 

32 PT Oanasaktl Securities (1) 4 94.125.000.000 

33 PT Asjaya lndosurya Securties 1 84.000.000.000 

34 PT Opbna Khatya Capila!Sea.riies ( 1) 1 80.000.000.000 

35 PT Rifan F-Sdurias 2 78.850.000.000 

36 PTVodoria Sel<uritas (1) 3 75.739.563.333 

37 PT Bhaktl Capital Indonesia Tbk 5 67.500.000.000 

38 PT Evergreen Capitol (1) 3 67.416.666.667 

39 PT Sharestar Indonesia 1 67.014.900.000 

40 PT Danpac Sel<urilas 2 58.400.000.000 

~1 PT Agung Seculiloslndol ja 3 55.700.000.000 

42 PT Prldana F~ c.ncra lnv&Stona (POFCI) 2 55.000.000.000 
43 PT ltanl'ndana Sekurlas (I) 2 50.166.666.667· 

~ PT Millennium Atlantic Secufllies 2 38.650.000.000 

45 PT Harita Kenc.ana Securitie~ 3 38.000.000.000 

46 PT OVerseas Sectlrilies 33.000.000.000 
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No. 

47 
48 

49 
50 

51 

52 

53 

54 

55 
56 

57 

58 

59 

Lampiran: 3. 1 (Lanjutan) 
Hasil Peringkat Penjamin Emisi Menurut Johnson Miller (JM) 
(Skala 3-0) 

Nama Penjamln Emisi Jumlah Jumlah Peringkat Emlten Penl!minan 
PT Altha Securitieslbk (1) 2 29.333.333.333 

PT Ohanawibawa Atthacemertang 2 21.500.000.000 

PT Hortus Danave$1 lbk (1) 20.000.000.000 

PT kller-Pacific Financial Co<poratlon (1) 18.826.500.000 

PT Yuie Sekurinclolbk 17.600.000.000 

PT E.., Securities 15.000.000.000 0 

PT General Capital indonesia 15.000.000.000 

PT Jakarta Altha Viol Abadi Securities 1!>.000.000.000 

PT Ohanawibawa lnU Cemellilng (1) 2 13.500.000.000 

PT BAPINDO (1) 10.608.000.000 

PT lnovasi Ulama Sekurindo (1) 10.000.000.000 

PT Bhakti lnves!Mlalbk 7 .000.000.000 

PT Merdlant lnvesbnent Cotporatlon (1) I 2.250.000.000 

227 

S<mrber: diolah d/Jtf ICMD ~2009 
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Lampiran: 3. 2 
Hasil Peringkat Penjamin Emisi Menu rut Carter Manester (CM) 
(Skala 9-0) 

No. Nama Penjamin Emlsl Jumlah Jumlah Peringut 
Emiten Penjaminan 

1 PT Danareksa Sekuritas (1) 21 10.686.766.459.650 

2 PT Trmegah SOCtJrities Tbl<. 23 6.614.269.941 .637 

3 PT Bahana Securities (1) 9 6.067.855.396.333 9 

4 PT CLSA 1.--la (1) 6 4.553.113.800.633 

5 PT Danalama Malanur Sel<uritas 10 3.445.672.693.333 

6 PT Bhakti Secur~ies !1! 3 2.969.910.000.000 

7 PT Indo Premier SectJrities 6 2.969.646.257.250 

8 PT UBS Securitleo Indonesia 1 2.615.760.000.000 

9 PT Mandiri Sel<uritas (1) 6 2.243.071.300.000 

10 PT CIMB Nlaga Securities (1) 2 1.960.000.000.000 8 

11 PT Ciptadana Sekuritas (1) 12 1.622:482.350.000 

12 PT Asia Ka!!!!!Undo Securities Tblc ! 1) 7 1.605.979.166.667 

13 PT Oinami<a Uoahajaya (1) 7 1.281.467.708.333 

14 PT ABN AMRO Asia Securities Indonesia (1) 3 1.210.652.462.500 

15 PTCIMB-GK Securities Tblc (1) 4 1.113.765.976.000 7 

16 PT Merril Lynch & Co (1) 1 1.068.321.466.667 

17 PT Reksadana Sekuritas ( 1) 820.987.000.000 

18 PT Henan PutnlSelwrbs 363.600.000.000 

19 PT BNI Securities (1) 4 331.415.542.333 

20 PT Usaha Bcrsama Sekuritas 6 290.973.333.333 

21 PT Mal<lnla Securities (1) 9 254.266.666.666 6 

22 PT Makindo Tbl< (1) 3 . 169.908.333.333 

23 PT Kresna G<aha Sekumdo Tblc 5 140.003.000.000 

24 PT 1\restindo NUoanlara Sekuritaa !1l • 139 863.333.333 

25 PT 80S VICkers Securities Indonesia 120.000.000.000 

26 PT Panin Sekuritas (1) • 109.500.000.000 

27 PT Andalan Attl>o AdvisM>do Sel<uritos 2 104.500.000.000 

26 PT ~ Securties Tblc 2 93.305.040.333 5 

29 PT Mahanusa Kapial 3 91.789. 166.687 

30 PT Sucorinve~t Sontral G.ani 5 89.000.000.000 

31 PT VICtoria Kapilalindo International 5 84.250.000.000 

32 PT Danasakti Securities (1) 4 84.125.000.000 

33 PT Asjaya lndos<nya s..c..- 1 84.000.000.000 

34 PT ClpQna Kharya Capilal Securities (1) 1 80.000.000.000 

35 PT Rifan Financlndo Sekuritas 2 78.850.000.000 

36 PT VICtoria 5ekurbs ! 1 l 3 75.739.583.333 

37 PT BhakU Copbllndonesia Tblc 5 67.500.000.000 

36 PT Evergreen Copbl (1) 3 67.416.666.687 

39 PT Sharestar lndonesta 1 67.014.900.000 

40 PT Danpac Sekuritas 2 58.400.000.000 3 

41 PT Agung Securkies Indonesia 3 55.700.000.000 

42 PT Prlrlana Fulura Centra ~ (P()FCI) 2 55.000.000.000 

43 PT H<lrunclana Sekurilas (1) 2 50.166.666.667 

44 PT Millennium AtlanUc Securities 2 36.650.000.000 

45 PT Harita Kencana Sectlritics 3 36.000.000.000 2 
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Lampiran: 3. 2 (Lanjutan) 
Hasil Peringkat Penjamin Emisi Menurut Carter Manester (CM) 
(Skala 9-0) 

No. Nama Penjamin Emisl Jumlah Jumlah 
Peringkat Emiten Penjaminan 

46 PT Olle<Mos Securities 1 33.000.000.000 
47 PT Mila Securities lblt (1) 2 29.333.333.333 
46 PT~-~ 2 21 .500.000.000 
49 PT Ho11us Danavesl Tblc (1) 1 20.000.000.000 
50 PT lnte<.f>acllie F"nancial Cofporation (1) 18.826~.000 

51 PT Yule Sel<utfndo Tblc 1 17.600.000.000 
S2 PT Exlm Securitles 15.000.000.000 
53 PT General Capitallndor>esla 1 15.000.000.000 
54 PT Jlltorta Altha VISi Abadl Securities 1 15.000.000.000 
55 PT OhonawUxawa Inti Cemertang (1) 2 13.500.000.000 
56 PT BAP1NOO (1) 10.608.000.000 
57 PT lnovul Utama Sekurindo (1) 1 10.000.000.000 0 
58 PT Bhal<d lnvestama Tbk 1 7.000.000.000 
59 PT Mercllant Investment Corporation (1) 1 2.250.000.000 

227 
Sumber. dlo/Dh darf ICMO 2000-2009 
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LAMPIRAN: 3. 3 
Hasil Peringkat Penjamin Emisi Menurut Dummy (Skala 1-0) 

Nama Penjamin Emisi 
Jumlah Jumlah Peringkat No. Emiten Penjamlnan 

1 PT Danareksa Sekuri!as ( 1) 21 10.686.766.459.850 
2 PT Trimegah Securities lbk. 23 6.614.289.941.537 

3 PT Bahana Securillcs (1) 9 6.067.855.398.333 

4 PT CLSA Indonesia (1) 6 4.553.113.800.833 
5 PT Danarama Makmur Selwrilas 10 3.« 5.672.693.333 

6 PT Bhakti Securiics (1) 3 2.969.910.000.000 
7 PT Indo Premier SecuOO..S 6 2.969.646.257.250 
8 PT UBS Sealrities hKioc esia 1 2.615. 760.000.000 

9 PT MandWI Sekuritas (1) 6 2.243.071 .300.000 
10 PT C1MB Niaga Secunies (1) 2 1.960.000.000.000 
11 PT~Seklrias(1) 12 1.622.-432.350.000 
12 PT Asia Kaptalindo -lblt (1) 7 1.605.979.166.667 
13 PT D;namika Usahajaya (1) 7 1.281.<467.708.333 
14 PT ABN AMRO Asia Securilies lndoneola (1) 3 1.210.652.482.500 
15 PT CIMB-GK Securities lblt (1) 4 1.113.765.978.000 
16 PT Moo'il Lynd1 & Co (1) 1 1.068.321.466.667 
17 PT Reksadana S<lkuri!as (1) 1 820.967.000.000 
18 PT Henan Putiral S&kuri!as 1 353.800.000.000 
19 PT BNI Securities (1) 4 331 .415.542.333 
20 PT Usaha Bersama S&kuri!as 6 290.973.333.333 
21 PT Makinla Securilies (1) 9 254.266.666.666 
22 PT Makindo lbk (1) 3 169.908.333.333 
23 PT Kresna Graha SefwMclo lblt 5 140.003.000.000 
24 PT hlestindo Nusantata Sekuritas (1) 4 139.863.333.333 
25 PT B0S VQ.ers Securties I1M:Sol 1 sit 120.000.000.000 
26 PTPanin~(1) 4 109.500.000.000 
27 PT Andalan Altha Mvisindo Sekurilas 2 104.500.000.000 
26 PT Lippo Securtieslblt 2 93.305.040.333 
29 PT Mahanusa Kaplal · 3 91.789.166.667 
30 PT Suc:crinvesl Senlr.ll Ganl . 5 

89.000.000.000 
31 PT Vidoria Kapitalindo lnlcrnalional 5 84.250.000.000 
32 PT Danas>*ti Secur~les ( 1) 4 84.125.000.000 
33 PT Asjaya lndosurya See<Jrilies 1 84.000.000.000 
34 PT Optima Kharya cap;ral Securi!ies (1) 1 60.000.000.000 
35 PT Rifan Finandndo Sekuritas . 2 76.650.000.000 
36 PTVoctoria Sekurus(1) 3 75.739.583.333 
37 PT 8ha*.li Capital l1 Idol II ia Tbk 5 67.500.000.000 
38 PT Elle~g~een capilal (1) 3 67.416.666.667 
39 PT Shafesta< Indonesia 1 67.014.900.000 
40 PTDanpac~ 2 58.400.000.000 
41 PTAgungSealltieslndoneSia 3 55.700.000.000 
42 PT Pridana Futuro Centra ,,...,_,. (POFCI) 2 55.000.000.000 
43 PT Hanmdana Sekuritas (1) 2 50.166.666.667 
44 PT Millennkm Atlantlc See<Jfrtles 2 38.650.000.000 0 
45 PT Harila Kencana See<Jritieo 3 36.000.000.000 
46 PT Overseas Securities 1 33.000.000.000 
47 PT Artha Secutitieslbk (1) 2 29.333.333.333 
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LAMPIRAN: 3.3 (Lanjutan) 
Hasil Peringkat Penjamin Emisi Menurut Dummy (Skala 1..0) 

No. Nama Penjamin Ernisi Jumlah Jumlah Peringkat 
Erniten Penjamlnan 

48 PTOIIanawibawa ~ 2 21.500.000.000 
49 PTHor1usDanavestll*(l) 20.000.000.000 
50 PT lnlet.f>oc:ific Financial Coipoootiou (I) 1 18.826.500.000 
51 PT Yule Sekurlnclo ll* 1 17.600.000.000 
~ PTElctnsea.rties 1 15.000.000.000 
53 PT General capitallndon e 1 ia 15.000.000.000 
54 PT Jal<afla Ml\a Vdl 1\badi ~ 1 15.000.000.000 
55 PT Ollan- Inti Cemel1ang (1) 2 13.500.000.000 
56 PT BAPINOO (I) 10.608.000.000 
57 PT lnovasi Utama SekurindO (1) 10.000.000.000 
56 PT 8hokti lnY8Siama ll* 1 7.000.000.000 
59 PT Merchant ln..,stment Corporation (I) 1 2.250.000.000 
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Sumber. dlolah d<lrl/CMD 2~2009 



LAMPIRAN: 4.1 
HASIL PENGUJIAN TERHADAP INITIAL RETURN DAN PENGAMATAN 
KINERJA 1TH SESUDAH IPO 

1. Ha.sil Uji Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Initial Retum 76 -.17000 .79167 .2367266 .27715643 

Kenerja 1 tahun Setelah IPO 76 -.00673 .00875 .0001229 .00360632 

RAUD Dummy 1th 76 .00 1.00 .6053 .49204 

RAUDJM 1th 76 .00 3.00 2.2500 1.02144 

RAUDCM 1th 76 .00 9.00 6.1711 2.80185 

· RPE Dummy 1th 76 .00 1.00 .8553 .35417 

RPE JM 1th 76 .00 3.00 2.3553 .00.8€ . 
RPE CM 1th a 76 .00 9.00 7.0658 2.39074 

Komisaris lndependen 76 .20000 .50000 .3411005 .04839988 

Komite Audit 76 .25000 1.50000 .8963032 .33567232 

Valid N Qistwise) 76 

2. Hasil Ujl Asums i Klasik 

a. Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov.Smlmov Test 

Kenerja 1 tahun 

Setefah IPO (Y2) 

N 76 

Normal Parameters .. ·• Mean .0001229 

Std. Deviation .00380632 

Most Extreme Differences Absolute .o7C 

Positive .o7C 

Negative -.Ol1 

Koknogorov-Smimo Z .609 

f'.symp: Sig. (Nailed) .852 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 
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One-sample Kolmogorov-smimov Test 

Unstandardized Residual 

(Initial Retum-Y1) 

N 64 

Normal Parameters'·• Mean 

Std. Deviation .2041<4792 

Most Extreme Differences Absolute .053 

Positive .053 

Negative -.042 

Kolmogorov-Smirnov Z .425 

iAsymp. Sig. (2-lailed) .994 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

b. Uji Heteroskedastisitas 

Standardized 

Unstandardized Coefficients Coefficients 

Model 
~ 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .352 .190 1 .859 .068 

RAUO Dummy 1th -.003 .052 -.011 -.058 .954 

RAUOJM1th -.005 .078 -.025 -.068 .946 

RAUOCM 1th -.023 .030 -.322 -.754 .454 

RPE Ounvny 1 th .012 .105 .026 . 112 .912 

RPE JM 1th .101 .065 .539 1.554 .12E 

RPE CM 1th a -.046 .026 -.640 -1.795 .078 

Kornisaris Ind. .152 .538 .051 .283 .na 

Kornite Aud~ . 016 .051 .043 .310 .758 . 

a. Dependent Variable: AbsUtY1Res 
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c. Hasil Uji Autokorelasi 

Model Summary" 

AlfJUstedR Std. Error of the 

Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson 

1 .620" .384 .295 .21849117 1.828 

a. Predic:totS: (Constant}. Komile Audit. RPE Dummy 1111, RAUD Dummy 1111, 

LRAUIAIM_1th, Komlsaris lndependen, RPE CM 1th a. RAUD CM 1lh, LREPE_JM_1lh 

b. Dependent Variable: Initial Return 

d. Hasil uji Multikolonieritas 

Coefficients• 

Standardize 

Unstandardized d Colllnearity 

Coefficients CoeffiCients Statistics 

Toleranc 
Model B Std. Error Beta t Sig. e VIF 

1 (Constant} 3.122 .714 4.372 .000 

RAUD Dummy 1th .162 .083 .287 1.962 .055 .524 1.907 

LRAUOJM_ 1111 - 1.024 .399 -.596 -2.563 .013 .207 4.827 

RAUD CM 1th - .174 .040 -1.183 -4.394 .000 .154 6.475 

RPE Dummy 11h -.350 .233 -.364 - 1.506 .138 .191 5.227 

LREPE_JM_1th -1.149 .426 -.865 -2.693 .009 .109 9.205 

RPE CM 1111 a -.089 .037 -.594 -2.378 .021 .180 5.569 

Komisaris Ind. .359 .967 .058 .372 .712 .467 2.142 

Komite Audit .040 .093 .052 .434 .666 .n9 1.283 

a. Oepet odent Variable: Initial Return 
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3 Hasil Ujl Hipotesis X1, X2, X3 dan X4 terhadap Y1 (/ntia/ Retum) 

Model Summary• 

Std. Error of the 

Model R R Square Adjusted R Square Estimate Durbin-Watson 

1 .620. .384 .295 .21849117 

a. PredictOI$: (Constant), Komite Audit, RPE Dummy 1th, RAUO Dummy 1th, LRAUOJM_ 11h, 

Komisaris lndependen, RPE CM 11h a, RAUO CM 11h, LREPE_JM_11h 

b. Dependent Variable: Initial Return 

AHOVA" 

1.828 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1.840 8 .205 4.293 

Residual 2.626 55 .048 

Total 4.265 63 

a. PredictOI$: (Constant). Komite Audit, RPE Dummy 11h, RAUO Dummy 11h, LRAUOJM_ 11h, 

Komisaris lndependen, RPE CM 11h a, RAUO CM 1th, LREPE_JM_11h 

b. Dependent Variable: Initial Retum 

Unstandardized 
Standardized 

.000' 

Coefftdents 
Coefficients Collinearity Statistics 

Model B Std. Error Beta I Sig. Tolerance VIF 

1 (Constant) 3.122 .714 4.372 .000 

RAUO Dummy 11h .162 .083 .287 1.962 .055 .524 1.907 

LRAUOJM_11h -1 .024 .399 -.596 -2.563 .013 .207 4.827 

RAUOCM 11h -.174 .040 -1 .183 -4.394 .000 .154 6.475 

RPE Dummy 11h -.350 .233 -.364 -1.506 .138 .191 5.227 

LREPE_JM_11h -1 .1~9 .426 -.865 -2.693 .009 .109 9.205 

RPECM 11ha -.069 .037 -.594 -2.378 .021 .180 5.56S 

Komisaris Ind. .359 .967 .056 .372 .712 .467 2.142 

Komite Audit .040 .093 .052 .434 .666 .n9 1.283 

a. Dependent Variable: Initial Return 
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4. Hasil Uji X1, X2, X3, dan X4 terhadap klnerja 1 tahun Setelah IPO 

Model Summary• 

Std. Error of the 

Model R R Square A<f)USted R Square Estimate Ouroin-Watson 

1 .325" .105 -.025 .00362:209 

a Predictors: (Conslaot). Komite Audit. RPE 0\.mmy 1th, RAUO Dummy 1th, LRAUOJM_ 1th, 

Komisaris Ind., RPE CM 1th a, RAUD CM 1th, LREPE_JM_ 1th 

b. Dependent Variable: Kenerja 1 tahun Selelah IPO 

ANOVA• 

1.541 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .000 8 .000 .810 

Residual .001 56 .000 

Total .001 63 

a. PredictOIS: (Constant). Komite Audit. RPE Dummy 11h, RAUD Dummy 1th, LRAUDJM_ 11h, 

Komisaris lndependen. RPE CM 1th a, RAUD CM 11h, LREPE_JM_ 1th 

b. Dependent Variable: Kenerja 1 lahun Selelah IPO 

.597" 
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Coefficients' 

Unstandarclized Standanlized Collinearily 

Coefficients Coefficients Statistics 

Model B Std. Error Beta I Sig. Tolerance VIF 

1 (Constant) -.012 .012 - .31~ 

1.013 

RAUl> Dummy 1th .000 .001 -.057 -.321 .749 .524 1.907 

LRAUOJM_1th .015 .007 .640 2.283 .026 .207 4.827 

RAUDCM 1111 .001 .001 .654 2.016 .049 .154 6.47~ 

RPE Dummy 11h -.001 .004 -.109 -.374 .710 .191 5.227 

LREPE_JM_11h -.004 .007 -.194 -.502 .618 .109 9.20!i 

RPECM 11ha -5.977E-5 .001 -.029 -.096 .924 .180 5.569 

Komlsaris Ind. .000 .016 -.003 -.019 .985 .467 2.142 

Komite AU<it .000 .002 .043 .297 .766 .779 1.283 

a Dependent Variable: Kenerja 1 tahun Setelah IPO 



5. Hasil Uji Y1 terhadap Y2 satu tahun 

Model Summary• 

Sid. Error of the 

Model R RSquare MJUSied R Square Estimate Durbin-Watson 

1 .293" .086 .070 .00339444 1.307 

a. Predictors: (Coostant). t..n_ Y1 

b. Dependent Variable: Kenerja 1 tahun Setelah IPO 

,.,.OVA" 

[Model Sum of Squares df Mean Square F Sjg. 

1 Regression .000 1 .000 5.267 .()26" 

Residual .001 56 .000 

Total .001 57 

a. Predictors: (Constant), t..n_ Y1 

b. Dependent Variable: Kenerja 1 tahun Setelah IPO 

Cocfflelents" 

Standardized 

Unstandardized Coctrlclents CoeffiCients 

Model B Std. Error Beta t Sig. 

1 (Constant) -.001 .001 -1.728 .089 

l..n Y1 .000 .000 -.293 -2295 .026 

a. Depeudet~ Variable: Kenetja 1 tahun Setelah IPO 
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LAMPl RAN: 4.2 
HASIL PENGUJIAN TERHADAP PENGAMATAN KINERJA 2TH SETELAH IPO 

1. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Descrfptlve Statistics 

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Initial Return 54 -.17000 .79167 .2362048 .27492417 

Kinerja 2th Setelah IPO 130 -.01352 .01249 .0001076 .00415725 

Kinerja 2th Setelah IPO 54 -.01353 .01249 .0000846 .00486569 

RAUDJM2th 130 .00 3.00 2.3000 .97766 

RAUDCM2th 130 .00 9.00 6.2692 2.69017 

RAUD Dummy 2th 130 .00 1.00 .6385 .48230 

RPE JM 2th 130 .00 3.00 2.3923 .90216 

RPECM 2th 130 .00 9.00 7.0615 2.44237 

RPE Dummy 2th 130 .00 1.00 .8538 .35463 

Komisaris lnd 2th 130 .00000 .67000 .3606923 .09771171 

Kom~e Audit 2th 130 .25000 1.50000 .8932308 .33755210 

Valid N (listwise) 76 

2. Hasil Uji Asumsi Klasik untuk Kinerja 2 tahun Setelah IPO 

a. Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov.Smimov Test 

Kinerja 2th Setelah 

IPO 

N 130 

Normal Parameters'·• Mean .0001076 

Std. Deviation .00415725 

Most Eldreme Differences Absolute .065 

Positive .064 

Negative -.065 

Kolmogorov-Smimov Z .744 

fA.symp. Sig. (2-tailed) .638 

a. Test distribution is Normal. 

b. Galculated from data. 
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One-Sample Kolmogorov..Smimov Test 

Unstandardized 

Residual 

N 130 

Nonnal Parameters._. Mean 

Std. Deviation .00400408 

~ Extreme Differences Absolute .057 

Positive .045 

Negative ·.057 

Kolmogorov-Smirnov Z .654 

!Asymp. Sig. (2-tafled) .786 

a. Test distribution Is Nonnal. 

b. Calculated from data. 

b. Uji Heteroskedastisitas 

Coeffic·ientsa 

Standardized 

Unstandardized Coefficients Coefficients 

Model B Std. Error Beta t Sig. 

1 (Constant) .003 .001 2.203 .03C 

RAUO Dummy 2th .001 .001 .235 1.700 .092 

RAUOJM2th .000 .001 · .245 ·.629 .531 

RAUOCM2th 5.6&4E-!i .000 .060 .139 .89C 

RPE Dummy 2th .000 .001 ·.092 · .558 .578 

RPEJM2th .001 .001 .206 .560 .sn 
RPECM2th ·7.304&5 .. 000 ·.070 ·.196 .~ 

Komlsaris lnd 2th ·.001 .002 -.040 · .445 .657 

Komite Audit 2th .000 .001 .037 .372 .711 

a. Dependent Var1able: AbsUIY2Res_2th 
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c. Hasil Uji Autokorelasi 

Model Summary• 

Std. Eml( of the 

Model R R Square Adjusted R Square Estimate Outtir>-Watson 

1 .343' .118 .049 .00412767 1.098 

o. Precfrctors: (Constant}, Komno Audit 2th, Komisaris lnd 2th, RPE Dummy 2th, RAUD Dummy 2th, 

LRAUOJM_2th, RPE CM 2th, RAUD CM 2th, LRPEJM_2th 

b. Dependent Variable: Kine<ja 2th Sesudah IPO 

d. Hasil uji Multikolonieritas 

Coeff~<:lents• 

Unstandarciz:ed Standardized 

Coefficients Coefficients Collinearny Statistics 

Model B Std. Error Beta I Slg. Tolerance VIF 

1 (Constant) -.008 .009 -.935 .352 

RAUD Dummy 2th .000 .001 .044 .3n .710 .604 1.656 

LRAUDJM_2th .015 .006 .528 2.698 .008 .223 4.4n 

RAUD CM 21h .001 .001 .544 2.558 .012 .190 5.274 

RPE Dummy 2th 2.0276-5 .003 .001 .007 .994 .257 · 3.897 

LRPEJM_2th -.004 .006 . -.178 - .614 .540 .101 9.855 

.RPE CM2th .000 .001 -.146 -.679 .498 .186 5.365 

Komisaris lnd 2th -.007 .004 -.153 -1.615 .109 .96<1 1.0oea 

Komite Audit 2th .000 .001 -.049 -.476 .635 .806 1.241 

a. Dependent Variable: Kinerja 2th Setelah IPO 
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3. Hasil Uji X1, X2, X3, dan X4 terhadap Y2 Setelah dua tahun 

Regression 

Model Summary• 

Std. Error of the 

Model R R Square Adjusted R Square Estimate Durbin-Watson 

1 .329" .109 .048 .00412044 1.094 

a. Predictors: (Constant), Kom~e Audit 2 th, Komisaris lnd 2 lh. RPE Dummy 2 th, RAUD Dummy 2 

th, LRAUDJM_21h, LRPEJM_21h, RAUD CM 2 th 

b. Dependent Variable: Kine~a 21h Setelah IPO 

ANOVA0 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .000 7 .000 1.792 .097' 

Residual .002 103 .000 

Total .002 110 

a. Predictors: (Constant), Komite Audit 2 th, Komisaris tnd 2 th, RPE Dummy 2 th, RAUD Dummy 2 

lh, LRAUDJM_21h, LRPEJM_21h, RAUD CM 2 th 

b. Dependent Variable: Klnerja 2th Setetah IPO 



Coefficients• 

Unstandardized Standardized 

Coeffitients Coefllcients Colinearity Statistics 

Model 8 Std. Error Beta t Sig. Tolelance VIF 

1 (Constant} -.008 .009 •.935 .352 

RAUD Dummy 2th .000 .001 .044 .372 .710 .604 1.65E 

LRAUDJM_ 2th .015 .006 .528 2.698 .008 .223 4.477 

RAUDCM2th .001 .001 .544 2.558 .012 .190 5.274 

RPE Dummy 2th 2.027E-5 .003 .001 .007 .994 .257 3.897 

LRPEJM_2th · .004 .006 -.178 -.614 .540 .101 9.~ 

RPECM 2th .000 .001 - .1<46 ·.679 .498 .186 5.36f 

Komisaris lnd 2th ·.007 .004 · .153 
' 

· 1.615 .109 .954 1.048 

Komite Audit 2th .000 .001 ·.049 · .476 .635 .806 1.241 

a. Dependent Variable: Kinerja 2th Setelah IPO 
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4. Hasll Uji Y1 terhadap Y2 Setelah 2 tahun 

Model Summary" 

Std. Error of the 

Model R R Square Adjusted R Square Estimate Durbin-Watson 

1 .374° .140 .122 .00458726 .765 

a. Precic:tor.;: (Constant), LnAbsUty1_54 

b. Dependent Variable: Kinerja 2th setelah IPO 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .000 1 .000 7.967 .007" 

Residual .001 49 .000 

Total .001 50 

a. Predidor.;: (Constant), LnAbsUty1_54 

b. Dependent Variable: Kinerja 2th setelah IPO 

Coeffielents• 

Standardized 

Unstandardized CoeffiCients Coefficief11s 

Model B Std. Error Beta I Sig. 

1 (Constant) -.003 .001 -2.401 .020 

LnAbsUty1 54 -.001 .001 -.374 -2.823 .007 

a. Dependent Variable: Kinerja 2th setelah IPO 
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LAMPIRAN: 4.3 
HASIL PENGUJIAN TERHADAP INITIAL RETURN DAN PENGAMATAN 
KINERJA 3TH SESUDAH IPO 

1. Hasil Uji Statlstik Deskriptif 

O.scnpllve Statistics 

N Minimum MaJCimum Mean Std. Deviation 

Initial Retum 41 -.12857 .79167 .2493898 .2659810~ 

Kinerja 3th Sesudah IPO 171 -.01353 .01249 .0001333 .00410177 

Kinerja 3th Sesudah IPO 41 -.00931 .01075 .0002166 .00396n4 

RAUO Dummy 3th 171 .00 1.00 .6784 .46848 

RAUOJM3th 171 .00 3.00 2.3509 .9423C 

RAUOCM3th 171 .00 9.00 6.3918 2.5926$ 

RPE Dummy 3th 171 .00 1.00 .8480 .36012 

RPE JM 3th 171 .00 3.00 2.3660 .91564 

RPECMJth 171 .00 9.00 7.0643 2.44022 

Komisaris lnd 3th 171 .00000 1.00000 .3775103 .11453684 

Komite Audil 3th 171 .25000 1.50000 .8820301 .336752511 

tyatid N (listwise) 76 

2. Hasil Uji ~sumsi Klasik untuk Klnerja 3 tahun Setelah IPO 

a. Uji Normalitas 

<>no-sample Kolmogorov.Smlmov Test 

Kinerja 3th Sesudah IPO 

N 171 

Normal Parameters .. ·• Mean .0001333 

Std. Deviation .00410177 

Most Extreme Differences Absolute .060 

Positive .046 

Negative -.060 

Kolmogorov-Smimov Z .781 . 
[Asymp. Slg. (2-tailed) .576 

a. Test distribulion Is Normal. 

b. Calcofated from data. 
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One-Sample Kolmogorov-Smim ov Test 

Unslandardized 

N 

Normal ParameteR"' 

Most EJctreme Differences 

Kolmogorov-Smimov Z 

IAsymp. Sig. (2-tailed) 

a. Test distribution is Normal. 

t>. Calculated from data. 

Mean 

Std. Deviation 

Absolute 

Posffive 

Negative 

b. Uji Heteroskedastisitas 

Coefficients' 

Unstandardized Coefficients 

Model 8 Sid. Error 

1 (Constant) .002 .001 

RAOOOummy 3th .001 .001 

RAUO JM 31h .000 .001 

RAUOCM 31h -6.332E-5 .000 

RPE Dummy 3th .001 .001 

RPE JM 3th .000 .001 

RPE CM 3th .000 .000 

Komisarls lnd 31h .000 .002 

Komite Audit 3th .000 .001 

a. Dependent Variable: AbsUtY2_3th 

ResidUal 

171 

.003~ 

.049 

.049 

-.048 

.640 

.806 

Standardized 

Coefficients 

Beta 

.218 

-.130 

-.065 

.110 

-.133 

.117 

.018 

.033 

I Sig. 

2.103 .037 

1.881 .062 

-.418 .sn 

-.188 .851 

.755 .451 

-.527 .59S 

.513 .606 

.232 .817 

.389 .698 

227 



c. Hasil Uji Autokorelasi 

Model Summary" 

Adjusted R Std. Error of the 

Model R RSquare Square Estimate Durbin-Watson 

1 .342" .117 .066 .00404809 

a. Predictors: (Constant), Komite Audit 3th, RPE Dummy 3th, RAUD Dummy 3th, 

Komisaris lnd 3th, LRAUOJM_3th, RPE CM 3th, RAUO CM 3th, LRPEJM_3th 

b. Dependent Variable: Klnerja 3th Setelah IPO 

d. Hasil uji Multikolonieritas 

Coefficients" 

Unstandardized Standardized 

1.136 

Coefficients CoeffiCients Collinearily Statistics 

Model B Std. Error Beta I Sig. Tolerance VIF 

1 (Constant} -.Q10 .007 -1.453 .149 

RAUO Dummy 3th .001 .001 .093 .950 .344 .657 1.523 

LRAUOJM_31h .015 .005 .515 3.032 .003 .220 4.545 

RAUO CM 3th .001 .000 .454 2.605 .01 0 .209 4.781 

RPE Dummy 3th .000 .002 -.008 -.049 .961 .243 4.111 

LRPEJM_31h - .002 .005 -.069 -.369 .71 3 .108 9.249 

RPE CM 3th .000 .000 -.053 -.320 .749 .229 4.366 

Komisaris lnd 3th -.005 .003 -.135 -1.625 .106 .918 1.065 

Komite Au<it 3th .000 .001 -.075 -.842 .402 .798 1.25:: 

a. Dependent Variable: Klnerja 3th Setelah IPO 
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3. Hasil Uji X1, X2, X3, dan X4 terhadap Y2 Setelah 3 tahun 

Model SummarY' 

Std. Error of the 

Model R R Square Adjusted R Square Estimate Durbin-Watson 

1 .3428 .117 .066 .00404809 1.136 

a. Predidors: {Constant), Komite Audit 3th, RPE Dummy 3th, RAUD Dummy 3th, Komisaris lnd 3th, 

LRAUDJM_3th, RPE CM 3th. RAUD CM 3th, LRPEJM_3th 

b. Dependent Variable: Kinelja 3th Setelah IPO 

ANOVA" 

Model Sum of Squares Of Mean Square F Sig. 

1 Regression .000 8 .000 2.306 .024° 

Residual .002 139 .000 

Total .003 147 

a. Predidors: (Constant). Komite Audit 3th, RPE Dummy 3th, RAUD Dummy 3th, Komisaris lnd 3th, 

LRAUDJM_3th, RPE CM 3th, RAUD CM 3th, LRPEJM_3th 

b. Dependent Variable: Kinelja 3th Setelah IPO 
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Coefflelents• 

Unstandardiz.ed Standardized 

Coefficients Coefficients Collinearily Statistics 

Std. 

Model B Error Bela I Sig. Tolerance VIF 

1 (Constant) -.010 .007 -1.453 .149 

RAUO Dummy 3th .001 .001 .093 .950 .344 .657 1.5Zl 

LRAUDJM_3th .015 .005 .515 3.032 .003 .220 4.545 

RAUO CM 3th .001 .000 .454 2.605 .010 .209 4.781 

RPE Dummy 3th .000 .002 -.008 -.049 .961 .243 4.111 

LRPE.IM_3lh -.002 .005 -.089 -.369 .713 .108 9249 

RPECM 3th .000 .000 -.053 -.320 .749 ·.229 4.36E 

Komisaris lnd 3th -.005 .003 -.1~5 - 1.625 .108 .918 1.089 

Komile Audit 3th .000 .001 -.075 -.842 .~ .796 1253 

a. Dependent Variable: Kinetja 3th Setelah IPO 
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4. Hasil Uji Y1 terhadap Y2 Setelah 3 tahun 

Model SummarY' 

Std. Error of the 

Model R R Square Adjusted R Square Estimate Durbin-Watson 

1 .2.IXt .042 .016 .00371941 1.607 

a. Predictors: (Constant), LnAbsUty1_ 41 

b. Dependent Variable: Kinerja 3th setelah IPO 

ANOVA" 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .000 1 .000 1.633 '.209" 

Residual .001 37 .000 

Total .001 36 

a. Predictors: (Constant). LnAbsUty1_41 

b. Dependent Variable: Kinerja 3th setelah IPO 

Coefficients• 

Standardized 

Unstandardized Coefficients Coefficients 

Model B Std. Error Beta I Sig. 

1 (Constant) .000 .001 -.694 .492 

LnAbsUly1 41 .000 .001 -.. 206 -1.278 .209 

a. Dependent Variable: Kinerja 3th setolah IPO 



LAMPIRAN: 5.1 
5.1.1Hasil Uji Sensitifitas RAUDJM DAN RAUDCM terhadap Y1 

a. Hasil Uji Y1 sampel Penuh 

Model Summary 

Adjusted R Std. Error of the 

Model R R SQuare SQuare Estimate 

1 .282" .080 .067 .26768044 

a. Predictors: (Constant), RAUO JM Tote! 

ANOVA0 

Model Sum of SQuareS df Mean SQuare F Sig. 

1 Regression .459 1 .459 6.404 .014° 

Residual 5.302 74 .072 

Total 5.761 75 

a. Predictors: (Constant), RAUD JM Totel 

b. Dependent Variable: Initial Return Total 

Coefficients• 

Standardized 

Unstandardized Coefficients Coefficients 

Model B Std. Error Beta I Sig. 

1 (Constant} .411 .075 5.503 .000 

RAUD JM Totel -.077 .030 -.282 -2.531 .014 

a. Dependent Variable: Initial Return Total 
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b. Hasil Uji RAUDJM Kecil (Ka)terhadap Y1 Kecil (Ka) 

Model Summary" 

Adjusted R Std. Error of the 

Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson 

1 .003' .000 -.083 .36652066 2.043 

a. Predictors: (Constant). RAUD JM (Ka) 

b. Dependent Variable: Initial Retum (Ka} 

AN OVA" 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .000 1 .000 .000 .992 

Residual 1.612 12 .134 

Total 1.612 13 

a. Predictors: (Constant}, RAUD JM (Ka) 

b. Dependent Variable: Initial Retum (Ka) 

Coefficients* 

Standardized 

Unstandardized Coefficients Coefficients 

Model B Std. Error Beta t Sig. 

1 (Constant) .325 .122 2.658 .021 

RAUD JM (Ka) -.002 .204 -.003 -.011 .992 

a. Dependent Variable: lniijal Return (Ka) 
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c. Hasil Uji RAUDJM Basar (Ba) tertladap Y1 Basar (Ba) 

Model SummarY' 

Adjusted R Std. Error of the 

Model R RSquare Square Estimate Outbin-Watson 

1 .436" .190 .176 .23311311 1.85€ 

a. Predictors: (Constant), RAUO JM (Ba) 

b. Dependent Variable: Initial Retum (Ba) 

ANOVA" 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .764 1 .764 14.059 .000' 

Residual 3.261 60 .054 

Total 4.025 61 

a. Predictors; (Constant), RAUO JM (Ba) 

b . Dependent Variable: Initial Return (Ba) 

Coefficients' 

Standardized 

Unstandardaed CoeffiCients Coefficients 

Model B Std. Error Beta t Sig. 

1 (Constant) .855 .172 4.969 .000 

RAUOJM (Ba) -.237 .063 -.436 ·3.750 .000 

a. Dependent Variable: Initial Return (Ba) 
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Hasil Uji Sensitifitas RAUDCM terhadap Y1 

a. Hasil Uji Yl Sampel Penuh 

Model Summary 

Adjusted R Std. Error of the 

Model R R Square Square Estimate 

1 .329° .108 .096 .26352159 

a. PredictO<S: (Constant). RAUD CM Total 

ANOVA" 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regressloo .622 1 .622 6.962 .0043 

Residual 5.139 74 .069 

Total 5.761 75 

a. Predictors: (Con.stant). RAUD CM T olal 

b. Dependent Variable: Initial Return Total 

Coefficients• 

Standardized 

Unstandardized Coefficients Coefficients 

Model B Std. Error Beta t Sig. 

1 (Constant) .439 .074 5.976 .OOC 

RAUD CM Total -.033 .011 -.329 -2.994 .004 

a. Dependent Varlablo: Initial Return Total 
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b. Hasil Uji RAUDCM Kecil (K)terhadap Y1 Kecil (K) 

Model Summary 

Adjusted R Std. Error of the 

Model R R Square Square Estimate 

1 .112" .013 -.030 .3213576E 

a. PrecidotS: (Cons1ant). RAUD K CM 

ANOVA" 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig . 

1 Regression .030 1 .030 .294 . 593' 

Residual 2.375 23 .103 

Total 2.406 24 

a. PredldOtS: (Constant), RAUD K CM 

b. Dependent Vatiable: Initial Rerum K CM 

Coefficients' 

Sland<lrdized 

UMtandardized Coefficients Coefficients 

Model B Std. Error Beta I Sig. 

1 (Constant) .318 .107 2.972 .007 

RAUDKCM .017 .032 .112 .542 .593 

a. Dependent Vatiable: Initial Rerum K CM 
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c. Hasil Uji RAUDCM Basar (B) terhadap Y1 Basar (B) 

Model Summary 

AdjU$1ed R Std. Error of the 

Model R RSquare Square Estimate 

1 .485. .236 .220 20n0031 

a. PredictOI"a: (Constant), RAUD B CM 

ANOVA" 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .652 1 .652 15.096 .ooo' 

Residual 2.116 49 .043 

Total 2.768 50 

a. Predictors: (Constant). RAUD B CM 

b. Dependent Variable: Initial Relum B CM 

Coefficients• 

Standardized 

Unstandardized Coefficients Coefficients 

Model B Std .. Eml( Beta t Sig. 

1 (Constanl) .990 .211 4.687 .000 

RAUDBCM -.104 .027 -.485 -3.886 .000 

a. Dependent Variable: Initial Return B CM 

237 



5.1.2 Has it Uji Sensitifrtas RPEJM terhadap Y1 

a. Hasil Uji Y1 sampel Penuh 

Model Summary 

Adjusted R Std. Error of the 

Model R R Square Square Estimate 

1 .332" .110 .098 .26317029 

a. PredictO<S: (Constant). RPE JM 

AN OVA" 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .636 1 .636 9.184 .003' 

Residual 5.125 74 .069 

Total 5.761 75 

a. Predictors: (Constant). RPE JM 

b. Dependent Variable: Initial Retum Total 

Coefficients' 

Standardized 

Unstandardized Coefficients Coefficients 

Model B Std. Error Beta t Sig. 

1 (Constant) · .019 .090 · .212 .833 

RPEJM .106 .035 .332 3.030 .003 

a. Dependent Variable: Initial Retum Total 
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b. Hasil Uji RPEJM Kecil (Ka)terhadap Y1 Kecil (Ka) 

Adjusted R Std. Error oflhe 

Model R RSquare Square Estimate 

1 .240' .058 -.047 .37223761 

a. Predicl013: (Coosraot), RPE JM K 

ANOVA0 

.Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .076 1 .076 .550 .477" 

Residual 1.247 9 .139 

Total 1.323 10 

a. Predictors: (Constant). RPE JM K 

b. Oepeodent Variable: Initial Return JM K 

Coefficients• 

Standardized 

Unstandar<ized Coellicients Coefficients 

Model 8 Std. Error Bela t Sig. 

1 (Constant) .190 .186 1.021 .334 

RPEJM K .173 .233 .240 .742 .4n 

a. Dependent Variable: ln~lal Return JM K 



c. Hasil Uji RPEJM Basar (B) terhadap Y1 Basar (B) 

Model Sum mary 

Adjusted R Std. Error of the 

Model R RSquare Square Estimate 

1 .165. .02:7 .012 .26034548 

a. Predictors: (Conslant), RPE JM B 

AHOVA" 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .119 1 .119 1.759 .190' 

Residual 4.270 63 .068 

Total 4.389 64 

a. Predctors: (Constant), RPE JM B 

b. Dependent Variable: Initial Retum JM B 

Coefficients• 

Standardized 

Unstandardized Coefficients Coellicients 

Model B Std. Error Beta I Sig. 

1 (Constant) .495 .204 2.430 .018 

RPEJM B -.097 .07'3 · .165 ·1.326 .190 

a. Dependent Variable: Initial Return JM B 
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5.1.3. Hasil Uji Sensitifitas RPECM terhadap Y1 

a. Hasii Uji Y1 sampei Penuh 

Model Summary 

Adjusted R Std. Error of the 

Model R R Square Square Estimate 

1 .309" .095 .083 .2653721* 

a. Predictors: (Constant). RPECM 

A NOVA" 

Model Sum of Squares d1 Mean Square F Sig. 

1 Regression .550 1 .550 7.808 .007' 

Residual 5.211 74 .070 

Total 5.761 75 

a. Predictors: (Constant), RPECM 

b. Dependent Variable: Initial Return Total 

Coefficients• 

Standardized 

Unslandardized Coefficients Coefficients 

Model B Std. Error Beta t Sig. 

1 (Constant) -.014 .096 -.150 .881 

RPECM .036 .013 .309 2.794 .007 

a . Dependent Variable~ Initial Relt!m Total 



b. Hasil Uji RPECM Kecil (K)terhadap Y1 Kecil (K) 

Model Summary 

Adjus1ed R Std. Error o f the 

Model R RSquare Square Estimate 

1 .044' .002 ·.038 .32333873 

a. Preddors: (Constant), RPECM _ K 

AN OVA" 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .005 1 .005 .048 .828' 

Residual 2.614 25 .105 

Total 2.619 26 

a. PredictO<S: (Constant). RPECM_K 

b. Dependent Variable: Y1_CM_K 

Coofflclonts' 

Standardized 

Umtandardized Coell'icienls Coefficients 

~I B Std. Error Beta t Sig .. 

1 (Constant) .268 .149 1.794 .085 

RPECM_ K .007 .031 .044 .220 .828 

a. Dependent Variable: Y1_CM_K 
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c. Hasil Uji RPECM Basar (B) terhadap Y1 Basar (B) 

Adjusted R Std. Error of the 

Model R R Square Square Estimate 

1 .2268 
.052 .032 .24584636 

a. Predictors: (Constant). RPECM_ 8 

MIOVA" 

Model Sum of Squares df Mean $quare F Sig. 

1 Regression .156 1 .156 2.571 .116' 

Residual 2.641 47 .060 

Total 2.996 46 

a. Predictors: {Constant). RPECM_8 

b. Dependent Variable: Y1_CM_ 8 

Coefficients• 

Standardized 

Unstandardized Coeftic:ienls Coefficients 

Model 8 Std. Error Beta I Sig. 

1 {Constant) 1.046 .525 1.993 .052 

RPECM 8 -.098 .061 -.226 -1.603 .116 

a. Dependent Variable: Y1_CM_8 
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LAMPIRAN: 5.2 
5.2.1 Hasil Uji Sensitifitas RAUDJM terhadap Y2 untuk 1 tahun 

a. Hasil Uji Y2 1 tahun sampel Penuh 

Model Summary 

Adjusted R Std. Error of the 

Model R R Square Square Estimate 

1 .oat• .007 -.007 .00361864 

a. Predictors: (Conslant), RAUOJM_ tth 

ANOVA• 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .000 1 .000 .490 .486. 

Residual .001 74 .000 

Total .001 75 

a. Predictors: (Constant), RAUDJM_tth 

b. Dependent Variable: Y2_1th 

Coefficients• 

Standardized 

Unslandardized Coefficients Coefficients 

Model B Std. Error Beta t Sig. 

1 (Constant) .000 .001 -.517 .607 

RAUDJM tth .000 .000 .081 .700 .486 

a. Dependent Variable: Y2_1th 
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b. Hasil Uji RAUDJM Kecil (K)terhadap Y2 Kecil (K) 

Model Summary 

Adjusted R Std. Err0< of the 

Model R R Square Square Estimate 

1 .14o" .020 ·.062 .00419538 

a. Predictors: (Constant}, RAUOJMK 

AHOVA" 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression ' .000 1 .000 .242 .632" 

Residual .000 12 .000 

Total .000 13 

a. Pre<fldors: (Constant), RAUDJMK 

b. Dependent Variable: Y2JM_ K 

Coefficients• 

Standardized 

Unstandardized CoeffiCients Coefficients 

Model B Std. Error Beta t Sig. 

1 (Constant} .000 .001 ·.331 .747 

RAUDJMK .001 .002 .140 .492 .632 

a. Dependent Variable: Y2JM_K 
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c. Hasil Uji RAUDJM Basar (B) terhadap Y2 1th Basar (B) 

Model Summary 

Adjusted R Std. Error of the 

Model R R Square Square Estimate 

1 .134° .018 .002 .00345667 

a. Predictors: (Constant), RAUOJMB 

AHOY A" 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .ooo 1 .000 1.097 .299' 

Residual .001 60 .000 

Total .001 61 

a. Predictors: (Constant), RAUDJMB 

b. Dependent Variable: Y2JM_B 

Coefficients' 

Standardized 

Unstandardlzed Coctlicicnts Coefficients 

Model B Std. Error Beta t Sig. 

1 (Constant) -.003 .003 -1.016 .314 

RAUOJMB .001 .001 .134 1.048 .299 

a. Dependent Variable: Y2JM_B 

246 



5.2.2 Hasil Uj i Sensitifitas RAUDCM terhadap Y2 1th 

a. Hasil Uji Y2 1th sampel Penuh 

Model Summary 

Adjusted R Std. Error of the 

Model R RSquare Square Estimate 

1 .112' .013 .000 .00360775 

a. Predictors: (Constant). RAUDCM_1th 

AHOVA" 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .000 1 .000 .941 .335' 

Residual .001 74 .000 

Total .001 75 

a. Predidors: (Constant), RAUOCM_1th 

b. Oepeudet ~ Variable: Y2 _1 th 

Coofficiont:s' 

Standardized 

Unstandardized Coelllcients Coefficients 

Model B Std. Error Beta t Sig. 

1 (Constant) .000 .001 ·.762 .4411 

RAUOCM_1th .000 .000 .112 .970 .335 

a. Dependent Variable: Y2_1th 
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b. Hasil Uji RAUDCM Kecil (K)terhadap Y2 Kecil (K) 

~Summary 

Adjusted R Std. Error of the 

Model R R SQuare SQuare Estimate 

1 .046' .002 -.030 .00381965 

o. Pt&dictOtS: (Constant), RAUOCM_K 

ANOVA" 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .000 1 .000 .065 .800' 

Residual .000 31 .000 

Total .000 • 32 

a. Predictors: (Constant), RAUDCM_K 

b. Dependent Variable: Y2CM_K 

Coefficients• 

Standardized 

Unstanclardized Coeflicienls Coefficients 

Model 8 Std. Error Beta t Sig. 

1 (Constant) .000 .001 -.108 .914 

RAUOCM K -7.265€-5 .000 -.046 -.255 .800 

a. Dependent Variable: Y2CM_K 
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c. Hasil Uji RAUDCM Basar (B) terhadap Y2 1th Basar (B) 

Model Summary 

Adjusted R Std. Error of the 

Model R R Square Square Estimate 

1 .177' .031 .008 .0033748S 

a. Predictcls; (Constant), RAUDCM_B 

ANOVA" 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .000 1 .000 1.328 .2$ 

Residual .000 <41 .000 

Total .000 <42 

a. Predictors: (Constant), RAUDCM_B 

b. Dependent Variable: Y2CM_B 

Coofflclonts• 

Standardized 

Unstandardized Coeflicients Coeflidents 

Model B Sid. Error Beta I Sig. 

1 (Constant) -.006 .006 -1.084 .28!i 

RAUDCM B .001 .001 .177 1.152 .256 

a. Dependent Vatiable: Y2CM_B 



5.2.3 Hasil Uji Sensitifitas RPEJM terhadap Y2 1th 

a. Hasil Uji Y2 1th sampel Penuh 

Model Summary 

Adjusted R Std. Etror of the 

Model R R Square Square 

1 .069° .005 

a. Predictors: (Constant), RPEJM_1th 

Model Sum of Squate$ 

1 Regression 

Residual 

Total 

a. PredictO<S: (Constant), RPEJM_1th 

b. OependentV~: Y2_1~ 

.000 

.001 

.001 

·.009 

AHOVA• 

df 

1 

74 

75 

Coofflclents• 

Unstandardized Coefficients 

Model B Std. Error 

1 (Constant) .000 .oot 

RPEJM 1th .000 .000 

a. DependentVaria~: Y2_1~ 

• 

Estimate 

.00362187 

Mean Square 

.000 

.000 

Standardized 

CoeffiCients 

Beta 

.069 

F Sig. 

.358 .552' 

t Sig. 

-.453 .65:! 

.598 .552 
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b. Hasil Uji RAUDJM Kecil (K)terhadap Y2 Kecil (K) 

Model Summary 

Adjusted R Std. Error of the 

Model R R Square Square Estimate 

1 .017' .000 - .100 .00387532 

a. Predictors: (Constant). RPEJMK 

ANOVA" 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .000 1 .000 .003 .957' 

Residual .000 10 .000 

Total .000 11 
. 

a. Predictors: (Constant}, RPEJMK 

b. Dependent Variable: Y2JMK 

Coefficients~ 

Standardized 

Unstandardized Coefficients Coefficients 

Model B Std. Error Beta t Sig. 

1 (Constant) .000 .002 -.088 .932 

RPEJMK .000 .002 .017 .055 .957 

a. Dependent Variable: Y2JMK 



c. Hasil Uji RAUDJM Basar (B) terhadap Y2 1th Basar (B) 

Model Summary 

Adjusted R Std. Error of the 

Model R RSquare Square Estimate 

1 .088" .008 -.008 .00356753 

a. Predlctors: {Constant). RPEJMB 

ANOVA" 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .000 1 .000 .481 .491 

Residual .001 62 .000 

Total .001 63 

a. Predictors: {Constant), RPEJMB 

b. Dependent Variable: Y2JMB 

Coefficients• 

Standardized 

Unstanclanized Coelficients Coeflicients 

Model B Std. Error Beta t Sig. 

1 {Constant) -.002 .003 -.667 .soe 

RPEJMB .001 .001 .088 .694 .491 

a. Dependent Variable: Y2JMB 
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4. Hasil Uji Sensitifitas RPECM terhadap Y2 1th 

a. Hasil Uji Y2 1th sampel Penuh 

Model Summary 

Adjusted R Std. Error of the 

Model R R Square Square Estimate 

1 .062" .004 -.010 

a. Predctors: (Constant), RPECM_ 1th 

AN OVA" 

Model Sum of Squares df Mean Square 
. 

1 Regression .000 1 .000 

Residual .001 74 .000 

Total .001 75 

a. Predictors: (Constant), RPECM_ 1th 

b. Oependent Variable: Y2 _ 11h 

Coefficients" 

Standardized 

Unstandardized Coeffidents Coeffidents 

Model B Std. Error Beta 

1 (Conslallt) .000 .001 

RPECM 11h 9.370E.S .000 .062 

a. Oependent Variable: Y2_ 11h 

F Slg. 

.287 .594 

t Slg. 

·.41 3 .681 

-~ .594 
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b. Hasil Uji RPECM Kecil (K)terhadap Y2 Kecil (K) 

Model Summary 

Adjusted R Std. Error of the 

Model R RSquare Square Estimate 

1 .074° .006 ·.034 .00321348 

a. Predictors: (Constant), RPECMK 

AN OVA" 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .000 1 .000 .139 .712' 

Reslooal .000 25 .000 

Total .000 26 

a. Predictors: (Constant), RPECMK 

b. Dependent Variable: Y2CMK 

Coefficients• 

Standardized 

Unstandardi:ted Coefficients Coefficients 

~ 8 Std. Error Beta t Sig. 

1 (Constant) .000 .001 .079 .931l 

RPECMK .000 .000 · .074 ·.313 .712 

a. Dependent Variable: Y2CMK 
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c. Hasil Uji RPECM Basar (B) terhadap Y2 1th Basar (B) 

Model Summary 

Adjusted R Std. Error of the 

Model R RSquare Square Estimate 

1 .033' .001 -.020 .00379866 

a. Predictors: (Constant). RPECMB 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .000 1 .000 .050 .824' 

Residual .001 47 .000 

Total .001 48 

a. Predictors: (Constant), RPECMB 

b. Dependent Variable: Y2CM8 

Coefficients' 

Standardized 

Unstandardized Coefficients CoeffiCients 

Model 8 Std. Error Bela I Sig. 

1 (Conslant) .002 .008 .254 .801 

RPECMB .000 .001 -.033 -.223 ,824 

a. Depeudeot Variable: Y2CM8 
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KEMENTERIAN PENDIDIKAN DAN KEBUDA YAAN 

L'NIVERSITAS NEGERI MEDAN 

Jl. Wolle<:~ Iskandar Pst.V - Kctlk Pos No. 1589.-Medan-20221 

SURAT PERINTAH MULAI KERJA{SPMK) 
Nomor : 0933 IUN33.17/SPMK/2012 
Tanggal : 12 Maret ~12 

hari ini Seoin, tangga1 dua betas bulan Miirel tah~nOua ribu dua betas. tami yang~ n : 

Yon Rinaldi, SE, M.Si 

Nasirwan , SE, M.Si 

: Berdasarbn Sura! Kepulusal Mendiktlas 1'U Nomor : · 
14184/A.A3n<UJ2011, -tanggal 27 Pebru_ari .2012 !eomg P.engangli:alan 
Pejabal Pembuat Komitmen Belanja Modal, -bertindak untuk .dan alas. 
nama Reklor unluk sellnjulnya dafam SPMK ini disellut sebagai : 
PIHAK PERT AMA. 

: Ooseo Falwllas Ekonomi Universitas Nege!i Meda1 .dalam ~ ili· 
bertindak unluk dan alas nama Ke!uai'eoeliti."Rekening pada;&nk&ll· 
Cabang Medan No. A/C : ·0057348145 untuk-selanjulnya dalal)l 'SPMK 
ini disebut sebagai : PIHAK KEDUA. 

be!ah pihak secara befsama-sama Ieiah sepakat mengaddkan Perjanian Kelja dengan ~etenluan ~ 

P.I\SAL 1 
JENIS PEKERJAAN 

PERT AMA memberi T ugas kepad.: P1HAK KEOUA, dan P1HAK KEOUA menerina T ugas lersebut unluk 
i\EI<Iksanak:an Pekefjaan Penetitian Peogaruh Repulasi Audilor, Reputasi P.enjamin Emisi, Komisalis lndependen 

Komita Audit T efhadap ~rja Perusahaan (Studi Empiris Pada Perusahaan IPO di 'BEl} yang menjadi 
hn-mnn jawab PIHAK .KEDUA. 

PASAL2 
DASAR PELAKSANAAN PEKERJAAN 

felefjaan dilaksanakan oleh PIHAK KEOUA alas dasar ketenluan yang merupakan -bagian-tidak ·lerpisal1kan dari 
ini, yaitu : · 

Sesuai deng<Vl proposal yang diajukan 
UU Rt No. 17 T ahun 2003, lentang Keuangan Negara. . 
UU Rt No. 1 Tahun 2004, tentang Petbendaharaan Hegara 
UU.Rl No. 15 Tahun 2004, lentang Pemeriltsa<¥1 ~aan~<Vl Tanggungjawab Ka.ang<¥1 Negara 

I 

PASAL3 
PENGAWASAN 

Pelaksanaan Pengawai:arfdan Pengendalian Pekeljaan adalah Tm SPI Unined dan~~ 
(<ormmen Dana Elcs Pembangun<Vl Unimed. 

PASAL4 
Nlt:AI PEKERJAAN 

PERT AMA memberi dana pelalcsanaan pekeljaan yang disebut iJ<Ida· pasal 1 tersebut sebesar Rp. 
;>.uuu.uuu.· {Empat puluh fima jota 1\JPiah) lefmasuk pajak~ yang-dbeb;rian ~OIPA.uomed 

2012Nomor : 064~.2.01102/2012, tanggal 09.0esember 2011. 
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'?A-sAL 5 
"CARA·.PfMBA¥ AAAN 

fen'lbayarao dana pelaksanaan pekerjaan yang tersebut pada pasal4 diaksarlallan -secara bettatr.1p, sebagai 

Tahap I (Pertama) sebesar 40% X 45.<m000 = 'Rp. 181l00:00},- (Oelapan betas juta ~). dibayar 
~ penyef;lhan Proposal dan Penandatanganan Sofa! 'Pemlllh Mulai Kefja (SPMK) oleh kedua-~ 
pi1aiL . 
Tahap II (Kedua) sebesar 30%, x 45.000.000 = fq>. 13.500.000.- (f'ga belas juta limit' ratus ribu rupiah~ 
d~yar setelah .PIHAK KEDUA menyerahkan .Laporan .Kemajuan Pekefjaan dengan &bot minimal 75 %. 
Dan menyerahkan bukti setor paja!4SSP) yang teiah1livalidasi.8ank.. 
Tahap Ill (Ketiga) sebesar 30'.4 x 45.®.000 = 'Rp. 13.500.000,-{T~ga belas juta nma ratus ribu rupiah}. 
dibayar setelah PIHAK KEOUA menyerahkan laporan Hasit P.ekeljaan dengan ·Bobot 100%. Dan 
menyerahkanbukti setor pajak (SSP) yang telah divalidasi. Bank.. • 

PASA1.6 
JANGKA WAKTU PEI.AKSANMN 

Jangka viaktu pelaksanaan Peke~aan sampai 100 % yang· disebut ·pada pasai 1 ~e~jian ini ditetapkan 
setama 234 hari kelender terhitung sejak tar~ggal 12 Maret-sid 31 Oktober 2012. 
Waktu Penyelesaian tersebut dalam ayat 1 Pasal ini tidak dapat dirubah oleh PIHAK KEOUA. 

PASA1.7 
LAPORAN 

PIHAK KEOUA harus menyampaikan naskah artii\el hasil penei~ ke LetOOaga Feneitm {Lemit) dalam 
bentuk Hard Copy dan Sofalpy dalam compact <fiSk (CO) untuk dilelbitkan pada Jo.mal Nasionallefakreditasi 
dan bukti per~giriman disef1at:an dalam laporan. . 
Sebelum laporan akhir penelitian diselesaikan. 'PIHAK rq:Ol)A metakukan diseminasi !lasil penefltian melalui 
forum yang dikoordinasikan olen Pusat P.eneffiian yang sesuai dan pembiayaannya dibebankan kepada 
PIHAK KEOUA. . 
Seminar Penelifian dilakukan di jurusanlprogram st~i-dengan mengundang dosen dan mahasiswa sebagai 
peserta seminar serta diketahui oleh. Pusat P.enefltian. 
Bahan dan laporan pelaksanaan'Seminar dimaksOd disampaikan ke.lembaga Pene~tian Unimed sebanyak 2 
{dua) eksemplar. 
Peserta seminar terbail clari setiap jurusan wajib menyeminarltan hasi peneilian di tembaga Proeitian 
Unimed. 
PIHAK KEOUA menyampaikan Laporan Akhir Pelaksanaan Pekerjaan kepada PIHAK PERT AMA sebanyak 4 
(Empal) eksemplar yang akan oidistribusikan-1\epada : 
1~ PIHAKPERTAMAsebanyak 1 (Satu)eksemplar~ASll) 
2) KantorSPI Unilned sebanyak 1 {Satu}eksempar. 
3) Kantor L'EMLIT 2 (Ou<l)"eksemplar 
PlHAK KEOUA wajib menyampaikan l.aporon ~alisasi P.enggunaan Oanit' Pelaksanaan Pekefjaan Pene5tian 
Kepada PIHAK PERTAMA 

PASAl8 
S'ANKSI 

~ PIHAK KEOUA tidak dapal menyelesaikan .~·ses-Jai dengan jangka waktu pelaksanaan yang 
tCfCantum dalam oasal6-oerianiian ini. makauntuk-setiaonar.llelerlambatan PlHAK KEOUA waiib membavar 
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denda kele11ambala'l sebesar 1 Oft» perllari ~ maksimum~nda sebesar 5 % doli l".iai vebojaal• yang 
disebut pad<tprasal4 • 
ApatJia pelal:sana Peketjaan melalaikan kewajibannya bailt ~ atau .u!ak ~yang men.gi;an 
keuangan negara diwajibkan mengganti kerugian dimaksud. 

PASAL9 
PENUTUP 

Lat Pl>rinlah Mula Ketja {SPMK) ini dibuat rangkap 4-{Empat).deogan kelentuan sebag.<i-berilwt : 
lembar pada : Kanlof Dana Eks Pembaogunan Unimed. 

~:Henlllarpada : Ketua Peneliti 
lembar pada : Kanlor Pelayanan dan Perlx!ndaharaan Negara {KPPN) Medoo. 
lembar pada : Kanlor SPI Unimed. . 

t:: Sural Perin!ah Mulai Ke~a (SPMK) ili diperbuat untuk diketahui dan di~akan sebagaimana 

PIHAK KEDUJ.\ : 
Kelua Peneliti 

PERTAMA : 
Pembuat Komitmen 

~!~.~ Modal • 

Nasirwan , SE, M.Si 
NIP. 19680712200121002 

' 
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