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BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
A. Gambaran Umum Obyek Penelitian

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data
sekunder yang diteliti meliputi laporan keuangan dari perusahaan yang
melakukan PO (Initial Public Offering) yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Dari data seluruh perusahaan yang dijadikan sampel adalah
perusahaan yang mengalami underpricing dan menerbitkan laporan keuangan
dari sebelum tanggal listing sampai dengan 31 Desember 2009. Sampel
penelitian ini diambil dari perusabaan yang manufaktur dan mengalami
underpricing yang terdapat di BEI tahun 2005 sampai 2009 dengan jumlah
perusahaan yang memenuhi kriteria sampel sebanyak 50 perusahaan.

Dalam penelitian ini analisis yang digunakan adalah analisis regresi
berganda yang bertujuan untuk pembuktian hipotesis tentang pengaruh
Financial Leverage (X1), Profitabilitas (ROA) (X2), Ukuran perusehaan
(AGE) (X3), Umur Perusahaan (X4), Return on Equity (ROE) (X5) terhadap
tingkat underpricing saham di Bursa Efek Indonesia.

Proses perhitungan dalam analisis regresi berganda dalam penelitian ini
menggunakan program bantu SPS3 Ver.11,5, sedangkan perhitungan variabel
Underpricing (Y) dan faktor-faktor yang mempengaruhi Financial Leverage

(X1), Profitabilitas (ROA) (X2), Ukuran perusahaan (AGE) (X3), Umur
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Perusahaan (X4), Return on Equity (ROE) (X5) menggunakan program baniu

Microsoft Excel. Tujuan menggunakan program bantu ini tiada lain adalah

untuk menghindari tingkat probabilitas kesalahan dalam proses perhitungan

secara manual, efisiensi waktu dan biaya serta untuk mengaplikasikan

teknologi ilmu komputer yang sedang berkembang selama ini. Pada periode

2005-2009 terdapat 74 perusahaan yang melakukan TPO di bursa efek

indonesia. Dari 74 perusahaan tersebut, sebanyak 11 yang tidak mengalami

underpricing, dan 13 perusahaan dikeluarkan dari sampel karena adanya data

yang tidak lengkap.
Tabel 4.1
Sampel Penelitian
Keterangan Tahun | Tahun | Tahun | Tahun | Tahun | Jumlah |
2005 2006 2007 2008 2009

Perusahaan vang 8 12 22 19 13 74

melakukan IPC 2005-2009

Perusahaan yang tidak i 2 3 3 2 (11)

mengalami underpricing

Sample yang dikeluarkan 1 3 3 4 2 (13)
karena datanya tidak

lengkap

Jumlah sample yang 7 10 17 11 5 50°

digunakan dalam

penelitian




B. Analisis Deskriptif
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Analisis deskriptif untuk menggambarkan atau mendeskripsikan

kondisi data yang digunakan dalam penelitian. Berikut adalah ringkasaan hasil

analisis deskriptif dari variabel dependen Underpricing dan lima variabel

independent yang terdiri dari : Financiul Leverage, Return on Assets (ROA),

Ukuran Perusahaan (SIZE), Umur Perusahaan (AGE), Refurn on Equity

(ROE).
Tabel 4.2
Descriptive Statistics
Variabel Minimum Maximum Mean Std. Deviation

Undp 0120000 | 1.5760000 358816327 3317513925 ¢
Financial Leverage .0418600- .9658300 637486122 .1843719699
ROA 0101800 .8732800 128822449 1857906791
Size 10.1130000| 16.5650000| 13.379795918 1.4644053255
Age 3.0000000 | 39.0000000| 17.693877551| 10.0937358496-
Roe 0012100 .6360500 158588163 1338572843

Tabel 4.2 diatas menunjukkan bahwa variabel underpricing nilai

minimum sebesar 0,0120000, nilai maksimum sebesar 1,5760000 dan nilai

rata-rata sebesar 0,358816327 serta nilai standar deviasi 0,3317513925.

Variabel Financial Leverage nilai minimum sebesar 0,418600, nilai

maksimum sebesar 0, 9658300, dan nilai rata-rata sebesar 0,637486122 serta

nilai standar deviasi 0,1843719699. Variabel Return on Asset (ROA) nilai

minimum sebesar 0,0101800, nilai maksimum sebesar 0,8732800 dan nilai

rata-rata sebesar 0,128822449 serta nilai standar deviasi 0,1857906791.




Variabel ukuran perusahaan (SIZE) nilai minimum sebesar 10,1130000, nilai
maksimum sebesar 16,5650000, dan nilai rata-rata sebesar 13,379795918,
serta nilai standar deviasi 1,4644053255. Variabel umur perusahaan (AGE)
nilai minimum sebesar 3,0000000, pilai maksimum sebesar 39,0000000, dan
nilai rata-rata sebesar 17,693877551  serta nilai  standar deviasi
10,0937358496. Variabel Return on Equity (ROE) nilai minimum sebesar
0,0012100, nilai maksimum sebesar 0,6360500, dan npilai rata-rata scbesar

0,158588163 serta nilai standar deviasi 0,1338572843.

. Analisis Regresi

Analisis  regresi berganda (Multiple ﬁegression) digunakan  untuk
membuktikan hipotesis sebagai jawaban sementara atas rumusar masalah
yang ada bahwa Financial Leverage, Return on Asset (ROA), ukuran
perusahaan (SIZE), umur perusahaan (AGE), Return on Equity (ROE)
mempunyai pengaruh  yang signifikan terhadap underpricing. Untuk
membuktikan hipotesis tersebut, digunakan alat analisis regresi berganda.

Hasil regresi sebagal berikut :
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Tabel 4.3
Ringkasan Hasil Regresi
. . ]
Variabel t hitung Sig. t Keterangan
X1 0,964 0,340 Tidak signifikan
X2 -0,563 0,577 Tidak signifikan
X3 -1,612 0,114 Tidak signifikan
Xa -0,5i38 0,364 Tidak signifikan
Xs -2,614 B 0,012 Signifikan

D. Uiji Asumsi Klasik (Kevalidan Data)

Syarat dari model statistik parametrik adalah harus terbebas dari
gejala-gejala klasik yaitu: normalitas, multikolinearitas, heterokedastisitas dan
normalitas. Jika ternyata model regresi penyimpangan Klasik, maka sebaiknya
dilakukan usaha-usaha tertentu untuk menyelesaikannya.

1. Ui muttikolinieritas

Uji multikolinieritas digunakan untuk mengetahui ada tidaknya
korelasi antar variabel independent dalam sebuah model regresi berganda. Jika
terjadi korelasi, maka dinamakan terdapat problem multikolinieitas. Sebuah
model regresi yang baik, seharusnya tidak terjadi korelast diantara variabel
independent yang kuat. Untuk dapat mendeteksi ada tidaknya problem
multikolinieitas pada sebuah model regresi, dapat dilakukan dengan melihat
nilai Variance Inflation Factor (VIF) dimana nilai VIF harus dibawah nilai 10.
Jika nilai Variance Inflation Factor (VIF) hasil regresi lebih besar dari 10

maka dapat dipastikan ada multikolinieitas diantara variabel bebas tersebut.
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Tabcl 4.4
Multikolinieritas
Regresi Antar Variabel
& Bebas VIF Keterangan
FL 1.107 Tidak ada multikolinearitas
ROA 1.182 Tidak ada multikolinearitas
SIZE 1.034 Tidak ada muitikolinearitas
AGE 1.140 Tidak ada multikolinearitas
ROE 1.022 Tidak ada multikolinearitas

Dari Hasil perhitungan dengan bantuan statistical software SPSS
Release 11.5 (lihat lampiran) lewat pengujian regresi berganda, diperoleh nilai
VIF 1,107 untuk financial leverage, 1,182 untuk Return on Asset (ROA),
1,084 untuk ukuran perusahaan (SIZE), 1,140 untuk uvmur perusahaan (AGE),
dan untuk Return on Equity (ROE) 1,022, yang mana kelimanya berada
dibawah angka 10. Hal ini menunjukan bahwa tidak terjadi problem

multikolinieritas dalam model regresi tersebut.
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2. Uji Heteroskedastisitas

Tabel 4.5
Heteroskedastisitas
Std.
B Error | Beta t Sig.
(Constant) | ,319 279 1,140 ,261
FL ,049 ,1635 ,046 295 ,769
ROA 062 169 -,060 | -,370 ,713
SIZE -,010 ,021| -074| -484 ,631
AGE -,002 ,L003| 119 -755 ,455
ROE -,278 218 191 -1,276 ,209

Dari uji glejser menunjukan bahwa tidak ada satupun variabel
independent yang signifikan secara statistik mempengaruhi variabel absolut
unstandardize residual. Hal ini terlihat dari tingkat signifikansinya diatas
0,05. Jadi dapat disimpulkan model regresi tidak mengandung

heteroskedastisitas.
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Uji Normalitas

Uji nermalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
data berdistribusi normal atau tidak. Untuk mendeteksi data berdistribusi
normal atau tidak dengan mengunakan zji kolmogorov smirnov t test, jika nilai
signifikani > 0,05 maka data berdistribusi normal dan jika signifikani < 0,05

maka data berdistribusi tidak normal (Wihandaru, 2004).

Tabel 4.6
Kolmogorov-Smimov Test
Z P value keterangan
One sampel-KS. 914 0,374 Data berditribusi normal

Hasil dari pengujian normalitas diketahui nilai signifikansi sebesar
0,374 1ebih kecil dari 0,05 menunjukkan bahwa data berdistribusi normal
maka model regresi layak digunakan. Uji normalitas sebelumnya terdapat 50
perusahaan karena terjadi hasil yang tidak signifikan atau data tidak normal
maka data keselurubannya dinormalkan dengan mengeluarkan satu sampel
perusahaan yaitu perusahaan DSSA. Dengan demikian hasil uji normalitas
dikatakan bahwa ada 49 sampel perusahaan yang memberikan nilai wji
normalitas yang signifikan yaitu diatas 0,05 berarti hasil tersebut berdistribusi

normal.
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4. Uji Autokorelasi |

Tabel 4.7
Auntokorelasi
Variables | Variables
Model Entered | Removed | Method
1 ROE,
SIZE,
AGE, . Enter
ROA,
FL(a)

Durbin-
Model | Watson

1 2,116(a)

Uji Autokorelasi dengan melakukan Dirbin Watson test dengan
berbagai macam syarat dimana tidak terjadi autokorelasi apabila :

L. 0<d<dl = Tdk ada autokorelasi positif
Keputusan = Tolak

2. dL<d=<dU = Tdk ada autokorelasi positif
Keputusan = No desicison

3. 4-di<d<4 = Tdk ada korelasi negatif
Keputusan = Tolak

4. 4-dUu<d=<4-dl = Tdk ada korelasi negatif
Keputusan = No desicison

5. dU<d<4—-du =  Tdk ada

autokorelasi positif /negatif

Keputusan = Tdk ditolak
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Berdasarkan output terlihat angka D-W scbesar 2,116. Hal ini berarti

model regresi diatas tidak terdapat autokorelasi, karena nilai D-W antara du

< d < 4 — du. Autokorelasi bisa diatasi dengan cara melakukan transformasi

data ataun menambahkan data observasi.

(4—dp (4 — du)

4-126 4-1,69
2,74 2.31
( Tabel lihat Lampiran)
&> .
o

. e e \.@;@@ .

A (S 2 > s |

A O <> $ rz?’D\

.3,%'0'

_L,_‘J.,_—L/L,L,,,L,—L,,,
0 (di) (du)
126 1,69

Gambar 4.1
Autokorelasi




E. Pengujian Hipotesis
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1. Uji F (Simultan)
Tabel 4.9
Sum of Mean
Model Squares | df | Square F Sig.
1 Regression 1,388 5 ,278 3,064 ,019(a)
Residual 3,895 43 ,091
Total 5,283 48

Uji ANOVA atau F Test diperoleh F hitung 3,064 dengan tingkat

signifikansi 0,019. Hal ini berarti probabilitas (0,019) lebih kecil dibanding

taraf signifikan sebesar 0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa

secara simultan underpricing dapat dijelaskan oleh variasi variable Financial

leverage, ROA, Ukuran perusahaan, Umur perusahaan, dan ROE secara

e

* .

L | 1



N

2. Uji t (Parsial)

Untuk membuktikan hipotesis yang ada dalam penelitian mengunakan

uji t (uji statistik koefisien regresi). Hasil regresi sebagai berikut :

Tabel 4.8
Hasil Perhitungan Regresi
Variabel Koef. B |tvalue Sig. t

Konstanta 1,370 3,253 0,002
FL 0,239 0,964 0,340
ROA -0,143 -0,563 | 0,577
SIZE -0,050| -1,612 0,114
AGE -0,004 -0,918 0,364]
ROE -0,858 -2,614 0,012
F-value 3,064
Sig.F 0,019
Adj. R Square 0,263

Berdasarkan hasil uji statistic t pada tabel tersebut, pengaruh variabel
independen Financial Leverage, Return on Asset (ROA), Ukuran perusahaan

(SIZE), Umur perusahaan (AGE), dan Return on Equity (ROE) terhadap

underpricing dapat dijelaskan dengan persamaan sebagai berikut :

Y = 1,370 + 0,239Xi1 — 0,143X2— 0,050X3 — 0,004X4 — 0,858X5 + ¢
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Keterangan :

Y : Underpricing (UP)

X1 : Financial Leverage

X2 : Return on Asset (ROA)
X3 : Ukuran Perusahaan (SIZE)
X4 - Umur Perusahaan (AGE)
X5 : Return on Equity (ROE})

Seperti telah dijelaskan dalam bab sebelumnya, hasil dari

perbandingan signifikan t dengan 0,05 (nilai taraf signifikansi yang

digunakan) akan dijadikan dasar untuk mengambil keputusan. Tabel. diatas.

yang

berisi hasil persamaan regresi pada variabel-variabel penelitian akan

memperlihatkan hasil-hasil nilai t dan nilai signifikan t nya. Interpretasikan

dari masing-masing variabel terhadap underpricing tersebut dibawah ini :

a

Nilai konstanta sebesar 1,370 yang berarti bahwa jika variabel bebas
yang terdiri dari Financial Leverage, Return on Asset (ROA), Ukuran
perusahaan (SIZE), Umur perusahaan (AGE), Return on Equity (ROE)
ditawarkan sama dengan nol maka tingkat tersebut sebesar 1,370.
Konstant sebesar 1,370 menyatakan bahwa jika variabel independent

dianggap konstant, maka underpricing 1,370.
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Financial Leverage

Berdasarkan perhitungan analisis regresi mode! linear didapatkan nilai
Financial Leverage sebesar 0,239 dengan nilai t sebesar 0,964. Arah
koefisien positif yang menunjukkan bahwa semakin tinggi financial
leverage wmaka underpricing akan semakin tinggi. Dengan nilai
signifikan t sebesar 0,340 yang berarti > 0,05 (nilai taraf signifikan
yang digunakan), sehingga hipotesis 1 ditolak. Koefisien regresi
financial leverage sebesar 0,239 menyatakan bahwa- setiap
penambahaan financial leverage sebesar 1 satnan maka akan
meningkatkan underpricing sebesar 0,239.

Return on Asset (ROA)

Berdasarkan perhitungan analisis regresi.model linear didapatkan nilai
Return on 4sset (ROA) sebesar -0,143 dengan nilai t sebesar -0,563.
Arah koefisien negatif yang menandakan bahwa hubungan ROA,
semakin ROA mempunyai profitabilitas yang tinggi maka underpricing
nya akan semakin rendah. Dengan nilai signifikan t sebesar 0,577 yang
berarti > 0,05 (nilai taraf signifikansi yang digunakan), schingga
hipotesis 2 ditolak. Koefisien regresi Return on Asset (ROA) sebesar —
0,143 menyatakan bahwa setiap penambahaan ROA sebesar 1 satuan
maka akan menurunkan sebesar 0,143.

Ukuran perusahaan (SIZE)

Berdasarkan perhitungan analisis regresi model linear didapatkan nilai
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Ukuran perusahaan (SIZE) sebesar -0,050 dengan nilai ‘t sebesar -
1,612. Arah koefisien negatif yang menunjukkan bahwa semakin besar
perusahaan maka underpricing akan semakin kecil. Dengan nilai
signifikan t sebesar 0,114 yang berarti > 0,05 (nilai taraf signifikansi
yang digunakan), sehingga hipotesis 3 ditolak. Koefisien regresi
Ukuran perusahaan (SIZE) sebesar — 0,050 menyatakan bahwa setiap
penambahaan Size sebesar 1 satuan maka akan menurunkan sebesar
0,050.

Umur perusahaan (AGEY

Berdasarkan perhitungan analisis regresi model linear didapatkan nilai
umur perusahaan (AGE) sebesar -0,004 dengan nilai t sebesar -0,918.
Arah koefisien negatif yang menunjukkan bahwa semakin besar
ukuran perusahaan maka underpricing akan semakin kecil. Dengan
nilai signifikan t sebesar 0,364 yang berarti > 0,05 (pilai taraf
signifikansi yang digunakan), schingga hipotesis 4 ditolak. Koefisien
regresi Umur perusahaan (AGE) sebesar — 0,004 menyatakan bahwa
setiap penambahaan AGE sebesar 1 satuan maka akan menurunkan

sebesar 0,004,
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f. Return on Equity (ROE)'

Berdasarkan perhitungan analisis regresi model linear didapatkan nilai
ROE sebesar -0,858 dengan nilai t sebesar -2,614. Arah koefisien
negatif yang menunjukkan bahwa perusahaan memiliki profitabilitas
(ROE) yang tinggi maka underpricing akan semakin rendah. Dengan
nilai signifikan t sebesar 0,012 yang berarti < 0,05 (nilai taraf
signifikansi yang digunakan), sehingga hipotesis 5 diterima. Koefisien
regresi Return on Equity (ROE) sebesar — 0,858 menyatakan bahwa
setiap penambahaan ROE sebesar 1 satuan maka akan menurunkan
sebesar 0,858.

2. Uji Determinasi (R square)

Tabel 4.10
Adjusted | Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,513(a) ,263 ,177 | ,3009688494

Dari tampilan output besarnya adjusted R* adalah 0,177, hal ini berarti 17,7%

variasi underpricing dapat dijelaskan oleh variasi ke lima variabel independen

EY S WA LLENE [N SR S ER oty IV HEN
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F. Pembahasan

1.

Variabel Financial Leverage mempunyai nilai signifikan t sebesar
0,340 angka tersebut lebih besar dari 0,05 (5%) yang berarti hipotesis
1 ditolak. Dengan demikian financial leverage tidak terdapat
pengaruh yang signifikan terhadap underpricing. Kemungkinan
disebabkan karena underwriter tidak melihat atau belum
menggunakan financial leverage sebagai bahan pertimbangan dalam
melakukan IPO dipasar perdana dan underwriter beranggapan bahwa
financial leverage yang tinggi kurang dianggap scbagai kinerja
keuangan perusahaan yang baik. Jika perusahaan yang mempunyai
tingkat financial atau hutang yang tinggi akan memberikan tingkat
resiko vang besar dan tidak akan memberikan keuntungan yang batk
bagi perusahaan. Seperti contoh jika perusahaan menginginkan tingkat
penjualan  yang tinggi maka utang akan meningkat karena
membutuhkan jumlah dana atau modal yang tidak sedikit.
Kemungkinan penyebab tidak signifikannya adalah para investor
memahami bahwa hasil IPO akan digunakan untuk melunasi hutang,
meskipun dalam prospektus dinyatakan untuk ekspansi perusahaan.
Dengan pemaheman ini maka mereka tidak mengganggap bahwa
tingkat hutang sebagai signal prospek kinerja yang baik. Tingkat
hutang yang besar lebih dipandang scbagai beban yang berat bagi

perusahaan, terutama hutang dengan pihak. luar negeri. Firth dan
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Smith, 1991 (dalam Ghozali dan Mansyur, 2002), menyatakan bahwa
tingkat kewajiban yang tinggi menjadikan pihak manajemen
perusahaan menjadi lebth sulit dalam memprediksi jalannya
perusahaan kedepan. Hal ini. dibuktikan oleh banyaknya perusahaan
diindonesia yang mengalami kesuliian keuangan besamya hutang
dimasa lalu, sehingga ada anggapan bahwa perusahaan melakukan I[PO
dengan tujuan memecah resiko (risk differsification). Hal ini konsisten
dengan temuan dari beberapa penelitian scbelumnya diantaranya
dilakukan oleh Ghozali dan Mansyur (2002), Kusuma (2001), Rita
Kusumawati (2005), Surianti (1999}, dan ‘Widjaja (1997). Apabila
tingkat hutang yang tinggi dapat memberikan prospek signal yang
positif oleh pihak luar atas kinerja perusahaan yang lebih batk
(Mamduh M. Hanafi, 2004). Kemungkinan juga tidak signifikan
financial leverage karena pihak underwriter memandang bahwa tinggi
rendahnya rasio ini bukan semata-mata disebabkan oieh kinerja
manajemen perusahaan, namun juga sangat dipengaruhi oleh faktor
diluar perusahaan, misalnya pada saat sekarang ini semenjak di negara
libya lagi ada kerusuban harga minyak mahal(melonjak tinggi)
schingga mempengaruhi nilai tukar rupiah terhadap US dolar
melambung tinggi, selain itu juga baru-baru sekarang indonesia lagi
diisu-isukan ada bom, itu juga berpengaruh terhadap investor yang

ingin menanamkan investasi di indonesia, apalagi yang baru-baru
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sekarang ini indonesia sering dilanda musibah. Dengan demikian
pihak underwriter kurang memperhatikan financial leverage dalam
melakukan keputusan /PO, dan masalah ini yang menyebabkan
Jinancial leverage tidak signifikan terhadap underpricing.

Return On Assets (ROA) merupakan ukuran profilabilitas perusahaan
Variabel Return on Asset (ROA) mempunyai nilai signifikan t sebesar
0,577 lebih besar dari 0,05 (5%) yang berarti hipotesis 2_ditolak.
Dengan demikian variabel return on assets (ROA) tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap underpricing. Alasan mengapa ROA tidak
berpengaruh, karena investor tidak hanya memperhatikan RO4 dalam
prospectus, tetapi mungkin investor juga memperhatikan RO4 untuk
beberapa tahun sebelum perusahaan melakukan JPO. dengan demikian
investor mengetahui apakah laporan keuangan tersebut di mark-up
atau tidak. Selain itu juga, kemungkinan karena wunderwriter
beranggapan bahwa perusahaan yang akan melakukan IPO yang
terdapat dalam prospektus dianggap tidak menggambarkan
profitabilitas yang sesungguhnya dalam perusahaan. Hasil pengujian
ini sesuai dengan penelitian sebelumnya oleh Misnen A (2004) yang
menunjukkan bahwa ROA4 tidak berpengaruh terhadap initial return
dan refurn 15 hari. Kemungkinan juga beranggapan bahwa perusahaan

yang akan melakukan IPO terlebih dahulu melakukan manajemen
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laba, sehingga ROA yang terdapat dalam prospektus dianggap tidak
menggambarkan profitabilitas yang sesungguhnya dalam perusahaan.
Variabel ukuran perusahaan (SIZE) mempunyai nilai signifikan t
sebesar 0,114 lebih besar dari 0,05 (5%) yang berarti hipotesis 3
ditolak. Dengan demikian ukuran perusahaan tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap underpricing. Kemungkinan hal ini
dikarenakan underwriter lebih mempertimbangkan variabel lain dalam
menentukan keputusan investasinya. Hasil ini juga menunjukkan
bahwa pihak underwriter dan emiten dipasar perdana belum
menggunakan besaran perusahaan yang di ukur dengan- total asset
sebagai dasar untuk pengambilan keputusan dalam melakukan IPO
dipasar perdana. Hasil pengujian ini mendukung penelitian
sebelumnya oleh Misnen A (2004) yang menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan tidak berpengaruh terhadap refurn 15 hari. Selain itu juga
hal ini di mungkinkan karena adanya perbedaan pengambilan sampel
pada tahun 2005-2009.

Variabel umur perusahaan (AGE) mempunyai nilai signifikan t
sebesar 0,364 lebih besar dari 0,05 (5%) yang berarti hipotesis 4
ditolak. Dengan demikian ukuran perusahaan tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap inderpricing. Hal ini menunjukkan bahwa

bagi underwriter, umur perusahaan tidak dapat dijadikan patokan

P P
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yang berumur lebih muda mempunyai kinerja atau prospek yang
kurang baik dibanding dengan perusahaan yang telah lama berdiri.
Oleh karena itu informast umur perusahaan dalam prospektus kurang
diperhatikan dalam berinvestasi di pasar modal. Hasil penelitian ini
konsisten dengan beberapa penelitian terdahulu Nasirwan (2000),
Daljono (2000), dan Gumanti (2004) mengenai umur perusahaan tidak
berpengaruh signifikan terhadap initial return saham. Variabel umur
perusahaan tidak signifikan karena karena perusahaan tidak mampu
bersaing dalam mengambil kesempatan bisnis. Selain itu juga
menunjukkan bahwa info mengenai umur perusahaan tidak
mempunyai nilai ekonomis untuk menanamkan modalnya dipasar
saham. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian sebelumnya oleh
Imam dan Mudrik (2002) dan Daljono (2000). Selain itu juga,
kemungkinan priode waktu penelitian antara 2005-2009 dimana priode
tersebut, kebijakan politik pemerintahaan berubah-ubah akibat
pergantian kabinet presiden, tingkat inflasi yang terus meningkat
searah dengan naiknya harga-harga pokok, tingkat keamanan dalam
negeri yang sering terganggu isu SARA, banyaknya para koruptor
yang menyeleweng, banyaknya musibah yang dialami serta pemalsuan

laporan keuangan baik pada perusahaan yang sudah lama berdiri
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persepsi pemodal pada perusahaan, tidak dapat ditentukan dari
besarnya umur perusahaan
Variabel Return on Equity (ROE) mempunyai nilai signifikan t sebesar

0,012 lebih kecil dari 0,05 (5%) yang berarti hipotesis 5 diterima.

Dengan demikian variabel Return on Equily (ROE) berpengaruh
signifikan terhadap underpricing. Underwriter berasumsi bahwa,
perusahaan  yang memiliki profitabilitas yang tinggi cendrung
mengalami underpricing yang rendah, artinya underwriter tanpa harus
menectapkan harga rendah sekalipun investor tetap tertarik untuk
menginvestasikan dananya.

Alasan mengapa ROE dan ROA sama-sama menghasilkan
profitabilitas, akan tetapi ROE memberikan nilai yang. signifikan
terhadap underpricing, karena ROE merefleksikan seberapa banyak
perusahaan telah memperoleh hasil atas dana yang telah diinvestasikan
oleh pemegang saham (baik secara langsung atau dengan laba yang
ditahan). Ratio sangat menarik bagl pemegang saham maupun para
calon pemegang saham, dan juga bagi manajemen karena rasio
tersebut merupakan ukuran atau indikator penting dari shareholder.
Rasio ROE sangat tidak menarik bagi manajer devisi karena raereka
lebih berkepentingan dengan efisiensi penggunaan aktiva, dari pada
sumber dana untuk membiayal aktiva tersebut (dari kreditor ataukah

dari pemegang saham). Sedangkan ROA merefleksikan seberapa
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banyak perusahaan telah memperoleh hasil atas seluruh sumberdaya
keuangan yang ditanamkan pada perusahaar. Rasio ROA sering
digunakan oleh top manajeman untuk mengevaluasi unit-unit usaha
dalam perusahaan yang multidivisional. Manajer divisi mempunyai
pengaruh yang besar terhadap aktiva yang digunakan dalam devisi
tersebut, tetapi kurang mempunyai pengaruh terhadap bagaimana
aktiva tersebut dibiayai karena dsvisi tersebut tidak merancang untuk
mencari. pinjaman sendiri pengeluaran obligasi maupun. saham

(S.Munawir, 2008).




