


Simposium Nasional Akuntansi IX

Sesi paralel | (Room )
Hari |
Kamis, 24 Agustus 2006
Waktu: 13.30-15.30
Komisi: Akuntansi Keuangan & Pasar Modal
Moderator: Dr. Gagaring Pagalung

(Universitas Hasanuddin)

Judul Makalah dan Penyaiji;

Kode Judul Makalah Penyaji
Makalah
K-AKPM 02 | Mekanisme Corporate Governance Ratna Wardhani

dalam Perusahaan yang Mengalami
Permasalahan Keuangan (Financially
Distressed Firms)

(Universitas Indonesia)

K-AKPM 05 | Pengaruh karakteristik perusahaan dan
faktor regulasi terhadap kualitas
implementasi corporate governance

Deni Darmawati
(Universitas Trisakti)

K-AKPM 06 | Analisa karakteristik Perusahaan,
Industri dan Ekonomi makro terhadap
Return dan Beta Saham Syariah di BEJ

Robiatul Auliyah
Ardik Hamzah
(Universitas Trunojoyo)

K-AKPM 07 | Analisis hubungan indeks harga saham
gabungan (IHSG) Jakarta (JSX),
London (FTSE), Tokyo (NIKKEI) dan
Singapura (SSI)

Ludovicus Sensi
Wondabio
(Universitas Indonesia)




Simposium Nasional Akuntansi IX

Sesi paralel | (Room II)
Hari |

Kamis, 24 Agustus 2006
Waktu: 13.30-15.30

Komisi : International
Moderator: Prof. Dr. Jogiyanto Hartono, MBA

(Universitas Gajah Mada)

Judul Makalah dan Penyaiji:

Kode Judul Makalah Penyaji
Makalah
K-INT 01 The information content simultaneity of Fuad
returns and earnings: The case of (Universitas Dian Nuswantoro)
Indonesia Dwi Ratmono
(Univesitas Diponegoro)
K-INT 02 The correlation of catering incentives to Ariana Restu Handary
stock return — A test of catering theory of Niki Lukviarman
dividend Rahmat Febrianto
(Universitas Andalas)
K-INT 03 Ownership retention number of risk factors | Tatang A Gumanti
and under-pricing in indonesian initial Marentin Nita Niagara
public offering (Universitas Jember)
K-INT 04 Effect of employee stock option plans Azwar Anwar

(ESOPs) to performance and firm value :
empirical study at JSX

Zaki Baridwan
(Universitas Gajah Mada)




Simposium Nasional Akuntansi IX

Sesi paralel | (Room llII)
Hari |

Kamis, 24 Agustus 2006
Waktu: 13.30-15.30

Komisii: Akuntansi Keuangan dan Pasar Modal

Moderator: Prof. Dr. Arifin Sabeni
(Universitas Diponegoro)

Judul Makalah dan Penyaiji;

Kode Judul Makalah
Makalah

Penyaji

K-AKPM 27 | Pengaruh dorongan manajemen
lingkungan, manajemen lingkungan
proaktif dan kinerja lingkungan terhadap
public environmental disclosure

Muhammad Ja'far Shodiq
Dista Amalia Arifah
(Universitas Islam Sultan

Agung)

K-AKPM 29 | Pengaruh enviromental performance
terhadap enviromental disclosure dan
economic performance (studi empiris
pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta periode
2001-2004)

Ignatius Bondan Suratno
(Universitas Sanata Dharma)
Darsono

Siti Muthmainah

K-AKPM 24 | Pengungkapan informasi sosial dan
faktor-faktor yang mempengaruhi
pengungkapan informasi sosial dalam
laporan keuangan tahunan (Studi empiris
pada perusahaan-perusahaan yang
terdaftar Bursa Efek Jakarta)

Fr. Reni. Retno Anggraini
(Univ. Sanata Dharma Yogya

K-AKPM 23 | Reputasi penjamin emisi, reputasi
auditor, persentase penjamin emisi,
ukuran perusahaan dan fenomena
underpricing : Studi empiris pada BEJ

Apriliani Triani
Nikmah
(Universitas Bengkulu)




Simposium Nasional Akuntansi IX

Sesi paralel (Room V)
Hari |

Kamis, 24 Agustus 2006
Waktu: 13.30-15.30

Komisi: Pengauditan

Moderator:Prof. DR. Slamet Sugiri

(Universitas Gajah Mada)

Judul Makalah dan Penyaiji;

Kode Judul Makalah Penyaji
Makalah

K-AUDI 01 | Pengaruh profesionalisme auditor terhadap | Hendro Wahyudi
tingkat materialitas dalam pemeriksaan Aida Ainul Mardiyah
laporan keuangan (STIE Malangkucecwara

Malang)

K-AUDI 02 | Pengaruh kualitas audit, kondisi Eko Budi Setyaryono
keuanganperusahaan, opini audit tahun Indira Januarti
sebelumnya, pertumbuhan perusahaan Faisal
terhadap opini audit going concern (Universitas Diponegoro)

K-AUDI 03 | Pengujian variabel-variabel yang Nining Mulyaningsih
berpengaruh terhadap keinginan klien CV Alem
untuk mempengaruhi kebijakan audit Enjang Tachyan Budiyanto

STIE Kesatuan Bogor

K-AUDI 04 | Komitmen dalam hubungan auditor dan Dwi Ratmono

klien: Anteseden dan konsekuensi

Yogi Hendro Prabowo
(Universitas Diponegoro)




Simposium Nasional Akuntansi IX
Sesi paralel | (Room V)
Hari |

Kamis, 24 Agustus 2006
Waktu: 13.30-15.30

Komisi: Akuntansi Sektor Publik dan Perpajakan

Moderator: Dr. Suhairi

(Universitas Andalas)

Judul Makalah dan Penyaiji;

Kode Judul Makalah Penyaji
Makalah

K-ASPP 06 | Dampak struktur kekuasaan pada penggunaan Muchamad Syafruddin
SIKD untuk kontrol keputusan dan manajemen (Universitas Diponegoro)
keputusan, dan perilaku manajerial : Studi pada
organisasi pemerintahan daerah

K-ASPP 04 | Flypaper effect pada dana alokasi umum (DAU) Mutiara Maimunah
dan pendapatan asli daerah (PAD) terhadap (STIE Musi Palembang)
belanja daerah pada kabupaten atau kota di
pulau Sumatera

K-ASPP 05 | Pengaruh kejelasan sasaran anggaran terhadap | Ehrmann Suhartono
senjangan anggaran instansi pemerintah daerah | Moch. Solichin
dengan komitmen organisasi sebagai pemoderasi | (Universitas Teknologi

Yogya)
K-ASPP 03 | Hubungan antara pertumbuhan ekonomi daerah, | Priyo Hari Adi

belanja pembangunan dan pendapatan asli
daerah (Studi pada kabupaten dan kota se Jawa-
Bali)

Universitas Kristen Satya
Wacana




Simposium Nasional Akuntansi IX

Sesi paralel | (Room VI)
Hari |
Kamis, 24 Agustus 2006
Waktu: 13.30-15.30
Komisi: Akuntansi Keuangan & Pasar Modal
Moderator: Prof. Dr. Imam Ghozali, M.Comm.

(Universitas Diponegoro)

Judul Makalah dan Penyaiji;

Kode Judul Makalah
Makalah

Penyaji

K-AKPM 22 | Kemampuan prediktif earnings dan arus
kas dalam memprediksi arus kas masa
depan

Yolanda Dahler
Rahmat Febrianto
(Universitas Andalas)

K-AKPM 26 | Relevansi nilai informasi laba dan aliran
kas terhadap harga saham dalam
kaitannya dengan siklus hidup perusahaan

San Susanto
Erni Ekawati
(Univ Kristen Duta Wacana)

K-AKPM 03 | Perbandingan keakuratan model arus kas
metoda langsung dan tidak langsung
dalam memprediksi arus kas dan deviden
masa depan

Handri Thiono
(Univeristas Gajah Mada)

K-AKPM 21 | Pengaruh kandungan informasi laporan
arus kas, laba kotor, dan size perusahaan
terhadap expected return saham : Survey
pada Perusahaan textile dan automotive
yang terdaftar di BEJ

Ninna Daniati
Suhairi
(Univeristas Andalas)




Simposium Nasional Akuntansi IX

Sesi paralel | (Room ViII)
Hari |
Kamis, 24 Agustus 2006
Waktu: 13.30-15.30
Komisi: Akuntansi Manajemen dan Keperilakuan
Moderator: Dr. Bambang Sutopo

(Universitas Negeri Sebelas Maret)

Judul Makalah dan Penyaiji;

Kode Judul Makalah Penyaiji
Makalah
K-AMEN 01 | Sistem akuntansi manajemen, Fazli Syam BZ
persepsi ketidakpastian lingkungan, | Lilis Maryasih

desentralisasi, dan kinerja
organisasi (Studi empiris pada
perusahaan manufaktur di Provinsi
NAD)

(Universitas Syiah Kuala)

K-AMEN 02 | Pengaruh penyelarasan strategik
terhadap kinerja organisasi pada
sektor perbankan di Indonesia

Nofie Iman
Jogiyanto HM
(Universitas Gajah Mada)

K-AMEN 03 | Persepsi akuntan, mahasiswa
akuntansi, dan karyawan bagian
akuntansi dipandang dari segi
gender terhadap etika bisnis dan
etika profesi

Indiana Farid Martadi
Sri Suranta
(Universitas Sebelas Maret)

K-AMEN 04 | Dampak reinforcement contingency
terhadap hubungan sifat
machiavellian dan perkembangan
moral

St. Vena Purnamasari
Agnes Advensia C
(UNIKA Soegijapranata)




Simposium Nasional Akuntansi IX

Sesi Paralel Il (Room 1)
DAY |

Kamis, 24 Agustus 2006
Waktu: 16.00-18.00

Komisi: Akuntansi Keuangan & Pasar Modal

Moderator: Dr. Niki Lukviarman, MBA

(Universitas Andalas)

Judul Makalah dan Penyaji;

governance perception index pada
perusahaan yang terdaftar di BEJ

Kode Judul Makalah Penyaji
Makalah
K-AKPM 12 Pengargh ukuran, pertumbuhan dan Zahroh Naimah
profitabilitas perusahaan terhadap N
e S (Univ. Airlangga)
koefisien respon laba dan koefisien :

o o . Siddharta Utama
respon nilai buku equitas: Studi pada (Univ. Indonesia)
perusahaan manufaktur di BEJ '

K-AKPM 08 Keinformatifan laba di pasar obligasi dan Esarr}ghct:ljir?drasarl
saham: uji liquidation option hypothesis (UPN Veteran Jogja)
K-AKPM 13 | Mekanisme corporate governance, Hamonangan Siallagan
kualitas laba dan nilai perusahaan (Univ HKBP Nommensen)
K-AKPM 10 | Reaksi pasar publikasi corporate Luciana Spica Almilia

Lailul L Sifa
(STIE Perbanas Surabaya)




Simposium Nasional Akuntansi IX

Sesi Paralel Il (Room 1)
DAY |

Kamis, 24 Agustus 2006
Waktu: 16.00-18.00

Komisi: Internasional

Moderator: DR. Sidharta Utama

(Universitas Indonesia)

Judul Makalah dan Penyaiji;

Kode Judul Makalah Penyaji
Makalah

K-INT 08 The determinants of corporate governance | Djoko Sigit Sayogo
disclosure through internet for companies | (Univ Muhammadiyah Malang)
listing in Jakarta Stock Exchange

K-INT 12 The search of an economic state variable | Erni Ekawati
for inter-temporal asset pricing : Evidence | (Univ Kristen Duta Wacana)
from Jakarta Stock Exchange

K-INT 09 | Audit firms tenure and investors Sekar Mayangsari
perceptions of audit quality (Univ Trisakti)

K-INT 05 The influence of earning management on Widanarni Pudjiastuti

earnings quality

Aida Ainul Mardiyah
(STIE Malangkucecwara)




Simposium Nasional Akuntansi IX

Sesi Paralel Il (Room llI)
DAY |
Kamis, 24 Agustus 2006
Waktu: 16.00-18.00
Komisi: Akuntansi Keuangan dan Pasar Modal
Modeator: Dr. Tjiptohadi Sawarjuwono

(Universitas Airlangga)

Judul Makalah dan Penyaiji;

Kode Judul Makalah Penyaji
Makalah
K-AKPM 04 | Pengaruh moderasi size terhadap Kiryanto
hubungan laba konservatisma dengan | Edy Suprianto

neraca konservatisma

(Univ Islam Sultan Agung)

K-AKPM 14 | Value relevance laporan keuangan di
Indonesia dan kaitannya dengan

Arie Rahayu Hariani
Muhammad Nashih

beban iklan dan promosi (Univ Airlangga)
K-AKPM 15 | Persepsi akuntan terhadap overload Wahdini

standar akuntansi keuangan (SAK) Suhairi

bagi usaha kecil dan menengah (Unand)

K-AKPM 16 | Rekonstruksi teknologi integralistik
akuntansi syariah : shari'ate value
added statement

Aji Dedi Mulawarman
lwan Triyuwono

Unti Ludigdo
(Unbraw)




Simposium Nasional Akuntansi IX

Sesi Paralel Il (Room 1V)
DAY |
Kamis, 24 Agustus 2006
Waktu: 16.00-18.00
Komisi: Pengauditan
Moderator: Dr. Eko Ganis Sukoharsono

(Universitas Brawijaya)

Judul Makalah dan Penyaiji;

Kode Judul Makalah
Makalah

Penyaiji

K-AUDI 05 Studi tentang perbedaan evaluasi etis,

Siti Mutmainah

intensi etis (ethical intention) dan orientasi | (Undip)
etis dilihat dari gender dan disiplin ilmu:
potensi rekruitmen staf profesional pada
KAP
K-AUDI 06 Strukturasi praktik etika di KAP: Sebuah Unti Ludigdo

studi interpretif

(Univ Brawijaya)

K-AUDI 13 Anteseden dan konsekuensi burnout pada
auditor: pengembangan terhadap role
stress model

Eka Murtiasri
(Politeknik Negeri Semarang)
Imam Ghozali

(Undip)
K-AUDI 09 Pengaruh problem-based learning (PBL) Riki Ferdian
pada pengetahuan tentang kekeliruan dan | Ainun Na'im

kecurangan (errors dan irregularities) (UGM)




Simposium Nasional Akuntansi IX

Sesi Paralel Il (Room V)
DAY |
Kamis, 24 Agustus 2006
Waktu: 16.00-18.00
Komisi: Pendidikan Akuntansi
Moderator: Dr. Yurniwati

(Universitas Andalas)

Judul Makalah dan Penyaiji;

Kode Judul Makalah Penyaji
Makalah
K-PEAK 01 Muatan etika dalam pengajaran akuntansi | Wiwik Utami

keuangan dan dampaknya terhadap
persepsi etika mahasiswa: studi
eksperimen semu

Fitri Indriawati
(Univ Mercu Buana)

K-PEAK 02 Pengaruh kecerdasan intelektual,
kecerdasan emosional, dan kecerdasan
spritual terhadap sikap etis mahasiswa
akuntansi (Studi pada PTN di Makassar
Sulsel)

Ridwan Tikollah

(Univ. Negeri Makassar)
Iwan Triyuwono

Unti Ludigdo

(Univ. Brawijaya)

K-PEAK 03 | Pengaruh kecerdasan emosional terhadap
tingkat pemahaman akuntansi,
kepercayaan diri sebagai variabel
pemoderasi

Rissyo Melandy RM
(Univ Bengkulu)

K-PEAK 04 | Pengaruh motivasi terhadap minat
mahasiswa akuntansi untuk mengikuti
pendidikan

Ellya Benny

(Univ. Bung Hatta)
Yuskar

(Unand)




Simposium Nasional Akuntansi IX
Seri Paralel Il (Room VI)
DAY |
Kamis, 24 Agustus 2006
Waktu: 16.00-18.00
Komisi: Sistem Informasi
Moderator: DR. Muchammad Syafruddin

(Universitas Diponegoro)

Judul Makalah dan Penyaiji;

Kode Judul Makalah Penyaji
Makalah
K-SISIN 02 Model komitmen multidimensional atas Sumiyana
pilihan adopsi sistem dan perilaku (UGM)
pemraktikan (studi empiris di Jogyakarta)
K-SISIN 03 Pengaruh respon perusahaan dalam Bandi

investasi teknologi informasi terhadap
kinerja perusahaan: strategi bisnis,
kematangan teknologi informasi, dan
ukuran perusahaan sebagai variabel
anteseden

Anto Suranto
(Univ. Negeri Sebelas Maret)

K-SISIN 01 Pengaruh structural assurance dan
perceived reputation terhadap trust
pengguna internet di sistem e-commerce

Fitri Dharma
(Univ Lampung)




Simposium Nasional Akuntansi IX
Sesi Paralel Il (Room VII)
DAY |
Kamis, 24 Agustus 2006
Waktu: 16.00-18.00
Komisi: Akuntansi Manajemen dan Keprilakuan
Moderator: Dr. Eddy R Rasyid

(Universitas Andalas)

Judul Makalah dan Penyaiji;

Kode Judul Makalah Penyaji
Makalah
K-AMEN 05 | Design dan pengaruh sistem kontrol : Kiryanto

pengujian model pengaruh langsung dan (Univ Islam Sultan Agung)
tidak langsung

K-AMEN 06 | Pengaruh Kepuasan kerja terhadap kinerja | Cecilia Engko

individual dengan self esteem dan self (Univ Pattimura)
efficacy sebagai variabel intervening

K-AMEN 07 | Pengaruh kapasitas individu yang Shinta Permata Sari
diinteraksikan dengan locus of control (Univ Muhammadiyah
terhadap budgetary slack Surakarta)

K-AMEN 08 | Pengaruh partisipasi anggaran dan job Krisler Bornadi Ompusunggu
relevant information (JRI) terhadap Icuk Rangga Bawono
informasi asimetris (studi pada badan (Unsoed)

layanan umum universitas negeri di Kota
Purwokerto Jawa Tengah)




Simposium Nasional Akuntansi IX
Seri Paralel Ill (Room 1)
DAY I
Jum’at, 25 Agustus 2006
Waktu: 08.30-10.00
Komisi: Akuntansi Keuangan dan Pasar Modal
Moderator: Dr. Aida Ainul Mardiyah

(STIE Malangkucecwara)

Judul Makalah dan Penyaiji;

Kode Judul Makalah
Makalah

Penyaji

K-AKPM 17 | Implikasi struktur kepemilikan terhadap
nilai perusahaan: dengan keputusan
keuangan sebagai variabel intervening

Untung Wahyudi
Hartini Prasetyaning Pawestri
(Univ Widyagama Malang)

K-AKPM 25 | Penentuan perilaku kebijakan struktur
modal pada perusahaan manufaktur di
BEJ : Hipotesis static trade off atau
pecking order theory

Ari Christianti
(Univ Kristen Duta Wacana)

K-AKPM 18 | Analisis persamaan simultan kepemilikan
manajerial, kepemilikan institusional, risiko
kebijakan hutang dan kebijakan dividen
dalam perspektif teori keagenan

Imanda Firmantyas Putri
Mohammad Nasir
(Undip)




Simposium Nasional Akuntansi IX

Seri Paralel Il (Room II)
DAY I

Jum’at, 25 Agustus 2006
Waktu: 08.30-10.00

Komisi: Internasional

Moderator: Prof. Dr. Ahmad Syakhroza

(Universitas Indonesia)

Judul Makalah dan Penyaiji;

Kode Judul Makalah Penyaji
Makalah

K-INT 13 The effect of the exchange relationship Yuningsih
quality on manager's task performance in (Univ Muhammadiyah Malang)
multi-national operations: The role of
budget emphasis as moderator

K-INT 10 Designing the balanced score card weight | Unggul Purwohedi
on syariah bank branches through (UNJ)
performance measurement (An empirical Imam Ghozali
study on Bank Syariah Mandiri) Indah Susilowati

(UNDIP)
K-INT 11 The effect of cognitive and affective aspect | Jesica Handoko

in decision making using balanced
scorecard

(Unika Widya Mandala
Surabaya)

M. Gudono

(UGM)




Simposium Nasional Akuntansi IX
Sesi paralel Il (Room III)
DAY I

Jum’at, 25 Agustus 2006
Waktu: 08.30-10.00

Komisi: Akuntansi Keuangan dan Pasar Modal

Moderator: DR. Sekar Mayangsari

(Universitas Trisakti)

Judul Makalah dan Penyaiji;

Kode Judul Makalah Penyaji
Makalah

K-AKPM 11 | Manajemen laba: bukti dari set Zaenal Fanani
kesempatan investasi, utang, kos politis, (Unair)
dan konsentrasi pasar pada pasar yang
sedang berkembang

K-AKPM 19 | Analisis faktor-faktor yang berpengaruh Wilopo
terhadap kecenderungan kecurangan (STIE Perbanas Surabaya)
akuntansi: studi pada perusahaan publik
dan badan usaha milik negara di Indonesia

K-AKPM 20 | Dampak pernyataan dan nilai wajar opsi Nur Fadjrih Asyik
pada pengaruh magnituda kompensasi (STIE Indonesia Surabaya)

program opsi saham karyawan terhadap
pengelolaan laba




Simposium Nasional Akuntansi IX

Seri Paralel Ill (Room V)
DAY I

Jum’at, 25 Agustus 2006
Waktu: 08.30-10.00

Komisi: Pengauditan

Moderator: Dr. Basuki

(Universitas Airlangga)

Judul Makalah dan Penyaiji;

Kode Judul Makalah Penyaiji
Makalah
K-AUDI 07 | Evaluasi manajemen risiko kantor akuntan | Ludovicus Sensi Wondabio
publik (KAP) dalam keputusan penerimaan | (Universitas Indonesia)
klien (client acceptance decision)
berdasarkan pertimbangan dari risiko klien
(client risk), risiko audit (audit risk), dan
risiko bisnis KAP (auditor's business risk)
K-AUDI 14 | Penghentian prematur atas prosedur audit | Suryanita Weningtyas
Doddy Setiawan
Hanung Triatmoko
(Univ. Sebelas Maret)
K-AUDI 08 | Hubungan antara resiko manipulasi Nurna Aziza
earnings dan resiko corporate governance | (Univ. Bengkulu)
dengan perencanaan audit (Studi empiris M. Nasir
pada auditor se-Jawa) Daljono

(Undip)




Simposium Nasional Akuntansi IX

Sesi paralel 11l (Room V)
DAY I
Jum’at, 25 Agustus 2006
Waktu: 10.15-11.45
Komisi: Akuntansi Sektor Publik dan Perpajakan
Moderator: Dr. Indra Bastian

(Universitas Gajah Mada)

Judul Makalah dan Penyaiji;

Kode Judul Makalah
Makalah

Penyaji

K-ASPP 02 | Pengaruh karakteristik tujuan anggaran
terhadap perilaku, sikap, dan kinerja aparat
pemerintah daerah di Kabupaten Kupang

Munawar

(Politeknik Negeri Kupang)
Gugus Irianto

Nurkholis

(Univ Brawijaya)

K-ASPP 01 | Perilaku oportunistik legislatif dalam
penganggaran daerah (Bukti empiris atas
aplikasi agency theory di sektor publik)

Syukri Abdullah
Jhon Andra Asmara
(Univ Syiah Kuala)




1/ VI KOSONG



Simposium Nasional Akuntansi IX
Seri Paralel Ill (Room VII)
DAY I

Jum’at, 25 Agustus 2006
Waktu: 08.30-10.00

Komisi: Akuntansi Manajemen dan Keprilakuan

Moderator: Dr. Chairul Djakman

(Universitas Indonesia)

Judul Makalah dan Penyaiji;

Kode Judul Makalah Penyaji
Makalah

K-AMEN 09 | Hubungan komponen sistem pengendalian | Salman Jumaili
manajemen (quality goal, quality feedback, | (Univ. Jambi)
dan quality incentive) terhadap kinerja M. Gudono
kualitas dan konsekuensi terhadap kinerja | (UGM)
keuangan

K-AMEN 10 | Pengaruh strategi customization terhadap | Abu Nizarudin
kinerja perusahaan melalui penggunaan (Univ. Bina Darma Palembang)
karakteristik informasi sistem akuntansi
manajemen yang bersifat broad scope dan
aggregation

K-AMEN 11 | Analisis pengaruh variabel-variabel Faisal

kontekstual terhadap penggunaan
informasi sistem akuntansi manajemen dan
kinerja unit bisnis dengan pendekatan
partial least square

(Universitas Diponegoro




Simposium Nasional Akuntansi IX
Seri Paralel IV (Room )
DAY I
Jum’at, 25 Agustus 2006
Waktu:10.15-11.45
Komisi: Akuntansi Keuangan dan Pasar Modal
Moderator: Dr. Iwan Triyuwono

(Universitas Brawijaya)

Judul Makalah dan Penyaiji;

Kode Judul Makalah Penyaji
Makalah
K-AKPM 28 | Analisis pengaruh perbedaan antara laba Handayani Tri Wijayanti
akuntansi dan laba fiskal terhadap (DPK STIE Atma Bhakti
persistensi laba, akrual, dan arus kas Surakarta)
K-AKPM 01 | Pengaruh arus kas operasi terhadap harga | Meythi
saham dengan persistensi laba sebagai (Univ Kristen Maranatha
variabel intervening Bandung)
K-AKPM 09 | Pengaruh asimetri informasi terhadap Rahmawati
praktik manajemen laba pada perusahaan | Yacob Suparno
perbankan publik yang terdaftar di BEJ Nurul Qomariyah
(UNS)




Simposium Nasional Akuntansi IX

Seri Paralel IV (Room II)
DAY I

Jum’at, 25 Agustus 2006
Waktu: 10.15-11.45

Komisi: Internasional

Moderator: DR. Erni Ekawati

(Universitas Kristen Duta Wacana)

Judul Makalah dan Penyaiji;

Kode Judul Makalah Penyaji
Makalah

K-INT 07 Conservatism and value relevance : an B. Linggar Yekti Nugraheni

empirical study of Indonesian companies (Unika Soegijapranata
Semarang)

K-INT 06 Earnings quality: Determinant factors and | Gagaring Pagalung
economic consequences (Universitas Hasanuddin)

K-INT 14 Profitability and corporate governance Dwi Novi Kusumawati

disclosure: An Indonesian study

(Prasetya Mulya Business
School)




IV/IIl KOSONG



Simposium Nasional Akuntansi IX
Sesi paralel IV (Room V)
DAY I
Jum’at, 25 Agustus 2006
Waktu: 10.15-11.45
Komisi: Pengauditan
Moderator: DR. Tatang Ari Gumanti

(Universitas Jember)

Judul Makalah dan Penyaiji;

Kode Judul Makalah Penyaji
Makalah
K-AUDI 11 | Pengaruh interaksi gender, kompleksitas Zulaikha
tugas dan pengalaman auditor terhadap (Undip)

audit judgment

K-AUDI 12 | Pengaruh pengalaman auditor terhadap
penggunaan bukti tidak relevan dalam
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bisnis dan adopsi teknik akuntansi
manajemen baru

K-AMEN 13 | Pengaruh tekanan etis terhadap konflik Intiyas Utami
organisasional profesional dan work Much Syafruddin
outcomes (Studi empiris pada akuntan Rr.Sri Handayani
publik se Indonesia) (Univ. Kristen Satya Wacana)

K-AMEN 14 | Pengaruh orientasi profesional terhadap Fazli Syam BZ
konflik peran: interaksi antara partisipasi Muslim A. Djalil
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sebagai alat ukur kinerja dengan orientasi
manajerial (Suatu penelitian empiris pada
perguruan tinggi negeri dan swasta di
Provinsi NAD)
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REPUTASI PENJAMIN EMISI, REPUTASI AUDITOR, PERSENTASE
PENJAMIN EMISI, UKURAN PERUSAHAAN DAN FENOMENA
UNDERPRICING: STUDI EMPIRIS PADA BURSA EFEK JAKARTA

Apriliani Triani*
Nikmah?

ABSTRACT

The purposes of this research are to find empirical evidences about (1) the
influence of underwriter reputation, auditor reputation, stock offering percentage,
firm size, firm age, value stock offering, standard deviation of return, the kind of
industry, and economy condition to the initial return, 15 days return after IPO and
firm performace one year after IPO and (2) to examine whether there are difference
factors have influence on the initial return, 15 days return after IPO and firm
performace one year after IPO with both category stock offering persentages. The
sample are all the firm do IPO in JSX during 1994-2000 outside financial firms.
Base on the settled criteria, are obtained 90 of companies sample. This research use
OLS regression and chow test to test the hypothesis which has developed.

The result of this research shows that if control variable was not include,
underwriter reputation have positive significant influence to initial return, stock
offering persentage influence negative significant to performance firm one year after
IPO. With or no control variable, auditor reputation not show correlation with
initial return, 15 day return after IPO and performance firm one year after IPO,
Firm size have positive significant sign to initial return, 15 day return after 1PO
and perfomance firm one year after IPO with or no included control variable.
Economy condition of control variable influence positive significant to initial return
and performance firm one year after IPO and value stock offering influence negative
significant to initial return and 15 day return after IPO. With use chow test, we
found that different factors infuence 15 day return after IPO and peformance firm
one year after IPO with both category stock offering persentage under average and
stock offering persentage upper average, but no different factors influence initial
return to both category.

Key Words: Initial Return, 15 Days Return After IPO, Performance Firm One Year
After IPO, Non Accounting Information, Underwriter Reputation,
Auditor Reputation, Stock Offering Persentage, Firm Size

! Alumni Fakultas Ekonomi Universitas Bengkulu

2 Fakultas Ekonomi Universitas Bengkulu
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1. PENDAHULUAN

Salah satu alternatif sumber permodalan yang dipilih oleh perusahaan yaitu
melakukan go public atau menawarkan sahamnya ke publik. Dua alasan utama
mengapa perusahaan memutuskan go public (Rock, 1986) karena (1) pendiri
perusahaan ingin mendiversifikasi portofolionya dan (2) perusahaan tidak
mempunyai sumber dana alternatif untuk membiayai program investasinya. Menurut
Pagano et al. (1998), determinan dari keputusan untuk go public dapat dilihat dari
karakteristik ex ante perusahaan dan konsekuensi ex post dari keputusan go public
terhadap kebijakan investasi dan pembiayaan perusahaan

Di Indonesia terdapat kecederungan underpricing saat Initial Public Offering
(IPO) yaitu harga saham hari pertama di pasar sekunder lebih tinggi dari harga
saham penawaran perdananya (Husnan, 1996 dalam Prihartanto, 2002). Di beberapa
negara berkembang di Amerika Latin gejala underpricing terjadi dalam jangka
pendek, tetapi dalam jangka panjang kondisi sebaliknya (overpricing) yang terjadi
(Aggarawal et.al.,, 1993 dalam Daljono, 2000). Kondisi underpricing tidak
menguntungkan bagi perusahaan yang melakukan go public, karena dana yang
diperoleh dari go public tidak maksimum. Sebaliknya bila terjadi overpricing, maka
investor akan merugi karena mereka tidak menerima return awal. Para pemilik
perusahaan menginginkan agar dapat meminimalisir underpricing, karena terjadinya
underpricing akan menyebabkan transfer kemakmuran (wealth) dari pemilik kepada
para investor (Beatty, 1989).

Guinness (1992) menjelaskan terjadinya underpricing karena adanya
information asymmetry antara perusahaan emiten dengan penjamin emisi dan antara
investor yang memiliki informasi tentang prospek perusahaan emiten dengan
investor yang tidak memiliki informasi prospek perusahaan emiten. Informasi yang
disajikan dalam prospektus memberikan gambaran perusahaan emiten yang berguna
bagi investor untuk membuat keputusan (Firth dan Liau-Tan, 1998 dalam
Prihartanto, 2002). Dalam prospektus selain menyajikan informasi akuntansi juga
menyajikan informasi non akuntansi seperti underwriter, auditor independen,
konsultan hukum, nilai penawaran saham, persentase saham yang ditawarkan, umur
perusahaan dan informasi lainnya. Informasi non akuntansi digunakan oleh investor
dalam pembuatan keputusan investasi di pasar modal (Caster dan Manaster (1990)
dan Kim et. al.(1993). Hasil penelitian Trisnawati (1998) dan Nurhidayanti dan
Indriantoro dalam Nasirwan (2002) menemukan sebaliknya, para investor di BEJ
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tidak menggunakan informasi nonakuntansi dalam pembuatan keputusan
investasi.

Bertolak dari hasil penelitian tersebut yang hasilnya masih saling
bertentangan maka peneliti melakukan penelitian ini untuk memperoleh bukti
empiris untuk membuktikan hasil penelitian sebelumnya. Penelitian ini merupakan
replikasi dari penelitian Nasirwan (2002). Perbedaan penelitian ini dengan yang
dilakukan Nasirwan (2002) yaitu pertama, periode penggunaan sampel diambil tiga
tahun sebelum dan sesudah krisis. Kedua, penambahan variabel kontrol yaitu
kondisi perekonomian dan jenis industri dan ketiga, penelitian ini juga melihat
perbedaan faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat return awal, return 15 hari dan
kinerja perusahaan satu tahun setelah IPO ditinjau dari prosentase penawaran

saham.

2. TINJAUAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS
2.1. Hubungan Reputasi Penjamin Emisi, Reputasi Auditor, Persentase

Penawaran Saham, Ukuran Perusahaan dengan dan Return Awal

Balvers et.al., (1988) memberikan bukti bahwa reputasi auditor dan reputasi
penjamin emisi berpengaruh negatif terhadap return awal. Penelitian Beatty (1989)
menunjukkan bahwa reputasi auditor, reputasi penjamin emisi, umur perusahaan,
tipe kontrak penjaminan emisi dan indikator perusahaan minyak dan gas berkorelasi
negatif terhadap return awal, sedangkan persentase penawaran saham kepada publik
berkorelasi positif terhadap return awal. Hasil penelitian tersebut didukung oleh
penelitian yang dilakukan Carter dan Manaster (1990) meneliti pengaruh reputasi
penjamin emisi terhadap return awal, yang menunjukkan bahwa reputasi penjamin
emisi berkorelasi negatif terhadap return awal dan juga menunjukkan saham-saham
yang lower risk offering dijamin oleh penjamin emisi yang bereputasi tinggi.

Guinness (1992) yang melakukan penelitian empiris terhadap pengaruh
reputasi penjamin emisi, reputasi auditor, nilai kapitalisasi, total asset, standar
deviasi return dan standar deviasi Hang Seng Index terhadap return awal
menemukkan ada pengaruh positif standar deviasi return dan standar deviasi Hang
Seng Index terhadap return awal, sedangkan reputasi penjamin emisi, reputasi

auditor, nilai kapitalisasi, total asset tidak berpengaruh terhadap return awal.
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Penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Balvers et al.,
(1988), Carter dan Manaster (1990), Beatty (1989).

Kim et al, (1993) melakukan pengujian terhadap pengaruh reputasi
penjamin emisi, reputasi auditor, persentase penawaran saham, ukuran perusahaan,
financial leverage dan return on assets terhadap return awal. Hasil ini menunjukkan
bahwa reputasi panjamin emisi, reputasi auditor, dan return on assets berkorelasi
negatif terhadap return awal sedangkan persentase saham yang ditawarkan ke
publik, financial leverage berkorelasi positif terhadap return awal.

Penelitian yang dilakukan Nasirwan (2002) menunjukkan bahwa penjamin
emisi berpengaruh positif terhadap return awal. Sedangkan persentase penawaran
saham dan reputasi auditor tidak berpengaruh terhadap return awal.

Berdasarkan uraian diatas maka hipotesis pertama pada penelitian ini adalah
sebagai berikut:

H;. :Reputasi penjamin emisi berpengaruh terhadap return awal.

H;, :Reputasi auditor tidak berpengaruh terhadap return awal.

H;. : Persentase penawaran saham tidak berpengaruh terhadap return
awal.

H;q :Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap return awal.

2.2. Hubungan Reputasi Penjamin Emisi, Reputasi Auditor, Persentase
Penawaran Saham, Ukuran Perusahaan dengan dan Return 15 Hari

Setelah IPO

Christy et al., (1996) menunjukkan bahwa reputasi penjamin emisi dan
kompetisi antar penjamin emisi berpengaruh negatif terhadap return 15 hari sesudah
IPO, tetapi umur perusahaan dan deviasi standar return berpengaruh positif terhadap
return 15 hari sesudah IPO. Penelitian Nasirwan (2002) menunjukkan bahwa
penjamin emisi berpengaruh positif terhadap return 15 hari sesudah IPO. Sedangkan
persentase penawaran saham dan nilai penawaran saham berpengaruh negatif
terhadap return 15 hari sesudah IPO sementara reputasi auditor tidah berpengaruh

terhadap return 15 hari sesudah IPO.

Penelitian Ardiansyah (2004) menunjukan bahwa variabel keuangan

financial leverage dan earning per share dan variabel non keuangan kondisi
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perekonomian berpengaruh terhadap return 15 hari sesudah IPO. Sedangkan
variabel non keuangan besaran perusahaan,umur perusahaan, reputasi penjamin
emisi, reputasi auditor dan jenis industri tidak signifikan berpengaruh pada return 15
hari sesudah IPO.
Berdasarkan uraian diatas maka hipotesis kedua pada penelitian ini adalah
sebagai berikut:
H;, : Reputasi penjamin emisi berpengaruh terhadap return 15 hari
sesudah IPO.
H;, : Reputasi auditor tidak berpengaruh terhadap return 15 hari sesudah
IPO.
H,. : Persentase penawaran saham berpengaruh terhadap return 15 hari
sesudah IPO.
H,q : Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap return 15 hari sesudah
IPO.

2.3. Hubungan Reputasi Penjamin Emisi, Reputasi Auditor, Persentase
Penawaran Saham, Ukuran Perusahaan dengan dan Kinerja Perusahaan

Satu Tahun Setelah IPO

Carter et al., (1998) meneliti pengaruh reputasi penjamin emisi terhadap
return awal dan kinerja perusahaan jangka panjang perusahaan yang IPO di NYSE.
Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa reputasi penjamin emisi, nilai penawaran
saham dan deviasai standar return berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan
tiga tahun sesudah 1PO.

Nasirwan (2002) menunjukkan bahwa reputasi penjamin emisi berasosiasi
secara statistik signifikan dan positif dengan kinerja perusahaan satu tahun sesudah
IPO. Sedangkan reputasi auditor tidak menunjukkan berasosiasi dengan Kinerja
perusahaan satu tahun sesudah IPO. Untuk variabel nilai penawaran saham
berasosiasi secara negatif dan signifikan dengan kinerja perusahaan satu tahun
sesudah IPO. Dilain pihak, variabel deviasi standar return secara statistik signifikan
dan positif. Hasil ini konsisten dengan penelitian carter et al., (1998).

Berdasarkan uraian diatas maka hipotesis ketiga pada penelitian ini adalah

sebagai berikut:
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H3a

Hs

H3c

H3q

: Reputasi penjamin emisi berpengaruh terhadap kinerja perusahaan

satu tahun sesudah IPO.

: Reputasi auditor tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan

satu tahun sesudah IPO.
Persentase penawaran saham berpengaruh terhadap Kinerja

perusahaan satu tahun sesudah IPO.

: Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kinerja perusahaan satu

tahun sesudah IPO.

Untuk melihat ada atau tidaknya perbedaan return awal, return 15 hari dan

kinerja perusahaan satu tahun sesudah IPO dengan mempertimbangkan variabel

independen utama yaitu persentase penawaran saham, maka hipotesis yang

dikembangkan adalah sebagai berikut:

Hy4

H;s

: Ada perbedaan faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat return

awal dengan mempertimbangkan persentase penawaran saham.

: Ada perbedaan faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat return 15

hari sesudah IPO dengan mempertimbangkan persentase

penawaran saham.

: Ada perbedaan faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat Kinerja

perusahaan satu tahun sesudah IPO dengan mempertimbangkan

persentase penawaran saham.

3. METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Sampel Penelitian

Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan yang melakukan IPO yang

terdaftar di BEJ tahun 1994 - 2000 dan bukan termasuk perusahaan dari kelompok

perbankan dan lembaga keuangan yang sejenis. Pemilihan sampel menggunakan

metode purposive sampling.

Penelitian ini menggunakan data sekunder daftar perusahaan go public yang

diperoleh dari Jakarta Stock Exchange (JSX) fact book. Data laporan keuangan

perusahaan yang go public di BEJ diperoleh dari prospektus dan Indonesian Capital

Market Directory (ICMD). Selain itu untuk data-data pendukung lainnya diperoleh
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melalui  download dari http//www.jsx.co.id, htt//www.indoexchange.com dan
sumber-sumber lain yang diperlukan.

3.2. Pengukuran Variabel

3.2.1. Variabel Dependen
1. Return Awal (Ro). Untuk mengukur return awal digunakan return harian dengan
metode sederhana (mean adjusted model ):
Ry =0 310006 oo (1)
0
Dimana : Ro = Return Awal
P = Harga penawaran perdana (offering price)
Pau= Harga penutupan (closing price) pada hari pertama

perusahaan melakukan IPO BEJ.

2. Return 15 Hari Sesudah IPO (Risp), diukur dengan rata-rata nilai return 15 hari
sesudah IPO. Untuk menghitung return mulai hari pertama sampai hari
kelimabelas digunakan persamaan (1).

3. Kinerja Perusahaan Satu Tahun Sesudah IPO (Riy), Diukur dengan rata-rata

nilai return harian selama satu tahun sesudah IPO.

3.2.2. Variabel Independen Utama

1. Reputasi Penjamin Emisi (RPE). Variabel ini diukur dengan memeringkatkan
penjamin emisi berdasarkan pada besarnya jumlah porsi penjaminan dari tahun
1994-2000, peringkatan. Skala 1 diberikan pada penjamin emisi yang memiliki
rata-rata jumlah porsi penjaminan yang tertinggi, sedangkan skala O diberikan
pada penjamin emisi yang memiliki rata-rata jumlah porsi penjaminan yang
rendah.

2. Reputasi Auditor (RAUD). Menggunakan variabel dummy. Skala (1) untuk
auditor yang prestigious dan skala (0) untuk auditor yang non prestigious.
Auditor yang prestigious, dipergunakan cara pemeringkatan Trisnawati (1998)
dalam Ardiansyah (2004).

3. Persentase Penawaran Saham (PPS). Variabel ini diukur dengan persentase
saham yang ditawarkan kepada publik ketika perusahaan melakukan IPO. Untuk
pengujian menggunakan Chow Test variabel ini diukur dengan merata-ratakan

persentase penawaran saham. Persentase penawaran saham yang berada di atas
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rata-rata diberi skala 1 dan untuk persentase penawaran saham di bawah rata-rata
diberi skala 0.
Ukuran Perusahaan (SIZE). Diukur dengan total aktiva perusahaan, yang sudah

dibagi dengan nilai ekuitas perusahaan bersangkutan.

3.2.3. Variabel Kontrol

1.

Umur Perusahaan (AGE). Diukur berdasarkan pengalaman perusahaan dengan
asumsi perusahaan yang telah lebih tua dianggap memiliki investasi yang sedikit
lebih berisiko pada keputusan investasi. Umur perusahaan dihitung mulai
perusahaan didirikan berdasarkan akte pendirian perusahaan sampai perusahaan
melakukan IPO.

Nilai Penawaran Saham (OFFERSIZE). Diukur dengan nilai penawaran saham
perusahaan pada saat melakukan IPO yang telah dibagi dengan nilai ekuitas
peruasahaan.

Deviasi Standar Return (DS Return). Diukur berdasarkan nilai return harian
selama 15 hari sesudah IPO, kemudian dihitung rata-rata nilai deviasi standar
return selama 15 hari sesudah IPO.

Jenis Industri (IE). Kelompok perusahaan manufaktur diberi skala 1 dan
kelompok perusahaan non manufaktur diberi skala 0.

Kondisi Perekonomian (EC). Merupakan variabel dummy, dimana skala (0)
untuk perusahaan yang go public sebelum bulan Juli 1997 dan skala (1) untuk

perusahaan yang melakukan IPO setelah bulan Juli 1997.

Insert Tabel 1 disini

3.3. Model Penelitian dan Pengujian Hipotesis

Sebelum meregresi data dilakukan pengujian asumsi klasik untuk
persamaan regresi agar model regresi dapat menghasilkan estimator yang tidak
bias. yang meliputi uji normalitas, heteroskedastisitas, autokorelasi dan
multikolinearitas.

Untuk menguji Hipotesis 1 sampai 3 digunakan metode Ordinary Least

Square Regression dengan a = 5%, dengan persamaan berikut :
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bo + b1(RPE) + by(RAUD) + b3(PPS) + b4(SIZE) +

Ro, Rish dan Ripy =

Jaitic

bs(AGE) + be(OFFERSIZE) +

b7(DS Return) + bg(IE) + bo(EC) + ¢j; ............ (6)

Dimana, Ro, = Return Awal

Rish = Return 15 Hari Sesudah IPO

Rith = Kinerja satu tahun sesudah IPO

bo = Konstanta

by — by = Koefisien Regresi

RPE = Reputasi Penjamin Emisi

RAUD = Reputasi Auditor

PPS = Persentase Penawaran Saham

SIZE = Ukuran Perusahaan

AGE = Umur Perusahaan

OFFERSIZE = Nilai Penawaran Sahan

DS Return = Deviasi Standar Return

IE = Jenis Industri

EC = Kondisi Perekonomian

Eit = Kesalahan Residu

3.3.3. Uji Chow Test

Digunakan untuk menguji hipotesis 4 sampai 6, yaitu dengan melakukan

regresi terhadap total observasi dari persamaan (6). Uji perbedaan koefisien dari

kedua kelompok observasi dengan mempertimbangkan persentase penawaran

saham dilakukan dengan F test. Hipotesis diterima jika F-hitung > F-tabel

(Ghozali, 2001):

Fo (SSRr - SSRu)/r

SSRu/(n - k)

SSRu
SSRr

n

Dimana,
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k = Jumlah parameter yang diestimasi pada unrestricted

regression

_=
I

Jumlah parameter yang diestimasi pada regression

4. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
4.1. Deskriptif hasil penelitian

Sampel dalam penelitian ini yaitu sebanyak 90 perusahaan (lampiran 1). Hasil
deskriptif statistik untuk seluruh variabel yang digunakan dalam penelitian ini

disajikan dalam tabel 2 di bawah ini:

Tabel 2
Deskripsi Sampel Penelitian

Mean Maximum | Minimum | STD. DEV.
RO 0.054604 0.355556 -0.36585 | 0.13254675
R15HR 0.004868 1.730556 -0.91596 | 0.39753266
R1TH -0.13884 1.221827 -3.7172 0.61305863
RPE 0.722222 1 0 0.45041249
RAUD 0.844444 1 0 0.36446393
PPS 0.270535 0.667 0.0275 0.10596933
SIZE 35.16277 2876.838 1.055746 | 302.923407
AGE 14.53333 46 4 8.28318996
OFFERSIZE 2.48E+12 2.12E+14 | 1.04E+10 | 2.2287E+13
DSRETURN 0.107375 1.20914 0 0.16068026
1E 0.477778 1 0 0.5023043
EC 0.277778 1 0 0.45041249

Dari 90 sampel perusahaan diperoleh rata-rata return awal 0.054604, retrun
15 hari sesudah IPO 0,004868 dan kinerja perusahaan satu tahun setelah IPO -
0.13884. Hasil ini secara keseluruhan menunjukkan bahwa tingkat return awal,
return 15 hari sesudah IPO dan kinerja perusahaan satu tahun setelah IPO sangat
bervariasi. Dilihat dari rata-rata penjamin emis 0.722222 menunjukkan perusahaan
yang IPO rata-rata dijamin oleh penjamin emisi yang bereputasi. Reputasi auditor
menunjukkan angka rata-rata 0.844444, ini menunjukkan perusahaan yang IPO
diaudit oleh auditor bereputasi. Untuk persentase penawaran saham rata-rata
menunjukkan 0.270535, ukuran perusahaan 35.16277, umur perusahaan 14.53333,
nilai penawaran saham 2.48E+12, deviasi standar return 0.107375, jenis industri
0.477778 dan kondisi perekonomian 0.277778.
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4.2. Hasil Pengujian Hipotesis (1)

Seluruh pengujian hipotesis sebelumnya telah dilakukan uji asumsi klasik dan

hasilnya dapat dilihat pada tabel 3 sebagai berikut:

Insert Tabel 3 disini

Pengujian hipotesis pertama (H1) dilakukan sebanyak dua kali seperti yang
ditunjukkan pada tabel 4 berikut ini:

Insert Tabel 4 disini

Pada panel A, pengujian hipotesis dilakukan dengan hanya memasukkan
variabel utama (RPE, RAUD, PPS, SIZE) ke dalam persamaan regresi yang
dibentuk. Pada panel B, pengujian hipotesis dilakukan dengan memasukkan variabel
utama dan variabel kontrol ke dalam persamaan regresi yang dibentuk. Hasil
pengujian untuk hipotesis pertama (H1) dapat dilihat pada tabel 4 (lampiran). Dari
tabel 4 diketahui bahwa pada panel A memiliki nilai R-squared sebesar 0.201480
sedangkan pada panel B R-squared diketahui sebesar 0.332538. Hasil ini
menunjukkan adanya peningkatan nilai R-squared, hal ini mengindikasikan bahwa
variabel kontrol memiliki peranan dalam memperkuat pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen. Nilai Prob (F-statistic) pada panel A yaitu sebesar
0.008249 sedangkan pada panel B menurun yaitu sebesar 0.003208, yang berarti
semakin signifikan. Hasil ini memembuktikan dengan memasukkan variabel kontrol
ke dalam persamaan regresi mampu meningkatkan tingkat signifikansi variabel
independen terhadap variabel dependen.

Dari hasil pengujian statistik terhadap hipotesis pertama (H1) menunjukkan
bahwa variabel RPE (panel A) memiliki nilai coefficient sebesar 0.030907
sedangkan untuk panel B nilai coefficient untuk variabel RPE sebesar 0.017316 (p-
value>0.05). Hasil ini menunjukkan bahwa dengan memasukkan variabel kontrol,
variabel RPE tidak mempengaruhi return awal, sehingga hipotesis (1a) yang

menyatakan bahwa reputasi penjamin emisi berpengaruh terhadap return awal
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ditolak. Hal ini mengindikasikan bahwa penggunaan penjamin emisi yang
berkualitas oleh emiten tidak mengurangi tingkat ketidakpastian yang tidak dapat
diungkapkan oleh informasi yang terdapat dalam prospektus. Hasil ini konsisten
dengan penelitian Balver et. al., (1988), Beatty (1989), Carter dan Manaster (1990),
Janice et. al., dalam Ghozali dan Mansur (2002), Daljono ( 2000), Nasirwan (2002),
Prihartanto  (2002), namun tidak konsisten dengan penelitian sebelumnya
(Trisnawati,1998;Indriantoro dan Nurhidayanty, 1998),

Varibel RAUD pada panel A menunjukkan nilai coefficient sebesar -
0.009341 sedangkan pada panel B menunjukkan nilai coefficient sebesar 0.007179
(p-value>0.05). Dengan memasukkan variabel kontrol ke dalam persamaan regresi
yang dibentuk, menunjukkan arah yang berbeda tetapi hasil keduanya sama
menunjukkan tidak signifikan. Ini mengindikasikan bahwa laporan keuangan yang
diaudit oleh kantor akuntan publik bereputasi tinggi tidak memberikan sinyal bagi
investor dalam memperkirakan nilai yang pantas bagi perusahaan yang melakukan
IPO. Hasil ini semakin memeperkuat hipotesis (1b) yang menyatakan bahwa
reputasi auditor tidak berpengaruh terhadap return awal, sehingga H1lb gagal
ditolak. Hasil ini konsisten dengan penelitian Daljono (2000), Nasirwan (2002),
Prihartanto (2003), tetapi tidak mendukung hasil penelitian Beatty (1989) dan
Balvers et al., (1988). Variabel PPS pada panel A menunjukkan nilai coefficient -
0.071808 sedangkan pada panel B menunjukkan nilai coefficient sebesar -0.928976
(p-valued>0.05). Hasil ini menunjukkan bahwa dengan atau tanpa memasukkan
variabel kontrol ke dalam persamaan yang dibentuk prosentase penawaran saham
tidak signifikan terhadap return awal, hasil ini mengindikasikan besarnya ukuran
penawaran saham tidak digunakan oleh investor sebagai dasar untuk membeli saham
yang dihubungkan dengan penawaran saham. Sehingga hipotesis (1c) yang
menyatakan prosentase penawaran saham mempengaruhi return awal ditolak. Hasil
ini konsisten dengan penelitian Nasirwan (2002) tetapi tidak mendukung penelitian
Beatty (1989). Pada Panel A Variabel SIZE memiliki nilai coefficient 4.36E-05,
sedangkan pada panel B menunjukkan nilai coefficient sebesar 4.9E-16 (p-
value<0.05), yang berarti ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap return
awal. Hal ini mengindikasikan bahwa investor menggunakan ukuran perusahaan
untuk membeli saham perusahaan pada saat IPO untuk memperoleh return di pasar
sekunder, sehingga hipotesis (1d) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan

mempengaruhi return awal gagal ditolak. Hasil ini mendukung penelitian Daljono
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(2000) dan Prihartanto (2002), tetapi tidak konsisten dengan Beatty (1989) dan Kim
et al., (1993). Hasil pengujian terhadap variabel kontrol (AGE, OFFERSIZE,
DSRETURN,IE,EC) menunjukkan hanya variabel nilai penawaran saham
(OFFERSIZE) dan kondisi perekonomian yang memiliki pengaruh signifikan
terhadap return awal (p-value<0.05).

4.3.Hasil Pengujian Hipotesis (2)

Berdasarkan regresi yang dilakukan untuk menguji hipotesis kedua pada

tabel 5 yang ditunjukkan pada panel A dan B sebagai berikut:

Insert Tabel 5 disini

Dari tabel 5 diketahui bahwa pada panel A memiliki nilai R-squared sebesar
0.113202 sedangkan pada panel B R-squared diketahui sebesar 0.157293. Hasil ini
menunjukkan adanya peningkatan nilai R-squared. Nilai Prob (F-statistic)
meningkat dari 0.103752 menjadi 0.220305, hal ini mengindikasikan bahwa dengan
memasukkan variabel kontrol mengakibatkan pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen menjadi lemah, sehingga dari hasil pengujian hanya
hipotesis 2b yang gagal ditolak. Hasil ini mengindikasikan investor tidak
memprediksi atau menaksir nilai yang pantas bagi perusahaan yang IPO dengan
melihat laporan keuangan perusahaan apakah diaudit oleh auditor bereputasi tinggi
atau tidak. Hasil pengujian terhadap variabel kontrol menunjukkan hanya variabel
kontrol OFFERSIZE yang signifikan terhadap return 15 hari sesudah IPO.

4.4.Hasil Pengujian Hipotesis (3)

Hasil pengujian hipotesis 3 ditunjukkan pada tabel 6 sebagai berikut:

Insert Tabel 6 disini

Dari tabel 6 diatas pada panel A diperoleh nilai R-squared sebesar 0.301530
dan panel B sebesar 0.216570 hasil ini mengindikasikan dengan memasukkan

variabel kontrol ke dalam persamaan regresi yang dibentuk, memperlemah
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hubungan variabel independen terhadap variabel dependen. Nilai Prob(F-statistik)
meningkat dari 0.001274 menjadi 0.053794 yang berarti tingkat signifikansi menjadi

lemabh.

Prosentase penawaran saham dan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan
(p-value<0.05) terhadap kinerja perusahaan satu tahun setelah IPO, tetapi dengan
memasukkan variabel kontrol ke dalam persamaan yang dibentuk hanya variabel
ukuran perusahaan yang berasosiasi secara signifikan terhadap kinerja perusahaan
satu tahun setelah IPO. Hasil ini mengindikasikan bahwa investor
mempertimbangkan besarnya ukuran perusahaan dalam melakukan investasi,
semakin besar ukuran perusahaan semakin tinggi tingkat return yang akan
didapatkan investor, karena semakin besar ukuran perusahaan semakin banyak
informasi yang dapat diperoleh. Pengujian terhadap semua variabel kontrol
menunjukkan hanya variabel kondisi perekonimian (EC) yang signifikan terhadap
kinerja perusahaan satu tahun setelah IPO. Dengan demikian hanya hipotesis 3b dan
3d yang gagal untuk ditolak. Hanya pengujian hipotesis 3b hasilya konsisten

dengan penelitian Nasirwan (2002).

4.5. Hasil Pengujian Hipotesis (4), (5) dan (6)
Hasil pengujian hipotesis 4,5, dan 6 ditunjukkan pada tabel 7, tabel 8, dan
tabel 9 berikut ini:

Insert Tabel 7, 8, 9 disini

Berdasarkan hasil yang ditunjukkan pada tabel 7,8 dan 9, dengan

menggunakan persamaan Chow Test diperoleh nilai F hitung sebagai berikut :

Tabel 10.
Hasil Perhitungan Dengan Chow Test (a =0.05)
Hipotesis F Hitung F Tabel
H4 1.7209 2.04
H5 4.680 2.04
H6 3.376 2.04
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Berdasarkan tabel 10 diatas, untuk hipotesis 4 karena nilai F hitung < dari
nilai F tabel 2,04 maka, hipotesis 4 yang menyatakan ada perbedaan faktor-faktor
yang mempengaruhi tingkat return awal dengan mempertimbangkan persentase
penawaran saham, gagal diterima. Ini mengindikasikan tidak ada perbedaan faktor-
faktor yang mempengaruhi return awal saham perusahaan yang melakukan IPO di
Bursa Efek Jakarta untuk kedua kelompok PPS dibawah rata-rata dan PPS diatas
rata-rata. Sedangkan untuk hipotesis 5 nilai F hitung > F tabel sehingga hipotesis 5
yang menyatakan ada perbedaan faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat return 15
hari sesudah IPO dengan mempertimbangkan persentase penawaran saham, gagal
ditolak. Ini mengindikasikan terdapat perbedaan faktor-faktor yang mempengaruhi
return 15 hari sesudah IPO saham perusahaan di Bursa Efek Jakarta untuk kedua
kelompok PPS dibawah rata-rata dan PPS diatas rata-rata. Untuk hipotesis 6 nilai F
hitung > F tabel maka, hipotesis 6 yang menyatakan ada perbedaan faktor-faktor
yang mempengaruhi tingkat kinerja perusahaan satu tahun sesudah IPO dengan
mempertimbangkan persentase penawaran saham, gagal ditolak. Ini membuktikan
ada perbedaan faktor-faktor yang mempengaruhi return awal saham perusahaan
yang melakukan IPO di Bursa Efek Jakarta untuk kedua kelompok PPS dibawah
rata-rata dan PPS diatas rata-rata.

5. KESIMPULAN, SARAN DAN IMPLIKASI PENELITIAN
5.1 KESIMPULAN

Hasil pengujian variabel utama (independen) terhadap return awal, return 15
hari sesudah IPO dan kinerja perusahaan satu tahun setelah IPO menunjukkan
reputasi penjamin emisi dan reputasi auditor tidak signifikan terhadap return awal,
return 15 hari sesudah IPO dan kinerja perusahaan satu tahun setelah IPO. Ini
mengindikasikan bahwa Investor tidak mempertimbangkan penjamin emisi dan
auditor bereputasi tinggi dalam melakukan investasi. pada perusahaan yang IPO.
Laporan keuangan yang diaudit oleh auditor bereputasi tinggi tidak memberikan
sinyal bagi investor untuk memperkirakan nilai yang pantas bagi perusahan yang
IPO.

Persentase penawaran saham juga tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap return awal, return 15 hari dan kinerja perusahaan satu tahun sesudah IPO.
Hasil ini mengindikasikan bahwa semakin besar persentase penawaran saham belum

tentu menyebabkan tingkat return semakin tinggi. Ukuran perusahaan berpengaruh
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signifikan dan positif terhadap return awal dan kinerja perusahaan satu tahun setelah
IPO, ini mengindikasikan investor menggunakan ukuran perusahaan untuk membeli
saham perusahaan pada saat IPO. Perusahaan yang besar dianggap memiliki resiko
yang lebih rendah dibandingkan perusahaan yang lebih besar karena semakin
banyak informasi yang dapat diberikan.

Pengujian terhadap variabel kontrol menunjukkan kondisi perekonomian
berpengaruh positif signifikan dengan return awal dan kinerja perusahaan satu tahun
sesudah IPO. Ini investor mempertimbangkan kondisi perekonomian untuk
menganalisis sekuritas sebelum melakukan investasi pada perusahaan yang IPO.
Nilai penawaran saham berpengaruh signifikan dan negatif terhadap return awal dan
return 15 hari sesudah IPO. Hal ini berarti semakin kecil nilai penawaran saham
maka semakin tinggi return awal dan return 15 hari sesudah IPO. Sedangkan
variabel kontrol umur perusahaan, deviasi standar return dan jenis industri
menunjukkan pengaruh signifikan terhadap return awal, return 15 hari sesudah IPO
dan kinerja perusahaan satu tahun sesudah IPO. Ini mengindikasikan bahwa investor
tidak mempertimbangkan umur perusahaan dalam melakukan investasi dan investor
juga tidak melihat resiko yang dihubungkan penyimpangan dari return yang diterima
dengan yang diekspektasi. Investor juga tidak menggunakan kelompok industri
dalam melakukan prediksi sebelum menginvestasikan dananya.

Adanya perbedaan faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat return 15 hari
sesudah IPO dan tingkat Kinerja perusahaan satu tahun sesudah IPO dengan
mempertimbangkan persentase penawaran saham, mengindikasikan bahwa investor
mempertimbangkan besarnya persentase penawaran saham dalam melakukan
pembelian saham di Bursa Efek Jakarta. Hasil ini juga mencerminkan bahwa
investor Indonesia cenderung menghindari risiko (risk averse investor) dan pasar
modal Indonesia kurang efisien yang ditunjukkan dengan lamanya dalam merespon
informasi yang ada.

Tidak adanya perbedaan faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat return
awal dengan mempertimbangkan persentase penawaran saham mengindikasikan
bahwa pada kondisi ini tingkat return awal saham perusahaan yang IPO di BEJ tidak
dipengaruhi oleh faktor-faktor yang berbeda. Hal ini mungkin disebabkan karena
investor tidak menjadikan besarnya persentase saham yang ditawarkan ke publik

sebagai dasar dalam mengambil keputusan untuk melakukan investasi pada saat IPO
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dan kurangnya pengalaman investor dalam menganalisis informasi yang ada yang

telah disediakan perusahaan emiten berupa prospektus.
5.2 Saran dan Implikasi Penelitian

Diharapkan pada penelitian selanjutnya dapat memperbesar jumlah observasi
penelitian dan memperpanjang periode pengamatan untuk mendapatkan hasil yang
lebih baik. Menggunakan variabel lainnya tidak hanya persentase penawaran saham
pada pengujian dengan chow test. Menambahkan beberapa variabel keuangan
seperti: rasio, financial leverage dan return on asset, dan variabel non keuangan

seperti: risiko bisnis dan reputasi pemilik.
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Tabel 1
Ringkasan Variabel Yang Digunakan

Variabel Deskripsi Ukuran
Return Awal Model return pada hari pertama Return
harian
Kinerja Perusahaan Satu Model return selama 1 tahun Return
Tahun Sesudah IPO harian
Reputasi Penjamin Emisi  Penajamin pelaksana, berdasarkan pada Variabel
jumlah porsi penjaminan Dummy
Reputasi Auditor Berdasarkan auditor yang berafiliasi dengan Variabel
KAP asing Dummy
Persentase =~ Penawaran Saham yang ditawarkan sampai IPO Persen
Saham
Ukuran Perusahaan Total aktiva sebelum IPO dibagi ekuitas Rp. Miliar
Umur Perusahaan Sejak berdiri perusahaan sampai akan IPO ~ Tahun

Nilai Penawaran Saham  Jumlah  lembar saham x  harga Rp. Miliar
penawaran/ekuitas
Deviasi Standar Return Deviasi return selama 15 hari sesudah IPO  Return

harian
Jenis Industri Pengelompokan industri Variabel

dummy
Kondisi Perokonomian Sebelum dan setelah krisis moneter Variabel

dummy
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TABEL 3

RINGKASAN HASIL UJI ASUMSI KLASIK
Untuk Seluruh Model Regresi Ordinary Least Square (OLS)

Pengujian | nonel | Jenis Pengujian Metode X% Hitung | X? Tabel Ket
Hipotesis Pengujian

Normalitas JB-Test 2.239839 9.49 Normal

Panel | Heteroskedastisitas | White Test 3.743718 12.59 Bebas

A Autokorelasi LM-Test 8.577505 15.51 Bebas

) . Multikolinearitas LM-Test +<0.05 * 0.05 Bebas

Hipotesis 1

Normalitas JB-Test 2.767287 16.92 Normal

Panel | Heteroskedastisitas | White Test | 9.395570 23.68 Bebas

B Autokorelasi LM-Test 9.730669 28.87 Bebas

Multikolinearitas LM-Test + < 0.05 + 0.05 Bebas

Normalitas JB-Test 4,556200 9.49 Normal

Panel " Heteroskedastisitas | White Test | 6.053734 12.59 Bebas

A Autokorelasi LM-Test 14.24504 15.51 Bebas

Hipotesis 2 Multikolinearitas LM-Test + < 0.05 + 0.05 Bebas

Normalitas JB-Test 2.495371 16.92 Normal

Panel | Heteroskedastisitas | White Test | 16.02414 23.68 Bebas

B Autokorelasi LM-Test 8.102765 28.87 Bebas

Multikolinearitas LM-Test + < 0.05 + 0.05 Bebas

Normalitas JB-Test 1.112010 9.49 Normal

Panel Heteroskedastisitas | White Test 11.87508 12.59 Bebas

A Autokorelasi LM-Test 10.06980 15.51 Bebas

Hipotesis 3 Multikolinearitas LM-Test + < 0.05 + 0.05 Bebas

Normalitas JB-Test 2.767287 16.92 Normal

Panel | Heteroskedastisitas | White Test | 9.395570 23.68 Bebas

B Autokorelasi LM-Test 7.570051 28.87 Bebas

Multikolinearitas LM-Test + < 0.05 + 0.05 Bebas
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TABEL 4
Hasil Regresi Ordinary Least Square (OLS)
(Variabel Dependen = Return Awal )

Variabel Vi Seluruh Variabel
Panel A (Panel B)
Coefficient 0.052239 0.031805
C t-Statistic 2.068059 1.176037
Prob 0.0430 0.2444
Coefficient 0.030907 0.017316
RPE t-Statistic 2.182496 1.062478
Prob 0.0330* 0.2924
Coefficient -0.009341 0.007179
RAUD t-Statistic -0.539682 0.388661
Prob 0.5914 0.6990
Coefficient -0.071808 -0.065524
PPS t-Statistic -1.107153 -0.928976
Prob 0.2726 0.3568
Coefficient 4.336E-05 4.94E-05
SIZE t-Statistic 6.956177 5.953741
Prob 0.0000** 0.0000**
Coefficient - 0.000703
AGE t-Statistic ] 0.808886
Prob - 0.4219
Coefficient - -4.36E-16
OFFERSIZE t-Statistic - -4.695838
Prob - 0.0000**
Coefficient - -0.032002
DSRETURN t-Statistic - -0.918522
Prob - 0.621
Coefficient - -0.001902
IE t-Statistic - -0.129565
Prob - 0.8974
Coefficient - 0.064065
EC t-Statistic - 3.495046
Prob - 0.0009**
R-squared 0.201480 0.332538
Adjusted R-squared 0.148245 0.228966
F-statistic 3.784750 0.158055
Prob (F-statistic) 0.008249 0.003208
Durbin-Watson stat 2.219991 2.199059
Sumber: data diolah
* = signifikan pada level 5%
*x = signifikan pada level 1%
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TABEL 5
Hasil Regresi Ordinary Least Square (OLS)
( Variabel Dependen = Return 15 Hari Setelah IPO )

Variabel Vi Seluruh Variabel
Panel A (Panel B)
Coefficient 0.149207 0.150828
C t-Statistic 2.165476 1.538486
Prob 0.0341 0.1287
Coefficient 0.035829 0.043635
RPE t-Statistic 1.079691 1.078038
Prob 0.2844 0.2849
Coefficient -0.074632 -0.031708
RAUD t-Statistic -1.801333 -0.551999
Prob 0.0764 0.5828
Coefficient -0.250419 -0.346792
PPS t-Statistic -1.372829 -1.573365
Prob 0.1747 0.1204
Coefficient 4.52E-05 3.39E-05
SIZE t-Statistic 3.135079 1.182561
Prob 0.0026** 0.2412
Coefficient - 0.000701
AGE t-Statistic - 0.305628
Prob - 0.7608
Coefficient - -1.66E-15
OFFERSIZE t-Statistic - -6.697130
Prob - 0.0000**
Coefficient - -0.399531
DSRETURN t-Statistic - -1.234858
Prob - 0.2213
Coefficient - -0.014170
IE t-Statistic - -0.340047
Prob - 0.7349
Coefficient - 0.028112
EC t-Statistic - 0.509127
Prob - 0.6124
R-squared 0.113202 0.157293
Adjusted R-squared 0.056898 0.042378
F-statistic 2.010535 1.368779
Prob (F-statistic) 0.103752 0.220305
Durbin-Watson stat 1.207012 1.575349
Sumber: data diolah
* = signifikan pada level 5%
*x = signifikan pada level 1%
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Hasil Regresi Ordinary Least Square (OLS)

TABEL 6

b4

( Variabel Dependen = Kinerja Perusahaan Satu Tahun Setelah IPO )

Variabel Vi Seluruh Variabel
Panel A (Panel B)
Coefficient 0.095507 -0.009557
C t-Statistic 0.883298 -0.060836
Prob 0.3814 0.9517
Coefficient -0.002742 0.054199
RPE t-Statistic -0.052176 0.678792
Prob 0.9586 0.4997
Coefficient -0.100780 0.057801
RAUD t-Statistic -1.524734 0.594610
Prob 0.1338 0.5542
Coefficient -0.609039 -0.602280
PPS t-Statistic -2.424894 -1.960219
Prob 0.0190* 0.0543
Coefficient 0.000155 0.000137
SIZE t-Statistic 7.229481 3.198748
Prob 0.0000** 0.0021**
Coefficient - 0.001307
AGE t-Statistic - 0.309267
Prob - 0.7581
Coefficient - -1.45E-17
OFFERSIZE t-Statistic - -0.032436
Prob - 0.9742
Coefficient - -0.150925
DSRETURN t-Statistic - -0.617420
Prob - 0.5391
Coefficient - -0.062895
IE t-Statistic - -0.908175
Prob - 0.3671
Coefficient - -0.178907
EC t-Statistic - -2.276488
Prob - 0.0261*
R-squared 0.301530 0.216570
Adjusted R-squared 0.244512 0.108095
F-statistic 5.288344 1.996496
Prob (F-statistic) 0.001274 0.053794
Durbin-Watson stat 2.109237 1.959856
Sumber: data diolah
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TABEL 7

Hasil Regresi Ordinary Least Square (OLS)
(Variabel Dependen = Return Awal )

PPS PPS
Variabel Model Penuh Di bawah Rata- Di atas Rata-
Rata Rata
Coefficient 0.038451 0.107780 0.035756
C t-Statistic 0.977720 1.538164 0.423135
Prob 0.3311 0.132800 0.6747
Coefficient 0.020534 0.019631 0.030358
RPE t-Statistic 0.704928 0.549385 0.653941
Prob 0.4829 0.586100 0.5173
Coefficient -0.012199 -0.077102 0.035716
RAUD t-Statistic -0.285587 -1.271957 0.599705
Prob 0.7759 0.211500 0.5525
Coefficient 5.33E-05 5.99E-05 0.008565
SIZE t-Statistic 3.918639 3.500677 0.540952
Prob 0.0002 0.001300 0.5919
Coefficient 0.000380 0.000951 -0.001941
AGE t-Statistic 0.0188085 0.470744 -0.469591
Prob 0.8513 0.640700 0.6415
Coefficient -2.98E-16 -5.19E-16 -1.24E-13
OFFERSIZE | t-Statistic -1.212612 -3.236918 -3.186009
Prob 0.2288 0.0026 0.0030
Coefficient -0.031102 -0.009105 -0.030759
DSRETURN | t-Statistic -0.515921 -0.031069 -0.386319
Prob 0.6073 0.9754 0.7015
Coefficient -0.003468 -0.028568 -0.026843
IE t-Statistic -0.111030 -0.797392 -0.387310
Prob 0.9119 0.4305 -0.7008
Coefficient 0.035887 0.067319 -0.040946
EC t-Statistic 0.790295 1.311599 -0.500462
Prob 0.4317 0.1980 0.6198
R-squared 0.036204 0.223028 0.148109
Adjusted R-squared -0.058986 0.050368 -0.041200
F-statistic 0.380336 1.291716 0.782368
Prob (F-statistic) 0.928181 0.278646 0.620941
Durbin-Watson stat 2.025369 1.991204 2.074706
Sum Squared resid 1.507000 0.3357565 0.912394
Sumber: data diolah
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TABEL 8
Hasil Regresi Ordinary Least Square (OLS)
( Variabel Dependen = Return 15 Hari Setelah IPO)

Model PPS PPS
Variabel Penuh Dibawah Diatas
rata-rata Rata-Rata
Coefficient 0.060632 0.383778 0.449064
C t-Statistic 0.648138 2.649018 2.564557
Prob 0.5187 0.0119 0.0146
Coefficient 0.052853 0.023763 -0.041738
RPE t-Statistic 0.698750 0.236584 -0.348446
Prob 0.4867 0.8143 0.7295
Coefficient -0.079509 -0.204117 -0.098728
RAUD t-Statistic -1.12028 -2.793323 -0.770020
Prob 0.2659 0.0083 0.4463
Coefficient 0.000110 -5.85E-07 -0.105634
SIZE t-Statistic 3.148752 -0.015158 -2.423020
Prob 0.0023 0.9880 0.0205
Coefficient -0.003509 -0.004540 -0.012627
AGE t-Statistic -0.771989 -0.968871 -1.591531
Prob 0.4424 0.3391 0.1202
Coefficient -1.22E-15 -9.35E-16 -1.22E-13
OFFERSIZE | t-Statistic -2.570684 -2.162184 -1.747795
Prob 0.0120 0.0373 0.0890
Coefficient 0.671517 -1.950947 0.908013
DSRETURN | t-Statistic 1.161117 -2.328208 2.629084
Prob 0.2490 0.0256 0.0125
Coefficient -0.116058 0.076114 -0.063945
IE t-Statistic -1.361674 1.032204 -0.389621
Prob 0.1771 0.3089 0.6991
Coefficient 0.024115 0.028104 0.250477
EC t-Statistic 0.246706 0.222915 1.366561
Prob 0.8058 0.8249 0.1802
R-squared 0.131514 0.347658 0.449972
Adjusted R-squared 0.045738 0.202694 0.327744
F-statistic 1.533219 2.398226 3.681408
Prob (F-statistic) 0.15872 0.034705 0.003133
Durbin-Watson stat 1.759245 1.616793 1.7187799
Sum Squared resid 12.21514 2.397791 5.714291
Sumber: data diolah
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TABEL 9
Hasil Regresi Ordinary Least Square (OLS)

(Variabel Dependen = Kinerja Perusahaan Satu Tahun Setelah IPO )

) Model Penuh ) PPS PPS
Variabel Dibawah rata- Di atas Rata-Rata
rata

Coefficient -0.041502 0.408559 0.112613

C t-Statistic -0.242311 1.088810 0.416442
Prob 0.8092 0.2835 0.6796

Coefficient 0.076131 -0.017353 0.247468

RPE t-Statistic 0.700834 0.113296 1.569114
Prob 0.4854 0.9104 0.1254

Coefficient -0.193987 -0.341503 -0.159710

RAUD t-Statistic -1.202829 -1.433609 -0.842162
Prob 0.2325 0.1603 0.2961

Coefficient 0.000192 -0.236693 9.05E-05

SIZE t-Statistic 3.454561 -1.884531 1.060180
Prob 0.0009 0.0676 0.2961

Coefficient 0.008520 0.007899 -0.002911

AGE t-Statistic 1.014406 0.703342 -0.371181
Prob 0.3134 0.4864 0.7127

Coefficient 4.99E-16 1.63E-13 7.37E-16

OFFERSIZE t-Statistic 0.498019 1.490371 0.804737
Prob 0.6198 0.1448 0.4263

Coefficient -0.213017 -0.249006 -0.732590

DSRETURN t-Statistic -0.437066 -0.718469 -0.543133
Prob 0.6632 0.4771 0.5904

Coefficient -0.014515 0.307524 -0.020801

IE t-Statistic -0.125531 1.239536 -0.130962
Prob 0.9004 0.2232 0.8965

Coefficient -0.325856 0.206482 -0.387665

EC t-Statistic -1.548698 0.761676 -1.439266
Prob 0.1254 0.4512 0.1587

R-squared 0.103555 0.383704 0.230461

Adjusted R-squared 0.015017 0.246750 0.059452

F-statistic 1.169613 2.801690 1.347658

Prob (F-statistic) 0.327627 0.016038 0.252441

Durbin-Watson stat 1.578681 1.753486 1.533660

Sum Squared resid 29.98594 13.89957 8.068631

Sumber: data diolah
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