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The purpose of this study is to test the relationship between auditors'
and underwriter's reputation, and underpricing, Previous studies found
that initial public offering are underpriced. This study expected that
the reputation of underwriters and auditors are negatively associated
with underpricing. For underwriters’ reputation proxy, we use market
share which developed by Megginson and Weiss (1991) and aoditors’'
reputation proxy, we use auditor industry specialization. Based on the
sample of 48 IPO firms listing in Jakarta Stock Exchange (JSX) during
the period of 1088-2001, the result shows that underwriters' reputation
and anditors' reputation significantly associated with under pricing.
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PENDAHULUAN

Initial Public Offering (IPO) merupakan penawaran saham perdana dari
emiten kepada investor dalam jangka waktu tertentu yang telah ditetapkan
sabelum saham tersebut diperdagangkan di pasar sekunder. Menurut Carter
dan Manaster (1990), IPO merupakan upaya pertama yang dilakukan oleh
perusahaan privat untuk menambah modal di pasar publik.

Harga saham pada saat PO ditentukan berdasarkan kesepakatan antara
penjamin emisi saham. Pada umumnya penjamin lebih banyak mengetahui
tentang informasi pasar modal dibandingkan dengan investor dan penjamin
akan selalu berupaya bernegosiasi dengan emiten agar saham-saham tidak terlaly
tinggi harganya karena jika tidak laku dijual, penjamin harus membeli saham
yang tidak lakn terjual tersebut', Oleh sebab itu, harga yang terjadi pada saat
PO cenderung underpricing daripada overpricing,

' Ini terjadi jika tipe penjaminan vang dianut adalah tipe penjaminan Sull commitmang,
knouali jike komitmen penjamin hanya bes! effort sajs.
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Beberapa penelitian empiris menunjukkan kecenderungan underpricing
pada pasar perdana. Penelitian Ritter (1991) mengungkapkan bahwa penerbitan
saham perdana menunjukkan adanya underpricing sebesar 18,8 persen. Hal
yang serupa ditunjukkan oleh Rock {1986). Fenomena underpricing pada TPO
tidak hanya terjadi di perusahaan-perusahaan Amerika, namun juga tarjadi di
sehagian besar perusahaan di Jepang, Beberapa studi yang menunjukkan adanya
underpricing di Jepang, antara lain dilakokan oleh Hebner dan Hiraki (1993),
dan Jenkinson (1990)°. Di Indonssia, Hanafi dan Husnan (1991) melakukan
penelitian mengenai perilaku harga saham perdana dengan pengamatan di Bursa
Efek Jakarta tahun 1990, Hasilnya menunjukkan bahwa pada minggu pertama,
rata-rata abnormal return positif sebesar 2,9743%. Hal ini berarti bahwa harga
saham perdana adalah undervalue. Penelitian tersebut mendukung penelitian
Husnan sehalumnya.’

Beberapa peneliti menjelaskan mengapa harga pada penawaran
perdana lehih rendah daripada harga pada hari pertama perdagangan di
pasar sekunder, Carter dan Manaster (1990) menjelaskan underpriced adalah
hasil dari ketidakpastian harga saham pada pasar sekunder, Lebih lanjut,
Carter dan Manaster menyatakan bahwa beberapa unsur informasi non-
akuntansi seperti reputasi penjamin emisi, persenlase penawaran saham,
dan umur perusahaan berpengaruh terhadap tingkat underpricing.
Sedangkan menurut Cheung et. al. 1984) adanya asimetri informasi
menyebabkan harga saham pada penawaran perdana lebih rendah daripada
harga saham di pasar sekunder. Hasil penelitian Loughran et al. [1994)
menunjukkan bahwa perusahaan yang melakukan penawaran perdana
mengalami underpricing untuk jangka waktu pendek. Selanjutnya, How el
al [1995) menggunakan variabel-variabel seperti reputasi penjamin emisi
saham, repulasi auditor, umur emiten, skala emiten, delay in listing, dan
leverage, Dalam penelitian itu variabel umur emiten terbukti berpengaruh,
demikian juga dengan tipe penjaminan dan skala perusahaan.

Di Indomesia, penelitian yang menguji faktor-faktor yang berpengaruh
terhadap underpricing telah dilakukan oleh antara lain: Nurhidayati dan
Indriantoro (1998); Nasirwan (2000); Daljono (2000); Ghozali dan Mansur (2002);
dan Ardiansyah (2004).

Penalitian ini menguji kembali penelitian-penelitian sebelumnya dengan
menggunakan pengukuran yang berbeda. Penelitian. ini berbeda dengan
penelitian yang dilakukan oleh Nurhidayati dan Indriantoro (1998) maupun
Ardiansyah [2004), dalam pengukuran reputasi penjamin dan reputasi auditor.
Nurhidayati dan Indriantoro menggunakan dua kategori pemeringkatan repulasl
penjamin berdasar pada pendapatan penjamin emisi, Ardiansyah (2004)

! Lihat Beckman, Brooght, Barshal, dan Okamrs [2000],

' Husnan melakukin penelitian pada tahon 1980 dengan periode pengamatan 19841907
vang juga menunjukkan adanya kecenderungan underpricing di pasar perdina, dan masih
diperolehnys ghnomial return heberapa hari setelah ssham-saham tersebut dipardaganakan i
pasar sakundee,
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menggunakan peringkat sesuai dengan ukuran Johnson-Miller dengan
peringkatan empat kategori (0-3). Penelitian ini menggunakan ukuran pangsa
pasar sebagai dasar pemeringkatan reputasi penjamin sehagaimana yang
digunakan oleh Megginson-Weiss. Sedangkan ukuran reputasi auditor,
Ardiansyah menggunakan kategori Big-Four dan non Big-Four. Penelitian ini
menggunakan spesialisasl industri sebagaimana yang digunakan oleh
Mayvangsari (2004).

Tujuan utama penelitian inl adalah untuk menguji secara empiris
hubungan reputasi penjamin emisi saham dan reputasi auditor dengan tingkat
underpricing. Penelitian-penelitian sebelumnya telah menguji hubungan
informasi keuangan maupun informasi non keuangan terhadap tingkat under-
pricing, Penelitian ini juga akan menguji faktor keuangan dan non keuangan
sehagaimana yang dilakukan nleh heberapa peneliti sebelumnya, yaitu untuk
mengetahul 1] hubungan reputasi penjamin emisi saham dan reputasi auditor
dengan tingkat underpricing, 2] hubungan faktor keuangan dan non keuangan
dengan tingkat underpricing. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan
dukungan ataupun alternatif atas penelitian-penelitian yang telah dilakukan
sebelumnya, terutama dalam hal pengukuran variabel reputasi auditor dan
reputasi penjamin emisi saham.

Organisasi penulisan hasil penelitian ini dapat dijelaskan sebagai berikut.
Setelah pendahuluan, bagian kedua membahas tinjanan pustaka dan
pengembangan hipotesis. Bagian ketiga menguraikan metoda penelitian vang
digunakan, dan bagian keempat membahas hasil penelitian. Bagian akhir tulizan
ini menguraikan kesimpulan, keterbatasan. dan implikasi penelitian.

TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIFOTESIS
IPO dan Underpricing

Fenomena underpricing di beberapa negara ditunjukkan oleh penelitian
vang dilakukan antara lain oleh Wasserfallen dan Wittleder [1994) dan Ljunggvist
[1997) vang memberikan bukti adanya umderpricing di pasar saham Jerman.
Lee et al. [1996) juga menemukan bukil yaug sama i pasar saham Australia.
Brenman dan Franks [1997) melakukan penelitian mengenai underpricing di
pasar saham UK.

Beberapa penelitian menjelaskan faktor-faktor yang menyebabkan
terjadinya underpricing tersebut. Rock (1986) berargumentasi bahwa underpricing
di perusahaan IPO diperlukan untuk mengkompensasi investor yang tidak
memiliki informasi (uninformed investor) dengan pihak vang memiliki informasi
vang lebih banyak. Lebih lanjut, Rock menyatakan bahwa underpricing vang
terjadi pada IPO disebabkan karena adanya asimetr] informasi antara investor
vang tidak memiliki informasi (uninformed investor] dengan pihak yang memiliki
informasi (informed investor) yang lebih banyak. Adanya kelebihan informasi
vang dimiliki menyebabkan informed invesior cenderung menginginkan harga
yvang underpricing untuk mendapatkan initial return di pasar sekunder sedangkan
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uninformed investor karena tidak mempunyai informasi yang cukup akan
herusaha mencoba memperoleh saham tanpa melakukan banyak pilihan.

Di Indonesia, Hanafi dan Husnan (1991) melakukan penelitian mengenai
perilak harge saham perdana dengan pengamatan di Bursa Efek Jakarta tahun
1690, Hasilnys menunjukkan bahwa pada minggu pertama, rata-rata abnormal
return positif sehesar 2,9743%. Hal ini berarti bahwa harga saham perdana
adalah undervalue. Rodoni (2002) melakukan pengamatan penawaran saham
perdana din Bursa Efek Jakarta pada periode 18901398, Hasil penelitian tersebut
menunjukkan bahwa keuntungan awal rata-rata yang terjadi adalah lebih rendah
bagi TPO di Bursa Efek Jakarta karena terdapat beberapa perusahaan vang
mempunyai keuntungan awal rata-rata yang negatif. Sedangkan untuk periode
jangka panjang, penelitian tersebut menunjukkan prestasi IPO kurang batk dan
menunjukkan prestasi keuntungan yang negatif.

Underpricing dan Reputasi Penjamin Emisi Saham

Tingkat underpricing dipengaruhi olel keahlian dan kemampuan dalam
penyusunan strategl emisi, Penjamin emisi yang berkualitas Hngel biasanya
lebih memiliki banyak pengalaman dalam meramalkan harga saham. Penjamin
emisi yang bereputasi tinggi relatif berani memberikan harga penawaran yang
tinggi sebagal konsekuensi kualitas penjaminannya. Johnson dan Miller (1988)
meneliti hubungan antara reputasi penjamin emisi saham terhadap tingkat
underpricing, dengan memeringkatkan reputasi penjamin emisi saham menjadi
4 kategor] (0-3) dengan kategori dan peringkal penjamin emisi saham yang
memiliki tingkat prestise yang tertinggi sampal yang paling rendah. Pemberian
peringkat didasarkan pada posisi setiap penjamin emisi saham yang terdapat
pada tombstone announcement yaitu suatu daftar yang herisi nama perusahaan
vang IPO, harga penawaran, jumlah lembar saham yang ditawarkan, dan
heberapa penjamin emisi saham yang dinrutkan berdasarkan reputasinya. Hasil
penelitiannya menyatakan bahwa reputasi penjamin emisi saham berasosiasi
negatif dengan tingkat enderpricing. Balvers et al. [1988) menemukan bahwa
penjamin emisi berpengaruh negatif techadap underpricing.

Penelitian yang sama dilakukan pula oleh Carter dan Manaster [1990] namun
pemetinglatan reputasi penjamin emisi saham menggunakan 10 kategori (0-9),
hasilnya menunjukkan bahwa reputasi penjamin emisl berhubungan secara
signifikan dan negatif dengan tingkat underpeicing, artinya bahwa penjamin emisi
saham yang memiliki prestise tinggl akan memperkecil tingkat underpricing.

Megginson dan Welss (1991) menyalakan bahwa dengan mengurang
asimetri informasi antara emiten, investor, dan finencial specialists {seperti
penjamin emisi saham dan auditor) akan memperkecil tingkat underpricing.
Hasil penelitian ini didukung oleh Kim et al. (1993) vang menunjukkan bahwa
kualitas penjamin emisi, berkorelasi secara signifikan dengan underpricing.
Michaely dan Shaw (1894) menemukan bahwa IPO yang dikelola oleh Bank
investasi dengan reputasi tinggi akan cendarung memiliki inftial refurn yang
labih kecil dan negative return jangka panjang yang lebih kecil dibandingkan
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dengan TPO yang dikelola oleh penjamin dengan reputasi vang lebih rendah.
Penelitian Carter &f al. {1998) menggunakan 3 ukuran dalam pemeringkatan
reputasi penjamin emisi saham yaitu ukuran yang dikembangkan oleh Johnson-
Miller (1988), Carter-Manaster (1990), dan Megginson-Weiss (1991) yang
menemukan bahwa reputasi penjamin emisi saham berasosiasi secara statistik
signifikan dan negatif dengan initial return.

Di Indonesia, Nurhidayati dan Indriantoro (1998), menguji hubungan
antara reputasi penjamin emisi saham dengan underpricing dengan
menggunakan peringkat reputasi penjamin emisi saham menjadi 2 kategori
yaitu penjamin emisi saham dengan reputasi tinggi dan reputasi rendah.
Pemeringkatan penjamin emisi saham dilakukan berdasar pada pendapatan
penjamin emisi. Alasan menggunakan pendapatan sebagai dasar pemeringkatan
penjamin emisi karena pendapatan menunjukkan jumlah lembar saham yang
dijamin oleh penjamin emisi saham. Semakin besar tingkal pendapatan yang
diterima oleh penjamin emisl saham berarti semakin banyak jumiah lembar
saham yang dijamin. Banyaknya saham dapat dijamin oleh penjamin emisi
saham secara tidak langsung menunjukkan aset vang dimiliki oleh penjamin
emisi saham. Besarnya aset yang dimiliki penjamin emisi saham merupakan
modal bagi penjamin emisi saham untuk mengukur seberapa besar
kemampuannya dalam melakukan penjaminan. Hasil penelitian tersebut tidak
herhasil menunjukkan adanya pengaruh yang signifikan antara reputasi
penjamin emisi dengan tingkat underpricing.

Nasirwan [2002) menggunakan pengukuran reputasi penjamin emisi
saham dengan pengukuran yang digunakan oleh CM (0-8) dan JM (0-3). Namun
dalam hal pemberian peringkat tidak berdasarkan fombstone anneuncement
melainkan pada besarnya jumlah fee. Alasannya adalah tidak diterbitkannya
tombstone announcement di Indonesia. Alasan menggunakan fee sebagai dasar
peringkatan penjamin emisi, bahwa fee menunjukkan jumlah saham yang dapat
dijamin oleh penjamin emisi secara tidak langsung menunjukkan aset yang
dimiliki penjamin emisi, Peringkatan berdasarkan fee ini diperoleh dari Majalah
Uang dan Efek. Hasilnys menunjukkan bahwa reputasi penjamin emisi
berasosiasi secara statistik signifikan dan positif dengan injtial return,

Ghozali dan Mansur (2002} memeringkatkan reputasi penjamin emisi
saham berdasarkan dari jumlah saham PO yang dijamin oleh penjamin emisi
saham tersebut, hasilnya menunjukkan bahwa reputasi penjamin emisi saham
berpengaruh secara signifikan terhadap underpricing. Penelitian tersebut
didukung oleh penelitian Rosyati dan Sebeni [2002) yang menemukan bahwa
reputasi penjamin emisi saham yang melakukan penjaminan terhadap
perusahaan yang melakukan IPO di BE] mempengaruhi tingkat underpricing
perusahaan vang dijaminnya.

Berdasarkan bahasan teoritis diatas, hipotesis dapat dirumuskan sebagai
berikut:

H, : Terdapat hubungan negatif reputasi penjamin emisl saham dengan
tingkat underpricing.
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Adsnya pengaruh financial leverage berhasil dibuktikan oleh Kim et al, [1993)
s=rta Ghozali dan Mansur {2002). Atas dasar hal itu maka diajukan hipotesis
merikut ind.

- S Terdapat hubungan financial leverage dengan tingkat underpricing.

Earnings Per Share

Earnings per share (EPS) menunjukkan laba bersih yang berhasil diperoleh
perusahaan untuk setiap unit saham selama suatu periode tertentu. Rasio ini
sangat diperhatikan oleh para investor dan dipertimbangkan sebagai indikator
keberhasilan perusahaan yang sangat penting. Semakin besar nilai EPS maka
singkat keberhasilan perusahaan semakin tinggi, maka tingkat ketidakpastian
sntuk masa yang akan datang menjadi lebih kecil. Rasio ini, menurut Ghozali
dan Mansur (2002) diperkirakan akan mempengaruhi tingkat underpricing
sehubungan dengan kondisi ketidakpastian yang dihadapi perusahaan.

H, : Terdapat hubungan eanings per share dengan tingkat underpricing,

Price Earnings Ratio (PER) merupakan rasio yang digunakan secara luas
oleh pelaku pasar modal untuk menilai suatu harga saham. Pada prinsipnya
price eanings ratio memberikan indikasi mengenai jangka wakiu yang diperlukan
untuk mengembalikan dana pada tingkat harga saham dan keuntungan
perusahaan pada suatu periode tertentu. Rasio ini juga menunjukkan tingkat
kepercayaan yang dimiliki para investor terhadap kinerja perusahaan di masa
mendatang. Semakin tinggi nilai PER, semakin tinggi tingkat kepercayaan in-
vestor (Gitman, 2002).

H, : Terdapathubungan price earnings ralio dengan tingkat underpricing.
Persentase Kepemilikan Pemegang Saham Lama

Persentase kepemilikan yang ditahan oleh pemilik (insiders) menunjukkan
adanya private information yang dimiliki oleh pemilik/manajer (Balvers et al,
1988). Entrepreneur (pemilik sebelum go public) akan tetap menginvestasikan
pada perusahaannya apabila mereka yakin akan prospek di masa mendatang,
Informasi tingket kepemilikan saham oleh entrepreneur akan digunakan aleh
investor sebagal pertanda bahwa prospek perusahaannya baik, Semakin besar
tingkat kepemilikan yang ditahan {atau semakin kecil persentase saham yang
ditawarkan) akan memperkecil tingkat ketidakpastian di masa mendatang berarti
semakin kecil tingkat underpricing. Hal ini berhasil dibuktikan oleh Beatty
(1989), Caster dan Dark [1993), How et al (1995), Welch (1989) meramalkan
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Underpricing dan Reputasi Auditor

Beberapa penelitian menguji hubungan antara reputasi auditor dan tingkat
underpricing. Titman dan Truman [19686) menyatakan bahwa aluntan yang lebih
berkualitas memberikan informasi yang lebih teliti dibandingkan dengan akuntan
yang kurang berkualitas, akibatnya akuntan yang berknalitas harus dibayar
dengan fee yang lebih tinggi. Balvers et al. (1988) menamukan bahwa reputasi
auditor berpengaruh negatif terhadap underpricing. Beally [1989) menunjukkan
bahwa kualitas auditor merupakan salah satu pengurang lerhadap ketidakpastian
dan ditemukan bahwa adanya hubungan negatif secara signifikan antara reputasi
auditor dengan tingkat underpricing. Perusahaan yang menggunakan jasa audi-
tor bereputasl tinggi akan menghasilkan tingkat underpricing yang mini-
mal, Dengan demikian hipotesis dapat dirumuskan sebagai berikul:

H, : Terdapat hubungan negatif reputasi auditor dengan tingkat underpric-
ing

Variabel Kontrol

Penelitian ini juga akan menguji faktor-faktor lain yang dianggap
mempengaruhi tingkat underpricing sebagaimana yang dilakukan oleh peneliti-
peneliti sehelumnya.
Variabel-Variabel Kenangan

Retfurn On Assets

Return On Assets [ROA) merupakan rasio yang menunjukkan keefektifan
operasional perusahaan dalam menghasilkan laba [profit) dengan asset yang
tersedia. Profitabilitas perusahaan yang tinggi akan mengurangi ketidakpastian
IPO sehingga mengurangi tingkat underpricing. Adanya pen garuh ROA
dibuktikan oleh Kim of of. (1993) serta Ghozali dan Mansur (2002). Berdasarkan
hal tersebut maka diajukan hipotesis sebagai berikut.

H, : Terdapat hubungan negatif return on assets dengan tingkat underpric-

Financial Leverage

Financial Leverage menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
membayar hutangnya dengan equity yang dimilikinya. Financial leverage yang
Hnggi menunjukkan resiko suatu perusahaan juga tinggl, sehingga hal ini tentu
akan menjadi pertimbangan para investor. Firth dan Smith (1992) menjelaskan
bahwa tingkat kewajiban yang tinggi menjadikan pihak manajemen perusahaan
menjadi lebih sulit dalam membuat prediksi jalannya perusahaan ke depan.
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bahwa terdapat hubungan yang positif [negatif) antara tingkat underpricing
dengan proporsi saham yang ditahan (ditawarkan). Berdasarkan hal tersebut
maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H, : Terdapat hubungan persentase saham yang masih ditahan oleh
pemegang saham lama dengan tingkat underpricing,

Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan dijadikan proksi tingkat ketidakpastian, karena
perusahaan yang berskala besar umumnya lebih dikenal oleh masyarakat
daripada perusahaan yang berskala kecil. Karena lebih dikenal maka informasi
mengenai perusahaan besar lebih banyak dibandingkan perusahaan yang
berukuran kecil sehingga tingkat ketidakpastian akan masa depan perusahaan
biga diketahui. Oleh karena itu investor bisa mengambil keputusan lebih tepat
hila dibandingkan dengan pengambilan keputusan tanpa informasi.

Penelitian James et al (1995) di Australia periode tahun 1980 - 1690
mengatakan bahwa ada pengaruh antara skala perusahaan dengan tingkat un-
derpriced, Domikian juga halnya dengan hasil penelitian Ritter [1991). Namun
di Indonesia tidak dapat dibuktikan oleh Nurhidayati dan Indriantoro (1998).

H, : 'lerdapat hubungan ukuran perusahaan dengan tingkai underpricing.

Umur Perusahaan

Umur perusahaan menunjukkan seberapa lama perusahaan mampu
bertahan, Semakin lama umur perusahaan, maka semakin banyak informasi
vang telah diperoleh masyarakat tentang perusahaan tersebut, Dengan demikian
akan mengurangi adanya asimetri informasi, dan memperkecil ketidakpastian
di masa yang akan datang. Pengaruh umur perusahaan terhadap inftial return
IPO) berhasil dibuktikan oleh Beatty (1989), Carter dan Manaster (1990), Caster
dan Dark {1992) dan didukung oleh Rosyati dan Sabeni (2002).

H, : Terdapat hubungan umur perusahaan dengan tingkat enderpricing.
METODA PENELITIAN
Sampel dan Data

Sampel yang dijadikan objek dalam penelitian ini adalah perusahsan
manufaktur yang mengalami underpricing pada saat IPO di BE] untuk periode
1 Juni 1998 sampai 31 Desember 2001. Selama periode tersebut tercatat sebanyak
53 perusahaan yang melakukan IPO dan diantaranya terdapat 49 perusahaan
yang mengalaml underpricing. Namun setelah dilakukap pengumpulan data,
ditemukan 1 perusahaan vang datanya tidak lengkap. Dengan demikian, sampel
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penelitian ini menjadi 48 perusahaan (lihat tabel 1)
TABEL 1
Emisi Saham (IP0) Tahun 1998-2001

Tahun Perusahaan Overpricing Foirly Underpricing Data tidak Sampel

18] lenghap
1998 6 3 0 3 - -
1999 B 0 0 6 - .
2000 21 5 1 15 - -
001 30 3 2 & 1 1
Total 63 11 3 4 1 48

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder vang
telah dipublikasikan. Data penelitian diambil dari: a) Indonesian Capital Maor-
kel Direclory 2002; b) Jakarta Stock Exchange [annually) 2002; ) Prospektus
ringkas emiten

Pengukuran Variabel
Variabel Dependen : Tingkal Underpricing

Tingkat underpricing dihitung dengan cara mengurangi harga penutupan

pada hari pertama pencatatan dengan harga penawaran lalu dibagi dengan harga
penawaran,

Variabel Independen : Reputasi Penjamin Emisi Saham

Pemeringkatan reputasi penjamin emisi saham menggunakan ukuran
Megginson dan Weiss (1991), yaitu berdasarkan market share dari setiap
penjamin pelaksana emisi (lead penjamin emisi saham). Apabila ada
perusahaan yang menggunakan lebih dari satu lead underwiter maka dicari
rata-rata dari peringkat penjamin emisi saham. Dalam penelitian ini,
pemberian peringkat dilakukan dengan 2 cara, yaitu market share dihitung
berdasarkan jumlah lembar saham yang ditawarkan (offered) dan dijamin
[guarantead).

Penelitian ini menggunakan dua pengukuran reputasi penjamin emisi
saham berdasarkan market share yang dijamin dan saham yang ditawarkan.
Pengukuran alternatif ini digunakan karens saham yang dijamin itu dianggap
lebih mewakili reputasi penjamin emisi saham bila dibandingkan dengan
yvang ditawarkan.

Pengukuran reputasi penjamin emisi saham dengan menggunakan proksi
market share, yang dihitung berdasarkan saham yang ditawarkan maupun saham
yang dijamin oleh penjamin emisi, Market shore merupakan rasio nilai saham
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vang ditawarkan atau yang dijamin dengan banyaknya IPO yang ditawarkan
atau dijamin cleh penjamin emisi.
Perhitungan market share dapat digunakan rumus sebagai berikut:

Eprm:eeds,

Market share = =t
Total IPOinn;

Keterangan

proceeds =  harga penawaran dikalikan dengan jumlah lembar saham
yang ditawarkan (offered) atau dijamin (guarenteed).

n, = banyaknya [PO yang dijamin oleh penjamin emisi
saham selama periode pengamatan
affered =  jumlah lembar saham yang ditawarkan cleh emiten yang

dijamin oleh masing-masing penjamin emisi saham,
jumlah lembar saham yang dijamin oleh penjamin
emisi saham untuk masing-masing emiten.

guaranteed

Reputasi Auditor

Pemeringkatan reputasi audilor menggunakan ukuran yang digunakan
oleh Mayangsari (2002), yakni auditor industry specialization. Variabel ini diukur
dengan menggunakan variabel dummy; 1 untuk auditor spesialis dan 0 untuk
auditor nonspesialis. Auditor spesialis diukur dengan 2 cara. Pertama, sampel
industri yang digunakan adalah industri yang minimal memiliki 30
Kedua, auditor dikatakan spesialis jika auditor tersebut telah mengaundit 15%
dari total perusahaan yang ada dalam industri tersebut. Data ini diperoleh dari
Prospektus dan Indonesion Capital Market Directory dari tahun 1977 sampai
2001. Jumlah perusahaan yang digunakan sebagai sampel untuk
memeringkatkan reputasi auditor adalah sebanyak 284 perusahaan.

Persentase Saham (Kepemilikan) yang Masih Ditahan Pemegang Saham Lama

Persentase saham (kepemilikan) yang masih ditehan pemegang saham
lama yaitu besarnya saham yang masih ditahan oleh founder. Besarnya saham
tersebut diukur dari selisih persentase total saham dikurangi dengan jumlah
persentase saham yang ditawarkan di masyarakal.

Ukuran Perusahaan

Besaran/skala emiten yaitu seberapa besar skala/ukuran perusahaan
emiten. Skala/ukuran perusahaan tersebut diukur dari jumlah total aktiva

perusahaan.
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Umur Emiten

Umur emiten yaitu seberapa lama perusahaan berdiri, diukur dengan
jumlah tahun sejak berdirinya perusahaan sampai dengan perusahaan
melakukan penawaran perdana.

Relorn On Assels

Return On Assets yaitu seberapa besar keefektifan perusahaan dalam
menghasilkan laba/profit dengan menggunakan asset yang tersedia. ROA diukur
dengan membandingkan antara nef income ajffer fax dengan total assetnya.

Finoncial Leverage

Financial leverage menunjukkan seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh
hutang atau pihak luar dengan kemampuan perusahaan yang digambarkan oleh
modal (equity), diukur dari perbandingan antara total hutang dengan total eg-
wily.

Earnings Per Share

Earnings Per Share (EPS) menunjukkan seberapa besar kemampuan per
lembar saham menghasilkan laba. EPS diukur dari perbandingan antara earn-
ings available for common stockholders (laba untuk saham biasa) dengan num-
ber of shares of common stock cutstanding (jumlah saham biasa yang beredar),

Price Earnings Ratio

Price Earnings Ratio (PER) menggambarkan kesediaan investor membayar
suatu jumlah untuk setiap rupiah perolehan laba perusahaan, menunjukkan
tingkat kepercayaan investor terhadap keberhasilan perusahaan di masa
mendatang. PER diukur dari perbandingan antara market price per share of
common stock (harga pasar per lembar saham biasa) dengan earnings per share
{laba per saham).

Metode Analisis Data

Pengujian reputasi penjamin emisi saham, reputasi auditor, dan
variabel control lainnnya terhadap tingkat underpricing digunakan analisis
regresi berganda dengan persamaan sebagai berikut:

UP =a+bX +bX +bX +bX +bX +b X +b X +bX +b X +
b X, +e
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Keterangan :

tingkat underpricing
konstanta
koefisien regresi
reputasi penjamin [ditawarkan)
: reputasi penjamin {dijamin)
+ reputasi auditor
:  jumlah saham yang ditahan
: ukuran perusahaan
: umur perusahaan
. financial leverage perusahaan
:  Return On Assets (ROA)
: Earnings Per share (EP5)
Price Earnings Ratio (PER]

error term

ANALISIS DAN PEMBAHASAN HASIL PENELITIAN
Statistik Deslkriptif

Tingkal underpricing mempunyai nilai rata-rata 0.9078 dengan standar
deviasi 1.0044. Nilai maksium tingkat underpricing adalah 4.80 dengan nilai
minimum 0.02. Rata-rata dari market share berdasarkan saham yang ditawarkan
penjamin emisi saham sebesar 0.0586 dengan deviasi standar 0.06417. Nilai
maksimum sebesar 0.225130 dan nilai minimum 0.001480. Rata-rata dari mar-
ket share berdasarkan saham yang dijamin penjamin emisi saham sebesar
0.03888 dengan deviasi standar 0.038133. Nilai maksimum sebesar 0.113310
dan nilai minimum 0.00890. Persentase saham kepemilikan lama menunjukkan
nilai rata-rata sebesar 27,19 % dengan deviasi standar 21.02 %. Nilai maksimum
sehesar 96 % dengan nilai minimum sebesar 2.50 %. Rata-rata umur perusahaan
adalah 12 tahun dengan deviasi standar sebesar 8.5 tahun, Maksimum umur
perusahaan sebesar 44 tahun dengan umur minimum sebesar 2 tahun, Deskripsi
keuangan menunjukkan bahwa rata-rata Return On Assets menunjukkan sebesar
3.6 dengan deviasi standar sebesar 22.05. Nilai maksimum sebesar 58.49 dan
nilal minimum -123.8, rata-rata Financial Leverage menunjukkan nilai sebesar
1.839 dengan deviasi standar sebesar 5.540 . Nilal maksimum sebesar 18.98
dan nilai minimum sebesar -15.51, rata-rata Earnings Per Share menunjukkan
sebesar 110.83 dengan deviasi standar sebesar 221.20. Nilai maksimum sebesar
863 dan nilai minimum sebesar -251. Rata-rata Price Earnings Hatio
menunjukkan sebesar 18.48 dengan deviasi standar sebesar 102.285. Nilai
maksimum sebesar 255.47 dan nilai minimum -358.81. Ringkasan hasil statistik
deskriptif disajikan dalam Table 2 di bawah ini.

;.e,u-'nna

PP P P pe PPl re

o

b
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TABEL 2
Statistik Deskriptif

M  Minimom Maximum Mpan Sid. Deviation
Tingkal underpricing 48 A2 4,80 J07R 1,0044
Kopamilikan lamn 44 250 B6,00 27,1935 210024
Umiur pernsahasm 48 ] 44 12,25 8,54
ROA 44 -123.80 58,44 3607 22,0452
Financial Leverags 4B 1581 18,58 1,308 R, 5408
EPSE 48 -251,00 RE3,00 1108321 2213072
PER 48 -DEAB1 286,47 18,4825 102, 2858
Muarket Share 4 (o440 225130  5.8601875e-l 6 417GAOTe-Z
[Ditawenrkan]
Moarket Share (Dijamin] 48 MO0 113310 3BETITOEe-2  38133350e-L

Uji Normalitas Data

Penelitian ini menggunakan pengujian Kolmogorov-Smirnov (K-5) untuk
pengujian normalitas data, Hasil pengujian menunjukkan, menunjukkan bahwa
semua variabel yang digunakan dalam penelitian ini tidak memiliki distibusi
data normal, dimana uji Kolmogorov-Smirnov menunjukkan angka yang
signifikan (< 0.05) berarti distribusi datanya Hidak normal. Tidak normalnya
distribusi data dikhawatirkan akan merusak uji regresi sehingga dilakukan
transformasi data, Variabel-variabel yang ditransformasikan adalah tingkat un-
derpricing, shars, umur dan ukuran. Sedangkan untuk variabel-variabel lainnya,
yaltu HOA, Financial_Leverage, EPS dan PER tidak ditransformasikan karena
variabel-variabel tersebut memiliki nilai yang negatif. Tabel 3 menunjukkan
hasil uji Kolmogorov-Smirnowv.

* TABEL 3
Hasil Pengujian Normalitas Data
mov Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statisitic df Sig.
TK UDPR 0,199 48 0,00 0,780 48 0,10**
EPS 0,295 48 0,00 0,750 48 0.,10**
Fin Lev 0,348 48 0,00 0,616 48 0,10**
PER 0,345 48 0,00 0,724 48 p.10**
RU 0,365 48 0,00 0,619 48 0,10**
ROA 0,329 48 0,00 0,604 48 0,10
Share 0,169 48 001 0,785 48 0.10%*
Ukuran 0,361 48 0,00 0,287 48 0,10**
Umur 0,244 48 0,00 0,813 48 0,10**
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Uji Korelasi

Sebelum dilakukan regresi untuk mengetahui pengaruh variabel
independen (reputasi penjamin emisi saham dan reputasi auditor) dan variabel
control lainnya terhadap variabel dependen (tingkat underpricing, akan
dilakukan pengujian hubungan antar variabel.

Tabel 4 menunjukkan korelasi antara variabel dependen, independen,
dan variabel kontrol. Reputasi auditor, reputasi penjamin emisi saham, haik
berdasarkan saham vang ditawarkan maupun saham yang dijamin, mempunyai
hubungan negatif dengan tingkat underpricing. Ukuran perusahaan secara
negatif berhubungan dengan tingkat tingkat underpricing. Namun penelitian
ini tidak berhasil memberikan bukti adanya korelasi antara faktor keuangan
dan persentasi kepemilikan lama dengan tingkat underpricing.

Uji Pengaruh Reputasi Penjamin Emisi Saham terhadap Tingkat Underpric-
ing

Penjamin emisi yang berkualitas tinggi biasanya lebih memiliki banyak
pengalaman dalam meramalkan harga saham. Penjamin emisi yang mempunyai
reputasi tinggi relatif berani memberikan harga penawaran yang linggi sebagai
knnsekuensi kualitas penjaminannya. Beberapa penelitian menunjukkan bahwa
reputasi penjamin emisi saham berasoslasi negatif signifikan dengan tingkat
underpricing (Johnson dan Miller, 1988; Balvers et al., 1988; Carter dan
Manaster, 1990: Ghozali dan Mansur, 2002; dan Rosyati dan Sabeni (2002)
yang menemukan bahwa reputasi penjamin amisi saham yang melakukan
penjaminan terhadap perusahaan yang melakukan TPO di BE] mempengaruhi
tingkat underpricing perusahaan yang dijaminnya. Hasil pengujian hipotesis
pertama menunjukkan bahwa reputasi penjamin emisi saham berdasarkan maket
share yang dijamin oleh emisi saham mempunyai hubungan dengan tingkat
underpricing.

Analisis data menunjukkan bahwa variabel reputasi penjamin emisi saham
(berdasarkan jumlah saham yang dijamin) mempunyal pengaruh negatif
signifikan terhadap tingkat underpricing {dengan nilai beta sebesar - 0.581 dan
p value sebesar 0.000). Sesuai dengan penelitian-penelitian sebelumnya, vari-
able; reputasi penjamin emisi saham mempunyai pengaruh negatif terhadap
tingkat nnderpricing. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggl reputasi
penjamin emisi saham akan memberikan tingkat underpricing yang semakin
kecil, Sedangkan untuk reputasi penjamin emisi saham yang diukur berdasarkan
jumlah saham yang ditawarkan, penelitian ini tidak mampu memberikan bukti
adanya penigaruh yang signifiken terhadap tingkat underpricing.

Uji Pengaruh Reputasi Anditor terhadap Tingkal Underpricing

Hasil penelitian ini mendukung penelitian-penelitian sebelumnya namun
berbeda dengan penelitian yang dilakukan di Indonesia, penelitian ini
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TABEL 4

Hasil Pengujian Korelasi antar Variabel
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menunjukkan bahwa variabel reputasi auditor mempunyai hubungan tingkat
Underpricing (nilai beta sebesar -.284 dengan p volue sebesar .018). Arah
hubungan yang ditunjukkan oleh hasil analisis adalah hubungan negatif. Hal
ini herarti bahwa semakin tinggi spesialisasi anditor dalam jenis industri
tertentu semakin kecil tingkat Underpricing. Hasil analisis determinasi kedua
variabel utama tersebut menunjukkan bahwa R? sebesar 645. hal ini berarti

variabel reputasi penjamin emisi saham dan reputasi auditor mampu

menjelaskan variasi tingkat underpricing sebesar 64,5 %, Sedangkan sisanya,
vaitu sebesar 35,5 % dijelaskan oleh faktor lain.

Pengujian hipotesis kedua menunjukkan hasil yang konsisten dengan
penelitian-penelitian sebelumnya, namun berbeda dengan penelitian yang
dilakukan dengan oleh Nurhidayati dan Indriantoro (1998), Nasirwan (1999).
Hasil penelitian ini menunjukkan terdapat hubungan antara reputasi auditor
dengan tingkat underpricing. Analisis lebih lanjut menunjukkan bahwa reputasi
auditor mampu menjelaskan tingkat underpricing. Hal ini berarti bahwa
spesialisasi auditor memberikan dampak terhadap tingkat underpricing pada
perusahaan yang melakukan penawaran perdana pada pasar modal.

Pengujian Variabel Kontrol

Hasil pengujian untuk seluruh variabel kontrol vaitu persentase
kepemilikan saham yang lama, umur perusahaan, ukuran perusahaan, Return
Orr Assets, Financial Leverage, Price Earnings Rasio, dan Earnings per Share,
menunjukkan bahwa tidak mempunyai pengaruh terhadap tingkat underpric-
ing. Ringkasan hasil regresi disajikan dalam tabel 5.

Underpricing dan Reputasi Auditor

Titman dan Truman [1986) menyatakan bahwa akuntan yang lebih
berkualitas memberikan informasi yang lebih teliti dibandingkan dengan
akuntam yang kurang berkualitas, akibatnya akuntan yang berkualitas harus
dibayar dengan fee yang lebih tinggi. Hasil penelitian Balvers ef al. (1988)
menemukan bahwa reputasi auditor berpengaruh negative terhadap under-
pricing. Beatty (1989) menunjukkan bahwa kualitas auditor merupakan salah
satu pengurang terhadap ketidakpastian dan ditemukan bahwa adanya
hubungan negatif secara signifikan antara reputasi suditor dengan tingkat
underpricing. Carpenter dan Strawser (1997) menunjukkan bahwa dengan
menyewa auditor yang mempunyai reputasi tinggl akan memberikan harga
penawaran yang tinggi dan bila harga penawaran tinggl maka tingkat under-
pricing akan semakin rendah.

Hal berbeda dinyatakan oleh Nurhidayati dan Indriantoro {1998),
Nasirwan (1998), serta Ali (2001), yang tidak berhasil membuktikan adanya
hubungan antara reputasi auditor terhadap underpricing.
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Persentase Kepemilikan Pemegang Saham Lama

Beatty (1989), Caster dan Dark (1992), How et al [1985). Welch (1989)
menunjukkan bahwa semakin besar tingkat kepemilikan yang ditahan (atau
semakin kecil persentase saham yang ditawarkan) akan memperkecil tinghat
ketidakpastian di masa mendatang berarti semakin kecil tingkat
underpricingnya. Nasirwan (2002) menunjukkan bahwa nilai saham yang
ditawarkan berasosiasi dengan kinerja satu tahun sesudah PO di Bursa Efek
Jakarta. Hasil penelitian ini tidak mampu memberikan bukti yang mendukung
penelitian-penelitian sebelumnya.

Ukuran Perusahaan

Penelitian James et al. [1995) di Australia periode tahun 1980 - 1980
mengatakan bahwa ada pengaruh antara skala perusahaan dengan tingkat un-
derpriced. Demikian juga halnya dengan hasil penelitian Ritter (1991). Namun
di Indenesia tidak dapat dibuktikan oleh Nurhidayati dan Indriantoro (1998).

Hasil penelitian menunjukkan adanya hubungan korelasional antara ukuran
perusahaan dengan tingkat underpricing. Namun analisis lebih lanjut menunjukkan
bahwa ukuran perusahaan tidak mampu mempengaruhi tingkat underpricing.

Umur Perusahaan

Hasil analisis data menunjukkan bahwa umur perusahaan tidak
mempunyai hubungan dengan tingkat underpricing. Hasil penelitian ini tidak
mendukung penelitian sebelumnya, yang telah dilakukan oleh Beatty (1989),
Carter dan Manaster (1990}, Caster dan Dark {1992), maupun vang telah
dilakukan di Indonesia oleh Rosyati dan Sabeni (2002).

Faktor Keuangan

Kim et al. (1993) menunjukkan bahwa variabel financial leverage
berkorelasl positif dengan underpricing, sedangkan return on asset (ROA]
berkorelasi negatif dengan underpricing. Ghozali dan Al Mansur (2002) juga
membuktikan bahwa Heturn On Assets dan financial leverage mempunyai
hubungan dengan tingkat underpricing. Penelitian ini tidak berhasil mendukung
penelitian-penelitian tersebut. Penelitian ini memberikan hasil yang sama
dengan penelitian Ardiansyah (2004) yang menunjukkan bahwa Retumn On As-
sets dan Financial Leverage tidak menunjukkan hubungan yang signifikan.
Ardiansyah memberikan alasan tidak adanya hubungan antara Return On As-
sefs dengan tingkat underpricing, karena ketidakpercayaan investor atas laba
yang tercantum dalam laporan keuangan (prospektus). Hal ini perlu diteliti
lebih lanjut mengenai fenomerna yang diajukan tersebut.

Earnings per share (EPS) menunjukkan laba bersih yang berhasil
dipercleh perusahaan untuk setiap unit saham selama suatu periode tertentu.
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Semakin besar nilal EPS maka tingkat keberhasilan perusahaan semakin
tinggi, maka tingkat ketidakpastian untuk masa yang akan datang menjadi
lebih kecil, Menurut Ghozali dan Mansur (2002) EPS akan mempengaruhi
tingkat underpricing sehubungan dengan kondisi ketidakpastian yang
dihadapi perusahaan. Penelitian Ardiansyah (2004) mendukung pernyataan
Chozali dan Mansur {2002), memberikan bukti bahwa Earnings Per share
mempunyai hubungan yang signifikan dengan initial return. Namun hasil
penelitian ini tidek mampu memberikan bukti adanya hubungan antara Earn-
ings per shore dengan tingkat underpricing.

Price Earnings Ratio (PER] memberikan indikasi mengenai jangka wakiu
yang diperiukan untuk mengembalikan dana pada tingkat harga saham dan
keuntungan perusahasn pada suatu periode tertentu. Selain itu rasio ini juga
menunjukkan ingkat kepercayaan yang dimiliki para investor terhadap kinerja
perusahasn di masa mendatang. Semakin tinggi nilai PER, semakin tinggl tinglat
kepercayaan investor (Gitman, 2002). Namun hasil penelitian ini tidak
memberikan dukungan atas pernyataan tersebut. Analisis data menunjuklkan tidak
adanya hubungan antara Price Earnings Hatio dengan tingkat underpricing.

KESIMPULAN, KETERBATASAN, DAN IMPLIKASI

Reputasi penjamin emisi saham hubungan negatif signifikan terhadap
tingkat underpricing, baik pengukuran reputasi yang menggunakan proksi mar-
ket share saham yang dijamin maupun saham yang ditawarkan. Hasil penelitian
ini konsisten dengan penelitian Johnson dan Miller (1988), Carter dan Manaster
(1980), Megginson dan Weiss (1991) ¥im et. Al. (1993). Namun penelitian ini
tidak mampu memberikan bukti bahwa market share saham yang ditawarkan
mempunyai pengarih terhadap tingkat underpricing. Hasil ini memberikan
alternatif pengukuran reputasi penjamin dengan menggunakan market share
saham yang dijamin oleh penjamin emisi saham. Semakin besar saham yang
dijamin menunjukkan semakin tinggi kualitas penjamin emisi saham.

Reputasi auditor mempunyal hubungan negatif signifikan terhadap tingkat
underpricing. Reputasi anditor yang diukur dengan spesialisasi auditor dalam
suaty industri tertentu menunjukkan bahwa auditor yang berada pada
spesialisasi tertentu akan memberikan pengaruh pada tingkal onderpricing.

Variabel kontrol yang diuji dalam penelitian ini, kecuali variabel ukuran

ahan, seluruh variabel tidak memberikan dukungan atas penelitian-
penelitian sebelumnya. Variabel persentase saham yang ditahan, umur perusahaan,
tidak mempunyal hubungan dengan tingkal underpricing, Ukuran perusahaan
secara signifikan mempunyai hubungan dengan tingkat underpricing, namun tdak
mampu menjadi prediktor adanya underpricing. Variabel keuangan juga tidak
mampu memberikan dukungan pada penelitian-penelitian sebelummnya. Variabel
Return On Assets, Financial Leverage, Earnings per Share, dan Price Earmnings
Ratio tidak mempunyai hubungan dengan tingkat underpricing.

Beberapa keterbatasan dalam penelitian ini adalah: 1) penelitian inf tidak
mengldentifikasi kesesuaian spesialisasi auditor dalam sampel yang menjadi
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obyek dalam penelitian ini. 2). Penelitian ini tidak melakukan uji asumsi klasik
sebagaimana yang disyaratkan dalam analisis regresi (yang kemungkinan dapat
mempengaruhi hasil penelitian ini).

Walaupun penelitian ini menunjukkan adanya hubungan antara reputasi
auditor dengan tingkat underpricing, namun perlu dipertimbangkan lagi
persentase (15%) yang digunakan untuk pemeringkatan reputasi auditor
mungkin kurang mewakili kualitas auditor. Perlu dilakukan penelitian lebih
lanjut tentang pengukuran spesialisasi auditor (dalam hal ini adalah
pasar dalam satu jenis industri tertentu). Masih banyak variabel-variabel lain
yang mungkin mempengaruhi tingkat underpricing seperti suku bunga bank,
tingkat inflasi, serta kondisi sosial dan politik suatu negara,
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