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Abstract

Sock prices in the primary market are set by agreement between the issuer with the
underwriter. Underwriters have more information to the request of the issuer's shares, so the
information can be used to obtain optimal agreement with the issuer is to minimize the risk of
having to buy shares that are not sold cheaply. With that reputation, share price offered in the
primary market is lower than expected after stocks entered in the secondary market or did not
happen underpricing. Auditors are also able to influence the level of underpricing. Auditor
reputation of quality and professionalism demonstrated auditors audited the financial statements of
the company. Using auditors of reputation will reduce the opportunities for issuers to cheat in
presenting inaccurate information to the market. For thisreason, it is needed; a study examines the
effect of Underwriter Reputation and Auditor Reputation on Underpricng. The research was
carried out on companies that experience underpricing at initial public offering in 2007 until 2009.
Based on examining 42 companies that have been underpricing showing no effect of both
underwriter and auditor reputation toward underpricing individually as well as all together.
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Abstrak

Harga saham di pasar perdana ditetapkan berdasarkan kesepakatan antara emiten dengan
underwriter. Underwriter memiliki informasi yang lebih banyak terhadap permintaan saham-saham
emiten, sehingga informas tersebut dapat digunakan untuk memperoleh kesepakatan optimal
dengan emiten yaitu dengan memperkecil risiko keharusan membeli saham yang tidak laku terjual
dengan harga murah. Dengan reputasinya itu, harga saham yang ditawarkan di pasar perdana
diharapkan tidak lebih rendah dibandingkan setelah saham masuk di pasar sekunder atau tidak
terjadi underpricing. Auditor juga mampu mempengaruhi tingkat underpricing. Reputasi auditor
menunjukkan kualitas dan profesionalisme auditor yang mengaudit laporan keuangan perusahaan.
Pemakaian auditor yang bereputasi akan mengurangi kesempatan emiten untuk berlaku curang
dalam menygjikan informasi yang tidak akurat ke pasar. Berdasarkan hal tersebut, perlunya
penelitian yang melihat Pengaruh Reputass Underwriter dan Reputasi Auditor terhadap
Underpricng. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang mengalami underpricing pada saat
Initial Public Offering di tahun 2007 sampai dengan 2009. Hasil penelitian dari 42 perusahaan yang
mengalami underpricing menunjukkan tidak ada pengaruh reputasi underwriter dan reputasi auditor
baik secaraindividua maupun bersama sama terhadap underpricing.

KataKunci: Keywords: PO, underwriter, auditor, underpricing.

PENDAHULUAN kan Initial Public Offering (IPO) membutuhkan
perantara atau yang disebut Underwriter (pen-

Perusahaan (emiten) yang memutuskan untuk jamin emisi) dalam menentukan harga saham-

menawarkan sahamnya di bursa atau melaku-
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nya yang akan ditawarkan di pasar perdana
Harga saham di pasar perdana ditetapkan ber-
dasarkan kesepakatan antara emiten dengan
underwriter. Underwriter memiliki informasi
yang lebih banyak terhadap permintaan saham-
saham emiten, sehingga informasi tersebut
dapat digunakan untuk memperoleh kesepa
katan optimal dengan emiten yaitu dengan
memperkecil risiko keharusan membeli saham
yang tidak laku terjual dengan harga murah.
Dengan reputasinya itu, harga saham yang di-
tawarkan di pasar perdana diharapkan tidak
lebih rendah dibandingkan setelah saham
masuk di pasar sekunder atau tidak terjadi
under pricing.

Selain  underwriter, auditor juga
mampu mempengaruhi tingkat underpricing.
Reputasi auditor menunjukkan kualitas dan
profesionalisme auditor yang mengaudit |apor-
an keuangan perusahaan. Pemakian auditor
yang bereputas akan mengurangi kesempatan
emiten untuk berlaku curang dalam menyajikan
informasi yang tidak akurat ke pasar.

Underpricing addah penentuan harga
saham di pasar perdana lebih rendah dibanding
harga ssham di pasar sekunder. Sehingga pihak
investor memiliki kesempatan untuk memperoleh
keuntungan dari sdish harga tersebut, dan
sebaliknya bila harga ssham perdana ditetapkan
overpricing, maka hal ini akan merugikan
investor karena mereka tidak menerima initial
return. Akibatnya, investor akan cenderung
menjauhi  sasham-ssham  yang  overpricing.
Besarnya underpricing diukur dengan initial
return, yaitu return yang diperoleh pemegang
ssham dari aktiva di penawaran perdana mulai
dari saat dibdi di pasar primer sampa pertama
kali didaftarkan di pasar sekunder.

Berdasarkan Keputusan Menteri Ke-
uangan No 859/K MK.01/1987 perusahaan yang
akan go public (IPO) diwgjibkan untuk
menyertakan laporan keuangan yang telah
diaudit oleh Kantor Akuntan  Publik.
Pengauditan ini penting sebagai tolak ukur
kinerja perusahaan terhadap informasi yang
akan diberikan kepada pihak ekstern dalam hal
ini adalah investor. Ketepatan informasi yang
dihasilkanoleh auditor yang diturunkan dari
laporan keuangan tergantung pada kualitas
auditor. Auditor yang berkualitas lebih baik
harus memberikan informasi yang tepat dan
akurat, yaitu informasi yang bisa dengan tepat
menunjukkan nilai perusahaan.

Auditor yang memiliki reputas tinggi,
akan mempertahankan reputasinya dengan
memberikan kualitas pengauditan yang tinggi
pula Dengan menggunakan auditor yang
berkualitas, akan mengurangi kesempatan
emiten untuk berlaku curang dalam menyagjikan
informasi  yang tidak akurat ke pasar.
Pengorbanan emiten daam menggunakan
auditor yang berkualitas akan diintepretasikan
oleh investor, bahwa emiten mempunyai
informasi yang tidak menyesatkan mengenai
prospeknya di masa mendatang.

Ass dasar itu semua, maka penelitian
ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui
pengaruh reputas underwriter dan reputasi
auditor terhadap underpricing.

KAJIAN PUSTAKA

Pasar modal merupakan pasar untuk berbagi
instrument keuangan jangka panjang yang bisa
diperjuabelikan baik dalam utang maupun
modal sendiri. Bagi dunia usaha, pasar modal
merupakan sarana untuk memperoleh dana
dengan jumlah yang besar dan dalam jangka
waktu yang lama. Pada saat perusahaan sudah
tidak mungkin mendapatkan dana dengan
menambah modal pinjaman, maka pasar modal
merupakan alternative yang tidak mustahil akan
ditempuh oleh perusahaan go public/ Initial
Public Offering). Sedangkan bagi investor,
investas di pasar modal merupakan satu
aternatif penanaman modal yang memberikan
kelebihan dan keldluassan  dibandingkan
dengan investas di perbankan atau sektor lain

Sesuai dengan ketentuan SK Ketua
BAPEPAM Nomor: KEP-03/PM/1995, per-
usahaan yang dapat melakukan penawaran
umum adalah perusahaan (emiten) yang telah
menyampaikan pernyataan pendaftaran kepada
BAPEPAM untuk menjual atau menawarkan
efek kepada masyarakat.

Dalam mengajukan pernyataan pen-
daftaran emisi efek, hal-hal yang harus diper-
sigpkan oleh emiten adalah: 1) Merencanakan
penggunaan dana yang akan diperoleh dari
penjualan saham. 2) Rencana go public dimin-
takan persetujuan kepada para pemegang
saham melalui Rapat Umum Pemegang Saham
(RUPS). 3) Emiten mencari lembaga atau pro-
fes penunjang yaitu: a Penjamin emis
(underwriter). b) Profesi penunjang vyaitu:
Akuntan public; Notaris; Konsultan hokum. c)
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Lembaga penunjang yaitu: Wali amanat; Biro
Administras efek.

Setelah perusahaan melakukan per-
sigpan internal dalam rangka penawaran umum,
kemudian pada proses pengajuan pernyataan
pendaftaran di BAPEPAM akan dilakukan
penelaahan atas kelengkapan dokumen seperti:
Surat Pengantar Pernyataan Pendaftaran,
Prospektus Lengkap, Rencana Jadwa Emisi,
laporan keuangan, rencana penggunaan dana,
perjanjian dengan bursa efek, kontrak penge-
lolaan saham sampai dengan pernyataan pen-
daftaran dinyatakan efektif.

Underpricing

Setelah BAPEPAM menyatakan pendaftaran
efektif, penawaran umum saham dilakukan di
pasar perdana, yaitu penawaran saham kepada
investor oleh underwriter. Pada masa pe-
nawaran umum, calon investor yang tertarik
mengajukan pesanan kepada underwriter
melalui agen penjual yang ditunjuk. Masa ini
berlaku minimal tiga hari kerja dan selambat-
lambatnya 60 hari setelah efektifnya pernyataan
peredaran.

Setelah diperdagangkan di  pasar
perdana, selanjutnya saham masuk pada pasar
sekunder. Pada saat inilah akan diketahui
apakah harga saham yang ditawarkan di pasar
perdana lebih tinggi (overpricing) atau lebih
rendah (undrpricing) dibandingkan harga
saham di pasar sekunder. Penentuan harga
saham pada saat penawaran perdana ke publik,
dilakukan berdasarkan kesepakatan antara
perusshaan  emiten dengan  underwriter,
sedangkan harga saham yang terjadi di pasar
sekunder merupakan hasil mekanisme pasar
yaitu Dberdasarkan pada penawaran dan
permintaan yang terjadi pada saat itu.

Banyak juga yang berpendapat bahwa
terjadinya underpricing dikarenakan adanya
asmetri informasi yang berkaitan dengan pasar
modal. Beberapa literatur menjelaskan terjadi-
nya underpricing karena adanya asimetri
informasi yang menjelaskan perbedaan infor-
masi yang dimiliki oleh pihak- pihak yang ter-
libat dalam penawaran perdana yaitu emiten,
underwriter dan masyarakat pemodal.

Banyak faktor yang dapat mempenga-
ruhi terjadinya underpricing diantaranya adalah
Reputasi underwriter; Reputas auditor; Umur
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perusahaan; Profitabilitas perusahaan; Prosen-
tase saham yang ditawarkan ke publik.

Pengaruh reputas underwriter
underpricing

terhadap

Underwriter adalah perusahaan yang membuat
kontrak dengan emiten untuk melakukan
penawaran umum bagi kepentingan emiten,
dengan atau tanpa kewagjiban untuk membeli
sisa efek yang terjual. Peran dari underwriter
adalah daam mengurangi ketidakpastian.
Dalam melakukan penawaran saham perdana,
untuk mengurangi risiko yang akan dihadapi,
maka emiten akan meminta underwriter untuk
menjamin penjual an saham tersebut.

Adanya fungsi penjaminan saham
tersebut berarti underwriter mempunyai per-
anan kunci bagi kesuksesan emis surat ber-
harga suatu perusahaan. Ditinjau dari tanggung
jawab underwriter sebagai penjamin emisi,
terdapat empat tipe penjaminan, yaitu:

Full commitment

Underwriter bertanggungjawab penuh terhadap
penjualan efek. Dengan metode ini, underwriter
membeli saham yang dijual oleh emiten dengan
harga yang lebih rendah dari harga penawaran.
Selish antara harga penawaran dengan harga
pembelian disebut sebagai spread atau dis
count. Spread tersebut merupakan keuntungan
yang diperoleh oleh penjamin emisi.

Best effort

Underwriter tidak bertanggungjawab atas sisa
efek yang tidak terjual, tetapi underwriter akan
berusaha dengan sebaik- baiknya untuk men-
jud efek emiten. Dengan metode ini, perusa
haan sekuritas bertindak hanya sebagai agen
penjual (tidak membeli saham), pada harga
penawaran tertentu dan memperoleh komisi
untuk saham yang terjual. Jika ada saham yang
tidak terjual, saham tersebut akan ditarik oleh
perusahaan.

Standby commitment

Tanggungjawab underwriter disini  hampir
sama dengan full commitment, hanya sga
bedanya underwriter bertanggungjawab meng-
ambil sisa saham yang tidak terserap di
masyarakat pada harga yang lebih murah di-
bawah harga pada penawaran perdana yang
telah disepakati sebelumnya.
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All or none commitment

Apabila minat di masyarakat terhadap saham
yang ditawarkan tidak memenuhi target yang
telah ditetapkan, maka underwriter tidak akan
melanjutkan proses emisi. Reputasiu nderwriter
akan dapat menyakinkan emiten bahwa saham
yang ditawarkan akan laku terjud, karena
underwriter akan mengalami kerugian bila
saham yang ditawarkan tidak laku dijual.
Reputasi underwriter berpengaruh signifikan
terhadap tinggi rendahnya tingkat underpriced,
karena pihak underwriter sangat berperan
dalam penentuan harga saham dipasar perdana
dan underwriter yang lebih tahu keadaan pasar.

Pengaruh reputas auditor terhadap under-
pricing

Auditing merupakan proses pengumpulan dan
pengevaluasian bahan bukti tentang informasi
yang dapat diukur mengenai suatu entitas eko-
nomi yang dilakukan seseorang yang kompeten
dan independent untuk dapat menentukan dan
melaporkan kesesuaian informasi yang dimak-
sud dengan kriteria- kriteria yang telah ditetap-
kan. Audit yang dilakukan oleh KAP yang
prestisius menunjukkan bahwa informasi yang
disgjikan berkualitas. Saat perusahaan meng-
gunakan jasa auditor yang bereputasi tinggi, hal
tersebut menunjukkan bahwa perusahaan ter-
sebut mempunyai tingkat kemampuan yang
baik dalam menaikkan usahanya.

Auditor berfungsi untuk memberikan
pendapat atas kewagjiban laporan keuangan
emiten atau calon emiten dan bertanggung-
jawab atas kewajiban keuangan yang disusun
berdasarkan prinsip akuntans yang berlaku
umum serta peraturan BAPEPAM. Oleh karena
itu auditor sebagai pemeriksa laporan keuangan
mempunyal peran yang sangat besar bagi per-
usahaan calon emiten untuk menentukan bisa
atau tidaknya listing di pasar modal. Dengan
menyewa auditor yang memiliki reputas
tinggi, maka akan memberikan harga pena-
waran yang paling tinggi. bila harga penawaran
tinggi maka tingkat underpricing emiten akan
semakin rendah.

Menurut Misnen (2003), reputas
auditor berpengaruh pada kredibilitas laporan
keuangan ketika suatu perusahaan go public,
oleh karena itu untuk mempertahankan kredi-
bilitasnya, perusahaan akan memilih auditor
yang bereputasi baik. Perusahaan yang mela-

kukan IPO akan memilih KAP yang memiliki
reputass baik karena dengan menggunakan
auditor yang kredibel akan memberikan sinyal
positif bagi calon investor.

Penelitian Terdahulu

Indriartono dan Nurhidayati (1998) melakukan
penelitian di Bursa Efek Jakarta tahun 1995-
1996, data yang digunakan sebanyak 34 per-
usahaan yang melakukan Initial Public Offer-
ing (IPO) pada tahun tersebut. Variabel yang
digunakan adalah reputasi auditor, reputas
underwriter, kepemilikan saham yang ditahan
pemegang saham lama, umur perusahaan dan
ukuran perusahaan. Dari keseluruhan variabel
tersebut tidak ada yang berpengaruh signifikan
terhadap underpricing.

Trisnawati (1998) melakukan peneli-
tian di Bursa Efek Jakarta untuk mengetahui
faktor- faktor yang berpengaruh terhadap initial
return dengan mengambil data tahun 1994-
1997. Hasil yang diperoleh menunjukkan
bahwa variabel umur perusahaan berpengaruh
terhadap initial return.

Daljono (2000) menggunakan data
tahun 1990-1997 dengan variabel independen
yaitu umur perusahaan, prosentase saham yang
ditawarkan pada publik, profitabilitas per-
usahaan, solvency ratio tidak memiliki penga-
ruh yang signifikan terhadap initid return,
sedangkan reputasi penjamin emisi dan finan-
cial leverage memiiki pengaruh yang signifikan
dan positif terhadap initial return, yang berarti
tingkat underpricing perusahaan- perusahaan di
Indonesia dipengaruhi reputas underwriter dan
financial leverage.

Hipotesis

Berdasarkan pada dasar teori dan penelitian

yang telah dilakukan, maka dapt ditarik suatu

hipotesis dari penelitian ini adalah:

H;: Terdapat pengaruh negatif antara reputas
underwriter dengan underpricing.

H,: Terdapat pengaruh negatif antara reputasi
auditor dengan underpricing.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang
melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia pada
tahun 2007 sampai tahun 2009 yang memenuhi
kriteria sebagal berikut: 1) Perusahaan yang
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memiliki harga penawaran saham pada saat
IPO lebih rendah secara signifikan dibanding-
kan harganya pada ssat penutupan di pasar
sekunder hari pertama. 2) Memiliki keleng-
kapan informasi data seperti daftar harga
offering price, closing price, nama underwriter,
nama auditor, laporan keuangan perusahaan,
tanggal perusahaan didirikan, tanggal perusa-
haan melakukan IPO.

Variabel Pendlitian
Variabel dependen (Underpricing)
Underpricing saham diukur dari initial return.

Variabel independen

Reputasi Underwriter

Reputasi underwriter adalah skala kualitas
underwriter dalam menawarkan saham emiten.
Reputasi underwriter diukur berdasarkan
peringkat underwriter teraktif oleh BAPEPAM
dan diasumsikan menggunakan variabel
dummy. Menurut Satria (2008) bila emiten
menggunakan underviter yang ada dalam 20
broker teraktif maka diberi angka 1, dan
apabila tidak ada dalam daftar maka diberi
angka 0.

Reputas Auditor

Variabel ini menggunakan variabel dummy,
ditentukan dengan menggunakan skala 1 untuk
auditor yang pretisious dan O untuk auditor non
prestisious. Pengukuran auditor dapat dilihat
dari seberapa banyak auditor mengaudit di
pasar moda terhadap perusahaan yang go
public selama periode sample. Penentuan
reputasi auditor di Indonesia dikuasai 4 (empat)
Kantor Akuntan Publik (KAP) besar yaitu: 1)
KAP Purwantono, Sarwoko, Sandjgja. 2) KAP
Osman Bing Satrio berpartner dengan Deloitte.
3) KAP Sidharta, Widjga. 4) KAP Haryanto
Sahari.

Jika emiten menggunakan auditor yang
termasuk dalam kategori empat besar tersebut
dikategorikan prestisious dan bila diluar tiga
kategori tersebut maka non prestisious.

Variabel Kontrol

Umur perusahaan

Umur perusahaan dihitung sejak perusahaan
tersebut berdiri berdasarkan akta pendirian
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sampai  perusshaan tersebut  melakukan
penawaran saham perdana dan listing di pasar
modal.

Profitabilitas perusahaan

Profitabilitas perusahaan  menggambarkan
efektivitas dan efisiens penggunaan asset
perusahaan diukur dari raso Return On Asset
(ROA).

Prosentase saham yang ditawar kan ke publik

Untuk mengukur prosentase saham yang di-
tawarkan ke publik yaitu dengan perbandingan
antarajumlah saham yang ditawarkan ke publik
oleh suatu perusahaan dengan jumlah saham
yang diterbitkan oleh perusahaan tersebut.

Pengujian Hipotesis

Uji-t statistik yang bertujuan untuk mengetahui
signifikansi pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen, dengan a = 5%.
Uji-f dimaksudkan untuk mengetahui apakah
variabel-variabel independen dan variabel
kontrol secara bersama-sama mempengaruhi
variabel dependen dengan o= 5%.

HASIL PENELITIAN

Pada tahun 2007-2009 jumlah perusahaan yang
melakukan 1PO di Bursa Efek Indonesia se-
banyak 54 perusahaan. Dari seluruh perusahaan
yang melakukan PO tersebut, hanya 45 per-
usahaan yang mengalami underpricing, akan
tetapi dari 45 perusahaan terebut ada 3 perusa
haan tidak memiliki informasi yang cukup
seperti yang disyaratkan dalam penelitian ini.
Dengan demikian ada 42 perusahaan yang
digunakan dalam penelitianini.

Statistik Deskriptif

Untuk mengetahui  karakter sampel yang
digunakan dalam penelitian. Hasil perhitungan
dapat dilihat dalam tabel 1.

Pengujian Hipotesis

Untuk pengujian hipotesis, terlebih dahulu
dilakukan uji asumsi klasik terhadap analisis
regres yang digunakan pada penelitian ini,
yaitu meliputi uji normalitas data, uji muliti-
kolinearitas, uji auto korelasi dan uji heteros-
kedastisitas.
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Tabel 1: Statistik Deskriptif

Under- : Reputasi Umur Prosentase

pricing Underwriter Auditor Perusahaan ROA saham
Mean 36.50167 0.357143 0.309524 18.02381 24.59786 23.46595
Median 31.94500 0.000000 0.000000 17.50000 3.755000 22.53500
Maximum 113.6400 1.000000 1.000000 47.00000 838.1500 45.01000
Minimum 1.260000 0.000000 0.000000 2.000000  -8.680000 7.110000
Std. Dev. 28.38015 0.484966 0.467901 9.643621 128.6802 9.649350
Skewness 0.506103 0.596285 0.824042 0.752388 6.234049 0.462003
Kurtosis 2.361774 1.355556 1.679045 3.802457 39.91949 2.756628
Jarque-Bera 2.505817 7.221235 7.806929 5.089506 2657.379 1.597780
Probability 0.285673 0.027035 0.020172 0.078492 0.000000 0.449828
Sum 1533.070 15.00000 13.00000 757.0000 1033.110 985.5700
Sum Sq. Dev. 33022.75 9.642857 8.976190 3812.976 678902.0 3817.508
Observa-tions 42 42 42 42 42 42

Uji normalitas

10
Series: Residuals
Sample 1 42
8- Observations 42
Mean 3.09e-15
6 Median -7.345381
Maximum 51.61605
Minimum -54.07178
44 Std. Dev. 24.73881
Skewness 0.121038
) Kurtosis 2.116016
Jarque-Bera  1.470050
0 Probability 0.479493

-60 -40 -20 0 20

Dari hasil pengujian, probability sebesar
0.479493. artinya probabilitas tersebut Iebih
dari 0.05 sehingga kesimpulannya adalah data
tersebut berdistribusi normal.

Uji Multikollinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji
apakah model regresi ditemukan adanya
korelas antar variabel independen maupun
variabel kontrol.

40 60

Tabe 2 di bawah menunjukkan bahwa
korelas antar variabel independen maupun
variabel kontrol lebih kecil dari 0,8, ini
menunjukkan bahwa data tidak mengandung
gejala muticollinearitas.

Uji Autokorelas

Pengujian dengan menggunakan Durbin-
Watson, kriterianya adalah sebagai berikut:

Tabel 2: Uji Multikolineariti

UND AUD AGE ROA PRO
UND 1.000000 0.038388 0.384057 0.113111 -0.154325
AUD 0.038388 1.000000 -0.039510 0.241448 -0.127368
AGE 0.384057 0.039510 1.000000 0.019170 -0.031986
ROA -0.113111 0.241448 -0.019170 1.000000 -0.013068
PRO -0.154325 0.127368 -0.031986 0.013068 1.000000
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Tabel 3: Kriteria Uji Autokorelas
Durbin Watson Kesmpulan
Kurang dari 1.10 Ada Autokorelasi
1.10-154 TanpaKesimpulan
1.54-2.46 Tidak Ada Autokorelasi
2.46-2.90 TanpaKesimpulan
Lebih dari 2.91 Ada Autokorelasi
Tabel 4: Hasil Uji Autokorelas
Variabel Koefisien Std. Error t-Statistic Probabilitis
C 22.22337 14.25791 1.558669 0.1278
UND -0.149743 9.407892 -0.015917 0.9874
AUD -15.82843 9.186023 -1.723099 0.0935
AGE -0.201936 0.464406 -0.434827 0.6663
ROA -0.025318 0.033315 -0.759951 0.4522
PRO 1.001173 0.435902 2.296784 0.0276
R-squared 0.240149 Mean dependent var 36.50167
Adjusted R-squared 0.134614 S.D. dependent var 28.38015
S.E. of regression 26.40095 Akaike info criterion 9.516240
Sum squared resid 25092.36 Schwarz criterion 9.764479
Log likelihood -193.8410 F-statistic 2.275545
Durbin-Watson statistic 2.648401 Prob(F-statistic) 0.067604

Tabel 4 di atas menunjukkan Durbin-Watson
sebesar 2.648401, ini menunjukkan tidak ada

Uji heterokedagtisitas

Bertujuan untuk menguji apakah dalam model

autokorelasi. regres terjadi ketidaksamaan variance dari
residual.
Tabel 5: Hasil Uji heteroskedastisiti White Heteroskedasticity Test
Variabel Koefisien Std. Error t-Statistic Prob.
C 1134.994 1086.767 1.044376 0.3072
B1 -406.7735 1129.849 -0.360025 0.7221
B1*B2 904.8489 584.7278 1.547470 0.1354
B1*B3 19.04683 45.41734 0.419374 0.6788
B1*B4 -25.97042 58.31911 -0.445316 0.6603
B1*B5 -14.35161 21.79319 -0.658536 0.5167
B2 -113.5713 778.5151 -0.145882 0.8853
B2*B3 -44.75122 27.40949 -1.632691 0.1162
B2*B4 -107.3669 69.61892 -1.542209 0.1367
B2*B5 42.76787 37.45064 1.141980 0.2652
B3 58.05305 64.37171 0.901841 0.3765
B3"2 -1.332110 1.439102 -0.925653 0.3642
B3*B4 -1.404543 3.316300 -0.423527 0.6758
B3*B5 0.263684 1.490981 0.176853 0.8612
B4 -53.24909 63.16101 -0.843069 0.4079
B4n2 0.072182 0.078541 0.919040 0.3676
B4*B5 5.335548 2111777 2.526568 0.0189
B5 -97.07783 54.98332 -1.765587 0.0907
B5"2 1.876274 0.862028 2.176582 0.0400
R-squared 0.630606 Mean dependent var 597.4371
Adjusted R-squared 0.341514 S.D. dependent var 638.7930
S.E. of regression 518.3622 Akaike info criterion 15.64181
Sum sguared resid 6180086. Schwarz criterion 16.42790
Log likelihood -309.4781 F-stetistic 2.181338
Durbin-Watson stat 2.196379 Prob(F-statistic) 0.039617
F-statistic 2.181338 Probability 0.039617
Obs* R-sguared 26.48544 Probability 0.089166
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Dari hasil heterokedastisitas, dapat dilihat
bahwa nilai probability yaitu sebesar 0.089166
atau lebih besar dari a = 5%, artinya bahwa
tidak ditemukan gejaa heterokedastisitas.

AnalissRegres

Untuk mengetahui seberapa besar pengaruh
variabel independen dan variabel kontrol
terhadap variabel dependen.

Persamaan Regres

UP = 22.22337 - 0.149743 UND -15.82843
AUD -0.201936 AGE -0.025318 ROA +
1.001173 PRO

Dari persamaan tersebut dapat diketahui bahwa
setiap kenaikan skala 1 koefisien reputas
underwriter, reputas auditor, umur perusahaan
dan profitabilitas akan menurunkan under-
pricing, sedangkan setiap kenaikan skala 1 koe-
fisen prosentase saham akan menaikkan
underpricing sebesar 1.001173.

Uji t

Bertujuan untuk membuktikan asums secara
parsia apakah variabd independen berpenga-
ruh terhadap variabel dependen dengan meng-

gunakan o = 5% dengan analisis regresi yang
Nampak pada Tabel 6.

Uji hipotesis 1: Pengaruh Reputasi Under-
writer terhadap Underpricing

Nila signifikansi untuk variabel reputas
underwriter adalah 0.9874. Angka tersebut
menunjukkan lebih besar dari 5%. Artinya Ho
diterima, dengan demikian reputasi underwriter

tidak memiliki pengaruh terhadap underpric-
ing. Hal ini mungkin dikarenakan perusahaan
yang dijamin underwriter yang prestisius lebih
kecil dibanding dengan underwriter yang tidak
prestisius. Penelitian ini sesuai dengan Indriar-
tono dan Nurhidayati (1998), Ardiansyah
(2002) dan lrawati (2010). Akan tetapi tidak
sesuai  dengan penditian yang dilakukan
Dajono (2000). Perbedaan mungkin karena
perbedaan keadaan perusahaan yang melaku-
kan PO dan rentang waktu penelitian.

Uji hipotesis 2: Pengaruh Reputasi Auditor
terhadap Underpricing

Nilai signifikans untuk variabel reputas
auditor adalah 0.0935. Angka tersebut lebih
dari 5%. Artinya Ho diterima, dengan demikian
reputas auditor tidak memiliki pengaruh
terhadap besarnya underpricing. Hal ini
mungkin dikarenakan lemahnya kepercayaan
masyarakat terhadap hasil auditor, walaupun
emiten telah memilih auditor yang telah
berprestasi. Hasil penditian sesuai dengan
penelitan yang dilakukan oleh Indriartono dan
Nurhidayati (1998), Misnen Ardiansyah (2002)
dan Irawati (2010).

Uji F: Uji Hipotesis 3

Uji ini bertujuan untuk membuktikan asumsi
apakah  secara  bersama-sama  variabel
independen (reputasi underwriter dan reputas
auditor) dan variabel kontrol (umur perusahaan,
profitabilitas perusahaan dan prosentase saham)

memiliki pengaruh terhadap variabel dependen
(underpricing).

Tabel 6: Pengaruh reputasi underwriter, reputasi auditor, umur perusahaan
dan profitabilitas terhadap underprcing

Variabel Koefisien Std. Error t-Statistic Probabilitas

cC 22.22337 14.25791 1.558669 0.1278

UND -0.149743 9.407892 -0.015917 0.9874

AUD -15.82843 9.186023 -1.723099 0.0935

AGE -0.201936 0.464406 -0.434827 0.6663

ROA -0.025318 0.033315 -0.759951 0.4522

PRO 1.001173 0.435902 2.296784 0.0276

R-squared 0.240149 Mean dependent var 36.50167
Adjusted R-squared 0.134614 S.D. dependent var 28.38015
S.E. of regression 26.40095 Akaike info criterion 9.516240
Sum sguared resid 25092.36 Schwarz criterion 9.764479
Log likelihood -193.8410 F-statistic 2.275545
Durbin-Watson stat 2.648401 Prob(F-statistic) 0.067604
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Dari hasil pengujian diketahui bahwa
nilai F probabilitas pada Tabel 6 adalah sebesar
0.067604. Angka ini lebih besar dari 5%.
Artinya bahwa variabel independen (reputas
underwriter dan reputasi auditor) dan variabel
kontrol  (umur perusahaan, profitabilitas
perusahaan, prosentase saham) secara bersama-
sama tidak berpengaruh terhadap besarnya
underpricing.

PENUTUP

Hasil analisisterhadap 42 perusahaan 1PO pada
tahun 2007-2009 yang mengalami undepricing,
menunjukkan bahwa reputasi underwriter dan
reputas auditor tidak bepengaruh terhadap
underpricing. Hal ini kemungkinan disebabkan
oleh karena perusahaan yang PO pada tahun
tersebut dijamin oleh underwriter prestisius
lebih kecil (hanya 35%) dibandingkan
underwriter yang tidak prestisius (lihat tabel 1).
Reputas auditor juga tidak berpengaruh
terhadap underpricing. Hal ini  mungkin
dikarenakan lemahnya kepercayaan masyarakat
terhadap hasil auditor, walaupun emiten telah
memilih auditor yang telah berprestasi.

Variabel kontrol yaitu umur peruahaan,
profitabilitas dan prosentase saham yang
digunakan untuk melihat pengaruh terhadap
underpricing menunjukkan bahwa hanya varia-
bel prosentase saham yang ditawarkan ke
publik yang berpengaruh terhadap underpricing
Secara smultan, variabel bebas yang diujikan
yaitu reputasi underwriter dan reputasi auditor
serta variabel kontrol yaitu umur perusahaan,
profitabilitas perusahaan dan prosentase saham,
secara bersama- sama tidak berpengaruh ter-
hadap besarnya underpricing pada perusahaan
yang go public di Bursa Efek Indonesia.

Berdasarkan hasil di atas maka di-
harapkan untuk peneliti yang akan melakukan
penelitian berikutnya dengan memperbesar
jumlah observas pendlitian dengan memper-
panjang jumlah tahun yang dijadikan sampel
penelitian. Di samping itu, pemeringkatan un-
derwriter dan auditor dari tahun ke tahun selalu
berbeda, maka reputasi keduanya masih relevan
untuk ditditi pengaruhnya terhadap under-
pricing.
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