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1. Pendahuluan

| Artikel ini mengangkat isu tentang pengaruh pemilihan metode akuntansi yang berbeda
| vang digunakan oleh perusahaan yang melakukan initial affering terhadap tingkat underpricing’
saham. Hasil penelitian empiris oleh Neill, et al. (1995) menunjukkan bahwa ditinjau dari teori
penghindaran litigasi (litigation theory avoidance), perusahaan IPO vang menggunakan metode
akuntansi yang bersifat income increasing (liberal) mengalami underpricing yang lebih besar
dibandingkan perusahaan yang menggunakan metode income decreasing (konservatif). Hal ini

' Dalam penelitian ini, underpricing perusahaan IPO didefinisikan sebagai perbedimn antara harga
penawaran perdana dengan harga penutupan saham perusahaan PO di pasar sekunder pada hari pertama.

41




i 2003
42 JRAIL Januari

i jami isi i i risiko mereka.

disebabkan penjamin emisi dan penerbit saham !:emsahawﬂuk mengurangi risik .

Motivasi dari penelitian ini adalah sebagai berikut ini. Penelitian ini menarik untuk diLalfukm
karena beberapa metode akuntansi dapat dipilih untuk digunakan oleh perusahaan, seh!ngga
perusahaan akan memilih metode akuntansi yang paling menguntungkan. Meu:.-de_ penilaian
persediaan yang boleh digunakan adalah metode LIFO, FIFO dan average (rala-rata_}, ketiga metode
ini akan menghasilkan aliran kas yang berbeda. Mmrdn penyusutan yang dapa? &t.glmakan adalah
metode garis lurus dan saldo menurun. Penelitian ini merupakan penelitian sejenis yang pertama
dilakukan di Indonesia. e )

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh penggunaan mﬂlﬂdsakm
terhadap tingkat underpricing saham di pasar sekunder. Metode akuntansi yang alv:anl i
adalah sesuai dengan yang sudah diteliti oleh Neill, et al. (1995), yaitu metode akuntansi untuk
penilaian persediaan dan metode akuntansi penyusutan ahtwa: tetap. ) .

Hasil dari penelitian ini akan bermanfaat bagi beberapa pihak. Bagi manajer dan underwriter,
hasil penelitian ini dapat menunjukkan apakah di dalam mn:g{uk?n_hargn penawaran perdana,
metode akuntansi perlu diperhitungkan. Bagi investor, hasil penelitian ini dapat ]:Iftnun_]‘ulkkm apakah
dalam mengambil keputusan investasi pada perusahaan TPD p_-:rlu memperhatikan pilihan metude
akuntansinya. Untuk Bapepam, hasil penelitian ini dapat duafhkan acuan apakah metode akuntansi
yang digunakan perlu untuk diungkapkan secara wajib dan jelas di prospekius.

2. Kajian Literatur dan Pengembangan Hipotesis
2.1.  Underpricing

Rock (1986) berargumentasi bahwa underpricing di perusahaan IPO dlperlum untuk
mengkompensasi investor yang tidak memiliki informasi {um‘.-;r"armeff invzsr:;:r}fjfn_gan pihak yang
memiliki informasi yang lebih banyak. Adanya kelebihan informasi yang dimiliki menyebabkan
informed investor cenderung menginginkan harga yang underpriced Iunt'u.k mmdapatkm fm‘ﬂa{
return di pasar sekunder. Di lain pihak, uninformed investor karena tidak mempunyai mfcmul
vang cukup akan berusaha memperoleh saham tanpa melakukan banyak pilihan. Untuk itu agar
uninformed investor tetap berpartisipasi dalam pasar maka harga saham harus eukup urm’elrpriccd.
Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa, secara rata-rata initial refurn ada!lah lebih besar
dibandingkan premium risiko ‘wajar’ yang diharapkan. Hal teruhlfl memperlihatkan bahwa
perusahaan penerbit dan penjamin emisi secara sengaja meng-underprice harga IPO mereka.

Tbbotson (1975) dan Ritter (1984), memberikan bukti yang m-akmk;nhalmﬂ’ﬂfmmta-
rata terjadi underpricing. Ritter (1984), melaporkan haln-mdap jumlah sekitar 5000 perusahaan yang
go-public selama 1960-1982 di AS, nilai rata-rata [PO-nya dipe:damgkm pada harga 18,8 persen
lebih tinggi dari harga penawaran perdananya. McGuinnes {195""2} meneliti t‘cmmma underpricing
terhadap 80 IPO periode 1980-1990 di Hongkong. Hasil penzliitla:mya menunjukkan adawa return
positif yang signifikan pada hari pertama perdagangan sahmnmpuarsckunderl&m mulzi mmg]_n!mg
sesudah hari pertama. Analisis terhadap return positif tersebut juga menunjukkan adanya lI:lngkal
underpricing sebesar 18%, Ritter (1991), meneliti kinerja saham umul: j:fn:gka pendek dmy?nglfa
panjang terhadap 1256 sampel IPO periode 1975-1984 di AS. Hasil pmehu.mufa mencatat kinerja
saham perdana dalam jangka pendek sebesar 14,32% dan jangka panjang sebesar I29I,I3%. Hanafi
{1997) mengemukakan adanya wnderpricing sebesar | 5% pada saat saham pertama kali diperdaganghkan
pada hampir semua emisi saham perdana selama tahun 1989-1994 di Bursa Efek Jakarta.
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2.2. Metode Akuntansi Penyusutan Aktiva Tetap dan Penilaian Persediaan

PSAK No. 17 mendefinisikan penyusutan sebagai alokasi jumlah suatu aktiva yang dapat
disusutkan sepanjang masa manfaat yang diestimasi. Penyusutan untuk periode akuntansi
dibebankan ke pendapatan baik secara langsung maupun tidak langsung,

Ada beberapa metode akuntansi penyusutan yang dapat digunakan. Penelitan ini
memfokuskan pada penggunaan metode penyusutan garis lurus (siright line method), dan saldo
menurn (decreasing balance method).

PSAK MNo.14 mendefinisikan persediaan sebagai aktiva yang tersedia untuk dijual dalam
kegiatan usaha normal; dalam proses produksi dan atau dalam perjalanan; atau dalam bentuk bahan
atau perlengkapan (supplies) untuk digunakan dalam proses produksi atau pemberian jasa. Di
paragraf 06 disebutkan bahwa biaya persediaan harus meliputi semua biaya pembelian, biaya
konversi dan hiaya lain yang timbul sampai persediaan berada dalam kondisi dan tempat yang siap
untuk dijual atau dipakai. Biaya persediaan tersebut, kecuali yang disebut dalam paragraf 19, harus
dihitung dengan menggunakan rumus biaya masuk pertama keluar pertama (MPKP atau FIFO),
rata-rata tertimbang (weighted average cost method), atau masuk terakhir keluar pertama (MTKP
atau LIFO).

Metode FIFO didasarkan pada asumsi barang dalam persediaan yang pertama dibeli akan
dijual atau digunakan terlebih dahulu sehingga yang tertinggal dalam persediaan akhir adalah yang
dibeli atau diproduksi kemudian. FIFO dianggap sebagai suatu pendekatan yang logis dan realistis
mengenai arus biaya, yaitu dalam hal identifikasi biaya-biaya yang spesifik dianggap tidak praktis
atau tidak mungkin dilaksanakan.

Metode rata-rata tertimbang (weighted average method) didasarkan pada asumsi biaya
setiap barang ditentukan berdasarkan biaya rata-rata tertimbang dari barang serupa pada awal
periode dan biaya barang serupa yang dibeli atau diproduksi selama periode. Pendekatan ini dapat
dianggap sebagai suatu pendekatan yang realistis dan paralel dengan arus fisik barang, khususnya
jika unit-unit persediaan yang identik termyata tercampur baur,

Metode LIFO didasarkan pada asumsi barang yang dibeli atau diproduksi terakhir dijual
atau digunakan terlebih dahulu, sehingga yang termasuk dalam persediaan akhir adalah yang dibeli
atau diproduksi terdahulu. Metode ini dikembangkan di Amerika Serikat pada akhir tahun 1930-an
sebagai suatu metode vang memungkinkan dilakukannya penundaan laba persedizan vang
menyesatkan dalam periode terjadinya kenaikan harga, Perusahaan-perusahaan yang menginginkan
untuk menggunakan metode ini telah mengajukan petisi kepada kongres Amerika Serikat, dan pada
tahun 1939 kongres sepakat untuk mengijinkan penggunaan LIFO untuk tujuan pajak perseroan
jika perusahaan-perusahaan bersanghutan juga menggunakan metode tersebut untuk pelaporan
keuangannya. (Smith dan Skousen, 1984).

Deari berbagai penelitian yang telah dilakukan di AS (Cushing dan LeClere, 1992; Biddle dan
Lindhal, 1982; Morse dan Richardson,1983; dan Niehaus, 1989), diperoleh suatu gambaran bahwa
metode akuntansi yang sering dipakai oleh perusahaan mamufacturing adalah LIFO dan FIFO.
Hongren & Harrison (1988) menunjukkan bahwa 36% perusahaan menggunakan metode LIFO,
41% FIFO, 19% rata-rata dan lainnya 4%.

SAK membolehkan pemakaian metode LIFO, namun untuk tujuan perpajakan tidak dapat
digunakan, hal ini dapat dilihat pada pasal 10 ayat 6 UU PPh yang secara cksplisit hanya
memperbolehkan menggunakan metode FIFO atau rata-rata tertimbang, Jika untuk tujuan komersial
telah dipakai metode selain kedua metode itu, maka untuk keperluan perpajakan hasil dari metode
itu harus disesuaikan, {Gunadi, 1998).
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2.3, Pengembangan Hipotesis

Dalam penawaran saham perdana, prospekius adalah dokumen utama perusahaan IPO yang
berisikan ukuran-ukuran kinerja akuntansi berupa laporan keuangan dan juga mm.q:mkan sumber
informasi utama bagi calon investor. Studi yang dilakukan Klein (1989) menyajikan suatu }'m-del
penilaian [PO dan menemukan bukti adanya hubungan antara angks:—angka akuntansi pada
prospekius termasuk pendapatan dan penghasilan dengan nilai pasar dari saham perusahaan [PO
satu minggu setelah tanggal perdagangan di pasar sekunder, )

Aharony et al. (1993) meneliti apakah perusahaan [PO memanipulasi p-endapatm dengan
menggunakan metode akuntansi sebelum melakukan penawaran p-crdma. Hasil empiris mcrﬁ:a
menghasilkan dukungan yang lemah atas hipotesa adanya manipulasi laba akuntansi. Manajemen
laba akuntansi hanya ditemui pada perusahaan yang berukuran kecil dan yang memiliki proporsi
leverage tinggi.

aEZIjnFJ::fvsh dan Hagerman (1981) mengelompokkan metode akuntansi penyusutan ke dalam
dua kategori yaitu metode pembebanan menurun sebagai kebijakan penurunan pendapmnn {in=
come decreasing policy) dan metode garis lurus sebagai kebijakan pendapatan meningkat (:{mome
increasing policy). Hasil penelitian empiris oleh Neill et al. (1995) mﬁu.n]julkkan bﬂh“:ﬂ tll:lﬁ'#.ﬂf
underpricing pada perusahaan yang menggunakan metode akuntansi liberal lebih tinggi
dibandingkan perusahaan yang menggunakan metode akuntansi konservatif, . )

Dari hasil penelitian-penelitian sebelumnya, maka dapat dirumuskan hipotesa alternatif
sebagai berikut;

H, : Perusahaan [PO yang menggunakan metode akuntansi p-mwsulm glaris .l"f“’ r’l'la-:mme
increasing method) akan menghasilkan tingkat underpricing yang lebih tinggi dibandingkan
perusahaan yang menggunakan metode akuntansi penyusutan saldo menurun (fncome
decreasing method).

Pengpunaan metode akuntansi penilaian persediaan (FIFO, LIFO dan weighted average)
akan memberikan hasil yang berbeda pada laporan kevangan perusahaan. Perbedaan }'ﬂ]‘lgrthjﬂ.d.l
dalam penilaian persediaan di neraca akan diikuti oleh perbedaan-perbedaan laba dalam perhitungan

i-laba periode bersangkutan dan juga perbedaan arus kasnyva.
i Pu‘anyangdilakukan Neill et al. (1995) memmjukkan p-cmﬂhaanyang mlmgglr:mkan
metode persediaan FIFO menghasilkan tingkat underpricing yang lebih rj.nggl 1d1'ba.ndmgka.|1
perusahaan yang menggunakan metode LIFO. Karena perusahaan di Indonesia h.dak ada yang
menggunakan LIFO, penelitian ini menggunakan pendekatan metode rata—ra‘tasebagalpmrymemde
income decreasing. Dalam penelitian ini dikembangkan hipotesis alternatif sebagai berikut:

H, : Perusahaan [PO yang menggunakan metode akuntansi persediaan FIFO {:‘Inc-:.:vme r':?c:rem-

ing method) akan menghasilkan tingkat underpricing yang lebih tinggi dibandingkan
perusahaan yang menggunakan metode akuntansi persediaan rata-rata (income decreas-
ing method).

Meill, et al. (1995) menemukan adanya variabel-variabel lain yang mempengaruhi l'm,gfu'.a't
underpricing penawaran perdana dari perusahaan IPO. Variabel-variabel uuadaiahsmyalkepmhkm
yang diukur dengan persentase jumlah saham yang ditawarkan, kredibilitas auditor dan penjamin
Emisi (underwriter). Variabel-variabel ini merupakan variabel-variabel kontrol yang perlu

dipertimbangkan.

EEooas
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Lelan & Pyle (1977) menunjukkan bahwa terhadap tingkat kepemilikan pemegang saham
lama yang tinggi menunjukkan hanya sedikit informasi privare perusahaan yang didistribusikan
kepada calon pemegang saham baru. Sedikitnya informasi privat perusahaan menunjukkan tinggimya
tingkat ketidak pastian perusahaan emiten. Tingginya tingkat ketidakpastian yang tinggi harus
ditanggung oleh pemegang saham yang baru, menyebabkan pemegang saham baru menginginkan
adanya kompensasi atas biaya yang dikeluarkan untuk mengurangi tingkat ketidakpastian tersebut.
Kompensasi yang diharapkan tersebut adalah tingginya tingkat underpricing. Dengan demikian
semakin banyak proporsi saham yang ditahan oleh pemegang saham lama atau semakin sedikit
proporsi saham yang dijual ke publik berarti semakin tinggi tingkat underpricingnya. Dalam penelitian
ini dikembangkan hipotesa alternatif sebagai berikut:

H, : Semakin besar persentase saham yang dipertahankan dalam penawaran perdana, maka
semakin tinggi underpricingnya.

Karena adanya informasi yang tidak simetris (axymmetry information) antara investor dan
emiten, investor cenderung memilih IPO untuk emiten yang diaudit oleh auditor dengan memilih
anditor yang bereputasi. Karena terbatasnya informasi yang tersedia atas perusahaan yang go-
public, menggunakan auditor yang kredibel dapat memberikan signal positif bagi calon investor.

Kredibilitas auditor dikarakteristikkan sebagai sam atribut dari diferensiasi produk audit
(DeAngelo 1981a, 1981b; Simunic dan Stein 1987). Hal ini dapat diartikan bahwa kredibilias
laporan keuangan tergantung dari persepsi kualitas audit. Karena kualitas aktual audit tidak dapat
diobservasi, auditor berusaha untuk mengkomunikasikan kualitas mereka melalui signal seperti
brand names dan reputasi. Sebagai konsekuensi, kredibilitas yang berbeda tingkatannya ditawarkan
pada pasar audit dengan harga yang berbeda (Simunic dan Stein | 987).

Para peneliti sebelumnya telah mempelajari pengaruh dari pemilihan auditor yang kredibel
terhadap emiten IPO. Simunic dan Stein (1987) menguji premium pasar terhadap nilai buku. Mereka
menemukan bahwa perusahaan yang berasosiasi dengan auditor Big Eight dibandingkan vang
tidak berasosiasi dengan Big Eighr, lebih mampu memperoleh premium yang lebih tinggi.

Bearty (1989) dan Balvers et al. (1988) menemukan bahwa underpricing, adalah fungsi dari
ketidakpastian ex-emre mengenai nilai dari saham yang diterbitkan, Menggunakan auditor yang
bereputasi membantu untuk mengurangi ketidakpastian tersebut, Hasil penelitian Bearty menyarankan
bahwa underpricing lebih rendah untuk perusahaan yang menggunakan auditor yang dibayar lebih
tinggi (dan diasumsikan bereputasi tinggi). Balvers et al. { 1998) juga menemukan bakwa klien dengan
auditor yang lebih bereputasi mempunyai tingkat underpricing vang lebih rendah, meskipun pengaruh
tingginya reputasi auditor berkurang manakala reputasi penjamin emisi meningkat.

Dalam penelitian ini dikembangkan hipotesa alternatif sebagai berikut:

H, :  Semakin tinggi reputasi auditor, semakin rendah tingkat underpricing.

Rock (1986) menyarankan bahwa refurn IPO disyaratkan oleh investor yang tidak memiliki
informasi (uninformed investor) sebagai kompensasi untuk risiko bertransaksi dengan pihak yang
memiliki informasi yang lebih banyak. Dia menemukan bakwa [PO dengan investor yang kurang
lebih terinformasi mensyaratkan refurn yang lebih tinggi. Penjamin emisi yang prestisius dikaitkan
dengan risiko penawaran yang lebih rendah. Dengan risiko yang lebih rendah maka tersedia insentif
vang lebih kecil untuk memperoleh informasi dan akibatnya semakin sedikit investor yang memiliki
informasi. Akibatnya, prestisius penjamin emisi dihubungkan dengan IPO yang memiliki return
vang lebih kecil,
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Underpricing adalah sangat merugikan bagi emiten, sehingga perusahaan yang memiliki
risiko rendah berusaha untuk menunjukkan karakteristik risiko rendah mereka kepada pasar. _Sa.lafh
satu cara vang dapat mereka lakukan untuk mencapai tujuan tersebut ia.],aht dmgan mﬂl’lilﬂll]:lfﬂjﬂﬂﬂi_l
emisi yang memiliki prestise yang tinggi. Carter etal, (1990) dalam penelitiannya memberikan bukti
empiris yang mendukung bahwa prestise penjamin emisi berhubungan dengan perusahaan IPO
vang memiliki risiko yang rendah.

Semakin prestisius suatu penjamin emisi, semakin mampu untuk mesmasarkan IP@ dsengacn
harga yang lebih tinggi (Hayes 1987). Dalam penelitian ini, variabel mmnasi_pmjarnm emisi
memberikan daya penjelasan yang lebih besar dibandingkan varisbel independen lainnya. Mes.klpm
demikian, jumlah saham yang dipertahankan, umur perusahaan dan besarnya penawaran juga
menghasilkan hasil yang signifikan.

Karena underpricing sangat merugikan bagi perusahaan penerbit saham IPO, perusahaan
yang memiliki karakteristik risiko yang rendah akan berusaha untuk mmqnjukklafma padaplra,lmt
Hal ini dilakukan dengan memilih penjamin emisi yang prestisius. Penjamin emisi yang prestisius,
untuk mempertahankan reputasinya, hanya akan memasarkan IPO perusahaan yang memiliki risiko
yang rendah (low dispersion).

Dalam penelitian ini dikembangkan hipotesa altermnatif sebagai berikut:

H, : Reputasi underwriter berhubungan dengan tingkat underpricingnya

3. Metodologi Penelitian
31.  Sampel
Populasi yang dijadikan objek dalam penelitian ini adalah semua perusahaan go Fub!r‘c
vang mencatatkan sahamnya (Jisting) di Bursa Efek Jakarta (BEJ) pada periode 1 Januari 1994

sampai dengan 31 Desember 1999, Selama periode tersebut tercatat (dalam situs www. bqoepmgmd}
sebanyak 129 perusahaan yang melakukan penawaran perdana di BET yang dapat dilihat di Tabel 1.

TABEL 1

Statistik Emisi Saham (IPO) Tahun 1994-1999

Tahon Pencatatan TPO Jumilah Perusahann yang Melakokan TP
1994 50
1995 17
1906 19
1097 34
1998 3
1990 7
Total Perusahaan IPO 129

Jumlah perusahaan yang melakukan penawaran perdana di Bursa Efek Jakarta antara tahus:ll
1994 sampai dengan 1999 sebanyak 129 perusahaan. Hasil dari seleksi sampel setelah melalui
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kriteria yang ditentukan diuraikan pada Tabel 2. Perusahaan vang dikeluarkan dari sampel ialah
perusahaan yang kehilangan data untuk masing-masing variabel independen penelitian.

TABEL2

Proses Selelsi Sampel

KRITERIA SELEKSI SAMFPEL SAMPEL 1 SAMPEL 2
TUMLAH PERUSAHAAN TPO TAHUN 1994-1959 129 129
Dikeluarkan dari sampel, karena:

*  Data pilihan prosedur akuntansi penyusutan aktiva tetap dan
data jumlah saham yang ditawarkan tidak tersediaftidak
lengkap (29 =
+  Data pilihan prosedur akuntansi persediaan dan data jumlzh
saham yang ditawarkan tidak tersedia’tidak lengkap. - (54)
«  Drata harga penutupan hari pertama di pasar sekunder, Auditor
dan Penjamin Emisi vang tidak tersedia. 3 3
Jumlah Sampel Akhir yang Digunakan a7 75
Keterangan:
- Sampel 1 merupakan sampel untuk metode akuntansi penyusutan aktiva tetap, sedang
sampel 2 merupakan sampel untuk metode akuntansi penilaian persediaan, Pada model penelitian
I, kedua sampel tersebart diuji secara serentak,
- Perusahaan yang menggunakan metode garis lurus sebanvak 82,
- Perusahaan yang menggunakan metods saldo menurun sebanyak 13,
- Perusahaan yang menggunakan metode persediaan rata-rata sebanyak 48.
- Perusahaan yang menggunakan metode FIFO sebanyak 27.

32.  DatadanSumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data tersebut yaitu:

L Catatan atas laporan kevangan untuk mengetahui metode akuntansi yang digunakan untuk
penyusutan aktiva tetap dan metode akuntansi penilaian persediaan, diperoleh dari
prospektus,

2 Persentase kepemilikan saham yang dipertahankan, diperoleh dari prospekius.

i MNama, tanggal listing, harga perdana perusahaan IPO serta diperoleh dari situs internet
Bapepam dengan alamat www.bapepam. go.id,

4 MNama auditor dan penjamin emisi diperoleh dari fndonesion Capital Market Directory
1994-19474,

5 Harga penutupan hari pertama di pasar sekunder, diperoleh dari Data Base Pasar Modcal
Pusat Pengembangan Akuntansi (PPA), FE-UGM.

33, Analisis Statistik Deskriptil

Pada tabel 3, panel A di bawah dapat diketahui bahwa dari 97 perusahaan yang dijadikan
sampel dalam penelitian ini schanyak 82 (84,5%) perusahaan menggunakan metode penyusutan
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garis lurus dan 13 {15,5%) perusahaan menggunakan zaldo menuran; 53 (54,6%) pcrusaha:m
menggunakan metode persediaan rata-rata dan 22 ( 22.7%) pemsalhalan menggunakan FIFQ;
sebanyak 89 (91,8%) perusahaan menggunakan auditor yang berafiliasi dengan I:camnr akunfanl
publik (KAP) Big Five dan 8 (8,2%) perusahaan yang menggunakan KAP yang tidak bﬂ‘aﬁllm
dengan KAP Big Five; sedangkan unfuk penjamin emisi, perusahaan yang menggunakan penjamin
emisi yang berperingkat paling tinggi (peringkat 3) sebanyak 76 (58,8%) perusahaan sedangkan
peringkat terendah (peringkat 0) digunakan oleh 8 perusahaan (§,2%).

TABEL 3
Statistik Deskriptif
Variabel Frekuensi Perscotase (a)
Penyusutan
- Giaris Lurus 52 84,5
- Saldo Menurun 15 15,5
Persediaan
- Rata-rata 53 54,6
- FIFO 22 2.7
Auditor
- Afiliasi Big Five 89 91.8
- Afiliasi non-Big Five 3 82
Penjamin Emisi
- Peringkat 0 8 8.2
- Peringkat | 3 52
- Peringkat 2 27 218
- Peringkat 3 76 588
Panel B
Variabel Min Mak Mlean Std. Deviasi
inyal Kepemilikan 0.27 097 0,7403 0,09975
- Underpricing -0,26 1,04 0,1100 0,1990

Pada tabel 3, panel B di atas dapat dilihat bahwa nilai rata-rata (mean) schesar 74,05%
dengan standar deviasi sebesar 9,57%. Sedangkan underpricing nilai mean-nya sebesar 11%
dengan standar deviasi 19,9%.

3.4. Model Empiris

Untuk menguji hubungan antara tingkat underpricing, pilihan metode akuntm‘l}i, reputasi
auditor, reputasi penjamin emisi dan sinyal kepemilikan {peﬁmtaseljmnlah salwnymgdimmtan}
digunakan model empiris sebagai berikut ini. Model ini sama se:pem;:*a_ng::hgmkm pada pfnehnm
Neill et al. {1995), hanya ada modifikasi pada model tersebut, hal ini dlla_lmka.n karena tidak ada
perusahaan yang sekaligus menggunakan kedua jenis metode akunfansi yang termasuk dalam
kelompok konservatif maupun liberal.
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Underpricing = y, + v, Penyusutan, + v, Persediaan, + v, Sinyal. + y, Auditor +

¥, Penjamin Emisi + < (i)
Underpricing = 1y, +7v, Penyusutan, + v, Sinyal, + y, Auditor +

v, Penjamin Emizi + &, ()
Underpricing = +y,+ v, Persedigan, + y, Sinyal + vy, Auditor, +

¥, Penjamin Emisi, + <, (IIT}

Definizi Variabel:

Underpricing = (P1-0P)0P, dimana P1 adalah harga penutupan pertama yang tersedia di pasar
sekunder dan OP adalah harga penawaran perdana saham.

Penyusutan, = metode penyusutan aktiva tetap yang digunakan oleh perusahaan ke-i. Variabel
ini merupakan variabel dummy dan diberi nilai 1 jika perusahaan menggunakan
metode akuntansi konservatif (income decreasing method, misalnya adalsh
metode penyusutan saldo menurun) dan O bila menggunakan metode akuntansi
liberal {income increasing method, misalnya metode penyusutan garis lurus).

Persediaan = metode akuntansi penilaian pesediaan yang digunakan oleh perusahaan ke-
i. Variabel ini merupakan variabel dumimy dan diberi nilai 1 jika perusahaan
menggunakan metode akuntansi konservatif (income decreasing method,
misalnya adalah metode rata-rata) dan 0 bila menggunakan metode akuntansi
liberal (income increasing method, misalnya metode persediaan FIFO).

Simyal, = Sinyal kepemilikan perusahaan ke-i yang diukur dari Ln persentase jumlah
saham yang dipertahankan perusahaan atau secara matematis nilai dari In(1-
Yoretained) + % retained,

Auditor, = {Reputasi) auditor yang digunakan oleh perusahaan ke-i. Variabel ini

merupakan variabel dummy dan diberi nilai 1 bila berafiliasi dengan Audit

Firm Big Five dan 0 bila tidak berafiliasi.

(Feputasi) penjamin emisi yang digunakan perusahaan ke-i. Diperingkat

dengan model Johnson-Miller (J-M} dengan skala 0-3, dimana angka 3

menunjukkan penjamin emisi yang memiliki tingkat prestisius yang tertinggi,

sedangkan angka {0 menunjukkan tingkat prestisius vang rendah,

Penjamin Emisi’

3.5.  Analisis Data

Untuk membuktikan hipotesa yang dibentuk dalam penelitian, ketiga model tersebut diuji
dengan menggunakan regresi berganda (multiple regression), Sebelum dilakukan uji model, model
penelitian tersebut diuji apakah memenuhi asumsi klasik persamaan regresi berganda, yaitu tidak
adanya heterokedastisitas, autokorelasi dan multikolinearity.

3.5.1. Uji Non-Heterocedastisitas

Dari hasil uji Gilesfer-rest diketahui terdapat heterokedastisitas pada model T dan I1. Tindakan
perbaikan heterokedastisitas pada model I dilakukan dilakukan dengan cara membobot mode] tersebut

! Dasar peringkatan menggunakan nilai aset yang dimiliki pejamin emisi. Dan dalam penclitian ini
digunakan penjamin emisi pelaksana dengan alasan bahwa penjamin emisi pelaksana mempunyai porsi tanggmg
jawab yang lebih besar terhadap risiko emisi saham,
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dengan sinyal kepemilikan sehingga model tersebut tidak lagi merupakan OLS ((_)m‘mary -I'.zn.'tlf:‘iq‘uﬂre}
melainkan WLS (Weighted Least Square Regression) yang dibobot dengan sinyal kepemilikan.

3.5.2. Uji Autokorelasi

Ui ini menggunakan uji Durbin Watson (DW). Apabila nilai DW terletak di antara dv dan 4-
dv maka disimpulkan tidak ada autokorelasi.

TABEL 4
Hasil Uji Durbin Watson (DW)
Durbin Watson Dv d-dv Kesimpulan
Uji model T 2,073 1,739 2261 No Autocorrelation
Uji model 11 1,862 1,734 2266 No Autocorre!rm:an
Uji model 1 2213 1,708 2291 No Autocorrelation

Dari tabel 4 di atas, disimpulkan tidak ada autokorelasi karena nilai DW _t_erl:._atak di antara dv
dan 4-dv, sehingga kedua model yang digunakan dalam penelitian ini dapat dijadikan dasar yang
tepat dalam pengujian hipotesa.

3.5.3. Uji Multikolinearitas

Uji ini dilakukan untuk tiap-tiap model dengan melihat nilai Fariance Inflation F. aci‘arWHf’}.
Apabila nilai VIF melebihi angka 10, maka disimpulkan telah terjadi multikolinearitas sedangkan bila
VIF-nya di bawah 10 disimpulkan tidak terjadi multikolinearitas.

Dari tabel 5, terlihat bahwa seluruh nilai VIF jauh di bawah angka 10, sehingga disimpulkan
tidak terjadi multikolinearitas pada model penelitian.

3.5.4. Hasil Uji Hipotesa

Hasil pengujian hipotesa dengan menggunakan regresi berganda dapat dilihat pada tabel E:
Dari ketiga model yang diuji, dengan tingkat signifikansi 5 persen yang digunakan, hanya terl?uku
hipotesa yang pertama dan ketiga. Pada model I dapat dilihat bahwa signifikansi untuk variabel
penyusutan adalah 0,043 dan signifikansi signal kepemilikan adalah sebesar 0,018, .u:dangkal?
variabel yang lainnya di atas 0,05. Ini berarti perusahaan PO yang menggunakan metode akuntansi
penyusutan garis lurus (income increasing method) akan menghasilkan tingkat underpricing:
vang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang menggunakan metode akuntansi
penyusutan saldo menurun (fncome decreasing method). Dengan terbuktinya hipotesa ketiga
berarti semakin besar persentase saham yang dipertahankan atau semakin kecil persentase jumlah
saham yang dijual ke publik dalam penawaran perdana, maka semakin tinggi underpricing-nya.
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TABELS

Hasil Uji Multikolinearitas

_Uji model Variabel Independen (VIF) Kesimpulan
Penyusutan 1,003
Persediaan 1,107
I Auditor 1,194 No Multicollinearity
Penjamin Emisi 1,158
ares Sinyal kepemilikan 1,087
Penyusutan 1,059
Auditor 1,133
o Penjamin Emisi 1,095 No Mulricollinearity
Sinyal kepemilikan 1,065
Persediaan 1,063
Auditor 1,182
m Penjamin Emisi 1,157 No Mufticollinearioy
Simyal kepemilikan 1,067
TABEL 6

Hasil Uji Regresi Ganda

Variabel Model T Model 11 Muodel ITT
Independen r Sig, i Sig. ' Sig.

Konstan -0,673 0,503 0,262 0,813 0,155 0877
Pemyusutan 2,063 0,043 2,030 0,065 - -

Persediaan 0,617 0,539 - - 0,303 0,763
Sinyal Kepemilikan -2,418 0,018 -1,015 09581 -2076 0,042
Auditor -0,027 0,979 0,655 0,659  -0.276 0,783
Penjamin Emisi 0,627 0,533 1,015 0,816 0,815 0,418

5. Kesimpulan dan Implikasi Penelitian

Penelitian ini mencoba meneliti pengaruh metode akuntansi terhadap tingkat underpricing.
Hasil yang didapat menunjukkan, bahwa ada pengaruh yang signifikan variabel metode akuntansi
penyusutan dan sinyal kepemilikan terhadap tingkat underpricing saham. Hal ini konsisten dengan
penelitian yang dilakukan oleh Neill, et. al (1995) yang meniunjukkan metode pilihan akuntansi
penyusutan yang bersifat income-increasing (liberal) berhubungan secara positif dengan tingkat
underpricing. Namun hal ini tidak berlaku pada metode persediaan, Hal ini mungkin disebabkan
tidak terlalu besar pengaruh finansial metode rata-rata dengan metode FIFO pada laporan keuangan,
dibandingkan antara metode LIFO dan FIFO.






