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ABSTRACT

Initial Public Offenings (IPO) is relevant problems to observe for some
ohservers because most of the stock prices on the inttial offerings are underpriced.
‘Underpricing phenomena gives a positive return to the investors in primary market.
Initial returns were measured by the difference between the firm”s stock prices on the
first day in the secondary market and its IPO.

This research used sample of 49 firms listed in Jukarta Stock Exchange from
the period 1997 to 2000. Sample was selected by using purposive sampling with
eriteria as underpriced stocks., The analysis of data used multiple regression to
examine the effect of the underwriter reputation, company's age, company’s size, and
investment on underpricing.

The empinc result states thal only company’s age variable 1s significant effect
on underpricing, while the other vanables states insigmilicant effect on underpricing.
. This shows that imvestors only use company’s age to value stock price in the primary
market. Data used in this research didn't provide suflicient evidence relating to the
association between underpncing and some other factors indicated i this research
{underwriter reputation, company's size, and investment) Therefore, future studies
need Lo use more additional samples, and examined the other information 1n the
prospectus that not included in research model.

Keywords: Initial Public Offerings, underpncing, prespectus, underwriter reputation.
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INTISARI

Initial Public Offerings (IPO) merupakan salah satu masalah yang relevan
muk dikaji bagi beberaps pereliti karena scbagian besar harga saham saat
enawaran umum cenderung underpriced. Fenomena wnderpricing int memberikan
veturn positif (initial returns) bag: investor di pasar perdana. Initial returns diukur
fengan selisih antara harga saham perusahaan hari pertama di pasar sekunder dengan
jarga penawaran saat [PO.
Penelitian ini menggunakan sampel sebanyak 49 perusahaan yang fisting di
Bursa Efek Jakarta antara tahun 1997 sampai 2000, Pemilihan sampel menggunakan
pwposive sampling dengan kntenia ssham yang wnderpriced. Analisis data
penggunakan regresi berganda untuk menguji pengaruh reputasi penjamin emisi,
Bmur perusahaan, ukuran perusshaan, dan tujuan emisi untuk investasi terhadap
ierprcing.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa hanya varniabel umur perusshaan yang
berpengaruh  signifikan terhadap wnderpricing, sedangkan wvariabel lain udak
erpengaruh signifikan terhadap underpricing. Hal ini menunjukkan bahwa investor
janya menggunakan informasi umur perusahaan untuk menilai harga sabam di pasar
serdana. Data yang digunakan dalam penelitian im tidak memberikan bukii yang
pukup adanya hubungan antars wnderpricing dengian beberapa fakior yang digunakan
dalam penelitian ini (reputasi penjamin emisi, ukuran perusahaan, dan tujuan emisi
pntuk  investas:) Oleh karena itu, penehitan selanjutnya perlu melakukan
penambahan sampel dan menguji informasi lain yang ada dalam prospektus yang
: -'* m dlguﬂakaﬂ dalam mndtl Pmeilnﬁn.

Kata kunci: [mifial Public Offerings. underpricing, prospektus, reputasi penjamin
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PENDAHU LUAN

Latar belakang masalah.

Dalam proses
- SCS go b A antha
80 public, sebelum saham diperdagangkan di bursa efek,

terlebih dahulu sah: -
lam perusahaan yang akan go public dijual di pasar perdana

Initial Publi ps
(Initial Public Offerings/ IPO). Penawaran saham di pasar perdana merupakan

salah s 2 :
atu masalah yang relevan untuk dikaji, karena pada umumnya IPO

memberikan abnormal returns yang positif bagi para pemodal segera setelah
saham-saham tersebut diperdagangkan di pasar sekunder (Husnan, 1996).
Keadaan in1 menunjukkan bahwa harga saham pada saat [PO relatif terlampau
murah, sehingga para investor akan memperoleh keuntungan yang relatif besar.
Fenomena dalam jangka pendek yang terjadi pada saat ini di hampir
seluruh pasar modal di dunia adalah terjadinya wunderpricing (Kunz &
Aggarwal, 1994). Harga saham dikatakan mengalami underpricing jika harga

saham saat IPO lebih rendah dibanding harga yang terjadi di pasar sekunder di

hari pertama. Para pemilik ~ perusahaan menginginkan  agar  dapat

meminimalisasi  underpricing, karena terjadinya  underpricing alian

menyebabkan transfer kemakmuran (wealth) dari pemilik kepada para investor
(Beatty, 1989) Untuk menciptakan harga saham vang ideal, terlebih dahulu
eatty, ;
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perlu  diketahui faktor-faktor ana !
Pa saja yang mempengaruhi  terjadinya
underpricing.
Bukti dari berbagai
ai iti :
ga1 penelitian menunjukkan dalam jangka pendek
kinerja TPO di beberapa
n i 1
Pa negara mengalamj underpricing yang kuat dan negatif
return da jangk i G |
7 dalam jangka panjang (Kunz & Aggarwal, 1994). Memang banyak
enelitian ’ ,
p yang telah dilakukan mengenai fenomena wunderpricing. Sebab

terjadinya underpricing juga telah dicoba dijelaskan olech beberapa peneliti,
namun penelitian empiris membuktikan penyebabnya berbeda-beda.

Beatty (1989) menunjukkan bahwa reputasi auditor, reputasi penjamin
emisi, tipe kontrak penjamin emisi, dan umur perusahaan berpengaruh negatif
terhadap initial returns, sedangkan persentase penawaran saham dan indikator
perusahaan minyak dan gas berpengaruh positif terhadap initia! returns. Carter
& Manaster (1990) menyatakan bahwa reputasi penjamin emisi, jumlah nilai
penawaran saham, dan umur perusahaan berpengaruh negatif dengan initial

returns. Kim et al. (1993) mengemukakan bahwa financial leverage

berpengaruh positif terhadap underpricing, sedangkan investasi dan rate of

return assets berpengaruh negatif terhadap underpricing.

Chishty et al. (1996) menunjukkan bahwa reputasi penjamin emisi dan

kompetisi antar penjamin emisi berpengaruh negatif dengan refurn 15 sesudah
€

[PO, sedangkan umur perusahaan berpengaruh positif dengan return 15
i 8

dah IPO. Lain halnya dengan Carter el al. (1998) yang menyatakan bahwa
sesudah : ain) :



(5}

umur perusahaan

an ukuran perye
Perusahaan berpengaruh negatif terhadap initial

returns.

Daljono
J (1998) mengemukakan  bahwa reputasi auditor, umur

perusahaan, persent i
. ase kepemilikan saham yang ditawarkan, profitabilitas, dan

olvabili o i '
5  ratio tidak mempunyaj pengaruh yang signifikan dengan initial

returns, sedangkan reputasi penjamin emisi dan financial leverage memiliki
pengaruh yang positif dengan initial returns.

Nurhidayanti dan Indriantoro ( 1998) menunjukkan bahwa reputasi
auditor, reputasi penjamin emisi, persentase saham vang ditahan, umur
perusahaan, dan ukuran perusahaan tidak mempunyai pengaruh  terhadap
underpricing.

Trisnawati (1998) mengemukakan bahwa reputasi auditor, reputasi
penjamin emisi, persentase saham yang ditawarkan kepada publik, rate of
return assets (ROA), dan financial leverage tidak berasosiasi secara signifikan
dengan initial returns. Hanya umur perusahaan yang berasosiasi secara statistis
signifikan dengan initial returns, namun koefisien parameternya menunjukkan
arah positif.

Adapun motivasi dari penelitian ini adalah:

1. Untuk mengevaluasi Konsistensi penclitian terdahulu, karena hasil
litian diatas menunjukkan ketidakkonsistenan, Beatty (1989), Carter

pene

& Manaster (1990), dan Carter et al. (1998) menemukan adanya pengaruh

negatif antara umur perusahaan dengan initial returns. Chishty et al.



1996) d 1S i
( ) dan Trisnawat (1998) mengemukakan b

berpengaruh positif pad

ahwa umur perusahaan

& dnitial
initiql returns, sedangkan Daljono (1998) dan

Nurhidayanti & Indriantore (1998)

tidak berhasil menemukan pengaruh

antara !
umur perusahaan dengan inijtig/ returns,

Untuk melanjutk : :
jutkan  dan memodifikasi penelitian-penelitian sebelumnya

dengan lebih - memfokuskan pada pengujian informasi nonakuntansi
terhadap underpricing, mengingat dalam penelitian Beatty (1989) dan
Carter & Manaster (1990) hampir semua variabel independen yang
digunakan berpengaruh secara signifikan dengan variabel dependennya.
Ini berarti para investor di pasar modal menggunakan informasi
prospektus terutama informasi nonakuntansi dalam pembuatan keputusan
investasi. Hasil penelitian Nurhidayanti & Indriantoro (1998) dan
Trisnawati (1998) menunjukkan hal yang berbeda dimana hampir semua
variabel independen yang digunakan fidak menunjukkan hubungan yang
signifikan, kecuali variabel umur perusahaan pada penclitian Trisnawati
(1998). Ini berarti para investor di Bursa Efek Jakarta tidak menggunakan
informasi prospektus terutama informasi nonakuntansi. Bertitik tolak dari

perbedaan di atas, penulis ingin mengetahui apakah para investor di Bursa

Efek Jakarta menggunakan informasi nonakuntansi atau tidak dalam

mengambil suatu keputusan investasi.
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Perumusan masalah

Dari Pembahasan ;

atas, dapat . . :
, dapat disampaikan permasalahan sebagai

berikut:  Apakah faktor-fal .
s Ktor-fakior Teputasi  penjamin emisi, umur perusahaan,

ukuran perusahaan : o
, dan Wuan emjg; untuk investasi akan mempengaruhi

underpricing di Bursa Efek Jakarta?

Tujuan dan manfaat penelitian,

Sesuai dengan perumusan masalah di atas, penclitian ini bertujuan

untuk mengetahui faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi underpricing

dalam IPO di Bursa Efek Jakarta.

Sedangkan manfaat yang diharapkan dari penelitian adalah sebagai
berikut:
a.  Bagi investor/calon investor.
Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan scbagai informasi mengenai
hal-hal yang berpengaruh sccara signifikan terhadap imitial returns yang
diterima saat IPO, sehingga dapat digunakan scbagai bahan pertimbangan
dalam mengambil keputusan untuk berinvestasi di saham perdana.
b.  Bagi emiten/calon emiten.
Dari hasil penelitian ini diharapkan emiten/calon emiten mendapat pengetahuan
yang bermanfaat dalam menentukan harga yang tepat dalam penawaran saham
perdana, schingga perusahaan akan memperoleh sejumlah modal dengan biaya

yang relatif murah. Dengan demikian investasi (ckspansi) yang akan dilakukan



dengan menggunakan dana dari masyarakat melalui penawaran umum tersebut
akan lebih menguntungkan

c. Bagi praktisi dan akademisj

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan pustaka bagi yang
berminat mendalami pengetahuan dalam bidang pasar modal dan juga

diharapkan hasil penelitian ini dapat dijadikan acuan untuk lebih

menyempurnakan penelitian-penelitian selanjutnya.

Sistematika pembahasan.

Pembahasan dalam penelitian ini disampaikan dalam lima bab.
Bab pertama terdiri dari latar belakang masalah, perumusan masalah, tujuan
dan manfaat penelitian, serta sistematika pembahasan.
Bab kedua berisi mengenai landasan teoritis dan penelitian-penelitian
sebelumnya yang berkaitan dengan topik, serta pengembangan hipotesis.
Bab Kketiga berisi mengenai sampel dan data yang digunakan, identifikasi dan
pengukuran variabel, model penelitian, dan pengujian hipotesis.
Bab keempat membahas analisis hasil penelitian.
Bab kelima berisi kesimpulan dari analisis yang telah dilakukan, keterbatasan

penelitian, disertai dengan saran-saran untuk penelitian selanjutnya.
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TINJAUAN pusTAKA

Penawaran perdana ke publik,

Seiring den laktifk
& dengan diaktifkannyg kembali Bursa Efek Jakarta pada tahun

1977, kesadaran masyarakat
J asyarakat untyk melakukan investasi di pasar modal juga

semakin meningkat, Usaha e
gkat. Usaha perusahaan untuk mengembangkan bisnisnya dan

melakukan kegiatan dalam rangka memperoleh dana untuk ekspansi bisnis juga

semakin meningkat sejalan dengan perkembangan ekonomi, Untuk membiayai
mvestasi bagi ekspansi, perusahaan mémbutuhkan dana dalam jumlah besar
dari sumber luar perusahaan, disamping dari sumber dalam perusahaan itu
sendiri.

Perusahaan dapat menarik dana vang relatif besar dari masyarakat
sccara tunai dengan melakukan go public. Ada beberapa motivasi bagi
perusahaan untuk go public. Menurut Sjahrir (1995) motivasi perusahaan untuk

go public antara lain adalah:

a. Kebutuhan akan dana untuk melunasi hutang baik jangka panjang
maupun jangka pendek, sehingga mengurangi beban bunga.

b.  Meningkatkan modal kerja.

¢. Membiayai perluasan  perusahaan (pembangunan  pabrik  baru,

peningkatan kapasitas produksi).



Memperluas jari
perluas Jaringan pemasaran dan distribusi

e.  Meningkatkan teknologi produksj

. Membayar s i '
f. Yar sarana penunjang (pabrik, perawatan kantor, dan lain-lain).

ot MeNgapa perusahaan g0 public menurut Pagano ef al. (1998)
adalah untuk pendanaan pertumbuhan perusahaan. Akan tetapi di Italia
perusahaan melakukan IPO bukan untuk mendanai investasi dan pertumbuhan
di masa yang akan datang, tetapi untuk menyeimbangkan modalnya setelah
melakukan investasi dalam jumlah vang besar. Terlepas dari apapun motivasi
perusahaan untuk go public, tentunya perusahaan menginginkan dana yang
terkumpul dari IPO bisa maksimum.

Menurut Hartono (2000), ada beberapa keuntungan yang bisa
diperoleh bila perusahaan go public, diantaranya adalah sebagai berikut:

a. Kemudahan meningkatkan modal di masa mendatang. Bagi perusahaan
yang tertutup, calon investor biasanya enggan untuk menanamkan
modalnya disebabkan kurangnya keterbukaan informasi keuangan antara
pemilik dan investor. Bagi perusahaan yang sudah go public, tentunya
informasi keuangan harus dilaporkan ke publik secara reguler yang
kelayakannya sudah diperiksa oleh akuntan publik.

b.  Meningkatkan likuiditas bagi pemegang saham, Karena bagi perusahaan

yang masih tertutup yang belum mempunyai pasar untuk sahamnya,



pemegang saham ak ] :
akan lebih gyjjt untuk menjual sahamnya dibandingkan

bila perusahaan sudah go public.

c. Nilai pasar : : 1
p perusahaan diketahui, karena bila perusahaan ingin

memberi i ' '
erikan insentif dalam bentuk opsi saham kepada manajer-

ma of ¥ . . . . - 3
najernya, maka nilai scbenarnya dari opsi tersebut perlu diketahu.

Apabila perusahaan masih tertutup, maka nilai dari opsi sulit ditentukan.

Menurut Hartono (2000) selain keuntungan-keuntungan di atas, terdapat
beberapa kerugian yang akan dihadapi oleh perusahaan yang melakukan go
public, diantaranya adalah sebagai berikut:

a.  Biaya laporan yang meningkat, karena untuk perusahaan yang sudah go
public, setiap kuartal dan tahunnya harus menyerahkan laporan-laporan
kepada regulator. Untuk perusahaan yang ukurannya kecil tentunya
laporan-laporan ini sangat mahal.

b.  Pengungkapan (disclosure). Umumnya beberapa pihak di  dalam
perusahaan keberatan dengan ide pengungkapan. Manajer enggan
mengungkapkan semua informasi yang dimiliki karena dapat digunakan
oleh pesaing. Pemilik juga enggan mengungkapkan informasi tentang
saham vang dimilikinya karena publik akan mengetahui besarnya
kekayaan yang dimiliki.

Ketakutan untuk diambil-alih. Manajer perusahaan yang hanya

mempunyai hak veto kecil akan khawatir apabila perusahaan go public
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umumnya diganti .
g Ngan manajer Yang baru jika perusahaan diambil alih.

Underpricing.

Underprici
Pricing  adalah keadaan dimana harga saham pada saat

penawaran perdana lebih rendap dibandingkan pada saat diperdagangkan di

asar sckunder. \ eratnn ; o
P - Beberapa titeratur menjelaskan bahwa wunderpricing terjadi

arena adanya i i asimetris P
k ya informasi asimetris, Pihak yang menentukan harga saham saat

IPO adalah emiten dan penjamin emis;. Pada model Baron (1982) informasi
asimetris dapat terjadi antara perusahaan emiten dengan penjamin emisi. Model
ini mengasumsikan bahwa penjamin emisi memiliki informasi yang lebih
mengenal permintaan saham-saham perusahaan emiten dibanding perusahaan
emiten itu sendiri. Oleh karenanya penjamin emisi akan memanfaatkan
informasi yang dimilikinya untuk membuat kesepakatan harga IPO yang
optimal baginya, yaitu dengan memperkecil resiko dalam bentuk keharusan
membeli saham yang tidak laku terjual. Emiten akan menerima harga yang
murah bagi penawaran sahamnya karena kurang memiliki informasi.

Model ini mengimplikasikan bahwa semakin besar ketidakpastian
emiten tentang kewajaran harga sahamnya, maka lebih besar permintaan
terhadap jasa penjamin emisi dalam menetapkan harga. Kompensasi atas
informasi yang diberikan penjamin emisi adalah dengan mengijinkan penjamin

emisi menawarkan harga perdana sahamnya di bawah harga ekuilibrium.



Dengan demikian, semak; ‘ .
kin besar ketICIakpastian akan semakin besar resiko
yang dihadapi penjamin emj; ;

* maka akan menyebabkan tingkat underpricing
semakin tinggi.

Pada : .
model Rock (1986) diasumsikan informasi asimetris terjadi pada

kelompok investor yang memiliki informasi dan kelompok investor yang tidak
memiliki informasi tentang prospek perusahaan emiten. Kelompok investor
yang memiliki informasi lcbih baik akan membeli saham-saham IPO bila
nantinya akan memberikan return, sedangkan kelompok investor yang kurang
memiliki informasi tentang prospek perusahaan emiten akan membeli saham
secara sembarangan, baik itu saham yvang underpriced maupun saham yang
overpriced. Akibatnya kelompok vyang tidak memiliki informasi akan
memperoleh proporsi lebih besar pada saham yang overpriced. Kelompok yang
tidak memiliki informasi ini akan meninggalkan pasar perdana karena lebih
banyak mendapatkan kerugian. Agar semua kelompok berpartisipasi dalam
pasar perdana dan memungkinkan memperoleh refurn yang wajar serta dapat
menutup kerugian akibat pembelian saham yang overpriced tadi, maka saham
IPO harus cukup underpriced.

Grinblatt & Hwang (1989) mengemukakan bahwa underpricing adalah
suatu fenomena ckuilibrium yang memberikan sinyal bahwa perusahaan
menjanjikan keuntungan bagi investor. Perusahaan emiten berusaha menarik
dengan e nawarkan sahamnya pada harga rendah schingga

mvestor

memberikan refurn bagi invesior.



Tinjauan terhadap penelitian terdahuly

Bukti dari i iti
ukti dari berbagai penelitian menunjukkan  dalam jangka pendek

dnerja IPO di beb 1
kiner; €Derapa negara mengalamj underpricing yang kuat dan negatif

return dalam jangka panjang (Kunz & Aggarwal, 1994). Memang banyak
penclitian  yang telah dilakukan mengenai fenomena wunderpricing. Sebab
tetjadinya underpricing juga telah dicoba dijelaskan olch beberapa penelity,
namun penelitian empiris membuktikan penyebabnya berbeda-beda.

Carter & Manaster (1990) dengan menggunakan sampel sebanyak 501
perusahaan yang melakukan IPO selama periode 1 Januari 1979 sampai 17
Agustus 1983 mengemukakan bahwa reputasi penjamin emisi, jumlah nilai
penawaran saham, dan umur perusahaan berpengaruh negatif terhadap initial
returns. Hasil ini konsisten dengan penclitian Beatty (1989) pada tahun 1975-
1984 dengan sampel sebanyak 2215 perusahaan yang mencatatkan sahamnya di
pasar perdana. Beatty (1989) menyatakan bahwa reputasi auditor, reputasi
penjamin emisi, tipe kontrak penjamin emisi, dan umur perusahaan
berpengaruh negatif dengan initial returns, sedangkan persentase penawaran
saham dan indikator perusahaan minyak dan gas berpengaruh positif dengan
initial returns.

Kim et al. (1993) menunjukkan bahwa financial leverage berpengaruh

positif terhadap underpricing, sedangkan investasi dan rale of return assets



E ‘ El o) = 1 el

perusahaan yang melakukan [PO selama tahun 1988-1
2 -1990.

Chishty et q. (1
(1996) memasukkan variabel kompetisi penjamin emisi

n standar 1asi  retyr
da deviasi return selama 15 hari. Hasil penelitian terhadap 599

erusahaan yang menc :
P yang atatkan sahamnya di pasar perdana selama kurun waktu

1979-1984 menyatakan bahwa ICputasi penjamin emisi dan kompetisi antar

penjamin emisi berpengaruh negatif dengan return 15 sesudah IPO, sedangkan

umur perusahaan berpengaruh positif dengan return 15 sesudah IPO.

Penclitian Carter et al. (1998) pada tahun 1979-1991 dengan sampel
sebanyak 2292 perusahaan yang melakukan IPO menunjukkan bahwa jika
digji secara sendiri-sendiri, ukuran penjamin emisi Megginson-Weiss (MW),
Johnson-Miller (JM), Carter-Manaster (CM) berasosiasi secara statistis
signifikan dan negatif dengan initial returns. Ukuran CM tetap secara statistis
signifikan jika semua variabel independen dimasukkan ke dalam model,
sedangkan umur perusahaan dan ukuran perusahaan berasosiasi sccara statistis
signifikan dan negatif dengan initial returns.

Daljono (1998) dengan menggunakan sampel sebanyak 151
perusahaan yang mencatatkan sahamnya di pasar perdana pada tahun 1990-
1997 mengemukakan bahwa reputasi auditor, umur perusahaan, persentase
kepemilikan saham yang ditawarkan, profitabilitas, dan solvability ratio tidak

l signifik mitial returns, sedangk
mempunyai pengaruh yang signifikan dengan 7 r okan




reputasi penjamin  emis;

P must dan  fingneigl leverage memiliki e da g
miliki pengaru

signifikan dan positif dengan injtig) returns

Pada tahun 199s.
5-1996 dengan sampel sebanyak 34 perusahaan yang

melakukan IPO, Nurhj : ,
rhidayanti dan Indriantoro (1998) menyatakan bahwa
utasi auditor, r asi S T,
& ) feputast penjamin CIist, persentase saham yang ditahan, umur

erusahaan, dan ukur .
p n, ukuran perusahaan tidak berasosiasi secara statistis signifikan

terthadap underpricing.

Penelitian  Trisnawati (1998 terhadap 47 perusahaan yang

mencatatkan sahamnya di pasar perdana selama tahun 1994-1995 menunjukkan
bahwa reputasi auditor, reputasi penjamin emisi, persentase saham yang
ditawarkan kepada publik, rate of return assets (ROA), dan financial leverage
tidak berasosiasi statistis signifikan dengan initial returns. Hanya umur
perusahaan yang berasosiasi secara statistis signifikan dengan initial returns,

namun Koefisien parameternya menunjukkan arah positif.

Pengembangan hipotesis.
4. 1. Reputasi penjamin emisi.
Menurut Beatty (1989) dan Carter & Manaster (1990), penawaran

umum perdana yang dijamin oleh penjamin emisi yang berkualitas tinggi

cenderung memiliki tingkat underpricing yang rendah. Dalam proses IPO,

penjamin emisi bertanggungjawab  atas terjualnya saham dan apabila ada

saham vyang masih tersisa, maka penjamin  cmisl berkewajiban untuk
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membelinya. Ini berarti iy by
Jutlah, mila yang dijamin menunjukkan kemampuan

enjamin emisi untuk
P menangeung kerugian jika ternyata saham yang dijamin

idak laku terjual. -
tidak Jual. Oleh karena besarnya nila yang dijamin menunjukkan

eputasi penjamin emisj cm g .
i e $h maka penjamin emisi yang reputasinya rendah, tentu

g netnensuin dalam jumlsh yang kecil. Lain halnya dengan penjamin

emisi  yang memiliki reputasi tinggi, tentu ia akan berani melakukan
penjaminan dalam jumlah yang besar. Akibatnya, bagi penjamin emisi yang
belum mempunyai reputasi tentunya akan sangat hati-hati untuk menghindari
resiko tersebut dengan cara menckan harga serendah mungkin. Berbeda dengan
penjamin emisi yang memiliki reputasi tinggi, mereka akan berani memberikan
harga yang tinggi pula sebagai konsekuensi dari kualitas penjaminannya.

Daljono (1998) menyatakan bahwa reputasi penjamin emisi
berpengaruh positif terhadap initial returns, sedangkan Nurhidayanti &

Indriantoro (1998) dan Trisnawati (1998) tidak berhasil menunjukkan adanya

pengaruh yang signifikan antara reputasi penjamin dengan initial returns.

4. 2. Umur perusahaan.

Beatty (1989), Carter & Manaster (1990), dan Carter et al. (1998)

menemukan adanya pengaruh yang negatif antara umur perusahaan dengan

initial returns. Umur perusahaan menunjukkan seberapa lama perusahaan

mampu bertahan. Perusahaan yang baru berdiri belum begitu dikenal oleh

calon investor, schingga informasi mengenai keberadaan perusahaan belum
b
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terekspos. Lain halnva
Ya dengan Perusahaan Yarig, elah, beroperast: lama

kemungkinan besar akan menyedj

ak e
AN publikasi informas; perusahaannya lebih

luas dan banyak. Dengj :
gan adanya publikasi yang tersebar luas tentunya akan

memudahkan investor
untuk - mendapatkan informasi mengenai prospek

perusahaan di masa yang akan datang

Apabila i ' '
pabila informasi yang ada di tangan calon investor banyak, maka

tingkat ketidakpastian yang akan dihadapi oleh calon investor mengenai masa
depan perusahaan emiten dapat diperkecil, Adanya biaya tambahan. untuk

memperoleh informasi mengenai keberadaan perusahaan sebagai kompensasi,

tentunya memungkinkan  calon investor menginginkan tingkat wnderpriced
yang tingel. Jadi perusahaan yang baru berdiri dengan sedikit pengalaman,
tingkat underpriced-nya lebih tinggi, dan begitu pula sebaliknya.

Chishty et al. (1996) dan Trisnawati (1998) menyatakan bahwa antara
umur perusahaan dengan initial returns terdapat pengaruh yang positif. Daljono

(1998) dan Nurhidayanti & Indriantoro (1998) mengemukakan bahwa umur

perusahaan tidak mempunyai pengaruh yang signifikan dengan rnitial returns.

4. 3. Ukuran perusahaan.

Menurut Carter et al. (1998), ukuran perusahaan berpengaruh negatif

tethadap initial returns. Perusahaan yang besar pada umumnya lebih dikenal

oleh masyarakat daripada perusahaan yang kecil, sehingga informasi mengenai

perusahaan besar lebih panyak dibandingkan perusahaan yang berskala kecil.
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engan adanya publikasi v
Deng ya | S1yang tersebar |yas tentunya akan memudahkan
d K [~ .

vestor untuk mendapatkan ; .
- oy mengenai prospek perusahaan di masa

yang akan datang dengan biaya yang tidak terlaly banyak

Tingkat ketidakpasti
gk ctidakpastian yang akan dihadapi oleh calon investor

mengenai masa depan perusahaan emiten dapat diperkecil apabila informasi
yang diperolehnya banyak. Dengan demikian perusahaan yang berskala besar
mempunyai tingkat underpriced yang lebih kecil dibanding perusahaan
berskala kecil, karena informasi perusahaan yang berskala kecil belum banyak
tersebar keluar perusahaan. Nurhidayanti & Indriantoro (1998) tidak berhasil

menunjukkan adanya pengaruh antara ukuran perusahaan dengan initial

refurns.

4, 4. Tujuan emisi untuk investasi.

Menurut Husnan (1996) pada umumnya perusahaan yang melakukan
PO bermaksud untuk meningkatkan Kkapasitas produksinya. Komitmen
terhadap investasi (ckspansi) ini akan mencerminkan optimisme pihak insider,
yang dapat diartikan bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik.
Membaiknya prospek perusahaan karena adanya investasi ini akan

meningkatkan harga saham, sehingga dapat mengurangi abnormal returns

positif yang nantinya diterima oleh pemodal. Dengan kata lain, tujuan- cahiss

mempengaruhi penentuan harga perdana, Kim et al. (1993) menemukan bahwa

investasi berpengaruh negatif terhadap jnitial returns.



18

Berdasarkan ' '
Penjelasan dj atas, maka hipotesis yang akan diuji dalam

pene]jtian ini yaitu:

H1: Reputasi jami .
P Penjamin emisi, umyr perusahaan, ukuran perusahaan,

i emisi i S
dan tujuan L untuk investasi secara bersama-sama berpengaruh signifikan

terhadap underpricing.

Hi-a: Reputasi penjamin emisi berpengaruh signifikan terhadap underpricing.
Hi-b: Umur perusahaan berpengaruh signifikan terhadap underpricing.
H1-c: Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap underpricing.

H1l-d: Tujuan emisi untuk investasi berpengaruh signifikan terhadap

underpricing.
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BAB 111
METODE PENELITIAN

gampel dan data.

Obyek penelitian ini B
p n it adalah seluryh perusahaan yang terdaftar di
dar di bursa

Jakarta da ,
Bfek n melakukan PO dalam kurun walktu tahun 1997-2000

itian ini -
Peneliti menggunakan data sekunder yang diperolch dari berbagai sumber

i intaranya .ll'[n 11 ar IUOdal 0 o
dlc Y¢ J & pas 1 ) pPr Spektus penﬂwaran pefdﬂna yarn
et

dikeluarkan emiten, JSX Statistics, dan sumber data lainnya

Data yang diperlukan untuk menentukan underpricing adalah harga
saham perusahaan yang melakukan TPO dari tahun 1997-2000 saat penawaran
umum (offering price) maupun harga saham penutupan hati pertama listing
(closing price). Data mengenai harga saham di pasar sekunder pada penutupan
hari pertama (closing price) diperoleh dari Database Pasar Modal di PPA

UGM, sedang untuk mengetahui harga saat penawaran umum (offering price),
reputasi penjamin emisi, umur perusahaan, ukuran perusahaan, dan tujuan
emisi untuk investasi diperlukan prospektus dari seluruh perusahaan yang go
2000 di Bursa Efek Jakarta.

public dari tahun 1997 sampai tahun

Teknik pengambilan sampel adalah purposive sampling, dimana

kriteria yang digunakan untuk penentuan sampelnya adalah:

dan data harga penutupan hari pertama.

1.  Tersedia data harga perdana
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Harga penawaran g

t2

aham perye
Perusahaan Pada saat PO tidak sama dengan
harga pada saat Penutupan dj pasar sekunder har rt
pertama.

3. Harga penawaran saham Perusahaan pada gaar IPO lebih rendah

dibandingkan dengan harganya Pada saat Penutupan di pasar

sekunder
hari pertama.

Dari sumber yang ada, diperolch data perusahaan yang melakukan

penawaran perdana pada tahun 1997 sampai dengan tahun 2000 sebanyak 66

perusahaan. Berdasarkan kriteria yang sudah ditentukan, sampel yang diperoleh

sebanyak 49 perusahaan dengan perincian sebagai berikut:

Tabel 1. Sampel Penelitian.

| Tahun  Jumlah perusahaan yang IPO  Jumlah sampel vang diperoleh
1997 30 26

1998 6 4

1999 9 5

2000 21 14

Total 66 49

Identifikasi dan pengukuran variabel.

Dalam penelitian ini variabel dependenny adalah underpricing,
am -

' famin emisi, umur
' . dependennya adalah reputast penjamin
sedangkan variabel indep

; isi untuk investasi.
perusahaan, ukuran perusahaan, dan tujuan eTmE



_yariabel dependen

vaitu underpricing yang diukuy Cngan seli
g dikur ¢ gan seligi -
ih antara harga penutupan saham
di pasar sekunder i ‘
ada hari pertama dengan harga penawar: i
kunder p an umum, kemudian

dibagi dengan harga penawaran umum, Adapy
| 4pun cara perhitungan underpricing
yang dinyatakan dalam persentase in adalah  sebagai berik
erikut (Kunz &
Aggarwal, 1994):

closing price - offering price

UP = e
e e X 100 %
offering price
- Variabel independen
o Reputasi penjamin emisi.

Dalam JSX Statistics terdapat daftar ranking 40 penjamin emisi yang
teraktif dalam perdagangan di bursa setiap tahunnya. Apabila perusahaan

yang /listing di tahun tersebut dijamin oleh salah satunya, maka diberi
nilai 1 dan sebaliknya diberi nilai 0.

. Umur perusahaan.

Variabel ini diukur dari berapa lamanyd perusahaan beroperasi, Yaitu

sejak  perusahaan didirikan berdasarkan akte notaris sampai dengan

perusahaan melakukan PO dan dinyatakan dalam tahun,



Ukuran perusahaan,

Variabel ini  diukur dengan njl,;
: 1 tot

al  akt
v
a4 Perusahaan Pada periode

terakhir sebelum melakykan IPO di Burg, Efek
€K Jakarta.

3 Tujuan emisi untuk investagj
Variabel ini diperoleh dan prospektus emit
en y

ang mencantumkan tujuan

l)enggu aﬂn ( . ) .
e I 1 2 d |‘.I dﬂl:lnl

persentase.

Model penelitian.,

Untuk menguji hipotesis digunakan model sebagai berikut:

UP = bg =5 bl RUD + b-g MUR + bg SIZE + b4 TUMIS +e

dimana:

UP = Underpricing.

by = Konstanta.

bibs = Koefisien regresi dari tiap-tiap variabel independen.
RUD = Reputasi penjamin emisi

MUR = Umur perusahaan.
SIZE = Ukuran perusahaan.
TUMIS = Tujuan emisi untuk investast

e = Tingkat kesalahan.



Secara teoritis, agar
Sar analisis yang dilakukan bisa dikatag
; atakan reliable

odel yang digunakan dalam Penelitian inj harus mem hi
“nuhl uji asumsi klasik

regresi yaitu tidak terjadi otokorelasi, heteroskedastisitas. q Itik
‘ » dan multikolinieritas.

Adapun penjelasan mengenaj uji asumsi Klasik adalah sebagai berikut:

i Otokorelast.

HasnaIn Cujarat (1997), otokorelasi adalah Korelasi antara anggota

serangkaian obscrvasi yang diurutkan menurut waktu (seperti dalam data time

series) atau ruang (seperti dalam data cross sectional). Asumsi penting dari
model regresi lincar klasik adalah tidak adanya otokorelasi atau kondisi yang
berurutan diantara gangguan atau disturbansi x/ vang masuk ke dalam fungsi
regresi.

Tes vang digunakan untuk mendeteksi adanya otokorelasi ini adalah
uji Durbin Watson. Sebagai rule of thumb adalah jika d, < d < 4-d,, maka tidak

terdapat otokorelasi baik positif maupun negatif di dalam model regresi.

2. Heteroskedastisitas.

Menurut Gujarati (1997), asumsi penting dari model regresi linier

klasik adalah bahwa gangguan atau disturbansi #i yang muncul dalam fungsi

i itu S an tadi mempunyai
regresi populasi adalah homoskedastik, yaitt semua ganggu p

ini di < iadi dalam model
varians yang sama. Homokedastisitas in! diharapkan terjadi dala

n jadi -oskedastisitas.
regresi, dan bila asumsi ini dilanggar maka terjadi hetero
y apa

Ancistensi  estimator, tapi
Memang heteroskedastisitas tidak merusak  konsisie



- Vi ’dﬂk npunvai
6Stln1¢lt0m_ ali me1 lu yai \.‘a?l.{l'}‘z.s- Inj.nimutn
atau “.dal.’ ef]‘ : ]
sien sehi gg
n ungoa

pengujian statistik menjadi bias,

Dal"] penelit]. i . i

metode Glejser. Apabila nilai signifikan t masing-masing variabel independ
independen

melebih_i nilai czlplm yang telah

ditetapkan, maka tidak terjadi

hetcroskcdastisitas.

3. Multikolinieritas.

Menurut Gujaratt  (1997), multikolinieritas berarti antar variabel
independen yang ada dalam model memiliki hubungan linier yang sempurna
atau mendekati sempurna (koefisien korelasinya tinggi atau bahkan =1). Akibat
| dari adanya multikolinieritas adalah koefisien regresinya tidak tertentu atau

kesalahan standarnya tidak terhingga, dan nantinya akan menimbulkan bias

dalam spesifikasi.
Untuk mendeteksi adanya multikolinieritas dapat dilihat dari tolerance

value atau variance inflation factor (VIE). Menurut Santoso (2000), jika hasil

analisis menunjukkan tolerance value mendekati 1 dan nilai VIF di sckitar

angka 1 maka multikolinieritas tidak terjadi.

Pengujian hipotesis.

Metode analisis Yang digunakan untuk  menguji hupotesis .adalah

elihat sejauhmana
analisis regresi lincar berganda untuk mempermudah M )
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pubungan antar vanabel independen dan dependen it
) Ng untuk menganalisi
fmm.faktor yang secara signifikan pe g 18
ru

| underpricing digunakan
analisa regresi berganda metode enzey

" melskulan pennian terhadap hipotesis gj atas, terlebih
dahulu dilakukan tes untuk mengetahui asumsi Klagik. Setelah itu, baru
dilakukan i Funtok mengetahui tingkat signifikansi pengaruh variabel
independen sccara bersama-sama terhadap variabel dependen. Apabila nilai
signifikansi F lebih besar dari tingkat alpha yang digunakan, maka hipotesis
nul tidak berhasil ditolak, begitu pula sebaliknya.

Untuk mengetahui tingkat signifikansi pengaruh variabel independen
secara sendiri-sendiri terhadap variabel dependen digunakan uji t. Apabila nilai
signifikansi t lebih besar dan tingkat a/pha vang digunakan, maka hipotesis nul
tidak berhasil ditolak. demikian pula sebaliknya. Dari R-Square dapat diketahui

besarnya variasi underpricing vang dapat dijelaskan olch variasi variabel

independennya.
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BAB 1v
AN
ALISIS HASIL, PENELITIAN

sskut adalah deskripsi data yang digunakan (g
) an da

am penelitian inj.
Tabel 2. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

3 Variabel Minimum .
ST - Maksimum M s
1 Underpricing 2,5641 1050000 33, 43‘5';'80 S;;x.z[;;mﬂ{
| Reputasi penjamin 0 ;
| emisi 1 0,92 028 |
| Umur perusahaan 4 46 14,94 10,51 |
b ’ 1

Ukuran perusahaan ~ 0,007300  1,744200  0,43147959 0,40865930

| Tujuan emisi untuk 15,00 100,00 87,0810 203291 |
investasi |

Dari tabel 2 di atas terlihat bahwa variabel dependen yaitu underpricing

iliki nilai minimum 2,56 %, nilai maksimum 105 9%, dan nilai rata-rata sebesar

341 % dengan standar deviasi 32,26 %. Variabel reputasi penjamin emisi yang

akan variabel dummy 1 untuk penjamin emisi yang memiliki reputasi dan 0

unfuk penjamin emisi yang tidak memiliki reputasi memiliki  nilai rata-rata 0,92
Bt doviasi O 28 Variab el umur pcmsahaan mernpun_va.i range antara 4
viasi sebesar
ahun sampai 46 tahun dengan nilai rata-rata 14,94 tahun dan standar deViast 355

crusahaan memiliki nilai rata-raid

tahun, Adapun variabel ~ukuran p

deviasi

RP'408°659-300'000,' serta memiliki

P431.479,590.000,- dengan standar
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inimum Rp.7.300.0
mintm 00.000,.. dan fai %
ma S]ml]m R
p‘1-74

o] tujuan emisi i ;
bel 1) Luntuk investasi memgiy; il 4.200.000,000,-
arr e

ata-rata
87,98 %, standar deviasi

3 %, nilai minimum 15 % dan pila
40 nat maksiny,
100 9,

Pengujian hipotesis.

Hipotesis pCIlCliti ' '|.
dan
d1u1 dcngan melihat F-value dan t-val,
~vdiue Pﬂda

i berganda dengan model scbagai berikut:

Py = b0+b1RUD+b2MUR+b3SIZE + b, TUMIS + ¢

Berikut adalah tabel 3 yang memperlihatkan R-Square, Adjusted R-Square, F-
 value, signifikan F, koefisien regresi, t-value, dan signifikan t

Tabel 3. Hasil Pengujian Regresi Berganda.

| Koefisien regresi t-value Signifikan i
Konstanta 59,607 2,506 0,016
| RUD 18,176 1,106 0,275
| MUR -0,784 -1,834 0,073
SIZE 11,363 -0,973 0,336
| R-Square . 0,165 |
Adjusted R-Square : 0,089
F-value 1, 2,170
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dalam model. Hal ini menunjukkan bahwa masih banyak faktor-faktor lain di

luar variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini yang bisa

mempengaruhi underpricing.

Dari tabel 3 di atas terlihat bahwa reputasi penjamin emisi memiliki
nilai signifikan t sebesar 0,275 yang berarti reputasi penjamin emisi tidak
memiliki hubungan yang signifikan dengan underpricing (Hl-a tidak berhasil

didukung olch data). Hasil ini konsisten dengan penclitian Nurhidayanti &

Indriantoro (1998) dan Trisnawati (1998).

Tidak signifikannya hasil pengujian hipotesis mungkin disebabkan
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Umur perusahaan  mempunyai nilai signifikan t sebesar 0,073 yang
perarti penelitian ini berhasil menunjukkan pengaruh yang signifikan antara
umur perusahaan dengan wunderpricing (H1-b berhasil didukung oleh data),
Koefisien regresi menunjukkan angka —0,784 yang berarti semakin lama
perusahaan berdiri maka tingkat underpricing semakin rendah. Hasil penelitian
ini konsisten dengan Beatty (1989), Carter & Manaster (1990), dan Carter

~ etal. (1993).
Pada kondisi ekonomi yang tidak stabil, terlihat bahwa perusahaan
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teroskedastisitas.

it ini adalah hasil pengujian multikolinieritas.
Tabel 5. Hasil Pengujian Multikolinieritas.

S A I
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0,956 1,00
RUD O, 979 1,021
MUR '366 1,153
SIZE 3’376 1,141
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