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MANAJEMEN KEUANGAN

Abstrak : Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh variabel
(Model A) ROA, Sze, Underwriter, dan Usia terhadap Initial return dan
(Model B) Initial return terhadap Long term performance. Populasinya
adal ah 45 perusahaan besar yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Teknik yang
digunakan dalam pemilihan sampel adalah purposive sampling. Teknik
pengumpulan data adalah pengumpulan data sekunder kuantitatif yang berasal
dari Prospektus dan laporan keuangan yang diperoleh dari PIPM BEI
(Pusat Informas Pasar Modal Bursa Efek Indonesia) dan www.idx.co.id.
Teknik analisis data menggunakan analisis deskriptif dan andisis regres
robust. Hasil analisis menyimpulkan bahwa (MODEL A) ROA tidak
signifikan negatif mempengaruhi Initial return, Sze tidak signifikan
mempengaruhi Initial return, Underwriter tidak signifikan mempengaruhi
Initial return, dan Usia signifikan mempengaruhi Initial return dan
(MODEL B) Initial return tidak signifikan mempengaruhi long term

performance.
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BAB |

PENDAHULUAN

1. L atar Belakang Masalah

IPO (Initial Public Offering) adalah saham suatu perusahaan yang pertama
kali dilepas untuk ditawarkan atau dijual kepada masyarakat / publik. Karena itu
perusahaan yang melakukan IPO sering disebut sedang "GO PUBLIC".

Berdasarkan idx.co.id jumlah perusahaan yang tercatat adalah 525
perusahaan yang telah go public. Pada dasarnya harga saham perdana suatu
perusahaan tidak ada yang dapat memprediksi dan menentukkan apakah under value
atau over value.Perusahaan dalam rangka mengembangkan usahanya, sudah tentu
membutuhkan dana (modal) yang tidak sedikit. Untuk itu, perusahaan dapat menjual
surat berharga (sekuritas) perusahaan di pasar modal. Surat berharga dapat
berupa saham, obligasi, ataupun surat-surat berharga lainnya. Surat berharga
perusahaan berupasaham baru pertama kali dijualdi pasar primer (primary
market). Penjualan Saham dapat berupa penawaran perdana ke publik atau
tambahan saham baru jika perusahaan sudah go public (Seasoned New Issued).
Selanjutnya, saham yang sudah beredar diperdagangkan di pasar sekunder
(Secondary Market).

Pasar modal merupakan tempat bertemunya antara permintaan dan
penawaran atas instrumen keuangan jangka panjang. UU No. 8 Tahun 1995

mendefinisikan sebagal kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum,



perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang
diterbitkannya, sertalembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek.

Perusahaan sebagal pelaku kegiatan bisnis memiliki keinginan untuk
melakukan ekspans bisnis untuk mempeluas jangkauan usaha. Kegiatan
Ekspansimembutuhkan dana yang cukup besar, dan selamaini perusahaan memiliki
opst melalui pinjaman bank dalam menunjang kegiatan operasional perusahaan.
Pasar modal hadir sebagai sarana aternatif perusahaan dalam pemenuhan dana
modal perusahaan. Investor publik baik korporasi dan individu yang terhimpun di
pasar modal berperan sebagai pemberi modal.

Investor sebagai pihak yang memiliki kelebihan dana menginvestasikan
dana yang dimiliki ke dalam berbagai bentuk produk investasi. Investor
mengharapkan imbal hasil yang sebanding dengan risiko yang di terima, sehingga
pola investasinya akan berbading lurus antara risk dan return dengan semakin
tingginya rislko maka semakin tinggi pula keuntungan yang diharapkan. Pasar
modal melalui produk - produknya menjanjikan return yang lebih tinggi
dibanding produk keuangan lain, namun dengan risiko yang relatif tinggi. Return
diperoleh investor melalui peningkatan nilai modal (capital gain) atau melaui
Laba usaha yang dibagikan (Deviden) dan bunga (coupon) pada obligasi. Investor
yang memiliki orientasi pada pertumbuhan nilai investasi bisa memilih jenis efek
saham. Dan investor yang memiliki orientas pendapatan tetap dapat memilih
jenis efek obligasi.

Penawaran Umum Perdana atau Initial Public Offering(IPO) proses awal

yang harus dilalui Perusahaan untuk dapat menerbitkan efek di pasar modal.



Dalan melakukan IPO perusahaan didampingi oleh Penjamin Emisi Efek
(Underwriter) sebagai pihak yang membantu mempersiapkan perusahaan untuk
melakukan go public dan listing di pasar modal. Underwriter bersama — sama
dengan perusahaan mel akukan perencanaan IPO untuk menentukan harga, jumlah,
kebutuhan dana, maupun jenis efek yang akan dikeluarkan. Informasi PO
tersebut disampaikan kepadainvestormelalui prospektus beserta dengan kinerja
perusahaan dalam bentuk laporan keuangan dan tujuan IPO perusahaan. Investor
yang ingin membeli saham perusahaan yang akan IPO bisa melakukan pemesanan
di pasar primer melalui melalui underwriter atau perusahaan pedagang efek yang
ditunjuk oleh underwriter sebagai pihak yang menjual saham perusahaan.

Kinerja keuangan dan operasi dari 52 IPO yang dilakukan di wilayah GCC
antara tahun 2003 dan 2010 menunjukkan hasilyang menurun setelah go
public(IPO.) Penurunan kinerja dikaitkan dengan transis perusashaan dari swasta
menjadi kepemilikan publik karena meningkatnya biaya agensi(Alanazi & Liu,
2013). Padahal investor yang membeli saham IPO menginginkan harga sahamnya
mengalami peningkatan di pasar sekunder baikdi hari pertama maupun jangka
panjang ( manurung, 2012). Tingkat pengembalian pada hari pertama dikena
dengan tingkat pengembalian awal (initial Return). Tingkat pengembalian Positif
ini dikarenakan harga IPO yang murah (underpricing). Berdasarkan sambel,
(1996) didalam Manurung (2012) tingkat return awal di berbaga negara selalu

positif secararata— rata diatas 10% Lihat Tabel 1.1.



Tabel 1.1

Datalnitial return

Sample Time Avg.
Country Resear cher Size Periode IR
Austraia Lee, Taylor and Walter; Woo 381 | 1976-1995 | 12,10%
Austria Aussenegg 76 | 1984 - 1990 6,50%
Rogiers, Manigard and
Belgium Ooghe 281984 -1999 | 10,10%
Brazil Leal, Hernandex, Maturana 62| 1979-1990 | 78,50%
Job and Riding; Jog and
Canada Srivastava 258 | 1971 - 1992 5,40%
Aggarwal, Leal and
Chile Hernandex 55| 1982 - 1997 8,80%
Denmark Jakobsen and Sorenson 117 | 1984 - 1998 6,40%
Finland Keloharju 85| 1984 - 1992 9,60%
Husson and Jacquillat;
Leleux, Muzyka; Pallard, and
France Belletante 187 | 1983 - 1992 4,20%
Germany Ljungqvist 407 | 1978- 1999 | 27,70%
Greece Kazantzisand Levis 79| 1987-1991 | 48,50%
Indonesia Hakiman, Irfani 202 | 1996 - 2008 | 21,76%
Israel Kandel, Sarig and Wohl 28 | 1993 - 1994 4,50%
Cherubini, Ratti, Giudici &
Italy Pal eari 135| 1985 - 1998 | 20,30%
Aggarwal, Leal and
Mexico Hernandex 37| 1987 -1990 | 33,00%
Netherlands | Wessdls; Jenkinson 143 | 1982 - 1999 | 10,20%
New
Zealand Vos and Cheung; Camp 201 | 1979-1999 | 23,00%
Nigeria Ikoku 63| 1989 - 1993 | 19,10%
Emilsen, Paderson and
Norway Saettern 68 | 1984 - 1996 | 12,50%
Poland Aussenegg 149 | 1991 - 1998 | 35,60%
Portugal Alpalhao 62 | 1986 - 1987 | 54,40%
Spain Rahnema and Fernandex 71| 1985-1990 | 35,00%
Sweeden Rydgvist 251 | 1980-1994 | 34,10%
Switzerland | Kunz and Aggarwal 4211983 -1989 | 35,80%

Sumber: Indonesian Capital Market Review. Vol. IV. No. 2




Underpricing bagi Perusahaan merupakan suatu kerugian, karena saham
yang terjual tidak sesua dengan nila waarnya. Terjadinya underpricing
menyebabkan transfer kemakmuran dari pemilik kepada para investor(Beatty,
1989).Underpricing terjadi karena ada kesepakatan antara emiten dan underwriter
untuk membuat harga ssham underpricing agar investor tertarik(Manurung,
2012).

Dewan direkss mempunyal peran dalampenyimpangan harga IPO(Howton,
2001). Teori menyatakan bahwa underpricing awal mungkin hasil dari informasi
asimetris dan underperformance jangka panjang yang mungkin merupakan hasil dari
mismanagement mangjerial dana baru karena konflik agensi. Sebuah dewan direksi
yang kuat berpotensi dapat mengurangi kedua masaah informas asimetris dan
agens.. Kami menemukan bahwa struktur dewan terkait dengan anomali harga
IPO. initial return secara langsung berhubungan dengan kepemilikan saham
insiders dan presentase outsiders yang independen, dan return jangka panjang
terkait langsung dengan kepemilikan saham oleh orang dalam.

Underpricing terjadi karena hasil ketidakpastian pada pasar
sekunder(Carter& Manaster, 1990).Terdapat 2 jenisinvestor, yaitu frequent Investor
yang secara rutin dalam pasar IPO dan new ivestor yang relatif baru di pasar 1PO
namun memiliki pengalaman di pasar lan (Emilia, Sulaiman, & sembel, 2008).
Freguent Investor telah mempelgari benar mekanisme dan anomali seputar IPO.
Pengetahuan tersebut akan menjadi landasan dalam penilain akhir, sehingga

penilaian underwriter menjadi signifikan bagi frequent investor.



Harga saham akan mengalami peningkatan yang tgjam dari harga 1PO
dikarenakan investor tidak mendapatkan sahamnya pada saat periode penawaran
IPO(Ritter, 1991). Saham ini juga bisa dikategorikan saham dengan hot issue dalam
IPO,namun kenaikan harga tidak tgjam atau norma sgja maka saham tersebut
termasuk saham yang biasa sgja. Kenaikan harga ini terjadi karena over optimis
market terhadap saham tersebut. Pendekatan lainmengenal initial return yaitu
keinginan penjamin emisi(manurung, 2012). Selish harga ini diharapkan cukup
besar agar investor perusahaan sekuritas mengalami keuntungan dan pada
penawaran saham berikutnyainvestor mau membeli karena mempunyai pengalaman
mendapatkan keuntungan. Perusahaan sekuritas akan terus melakukan penekanan
kepada perusahaan yang melakukanlPO untuk mau menerima harga yang
ditawarkannya. Harga yang murah akan lebih mudah terjua dan sehingga
returndapat distribusikan kepada perusahaan sekuritas dan investor.

(Beatty dan Ritter, 1986) mencatat ada pengaruh signifikan antara initial
return dan reputasi underwriter, penelitian ini berbeda dengan (Guner, et.d.,
2004) yang mencatat, underwriter cenderung tidak signifikan.

(Beatty, 1989) mencatat ada pengaruh yang signifikan terhadap reputasi
auditor. Dalam penelitiannya di tunjukkan bahwa reputasi underwriter yang baik
akan menurunkan tingkat underprice. Hal serupa juga di kemukakan oleh(michagel
& shaw, 1995) yang mencatatterdapat pengaruh yang signifikant antara reputasi
underwriter terhadap initial return dan terdapat pengaruh signifikan reputasi auditor
terhadap initial return. Dalam penelitiannya ditunjukan bahwa resiko yang diterima

perusahaan yang menggunakan auditor yang berupatasi baik cenderung



memberikan resiko IPO yang kecil sehingga tidak mengalami underpricing yang
terlalu dalam.

Umur perusshaan merupakan salah satu hal yang dipertimbangkan
investor dalam menanamkan modalnya (Chishty et. a ., 1996),mencatatUmur
signifikan mempengaruhi Initial returnpenelitian ini berbeda dengan penelitian
(Martani, 2003) yaitu umur perusahaan berpengaruh signifikan negatif terhadap
initial return.

Ada kecendrungan initial return yang positif akan memberikan return
jangka panjang negatif dan sebaliknya initial return yang negatif akan
memberikan return jangka panjang yang positif (Agarwal,et.a., 2008). Penyebab
harga positif atau negatif disebabkan karena adanya overreaction atau
underreaction investor. Harga wajar saham akan kelihatan beberapa saat setelah
listing di bursa(Agarwal, Sumit, et.al., 2008).Dengan rendahnya tingkat
ketidakpastian perusahaan berskala besar, maka akan menurunkan tingkat
underpricing dan kemungkinan return yang akan diterima investor semakin
rendah (Kim, et.a.,1995).(Kim, et.a., 2002) daam penelitiannya menyatakan
ukuran berpengaruh tidak signifikan terhadap initial return. Hal serupa juga
dikemukakan oleh Kim, Kish, dan Vasconcellos, (2002) dalam penelitiannya di
Korea mencatat ukuran berpengaruh tidak signifikan terhadap initial
return.Penelitian ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh (yolana dan
martini, 2005) Ukuran perusahaan yang berdasarkan pada Total

Assetsberpengaruh signifikan terhadap underpricing. Ketidakpastian nilai-nilai



perusahaan di masa mendatang menyebabkan investor ragu - ragu
menginvestasikan dana di perusahaan 1PO.

Ritter (1991) menyelidiki under performance jangka panjang PO dengan
menganalisis return 3 tahun buy dan hold untuk perusahaan yang terdaftar antara
tahun 1975 dan 1984 dan menemukan bahwa underperformance IPO saling
berhubungan, bila dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan yang cocok,
terbesar untuk perusahaan dengan ukuran Penawaran kecil. (Ritter, 1991)
Berdasarkan hasil temuan perusahaan — perusahaan pada saat melakukan PO
pada saat industri yang berkaitan dengan perusahaan tersebut sedang dalam
performa puncak, sehingga investor menjadi over optimis terhadap saham. Secara
teori seharusnya perusahaan mengalami peningkatan setelah go public baik dari
kinerja saham maupun kinerja operasiona perusahaan.

(Ghozali, 2002) mencatat bahwa variabel ROA berpengaruh signifikan
negatif terhadap tingkat underpricing. Namun Daljono (2000), menemukan hal yang
berbeda, ROA dinila tidak memiliki pengarun yang signifikan terhadap
Underpricing.Lee, Taylor dan Walker (1996) Hasil penelitiannya menunjukkan
bahwa IPO Australia secara signifikan underperform pergerakan pasar dalam
periode tiga tahun berikutnya untuk listing. Penyelidikan lebih lanjut dari anomali
ini setelah listing membawa kita untuk menolak berbagai penjelasan 'spekulatif
bubble. Sebaliknya, bukti menunjukkan hubungan curvilinear antara return awal
dan return selanjutnya, meskipun signifikansi ekonomi dari hubungan rendah.
Lee, Taylor dan Walker (1996) mendokumentasikan underperformance jangka

panjang IPO industri Australia yang terdaftar antara tahun 1976 dan 1989



menunjukkan bahwa isu-isu yang lebih kecil dan isu-isu yang sepenuhnya
menyetujui dan terdaftar relatif cepat, tidak terkait dengan underperformance.
Pemeriksaan IPO pertambangan Australia antara 1979 dan 1990 (How, 2000)
menemukan bahwa tidak ada bukti yang signifikan underperformance selama
periode tiga tahun setelah listing dan ketika dibandingkan dengan hasil Lee,
Taylor dan Walker (1996) memberikan bukti bahwa kinerja 1PO berhubungan
bervariasi dengan industri. (How, 2000) mencatat initial return tidak berpengaruh
signifikan terhadap long term performance penelitian berbeda oleh (Alvarez dan
Gonzaez, 2001) bahwa berdasarkan hasil temuannya initial return memiliki
pengaruh positif terhadap long term perfor mance saham.

(Martani 2003) mencatat 2 model A dan B. untuk model A: Umur. Market
maturity, tingkat bunga SBI, Return indeks harga saham, Jumlah hari saham
terdaftar sampai dengan listing, PER, Offering price to BV. Sedangkan Model B:
Umur, market maturity, tingkat bunga SBI, Return Indeks Saham, offering price
to BV, jumlah hari saham terdaftar sampai dengan listing, Growth sell, TATO,
NPM. Hasil penelitian untuk model A memperlihatkan bahwa hanya jangka
waktu yang berpengaruh tidak signifikan  pada initial return, sedangkan pada
model B umur, return pasar, Suku bunga SBI, PER, market maturity, offering
price to BV berpengarun signifikan terhadap initial return pada dergat,
sedangkan untuk variabel Jangka waktu, TATO, dan NPM berpengaruh tidak
signifikan.

Perusashaan yang melakukan go public memiliki tujuan untuk

meningkatkan performa perusahaan, menggunakan dana yang terhimpun dari



masyarakat melalui proses IPO. Peningkatan performa perusahaan memiliki
korelas positif terhadap ekspektasi market dan akan berdampak, baik bagi kinerja
saham dalam jangka panjang. Long term performance adalah kinerja saham dalam
jangkawaktu lebih dari satu tahun. (Ritter, 1991) mengemukakan bahwa perusahaan
yang mengalami Underpricing saat IPO memilik Kinerja jangka panjang saham
negatif atau mengalami underperformed.Kinerja jangka panjang IPOs yang
under performeddisebabkan oleh para investor yang sangat optimis dan ini
menyebabkan harga sasham naik. Dalam jangka panjang harga saham tersebut akan
mengkoreksi kesalahannya sehingga return menjadi lebih rendah.

Berdasarkan uraian yang telah dibahas diatas, maka dari itu pendliti
tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “ ANALISIS IPO JANGKA
PENDEK (INITIAL RETURN) Dan JANGKA PANJANG (LONG TERM

PERFORMANCE) PERUSAHAAN Yang TERDAFTAR padaLQ 45 ”

2. | dentifikasi Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan, maka dapat

diidentifikasikan factor-faktor yang mempengaruhi initial return adalah sebagai
berikut :

1. Return on assets mempengaruhi initial return

2. Umur perusahaan mempengaruhi initial return

3. Sze perusahaan mempengaruhi initial return

4. Reputasi Underwriter mempengaruhi initial return

5. Total Assetsturn over mempengaruhi initial return



6. Return on equity mempengaruhi initial return

7. Debt to equity Ratio mempengaruhi initial return
8. Net profit margin mempengaruhi initial return

9. Priceto Book Value mempengaruhi initial return
10. Reputasi Auditor mempengaruhi initial return
11. Interest Rate mempengaruhi initial return

12. Rata - rata kurs mempengaruhi initial return

13. Price earning Ratio mempengaruhi initial return
14. Perekonomian mempengaruhi initial return

15. Hot issue mempengaruhi initial return

16. ROE mempengaruhi initial return

17. Total Aktivamempengaruhi initial return

18. Jenisindustri mempengaruhi initial return

19. Suku bunga SBI mempengarhi initial return

20. Market maturity mempengaruhi initial return

21. Kepemilikan saham insiders dan outsiders mempengaruhi initial return

22. Initial return mempengaruhi Long term Performance return

Pembatasan Masalah

Berdasarkan identifikasi masalah pada literatur terdapat beberapavariabel -
variabel yang mempengaruhilnitial  Return.Karenamenyadari  adanya
keterbatasan waktu dan kemampuan, penulis memandang perlu memberi

batasan masal ah secara jelas dan terfokus yaitu :



a

Subyek penelitian yang digunakan oleh peneliti adalahperusahaan yang
listing di bursa efek Indonesia dan masuk dalam indeks LQ 45 periode
februari — juli 2016.

Harga saham yang digunakan adalah harga IPO yang terdapat dalam
prospektus,harga IPO yang terdapat dalam laporan keuangan september
2015, dan harga penutupan perdagangan di hari pertamallisting.
Menganalisa kinerja IPO dengan keterkaitan dengan informasi perusahaan
yang di sampaikan dalam prospektus.

Pengukuran kinerja jangka pendek dan kinerjajangka panjang perusahaan.

Perumusan Masalah

Berdasarkan identifikasi masalah dan pembatasan masalah diatas, Peneliti
merumuskan masalah sebagai berikut:

Apakahkinerja mempengaruhi Initial return pada perusahaan LQ 45 yang
terdaftar di BEI.

Apakahumur (usia perusahaan) mempengaruhi Initial returnpada
perusahaan LQ 45 yang terdaftar di BEI
Apakahunderwritermempengaruhi Initial return pada perusahaan LQ 45
yang terdaftar di BEI

Apakah sizemempengaruhi Initial return pada perusahaan LQ 45 yang
terdaftar di BEI

Apakah Initial returnmempengaruhi long term performance pada

perusahaan LQ 45 yang terdaftar di BEI



6. Apakah harga saham perusahaan LQ 45 mengalami over value atau under

value

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan yangingin dicapai dalam penelitian ini adalah :
a.  Untuk menguji pengaruh kinerjaterhadap initial return pada perusahaan
LQ 45 yang terdaftar di BEI
b. Untuk menguji pengaruh usiaterhadap initial return pada perusahaan LQ
45 yang terdaftar di BEI
c. Untuk menguji pengaruh size terhadap initial return pada perusahaan LQ
45 yang terdaftar di BEI
d. Untuk menguji pengaruh reputasi underwriter terhadap initial return pada
perusahaan LQ 45 yang terdaftar di BEI
e. Untuk menguji pengaruh initial return terhadap long term performance
pada perusahaan LQ 45 yang terdaftar di BEI
f.  Untuk menganalisis apakah harga saham perusahaan LQ 45 yang terdaftar

di BEI mengalami under value atau over value

2. Manfaat
Manfaat dilakukannya penelitian ini adalah:
a. Bagi investor, pendlitian ini diharapkan dapat menjadi suatu pertimbangan
dalampengambilan keputusan tujuan investas saham pada perusahaan —

perusahaan yang melakukan IPO.



b. Bagi investor dan calon investor yang tertarik menanamkan modalnya

d.

melalui pasar modal, maka hasil penelitian ini dapat dijadikan referensi
tambahan dalam mempertimbangkan keputusan investasi.

Bagi penulis, penelitian ini merupakan kesempatan untuk melatih serta
meningkatkan  kemampuan  penulis, menambah wawasan  serta
pengetahuan, khususnya di bidang investasi, serta sebagai wujud dari
aplikasi mangjemen investas yang telah didapat selama perkuliahan.

Bagl pihak lain, penelitian ini diharapkan dapat menambah literatur
tentang analisa IPO dan dan pengaruhnya terhadap long term performance

saham dan perusahaan.
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