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MOTTO:
FEGEH0Y 00 wa dr IO SPRA"@Wwa - *Fa de SO

“Tidakkah kamu perhatikan bagaimana Allah Telah memdst perumpamaan kalimat
yang baik, seperti pohon yang baik, akarnya tegudmdcabangnya (menjulang) ke langit.
Pohon itu memberikan buahnya pada setiap musim dangeizin Tuhannya.

Allah membuat perumpamaan-perumpamaan itu untuk masia

supaya mereka selalu ingd € QS. Ibrahim : 24-25)

“ Jadikanlah sabar dan shalat sebagai penolongmu. D&@sungguhnya yang demikian itu
sungguh berat, kecuali bagi orang-orang yang khusy(QS. Al Bagarah : 45)

“ Karena Sesungguhnya sesudah kesulitan itu ada keiathah,
Sesungguhnya sesudah kesulitan itu ada kemudafignQS. Al Insyirah : 5-6)

“ Janganlah kamu bersikap lemah, dan janganlah (puleamu bersedih hati,
padahal kamulah orang-orang yang paling Tinggi (cegatnya),
jika kamu orang-orang yang berimaf{ QS. Ali Imran : 139)

“ Dan di antara tanda-tanda kekuasaan-Nya ialah Diaemciptakan untukmu Isteri-Isteri dari jenismu
sendiri, supaya kamu cenderung dan merasa tentelkkepadanya, dan dijadikan-Nya
diantaramu rasa kasih dan sayang. Sesungguhnya @gdng demikian itu
benar-benar terdapat tanda-tanda bagi kaum yangftkér " ( QS. Ar Ruum : 21)

“ Sesungguhnya Allah Telah membeli dari orang-orangumin diri dan harta mereka dengan
memberikan surga untuk mereka. Mereka berperangh@d) dijalan Allah; lalu Mereka Membunuh
atau Terbunuh. (Itu Telah menjadi) janji yang benatari Allah di dalam Taurat, Injil dan Al Quran.

Dan siapakah yang lebih menepati janjinya (selaid@ripada Allah ? Maka bergembiralah dengan
jual beli yang Telah kamu lakukan itu, dan ltulatkemenangan yang besdr( QS. At Taubah : 111)

vi



ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk menentukan pengastdndard deviasi retugn
umur perusahaannformed demandian reputasunderwriter terhadap tingkat
underpriced pada penawaran saham perdana. Penelitian ini meagn 23
perusahaan yang melakukenitial public offerings(IPO) di Bursa Efek Jakarta.
Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan anatesigesi berganda, uji
asumsi klasik (uji Normalitas, uji Multikolinearga uji Autokorelasi, uji
Heteroskedastisitas). Sedangkan pengujian hipatesiggunakan uji F, uji T dan
koefisien determinasi. Pengujian ini digunakan kntaenentukan pengaruh
variabel tersebut terhadap tingkatnderpriced. Hasil penelitian dengan
menggunakan analisis regresi berganda menunjukkiamya pengaruh yang
signifikan terhadambnormal returnsebagaproxy dari underpriced Dengan uji
asumsi klasik menunjukkan data berdistribusi normah persamaan regresi
berganda layak digunakan sebagai analisis; Dengamggunakan uji F
menunjukkan terdapat pengaruh variabsthndard deviasi return umur
perusahagn informed demanddan reputasiunderwriter terhadapabnormal
return pada IPO. Kemudian uji T menunjukkan hanya vatiatendard deviasi

return yang hasilnya signifikan dan otomatis sebagai abali yang paling
dominan.

Kata kunci: standard deviasi retutnumur perusahaaninformed demand,
reputasiunderwriter, danunderpriced
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BAB 1. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Suatu perusahaan dalam menjalankan kegiatan opeaésya tidak akan
terlepas dari masalah pemenuhan kebutuhan danz yembiayaannya.
Kebutuhan pembiayaan suatu perusahaan dapat dipgaalberbagai sumber,
yaitu dengan cara pendanaan dari modal sendingudari bank, pengeluaran
surat hutang, ataupun juga pengeluaran saham. Beiip bentuk sumber
pendanaan tersebut terdapat kelebihan dan kelemadsing-masing.

Sumber pendanaan yang diperoleh dari saham padamyauperusahaan
melakukan penawaran sahamnya kepada publik atawyamafat. Dengan
beredarnya saham perusahaan ke tangan publik ndékagikan bahwa
perusahaan tersebut telah berubah dari perusahdzdipmenjadi perusahaan
publik atau lebih dikenal dengago public Perubahan perusahan menjgodi
public merupakan perubahan fundamental dalam gaya hidwsalean tersebut.
Ketika perusahaan tersebut telgb public maka perusahaan tersebut dapat
menawarkan sahamnya untuk dimiliki oleh publik.

Perusahaan yang pertama kali melakukan penawaltdik perdana atau
initial public offerings(IPO) akan menghadapi masalah yang cukup ruméinaal
penentuan harga pasar perdana saham tersebutu Pikak pemegang saham
lama tidak ingin menawarkan saham baru dengan hargglu murah kepada
pemodal baru. Tetapi di sisi lain, pemodal baru gireginkan untuk memperoleh
capital gaindari pembelian saham di pasar perdana. Oleh katerseringkali
pada pasar perdana atau IPO sering dijumpai fereoraterpricing

Pihak emiten atau perusahaan yang mengeluarkan IR@k
menginginkan terjadinyanderpricingyang terlalu tinggi, yaitu keadaan dimana
penetapan harga IPO lebih rendah daripada nilaansayiang sesungguhnya,
karena perusahaan ingin mendapatkan pemasukan yaadgsimum dari

penawaran perdana sahamnya tersebut.



Pihak penjamin emisi dalam hal ini yaititnderwriter, akan berupaya
untuk tidak menderita kerugian dari penjualan salgang dijaminnya tersebut.
Untuk mencegah terjadinya kerugian maka pihakderwriter akan
mengupayakan agar saham yang dijaminnya tersepat tijual semua ke pasar,
karenaunderwriter berkewajiban membeli sisa saham yang tidak terjfBalah
satu cara agar pasar mempunyai respon yang bai&diap pasar adalah dengan
menetapkan harga saham dibawah nilai sesunggultaydedih dikenal dengan
underpricing

Bagi pihak investor di pasar modal harapannya adakendapatkan saham
perdana dengan harga yang wajar. Wajar disini nteksuadalah harga saham
perdana yang ditetapkan sebanding dengan nilanggabinya atau mendapatkan
saham perdana dengan harga yang lebih rendah adai milai sesungguhnya,
sehingga investor mendapatkan keuntungan yangitiagiyk investasi yang
dilakukannya.

Beatty dan Ritter (1986), dalam Martani (2003:2gngemukakan bahwa
terdapat hubungan antara ketidakpastian nilai pbaan dengan munculnya
underpricing dengan mengemukakan bahwa semakin tinggi ketidtikpa
mengenai nilai perusahaan di masa mendatang makakse tinggi jumlah
investor yang akan mencari informasi sebelum perawailakukan. Semakin
tinggi tingkat ketidakpastian maka semakin tingggiko yang harus ditanggung
oleh investor yang tidak memiliki informasi. Tingga resiko akan
dikompensasikan dengamderpricing yang akan diperoleh di pasar sekunder.
Hal senada juga diungkapkan oleh Friedlan (1993)ard Martani (2003:3),
mengemukakan bahwa semakin kecil ketidakpastiananakian semakin kecil
tingkatunderpriced

Tingkat ketidakpastian dari perusahaan akan berigdou dengan
informasi yang dimiliki oleh investor terhadap psabaan. Semakin banyak
informasi yang dimiliki investor maka akan mengugiatingkat ketidakpastian
tersebut. Apabila dihubungkan dengan perusahaarka niiengan semakin
panjang umur perusahaan juga dapat diharapkan mamepgurangi perbedaan

informasi terhadap perspektif perusahaan. Dengajapgnya umur perusahaan



juga diharapkan bahwa produk ataupun jasa yangvaiikan perusahaan telah
dikenal oleh konsumen, sehingga telah memiliki sagnpasar. Sehingga,
mengurangi terjadinyaasymetric informationyang menyebabkan terjadinya
underpricing Umumnya asymetric informationtersebut terjadi antara pihak-
pihak yang terlibat dalam penawaran perdana yaititea, underwriter dan
masyarakat pemodal. Menurut Baron dan Homstron@Ql19mengemukakan
asymetric informatiomlisebabkan oleh adanya perbedaan informasi yanijidi
emiten danunderwriter Sedangkan menurut Rock (1986), dalam Copeland
(1997:409), asymetric information disebabkan terdapatnya kesenjangan
informasi antar investor.

Investor dibedakan menjadi dua kategori yaitu itaegerinformasi
(informed investgrdan investor tak terinformagirfinformed invest9r Investor
yang terinformasi mengetahui kapan suatu terbiiatif ditetapkan terlalu
rendah harganya atau terlalu tinggi. Pada terbytnyg terlalu rendah, investor
yang terinformasi berusaha membeli persentase sghagitinggi. Investor yang
tidak terinformasi mengalokasikan dana investasgylkurang lebih sama untuk
setiap terbitan. Investasi yang besar oleh yanmftemasi mengakibatkan
terbitan itu kelebihan pesanan. Penanggung menagil@n saham itu dasar pro
rata. Karenanya pada suatu terbitan yang menurugsior terinformasi
dihargakan terlalu rendah, investor tak terinforikes persentase yang relatif
kecil dari penjualan yang dilakukan.

Penelitian mengenai hubungan faktor-faktor yang mpengaruhi
underpriced telah banyak dilakukan oleh peneliti. Sebagaimdtenelitian
dilakukan oleh Beatty dan Ritter (1986), dalam iRer{2003), menemukan
hubungan tingkat ketidakpastiarexfante uncertain)y yang diukur dengan
standard deviasiberpengaruh secara signifikan terhadap tingkaterpricing
Begitu juga variabel kondisi pasar juga menunjukkangaruh yang signifikan,
sedangkan kualitas agen penjamin emisi sebagaiepam@an nilai intrinsik
perusahaan tidak menujukkan pengaruh yang signifteahadapunderpricing
pada penawaran saham perdana. Bahetrgl (1988), mengemukakan bahwa

auditor yang bereputasi dan penjamin emisi yangmeasi berpengaruh negatif



terhadap tingkatunderpriced saham perdana. Keduanya mengurangi tingkat
underpricing Carter dan Manaster (1990), mengemukakan bahwpwatas
penjamin emisi berkaitan dengan resiko IPO. Hasdlisisnya menunjukkan
bahwa penjamin emisi yangrestigious menjamin saham yandpwer risk
offering.

Sedangkan Penelitian yang dilakukan oleh Perti@D8, yang berjudul
Analisis faktor-faktor yang berpengaruh terhadapkat underpriced saham
perdana di Bursa Efek Jakarta. Obyek yang digunaldsmm penelitian Pertiwi
(2003), tersebut adalah perusahaan yang melakd@awaran saham perdana di
Bursa Efek Jakarta tahun 1987 — 2000. Hasil asalfsi menunjukkan bahwa
hanya standard deviasi returrdan umur perusahaan yang secara signifikan
berpengaruh terhadamderpricingsaham perdana. Sedangkan variafiermed
demanddan reputaginderwritertidak berpengaruh secara signifikan.

Berdasarkan uraian diatas, maka peneliti tertamkuk melakukan
penelitian dengan menggunakan data perusahaan matekukan IPO pada
tahun 2003 - 2005, dengan tetap menggunakan vékiababel seperti dalam
penelitian Pertiwi (2003), yaitstandard deviasi returnumur perusahaan,
informed demanddan reputasiinderwriterterhadap tingkatinderpricedsaham

perdana.

1.2Perumusan Masalah

Penawaran publik perdana (IPO) untuk pertama kalipgrusahaan akan
mengalami kesulitan dalam menentukan harga pasaame saham tersebut.
Antara Emiten dan Penjamin Emisi mempunyai “peramtuk menentukan
kebijakan harga pasar perdana saham yang mengkatukgdua belah pihak.
Adapun bagi pihak investor di pasar modal, harapanmendapatkan saham
perdana dengan harga yang wajar. Sehingga, merkaabadymetric information
yang mengakibatkan seorang investor kesulitan dataemilai secara akurat
tentang tingkat kepastian nilai kualitas perusahdedahal seorang investor
memerlukan jaminan bahwa investasinya akan amdndaam jangka pendek

maupun jangka panjang, khususnya saham tersebuawadtan gain yang



menarik. Oleh karena itu, seringkali pada IPO sgeriijumpai fenomena
underpricing Adapun underpricing sendiri banyak faktor-faktor yang
mempengaruhi dalam IPO. Berdasarkan uraian terseilada yang menjadi
permasalahan pokok dalam penelitian ini adalah ibege pengarulstandard
deviasi return umur perusahaannformed demanddan reputasiunderwriter

terhadap tingkatnderpricedpada penawaran saham perdana?

1.3Tujuan Penelitian

Dengan melihat pokok permasalahan yang ada maka démukakan
bahwa tujuan dari penelitian ini adalah untuk meéwean pengarulStandard
deviasi return umur perusahaannformed demanddan reputasiunderwriter

terhadap tingkaiinderpricedpada penawaran saham perdana.

1.4Manfaat Penelitian
1. Bagi Peneliti dan Akademisi

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukdarmasi dan
kontribusi bagi pengembangan ilmu pengetahuan ldmysubagi pengembangan
ilmu manajemen keuangan, terutama tentang pengdaudard deviasi retugn
umur perusahaarninformed demandian reputasunderwriter terhadap tingkat
underpricedpada penawaran saham perdana.

2. Bagi Emiten dan Penjamin Emign@erwriter)

Dengan penelitian ini diharapkan dapat menjadi keasubagi emiten
dalam menunjang kemampuan menilai secara akuraangnkualitas saham
perdana. Kemudian bagi Penjamin Emisnderwriter) dapat digunakan untuk
mendukung kinerja menjamin emisi saham perdana.

3. Bagi Investor dan Calon Investor

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan infoimdan bahan
pertimbangan tentang pengartandard deviasi return umur perusahaan
informed demanddan reputasunderwriter terhadap tingkatinderpriced pada
penawaran saham perdana dalam seleksi investdmrdpkan dengan adanya

informasi ini tidak mengakibatkan terjadingaymetric information



BAB 2. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Penawaran Umum Perdalmatigl Public Offerings/ IPO)

Pembiayaan perusahaan melalui Pasar Modal di Istnkiasanya
dilakukan dengan melalui cara sebagai berikut :

a. Penerbitan saham;

b. Penerbitan Obligasi dan Efek lain yang bersifathgt

c. PenerbitanWarant (khusus untuk Emiten yang sahamnya telah terdiitat
bursa efek);

d. Penerbitan saham Reksa Dana (khusus untuk perusediaa dana)

Untuk menerbitkan saham ke publik pertama kali g&ihaan tersebut
harus menyatakan diri sebagai perusatg@ampublic penawaran saham pertama
kali ke publik disebut penawaran perdana aitatial public offering (IPO).
Menurut Ali dan Hartono (2000), mendefinisikan IRferupakan penawaran
saham di pasar perdana yang dilakukan oleh perasat@ang hendago public.

Menurut Investor Indonesia (2006), adalah kegia@mawaran efek yang
dilakukan oleh emiten untuk menjual efek kepadayasadkat berdasarkan tata
cara yang diatur dalam Undang-Undang Nomor 8 tab@®b, tentang Pasar
Modal dan peraturan pelaksanaannya yang meliputi :

1 Penawaran umum dalam hal ini adalah meliputi permweaefek yang
dilakukan dalam wilayah Republik Indonesia atau akisp warga negara
Indonesia dengan menggunakan media massa atauvaditawkepada lebih
dari 100 (seratus) pihak atau telah dijual kepadshl dari 50 (lima puluh)
pihak dalam batas nilai serta batas waktu tertentu;

2 Penawaran efek di wilayah Republik Indonesia mélipenawaran efek yang
dilakukan oleh Emiten dalam negeri atau asing, begpada pemodal
Indonesia maupun asing, yang dilakukan di wilayagpublik Indonesia

melalui prinsip keterbukaan;



3 Ketentuan penawaran umum berlaku juga bagi Emdedam negeri yang
melakukan penawaran umum di luar negeri kepadaavaegara Indonesia.
Hal ini diperlukan dalam rangka melindungi wargagyar@ Indonesia yang
melakukan investasi dalam efek yang ditawarkan piehk tersebut di luar
wilayah Republik Indonesia;

4 Penawaran Efek kepada lebih dari 100 (seratuskpédraebut tidak dikaitkan
dengan apakah penawaran tersebut diikuti dengaibgiem Efek atau tidak.
Sedangkan penjualan efek kepada lebih dari 50 (polah) pihak tersebut
lebih ditekankan kepada realisasi penjualan Efeknadlsud tanpa
memperhatikan apakah penjualan tersebut dilakukalaloa penawaran atau
tidak;

5 Yang dimaksud dengan “media massa” adalah suraarkabajalah, film,
televisi, radio, dan media elektronik lainnya, aestirat, brosur, dan barang
cetak lain yang dibagikan kepada lebih dari 10€afss) pihak;

6 Jumlah 100 (seratus) pihak dalam penawaran efels@gtima puluh) pihak
dalam penjualan efek sebagaimana dimaksud dalakaangdapat berubah
sesuai dengan perkembangan pasar modal. Peruleabelnut ditetapkan lebih
lanjut oleh BAPEPAM.

Ada dua macam metode pokok dalam melakukéral Public Offering

(IPO), yaitu :

1. Firm commitment
Dengan metodérm commitment, underwritgfpenjamin emisi) membeli surat

berharga yang lebih rendah dari harga penawarammeésanggung resiko atas
tidak terjualnya surat berharga tersebut. Umumm@ tli BEJ menggunakan
metode ini dalam pelaksanaanya.

2.Best effort

Dengan metodbest effort penjamin emisi hanya bertindak sebagai agen yang
menerima komisi untuk tiap saham yang terjual. &am emisi secara legal
terikat untuk menggunakan usahzegt effory untuk menjual surat berharga

penawaran yang telah disepakati.
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Gambar 2.1 Prosedur Pencatatan Efek
Sumber www.investor indonesia.com

Keterangan :

1. Profesi & Lembaga Penunjang Pasar Modal membantiteEndalam
menyiapkan kelengkapan dokumen.

Emiten mengajukan permohonan Kontrak Pendahuluan.

Kontrak Pendahuluan antara Emiten dengan Bursadife@hkdatangani.
Emiten mengajukan pernyataan pendaftaran kepad&BAMI.

BAPEPAM mengeluarkan pernyataan pendaftaran efektif

o o A~ W N

Emiten & Lembaga Penunjang Pasar Modal melakukamawaran

Umum

~

Emiten mengajukan permohonan pencatatan di Bueda Ef
8. Persetujuan Pencatatan & Pengumuman di Bursa Efek.

9. Perdagangan efek di Pasar Sekunder.

a. Tujuan Initial Public Offering (IPO)
Setiap manajemen Perseroan memiliki pertimbangsasing-masing
hingga pada akhirnya mereka memutuskan untuk miedakBenawaran Umum di

Pasar Modal. Menurut Investor Indonesia (2006),aj@anen perseroan umumnya



mempertimbangkan beberapa tujuan berikut untuk titealternatif pembiayaan
melalui pasar modal.
1) Tujuan Non Finansial dari pembiayaan melalui pasadal adalah :
a) Meningkatkan profesionalisme.
b) Mengurangi pemilikan internal (untuk saham).
c) Pemasaran perusahaan.
d) Adanya akses fftivilege') perseroan.
e) Meningkatkan kepercayaan berbagai pihak padsz pen.
f) Kondisi khusus sesuai kebutuhan perseroan.
2) Tujuan Finansial dari pembiayaan melalui pasar hadalah :
a) Meningkatkan modal perseroan (untuk emiten sgham
b) Meningkatkan dana substansial perusahaan.
¢) Meningkatkan kesempatan untuk mengembangkarsgeaan.

d) Memperbaiki struktur keuangan perseroan.

c. Manfaat Penawaran Umum Saham (IPO)
Adapun beberapa manfaat dari penawaran umum satlR@) @dalah

sebagai berikut :

1) Memperoleh dana segar yang relatif besar dan mhitesekaligus (tidak dengan
sistem termin);

2) BiayaGo Publicrelatif murah;

3) Proses relatif mudah;

4) Pembagian deviden berdasarkan keuntungan yangbiper

5) Penyertaan masyarakat biasanya tidak berminat ndedaikn manajemen;

6) Perusahaan dituntut untuk lebih terbuka, sehinggh imi dapat memacu
perusahaan untuk meningkatkan profesionalisme;

7) Memberikan kesempatan kepada masyarakat untuk garteg memiliki saham
perusahaan, sehingga dapat mengurangi kesenjaogjah s

8) Emiten akan lebih dikenal oleh masyarakat (sebagaiia promosi);

9) Memberikan kesempatan kepada koperasi dan karygpeamsahaan untuk

membeli saham.
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c. Konsekuensi Penawaran Umum Saham

Beberapa konsekuensi dalam melakukan penawaran wabam (IPO)
adalah sebagai berikut :
1) Keharusan keterbukaariul disclosure);
2) Keharusan mengikuti peraturan Pasar Modal mend@weajiban pelaporan;
3) Merubah gaya manajemen perusahaan menjadi leltafpr
4) Kewajiban membayar deviden;

5) Selalu berusaha untuk meningkatkan tingkat pertinabyerusahaan.

d. Tujuan Penggunaan Dana HasiGo Public

Suatu perusahaan melakulgmpublichiasanya digunakan untuk :
1) Ekspansi memperluas daerah unit usaha;
2) Memperbaiki struktur permodalan;

3) Divestasi.

2.1.2Underpricing

Menurut Aggarwal.et al (1993), dalam Daljono (2000), menyatakan
bahwa pada saat perusahagm public di Indonesia (pertama kali menjual
sahamnya) terdapat kecenderungan terjadimgerpricing Di beberapa negara
berkembang di Amerika Latin gejala adanyaderpricingdalam jangka pendek
juga terjadi, tetapi dalam jangka panjang kondibiadiknya @verpricing terjadi.

Prosegyo publicsebelum saham di perdagangkan di pasar sekundsea(b
efek) terlebih dahulu saham perusahaan yang agkamulic di jual di pasar
perdana (IPO). Harga saham yang dijual di pasadaper (saat IPO) telah
ditentukan terlebih dahulu atas kesepakatan amtariéen dengamunderwriter,
sedangkan harga di pasar sekunder ditentukan cdamsme pasar. Dalam dua
mekanisme penentuan harga tersebut, seringkadiggrbedaan harga terhadap
harga saham yang sama antara pasar perdana dasati gekunder. Apabila

penentuan harga saham saat IPO secara signifisdnrendah dibanding dengan
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harga saham yang terjadi di pasar sekunder dikai@ma, maka terjadi apa yang
disebut dengannderpricing
2.1.3Asymetric Information

Asymetric informationmerupakan fenomena yang sering terjadi dalam
kegiatan di pasar modal. Adanyasymetric informationini menyebabkan
terjadinyaunderpricingpada harga IPO, meskipun untuk teori yang menyataka
penyebab dari adanyasymetric informationitu sendiri masih kontroversi.
Menurut Rock (1986), menyatakan bahwa penyebabadiesja asymetric
information adalah karena adanya kesenjangan informasi amteestor yang
memiliki informasi dengan investor yang tidak mekniinformasi. Investor yang
memiliki informasi akan membeli saham yang diangg&pn memberreturn
yang tinggi untuk di masa depan.

Investor yang tidak memiliki informasi akan membekham tanpa
mengetahui saham tersebut memberikaturn yang tinggi atau tidak untuk
dimasa depan. Dengan kondisi tersebut investor Vigiagg memiliki informasi
akan mendapatkan kerugian yang besar karena adasgmjangan informasi
yang telah terjadi mengenai kondisi suatu sahamar Agtiap kelompok dari
investor yang ada tidak terlalu diuntungkan ataialie dirugikan atau dengan
kata lain agar setiap kelompok yang berpartisipkan mendapatkamturn yang
wajar dan dapat menutup kerugian akibat pembel@ram yangoverpriced
maka dikembangkan mode&linner's curse, dimana harga penawaran dibuat
underpriced.

2.1.4 Abnormal Return

Abnormal returnmerupakan selisih antaraturn realisasidenganreturn
yang diharapkarekpected retumnoleh investor. Hubungannya dengan penawaran
perdana Ritter (1999), dalam Martani (2003), mesmka beberapa alasan
mengapabnormal returndapat terjadi, yaitu :

a. Dipandang dari pihak investor, keberadaan polgeéhdalam jangka panjang
memberikan kesempatan untuk membuat strategi psndag yang aktif

untuk memperolereturn yang terbaik.



12

b. Ditentukan kinerjaaftermarketyangnonzeroyang menimbulkan pertanyaan
tentang efisiensi informasi pasar IPO.

Bila dalam jangka pendek terjadi fenomemaderpricing, maka dalam
jangka panjang fenomena yang muncul adalah ditegmeeturn yang negatif.
Untuk menghindarinya investor perlu mengetahui magaa pola kinerja saham
yang dapat digunakan sebagai pegangan untuk peigankeputusan, berapa
lama sebaiknya saham tertentu dipertahankan, demndangka waktu berapa
lama sebaiknya saham dilepas untuk menghindaririrdé@ya return yang
negatif.

2.1.5 Standard Deviasi Return

Standard deviasireturn suatu saham merupakan cerminan tingkat
ketidakpastian akan nilai saham tersebut. Dalarelfim ini dihitung dari selisih
harga pembukaan dengan harga penutupan saham sél@nfari setelah
penawaran perdana. Menurut Beatty dan Ritter (198&hgemukakan semakin
besar standard deviasireturn, semakin besar tingkat ketidakpastian saham
sehingga semakin besar tingkaderpricing saham. Hasil penelitian Pertiwi
(2003), menyatakan adanya pengaruh signifikan ygmasitif antarastandard
deviasi returnterhadambnormal returrsebagaproxy dariunderpricing
2.1.6 Umur Perusahaan

Investor yang akan menanamkan modalnya, umumnyadeogmng
mempertimbangkan umur dari suatu perusahaaan ters&bbagaimana yang
dikemukakan oleh Christyet al. (1996), dalam Ardiansyah (2003), perusahaan
yang sudah lama berdiri kemungkinan sudah mempubgayak pengalaman
yang diperoleh. Semakin lama umur perusahaan sarnbakiyak informasi yang
diperoleh masyarakat tentang perusahaan tersekhindgga dengan semakin
lamanya umur perusahaan maka akan mengurangi adapgeetric information
dan memperkecil ketidakpastian dimasa yang akangdat

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Trisnawa®48), dalam Nasirwan
(2002), telah membuktikan adanya pengaruh yangifisign antara umur
perusahaan terhadapderpricing.Dimana umur perusahaan berpengaruh negatif

terhadap tingkatunderpricing saham IPO. Hal ini berarti semakin lama
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perusahaan tersebut telah berdiri, maka dapat memgu terjadinya
underpricing Pendapat ini juga didukung penelitian yang dikatuoleh Beatty
(1989), yang membuktikan bahwa semakin lama umuuspbaan maka akan
mengurangi tingkatunderpricing Sedangkan Daljono (2000), membuktikan
dalam penelitiannya bahwa umur perusahaan tidalapet hubungan signifikan
yang positif terhadamitial return.

2.1.7 Informed Demand

Informed demandnerupakan gejala yang diakibatkan adaaggmetric
informationmaka pada saat perusahaan melakukan penawaran pendamanya
maka ada dua kelompok investor yaitu investor yamemiliki informasi
(informed investgr dan investor yang tidak memiliki informasuninformed
investo). Winner curseproblem yang dikemukakan oleh Rock (1986), dalam
James,et al (1995), dalam Pertiwi (2003), menyebutkan bahmaestor yang
tidak memiliki informasi cenderung menerima propoyang lebih besar dari
saham-saham yarmyerpriceddari pada yang memiliki informasi.

Jadi agauninformed investobersedia berpartisipasi di pasar saham maka
harga pada saat penawaran perdana harusidbrpriced agar mereka dapat
menerimareturn yang layak, dengan adanya ketidakpastian tersadoutuntuk
menutup kerugian dari pembelian sahan-saham megegigoverpriced.Investor
yang mempunyai informasi memberikagiurn pada investor yang tidak memiliki
informasi

Jameset al (1995), dalam Pertiwi (2003), juga menyatakand@baham
yang terjual lebih cepat memiliknformed demandgang tinggi oleh karena itu
diharapkan lebihunderpriced dan sebaliknya saham yang terjual lebih lama
memiliki informed demandyang rendah dan kurang diharapkan untuk
underpriced. Informed demanddiproxykan dengan waktu penundaagel@y),
yang dihitung dengan waktu antara registrasi pikisige penawaran umum
perdana hingga tanggaisting perusahaan tersebut. Adapun hasil penelitian
Pertiwi (2003), membuktikan bahwa variab@iformed demandmemiliki
pengaruh yang signifikan terhadapnarmal returndengan arah pengaruh yang

positif.
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2.1.8 Penjamin Emisiynderwriter)

Menurut Peraturan Pasar Modal tahun 1996, dalamar§am (2003)
penjamin emisi adalah :

a. Pihak yang telah mengadakan kontrak untuk memieli @ari emiten, pihak
pengendali yang mempunyai afiliasi dengan emit&ay penjamin emisi efek
lainnya untuk dijual dalam rangka penawaran umum;

b. Pihak yang telah mengadakan kontrak dengan endtan, pihak pengendali
yang mempunyai afiliasi dengan emiten, untuk memnkaveatau menjual efek
melalui suatu penawaran.

Sedangkan menurut Darmajdi dan Fakhruddin (200hgerwriter atau
Penjamin emisi adalah perusahaan yang membuatakodéngan emiten untuk
melakukan penawaran umum bagi kepentingan emitseliet. Penjamin emisi
berperan sangat penting dalam proses penawaran gatem. Menurut Balvers
(1988), mengatakan reputasnderwriter menjadi pertimbangan yang sangat
penting pada saat investor akan membeli IPO.

Penjamin emisi ini merupakan lembaga yang mempywsin kunci pada
setiap emisi efek di pasar modal. Penjamin emisdérwrite) memberi nasihat
serta hal-hal yang diperlukan oleh emiten sertaipagna dan kapan saat yang
tepat melakukan penawaran. Dalam menjalankan foygspara penjamin emisi
senantiasa menjaga citra baik dirinya sebagai gimial dan dituntut untuk
memiliki integritas yang tinggi dimata masyarakatal@n melaksanakan
kegiatannyaunderwriter mempunyai kode etik yang sesuai dengan peraturan
BAPEPAM No. V.E.1, menyebutkan bahwa :

1) Hubungan dengan nasabah wajib didasarkan padaatiriglegritas yang
tinggi;

2) Dilarang menjual efek yang dibeli atau akan dibe#irdasarkan kontrak
penjamin emisi, kecuali melalui bursa efek jikaateldiungkapkan dalam
prospektus bahwa efek tersebut dicatat dalam lefiesa
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3) Bertanggung jawab atas aktivitas penawaran umumasdengan jadwal yang
tercantum dalam prospektus meliputi pemasaran giekjatahan efek serta
pengembalian uang pembayaran efek yang tidak mehepepenjatahan;

4) Bertanggung jawab atas pembayaran hasil penawanamukepada emiten
sesuai dengan kontrak;

5) Wajib membuat catatan dan dokumentasi aktivitagap@nan;

6) Jika terdapat lebih dari satu penjamin pelaksaeaaisi efek dapat membagi
tugas diantara mereka, dengan ketentuan pembaggas ttersebut tidak
membebaskan para penjamin pelaksanaan emisi efiefadggung jawab baik
sendiri-sendiri atau bersama-sama.

Kontrak antaraunderwriter dengan emiten menurut Sunariyah (2003),
memiliki sistem penjaminan dengan tiga bentuk :

a) Penjamin Emisi dengan Kesanggupan Penuh (PEKPFatawommitment

Dengan metod&rm commitment, underwritefpenjamin emisi) membeli
surat berharga yang lebih rendah dari harga pemsam@dan menanggung resiko
atas tidak terjualnya surat berharga tersebut. UmyaniPO di BEJ menggunakan
metode ini dalam pelaksanaanya.

b) Penjamin Emisi dengan Kesanggupan Terbaik (PEKa)Best effort

Dengan metodéest effort penjamin emisi hanya bertindak sebagai agen
yang menerima komisi untuk tiap saham yang terfpahjamin emisi secara legal
terikat untuk menggunakan usahgegt effory untuk menjual surat berharga
penawaran yang telah disepakati. Dalam metodeldapat dua metode alternatif
model yaitu :

(1) All or None Offering

Penjaminan emighll or None Offeringdapat ditentukan bahwa penawaran
akan dibatalkan apabila tidak terjual seluruhnymitén biasanya melakukan
pendekatan ini, apabila emiten merasa bahwa peaavia@tak ekonomis untuk
dilanjutkan kecuali jumlah modal yang diperlukanridaasil penjualan surat
berharga tersebut dapat diperolah. Tidak ada satupembeli yang
permohonannya dipenuhi sampai emiten menetapkanvabadeluruh surat
berharga telah dipasarkan dengan sukses.
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(2) Minimum — Maximum

Model Minimum—Maximumni memberikan kesempatan kepada penjamin
emisi bahwa penawaran surat berharga akan dibatakabila tidak tercapai
batas minimum. Ketika batas minimum tercapai pemanmemisi akan
melanjutkan sampai batas maksimum. Dengan demig@mohonan pembeli
akan terpenuhi apabila batas minimum terlampaui.

c) Penjamin Emisi dengan Kesanggupan Siaga (PEKS)

Dengan metode PEKS inunderwriter bertanggung jawab untuk
menawarkan dan menjual suatu emisi surat berh&igamping ituunderwriter
menyanggupi untuk membeli sisa efek yang tidak lekgual dengan tingkat
harga tertentu yang sesuai dengan syarat yangjahpkan. Karena banyaknya
kegiatan yang harus dilakukan olehderwriterdalam melaksanakan penjaminan
emisi yang dilakukan, sehingga membuat penjamirsietidiak mungkin bekerja
sendiri. Hal ini disebabkan beberapa alasan aréana penjamin emisi tidak
mempunyai modal yang cukup untuk melakukan penjamiemisi, dan atau
penjamin emisi ingin berbagi risiko dengan penjammnisi lainnya dengan satu
kelompok atau sindikasi penjamin emisi.

Dengan melihat fungsi dan tanggung jawab masingAgapenjamin
emisi dengan suatu sindikasi, para penjamin emgaurut Sunariyah (2003),
dibagi menjadi tiga yaitu Penjamin utama emisi,j@en pelaksana emisi, dan
penjamin peserta emisi.

(1) Penjamin Utama Emisle@d Underwriter).

Kontrak yang dibuat dengan emiten dalam perjanjjeamg dibuat
berisikan bahwa penjamin utama emisi memberikanin@m penjualan surat
berharga dan pembayaran seluruh nilai surat beahkegada emiten. Apabila
penjamin emisi utama lebih dari satu, maka jamiteasebut diberikan secara
bersama-sama. Jadi penjamin emisi akan bertanggawgb atas seluruh
penyelenggaraan suatu penawaran umum.

(2) Penjamin Pelaksana Em{Managing Underwriter).
Penjamin pelaksana emisi ini akan mengkoordinasigp@han dan

penyelenggaraan emisi surat berharga. Didalam gemtalanya, penjamin emisi
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mempunyai tanggung jawab antara lain membentukuskelbmpok penjamin,
menetapkan bagian penjaminan masing-masing penjamisi, menstabilkan
harga setelah pasar perdana, serta mengalokasitgdgam dalam hal melebihi
penawararfover supply).

(3) Penjamin Peserta Em{g€o Underwriter).

Penjamin peserta emisi ini tidak bertanggung jawabara langsung
kepada emiten, sebab penjamin peserta emisi merkboaak dengan penjamin
emisi utama dalam suatu perjanjian untuk melakyemualan dan pembayaran
sesuai dengan porsi yang diambilnya. Kemudian jondarat berharga yang
menjadi bagiannya disalurkan melalui agen-agenuaénjang terdiri dari para
anggota bursajealer, dan broker. Dalam kegiatan penjaminan emisi meohgie
jasa penjaminatunderwriting fee)yang besarnya dihitung dari nilai penawaran
dalam pasar perdana. Menurut Pertiwi (2003), mekgat bahwa tidak ada
pengaruh signifikan yang negatif antara reputasjgmein emisi dengaabnormal
return sebagaiproxy dari underpricing Kemudian Caster dan Manaster dalam
Nasirwan (2003), membuktikan bahwa ada hubunganifisign yang negatif
antara reputasi penjamin emisi dengertlerpricing. Sedangkan pada penelitian
Daljono (2000), menyatakan adanya pengaruh yamgfigan yang positif antara
reputasi penjamin emisi dengadnitial return. Kemudian Nasirwan (2000),
penelitiannya menunjukkan bahwa adanya pengarut signifikan positif antara

reputasunderwriterdengarreturn awal 15 hari IPO.

2.2 Penelitian Terdahulu
Penelitian mengenainderpricingtelah banyak dilakukan diantaranya oleh

Syalfi'i Ali dan Jogiyanto Hartono (2000), Nasirw&2000), Daljono (2000),
Martani (2003), Pertiwi (2003), dan Ardiansyah (2DPenelitian dilakukan oleh
Beatty dan Ritter (1986), dalam Pertiwi (2003), emnokan hubungan tingkat
ketidakpastian gx-ante uncertain)y yang diukur denganstandard deviasi
berpengaruh secara signifikan terhadap tingkalerpricing Begitu juga variabel
kondisi pasar juga menunjukkan pengaruh yang skgmf sedangkan kualitas

agen penjamin emisi sebagai pencerminan nilai nsikki perusahaan tidak
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menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadaplerpricing pada penawaran
saham perdana.

Balvers, et al (1988), dengan menggunakan sampel sebanyak 1182
perusahaan yang melakukan [PO sepanjang tahun 18Bl-di NYSE
mengemukakan bahwa auditor yang bereputasi danarpénjemisi yang
bereputasi berpengaruh negatif terhadap tingkaderpriced saham perdana.
Keduanya mengurangi tingkatinderpricing Carter dan Manaster (1990),
mengemukakan bahwa reputasi penjamin emisi berkalengan resiko IPO.
Hasil penelitian dengan menggunakan sampel seb&®akerusahaan yang IPO
dalam kurun waktu Januari 1979 s.d Agustus 1985 Iwasil analisisnya
menunjukkan bahwa penjamin emisi yapgestigious menjamin saham yang
lower risk offering.

Beatty (1989), juga telah menguji pengaruh reputasiitor terhadap
tingkat underpriced dengan menggunakamcontrol variabel penjamin emisi,
persentase saham yang ditawarkan, umur perusatiparpenjamin emisi dan
indikator perusahaan minyak dan gas yang disebutsghagai ex-ante
uncertainty Sample yang digunakan adalah 2215 perusahaan matakukan
IPO selama kurun waktu 1975-1984. rata-tatderpricedyang diproxy dengan
initial return menunjukkan 22,1% pada periode tersebut. Peneldi@mgan
menggunakanmultiple regressionini, hasil analisisnya menunjukkan bahwa
reputasi auditor, reputasi penjamin emisi, persentsaham yang ditawarkan,
umur perusahaan, penjamin emisi dan indikator pésasn minyak dan gas
berpengaruh signifikan terhadapderpriced

Kim, et al (1993), dalam Nasirwan (2000), juga telah menpgajyebab
underpricing di pasar Korea dengan variabel-variabel yang digan adalah
EPS, IPOproceed, Persentase saham yang dimiliki, kualitas penjaemmisi,
capital expendituredan hasilnya menunjukkan bahwa variabel keuang@n ya
profitabilitas keuangan yang diukur dengan ROA damancial leverage
berpengaruh signifikan terhadagitial return. Hasil penelitian Kimget al (1993),
menunjukkan ROA berkorelasi negatif dengaitial return dan financial

leverage berkorelasi positif dengannitial return. Profitabilitas perusahaan
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memberikan informasi kepada pihak luar mengenaktiffas operasional
perusahaan. Profitabilitas perusahaan yang tingghumjukkan kemampuan
perusahaan menghasilkan laba di masa yang akangddtan laba merupakan
informasi penting bagi investor sebagai pertimbangilam menanamkan
modalnya. Profitabilitas yang tinggi suatu perusahamengurangi tingkat
underpricing. Hasil penelitian menunjukkan bahwa informasi dalamspektus
berpengaruh pada harga pasaaiket pricg.

Ibbotson,et al (1999), dalam Pertiwi (2003), melakukan penelit®668
saham baru periode 1960 sampai dengan 1987 dammkae bahwa rata-rata
underpricingsebesar 16,37% di pasar modal Australia.

Ali dan Hartono (2000), juga telah melakukan peizeli yang berjudul
Analisis pengaruh pemilihan metode akuntansi teapaogemasukan penawaran
perdana. Tujuan dari penelitian ini adalah untukimé pengaruh penggunaan
metode akuntansi terhadap pemasukan penawaramper@a membandingkan
metode akuntansi penyusutan garis lurus dengandmetkuntansi penyusutan
saldo menurun, kemudian dia membandingkan penggunztode akuntansi
persedian FIFO dengan persedian rata-rata, peseertanlah saham yang
dipertahankan, dan besarnya nilai buku modal yaitgibdngkan dengan
pemasukan dari IPO sampai hari ke-i. Hasil yancamidkan dari penelitian
tersebut adalah yang paling mempengaruhi besareyaagukan dalam IPO
adalah besarnya jumlah saham yang dipertahankargkse besar jumlah saham
yang dipertahankan semakin besar pula jumlah pdrasiari IPO.

Sedangkan Nasirwan (2000), juga melakukan peaelidengan judul
Reputasi penjamin emisigturn awal, return 15 hari sesudah IPO, dan kinerja
perusahaan satu tahun sesudah IPO di BEJ. Data digngakan pada tahun
1989-1996 dengan sampel sebesar 227. Pada penglitingin melihat pengaruh
dari reputasiunderwriter, reputasi auditor, persentase penawaran sahant, umu
perusahaan, ukuran perusahaan, dan nilai penawardana dengamturn awal,
retun 15 hari sesudah IPO, dan kinerja satu talmsudah IPO. Hasil yang
didapatkan dari penelitian tersebut adalah hanyautasi underwriter yang

mempunyai nilai statistik yang cukup signifikan.
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Kemudian Daljono (2000), melakukan penelitian ydmegjudul Analisis
faktor-faktor yang mempengaruimitial return saham yandjsting di BEJ 1990-
1997. Penelitian ini mengenai hubungan antaitéal return sebagaiproxy dari
underpricing dengan beberapa variabel terkait yaitu reputadit@y reputasi
underwriter, umur perusahaan, saham yang ditawarikaancial leverage ROA,
rasio solvabilitas. Hasilnydnitial return untuk tahun 1990 — 1997 sebesar
11,14%. Berdasarkan hasil penelitian tersebut haasgiabel penjamin emisi yang
secara statistik berpengaruh signifikan.

Martani (2003), melakukan penelitian dengan judehgaruh informasi
selama proses penawaran perdana terhadderpricingsaham perusahaan yang
listing di Bursa Efek Jakarta dari tahun 1990-2000. Peaelini ingin melihat
pengaruh dari harga penawaraaturn pasar, bunga SBI, persentase pemilik
lama, PER pasar, nilai buku, totsdles pertumbuharsales Net profit to asset
volume, waktu penawaran terhadaftial return-nya. Hasilnya didapatkan faktor
keadaan pasar dan apa yang terjadi selama prosas/q@n yang lebih banyak
mempengaruhiinderpricing

Pertiwi (2003), melakukan penelitian yang berjudnhlisis faktor-faktor
yang berpengaruh terhadap tingkatderpricedsaham perdana di Bursa Efek
Jakarta. Adapun penelitian ini tentang pengastdindard deviasi returdO hari
pertama setelah penawaran perdana, umur perusaindamed demanddan
reputasi penjamin emisuderwritel) terhadapabnormal returnsebagaiproxy
atas tingkatunderpricedsaham perdana. Hasil penelitian menunjukkan hanya
standard deviasi returdan umur perusahaan yang secara signifikan beapemg
terhadapunderpricingsaham perdana.

Sedangkan Ardiansyah (2003), melakukan penelitiangymengambil
judul Pengaruh variabel keuangan terhaedprn awal, darreturn 15 hari setelah
IPO di Bursa Efek Jakarta. Dengan data pada tab8B-2002, pada penelitian ini
ingin melihat hubungan ROAroceedspertumbuhan labaurrent ratiq besaran
perusahaan, umur perusahaan, reputasierwriter reputasi auditor, jenis
industri, dan kondisi perekonomian denggitial awal darreturn 15 hari sesudah

IPO. Dari penelitian ini didapatkainitial return awal yang didapatkan sebesar
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53,4% darreturn 15 hari sesudah IPO sebesar 41,5%, depgaming per share

yang paling berpengaruh pada saétal return awal danearningpersharedan

financial leverageyang paling berpengaruh paddurn 15 hari sesudah IPO.

Adapun ringkasan dari beberapa penelitian terdesethagai berikut :

Tabel 2.1 : Ringkasan Hasil-hasil Penelitian terdahlu

Nama Judul Penelitian Alat uji Hasil penelitian
Ali  dan| Analisis pengaruh Regresi | Hasil dari penelitian in
Hartono | pemilihan metode berganda adalah yang paling
(2000) akuntansi terhadap mempengaruhi besarnya
pemasukan penawaran pemasukan dalam IPO adalah
perdana besarnya jumlah saham yapg
dipertahankan, semakin besar
jumlah saham yang
dipertahankan semakin besgar
pula jumlah pemasukan dari
IPO.
Nasirwan| Reputasi penjamin Regresi | Hasil yang didapatkan dari
(2000) emisi, return awal,| berganda penelitian tersebut adalah
return 15 hari sesudah hanya variabel reputasi
IPO, dan kinerjs penjamin emisi nderwriter)
perusahaan satu tahun yang mempunyai nilai
sesudah IPO di BEJ. statistik yang cukup
signifikan.
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Daljono
(2000)

Analisis faktor-faktor Regresi
yang mempengaruhiberganda
initial return saham
yang listing di BEJ
1990-1997

Berdasarkan hasil penelitig
tersebut hanya variab
penjamin emisi ynderwriten
yang secara statist
berpengaruh secara signifik

dengannitial return.

AN
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Nama Judul Penelitian Alat uji Hasil penelitian
Martani | Pengaruh  informasiRegresi | Hasil penelitian didapatkan
(2003) selama prosesbergandal faktor keadaan pasar dan gpa
penawaran perdana yang terjadi selama proses
terhadap underpricing penawaran yang lebih banyak
saham perusahaan mempengaruhiinderpricing
yang listing di Bursa
Efek Jakarta dari tahun
1990-2000.
Pertiwi | Analisis faktor-faktor Regresi | Variabel standard devias]
(2003) yang berpengarupbergandal return dan umur perusahaan
terhadap tingkat berpengaruh secara signifikan
underpriced saham terhadapunderpricing saham
perdana di Bursa Efek perdana.
Jakarta tahun 1987 |-
2000
Ardiansy | Pengaruh variabelRegresi | Dari penelitian ini didapatkan
ah keuangan terhadapbergandal earning per share yang
(2003) |return awal, dan paling berpengaruh pada saat
return 15 hari setelah initial return awal dan
IPO di bursa efel earning per share dan
Jakarta. financial leverage yang
paling berpengaruh pada
return 15 hari sesudah IPO.
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2.3 Kerangka Konseptual
Berdasarkan uraian terdahulu permasalahan damtajudi disusun

kerangka proses berfikir seperti pada gambar Zikuieni :

Emisi Penjamin Emisi
L
Asymetric
Information
BEJ
Pengaruh 1 Pengaruh
Positif Negatif

STANDARD DEVIASI RETURN
UMUR PERUSAHAAN
INFORMED DEMAND

REPUTASI UNDERWRITER

'

PRAKUALIFIKASI
UNDERWRITER

|

ABNORMAL
RETURN

Gambar 2.2 Kerangka Konseptual
Sumber : Sugeng Wahyudi, (2004).

Menurut Ardiansyah (2003), suatu perusahaan dalaenjatankan
kegiatan operasionalnya tidak akan terlepas dasatah pemenuhan kebutuhan
dana untuk pembiayaannya. Untuk perolehan sumbetgpaan dari saham pada
umumnya perusahaan akan menawarkan sahamnya kepablik atau
masyarakat. Ketika penawaran publik perdana migial public offerings(IPO)
untuk pertama kalinya perusahaan akan menghadasalah yang cukup rumit
yaitu melakukan penentuan harga pasar perdana s&r@ebut. Khususnya

akibat perbedaan kepentingan antara emiten danarpenjemisi. Sehingga
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asymetric informatiorturut berperan dalam pembentukan harga sahamn&are
adanya investor yang terinformasi dan invetor yahak terinformasi. Disamping
itu, standard deviasreturn, umur perusahaarnnformed demanddan reputasi
underwriter juga menjadi perhatian bagi publik untuk merespgerhadap
perusahaan yang melakukan IPO. Karena adanya redponpublik maka
terjadinya underpricing yang di proxy denganabnormal returnHal ini yang
memberikan dampak penentuan harga terhadap sahatanpesebelum di
tawarkan dalam pasar sekunder (BEJ).

2.4 Hipotesis
Berdasarkan tinjauan pustaka dan penelitian teidamaka dapat
dirumuskan hipotesis sebagai berikut :

Ha, = Terdapat pengaruh varialsthndard deviasi returrumur perusahaan,
informed demanddan reputasunderwriter secara serentak yang
signifikan terhadapabnormal return sebagaiproxy underpricing
pada IPO.

Ha, = Terdapat pengaruh variabstandard deviasi returrsecara positif
terhadambnormal returnsebagaproxy underpricingpada IPO.
Has = Terdapat pengaruh variabel umur perusahaaaraseegatiterhadap

abnormal returnsebagaproxy underpricingpada IPO.

Ha, = Terdapat pengaruh variabeformed demandecara posititerhadap
abnormal returnsebagaproxy underpricingpada IPO.

Has = Terdapat pengaruh variabel reputasinderwriter secara negatif

terhadambnormal returnsebagaproxy underpricingpada I1PO.



BAB 3. METODE PENELITIAN

3.1 Rancangan Penelitian

Penelitian ini merupakan termasuk jenis penelitiaksplanatoris
(explanatory atau confirmatory hubungan antar variabel melalui pengujian
hipotesis yang bersifat deskriptif dari fenomenangyadiangkat. Rancangan
penelitian ini, pada dasarnya untuk menentukan deet@pa saja yang akan
digunakan dalam penelitian, antara lain metode ypmpglan data, dan metode
analisis data. Penelitian ini mengambil sampel daatu populasi perusahaan

yang melakukan IPO di Bursa Efek Jakarta.

3.2 Populasi dan Sampel
3.2.1 Populasi

Populasi penelitian ini adalah semua perusahaarny yaelakukan
penawaran perdana (IPO) di Bursa Efek Jakarta (BEJ)

3.2.2 Sampel

Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam li@neini adalah
purposive sampling dimana dalam penelitian ini ditetapkan kriterrédia
sebagai berikut :

1. Perusahaan yang melakukan IPO pada periode 1 J20@3 sampai dengan
31 Desember 2005.

2. Kecukupan data tentang tangdadting, tahun berdiri, tanggal penerbitan
prospektus, harga saham di pasar perdana, hargdaupan saham di hari
pertama sampai dengan hari kesepuluh perdagandams@ada pasar
sekunder, dan nama penjamin emisi.

3. Mengalamiunderpricingpada penawaran perdana sahamnya tersebut.

25
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3.3 Jenis dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini mengganadata sekunder,
yaitu data primer yang diolah terlebih dahulu olpimak pertama dengan
mengolah data primer yang didapatkan kemudianikissauntuk digunakan oleh
pihak kedua. Hasil pengolahan data tersebut betapel-tabel atau diagram.
Adapun data sekunder tersebut meliputi data depeyaieuabnormal returrsaat
penawaran umum saham, data independen terdiri stiandar deviasireturn,
umur perusahaannformed demanddan reputasunderwriter Penelitian ini
menggunakan dafzooling dari datecross sectiomlantime series

Data yang digunakan dalam penelitian ini didapatdan Pasar Modal
Indonesia pada Bursa Efek Jakarta. Adapun sumi@nytaberasal dadiSX Fact
Book majalah, prospektus, koran, damdonesian Capital Market Directory
(ICMD).

3.4 Identifikasi Variabel Penelitian
Adapun dalam penelitian ini yang menjadi varial@igditian adalah :
a. Variabel Dependen
Variabel dependen dalam penelitian ini adalBhormal returnpada saat
penawaran umum perdana.
b. Variabel Independen
Variabel-variabel yang bertindak sebagai variate¢penden, adalah :
1) Variabelstandard deviasi retutn
2) Variabel umur perusahaan;
3) Variabelinformed demand

4) Variabel reputasinderwriter

3.5 Definisi Operaional Variabel dan Pengukurannya
a. Variabel Dependen

Penelitian ini sebagai variabel dependen adalatormal return. Adapun
abnormal returndigunakan sebagai variabel dependen merup&kary dari

tingkatunderpricingsaham saat penawaran perdana. Menurut Martar¥alana
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(2005), menyatakan bahwabnormal return dipilih sebagai proxy dari
underpricing karena dalam IPO biasanya tanggal-tanggal pedaspvospektus
terkluster darabnormalreturn cenderung memberikan pengaruh yang kuat dalam
mempengaruhi tingkaunderpricing Untuk mengukur variabel ini, peneliti
menggunakameturn hari pertama dengan menggunakan metodeket adjusted
abnormal returnyakni selisih antareeturn yang sebenarnya atau realisasi dengan
return ekspektasi saat saham ditawarkan di pasar perddasket adjusted
abnormal returnadalah suatu model estimasi yang menggunakan pasam
menghitungreturn pasar dengan menggunakan indeks saham. Adapunitpenel
yang pernah menggunakanarket adjusted abnormal retunmisalnya, Beatty
(1989), Carteet al(1998) dan Pertiwi (2003).

Adapun langkah-langkah untuk menghitualgnormal Return menurut
Aggarwal, et al (1993), dalam Pertiwi (2003), dapat diformulasiksebagai
berikut:

a. MenghitungMarket Adjusted Abnorm&teturn

(L+Rit)

ARit = {
L+ Rmt)

}—1x1oo% ................................................ (]

Dimana :

Ri = TotalReturnsaham

Rm = TotalReturnpasar

ARi; = Market Adjusted Abnormal Return

b. Menghitungeturnyang terjadi :

Rit = FF:_:; O (3.2)
Dimana :
Pb = Harga penawaran perdaidfé¢ring price
Pk = Harga penutupanclpsing pricg pada hari pertama

perusahaan melakukan IPO
Ri = TotalReturn
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c. MenghitungReturnPasar

Rmt= I:_rr:: S RSP IPT (3.3)
Dimana :
Pmy= Indeks pasar pada saat penawaran
Pm = Indeks pasar penutupan pada hari pertama peasah

melakukan IPO
Rm=  TotalReturnpasar

b. Variabel Independen

Adapun yang bertindak sebagai variabel independalah :
1. Standard Deviasi Return

Standard deviasreturn digunakan sebagaroxy ketidakpastian akan
nilai saham. Dihitung dari volatilitagturn saham yang diukur dari selisih harga
pembukaan dengan harga penutupan untuk hari petémga hari kesepuluh
perdagangan sesudah penawaran perdana. Semakmkb@dakpastian maka
akan meningkatkamnderpricing, sebagaimana dikemukakan olBleatty dan
Ritter (1986). Beatty dan Ritter (1986), dalam Mart(2003:2), mengemukakan
bahwa terdapat hubungan antara ketidakpastian m&usahaan dengan
munculnya underpricing dengan mengemukakan bahwa semakin tinggi
ketidakpastian mengenai nilai perusahaan di masadateng maka semakin
tinggi jumlah investor yang akan mencari informasbelum penawaran
dilakukan. Semakin tinggi tingkat ketidakpastiankenasemakin tinggi resiko
yang harus ditanggung oleh investor yang tidak rikininformasi. Tingginya
resiko akan dikompensasikan dengemlerpricingyang akan diperoleh di pasar
sekunder. Hal senada juga diungkapkan oleh Frie93), dalam Martani
(2003:3), mengemukakan bahwa semakin kecil ketiastign maka akan
semakin kecil tingkatinderpriced
2.Umur Perusahaan

Variabel umur perusahaan diukur berdasarkan peamgal perusahaan,
dengan asumsi perusahaan yang lebih tua dianggeagiliknénvestasi yang lebih

sedikit berisiko pada keputusan investasi. Sebag@nyang dikemukakan oleh
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Christy, et al. (1996), dalam Ardiansyah (2003), perusahaan yamgah lama
berdiri kemungkinan sudah mempunyai banyak pengaiayang diperoleh.
Semakin lama umur perusahaan semakin banyak insbriy@ng diperoleh
masyarakat tentang perusahaan tersebut. Sehinggardeemakin lamanya umur
perusahaan maka akan mengurangi adamgymetric information dan
memperkecil ketidakpastian dimasa yang akan datamyir perusahaan dihitung
mulai perusahaan didirikan berdasarkan akte sapgrasahaan melakukan IPO
atau menjadi perusahaga public
3. Informed Demand

Variabel informed demanddiukur dengan waktu antara registrasi
prospektus dan tanggédisting (delay). Menurut Jameset al (1995), dalam
Pertiwi (2003), bahwa saham yang terjual lebih tepamiliki Informed demand
yang lebih tinggi oleh karena cenderung mengalammderpriced Sedangkan
sebaliknya saham yang terjual lebih lama memitikormed demangang rendah
dan kurang diharapkan untwkderpriced Karena Bagi pihak investor di pasar
modal harapannya adalah mendapatkan saham perdagandharga yang wajar.
Wajar disini maksudnya adalah harga saham perdang gitetapkan sebanding
dengan nilai sesungguhnya atau mendapatkan sah@aanpedengan harga yang
lebih rendah dari pada nilai sesungguhnya, sehiniggastor mendapatkan
keuntungan yang tinggi untuk investasi yang dilaukya.
Jika investasi pada saham yang mengalawverpricedmaka akan mempunyai
resiko yang lebih besar dalam pasar sekunder.
4. Reputasi Penjamin Emidufderwriter)

Variabel reputasiunderwriter merupakan variabedummy, diukur
dengan memberi peringkat penjamin emisi berdasgtkatahfee yang diterima
oleh penjamin emisi, karerfae menurut Nur Hidayanti dan Indriantoro (1998),
dalam Nasirwan (2000), menunjukkan jumlah sahangyijamin oleh penjamin
emisi dan menunjukkan banyaknya saham yang dapenidi oleh penjamin
emisi, sehingga secara tidak langsung menunjukkartyang dimiliki penjamin
emisi. Fee dari underwriter sendiri dilihat dari besarnya penjaminan yang

dilakukan.
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Penjamin emisi yang dimaksudkan dalam variabehdialah penjamin
emisi utama dengan alasan penjamin emisi utama on@&aptanggung jawab
lebih besar daripada penjamin emisi pelaksana danjamin peserta.
Pemeringkatan yang ada dipublikasikan oleh Majadabstor tiap tahunnya, jika
dalam pemeringkatan untuk tahun yang berlakderwriter masuk dalanbig
four atau masuk dalam empat besar maka akan diberi gatai (1) sedangkan
underwriter yang dalam tahun yang berlaku tidak masuk dalarpaerbesar

dalam pemeringkatan maka diberi nilai nol (0).

3.6 Metode Analisis Data

Alat pengujian yang digunakan dalam penelitiaratt@lah analisis regresi
berganda. Analisis regresi berganda berhubungagadestudi ketergantungan
dari satu variabel yang disebut variabel tak bepada lebih dari satu variabel,
yaitu variabel yang menerangkan, dengan tujuankumtemperkirakan dan atau
meramalkan nilai rata-rata dari variabel tak bebpabila nilai variabel yang
menerangkan sudah diketahui. Variabel yang menkaandisebut variabel bebas
(independent variabjeatauexplanatory variablesedangkan variabel yang tidak
diterangkan disebut sebagai variabel teridapenden variabgl

Model regresi berganda yang digunakan pada piameiini, sesuai yang
diungkapkan Santoso (2002:163), memiliki formulbaggi berikut:

Y =b, +b X, +0,X, +0;X, +0,X, + € oo (B.4
Dimana :

Y =abnormalreturn pada (IPO)

by = intercept(konstanta),

by..by = koefisien arah regresi,

X1 = Variabelstandard deviasi return

Xz = Variabel umur perusahaan

X3 = Variabelinformed demand

X4 = Variabel Reputasinderwriter

e = Error (variabel lain yang tidak dijelaskan dalam model).
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3.7 Uji Asumsi Klasik

Untuk menganalisis pengaruh Variabgiandard deviasi return(Xs),
Variabel umur perusahaan )X Variabel Informed DemandX3), dan variabel
Reputasi Underwriter (X4), terhadap Abnormal Return sebagai proxy
underpricing pada IPO (Y) digunakan metode statistik dengagk#h taraf
signifikansia = 0,05 artinya derajat kesalahan sebesar 5%.

Berkaitan dengan hal ini ada beberapa alat asalesing dipergunakan
yaitu untuk mendapatkan parameter-parameter estolmasmodel dinamis yang
dipakai, dalam penelitian ini digunakan metode geinan OLS QOrdinary Least
Squarg. Penggunaan metode ini disertai dengan asumsisasuyang
mendasarinya. Adapun asumsi-asumsi tersebut yaitu
3.7.1 Uji Normalitas

Distribusi normal merupakan distribusi teoritis idaariabel random yang
kontinyu (Dajan, 1986). Kurva yang menggambarkastriusi normal adalah
kurva normal yang berbentuk simetris. Untuk mengpgkah sampel penelitian
merupakan jenis distribusi normal maka digunakamgpgan Kolmogorov-
Smirnov Goodness of Fit Téerthadap masing-masing variabel. Fungsi pengujian
suatu data dikategorikan sebagai distribusi nomel tidak adalah sebagai alat
membuat kesimpulan populasi berdasarkan data saimg&ht signifikansi ¢)

yang digunakan adalah 5% dengan kriteria pengsgdagai berikut:

Ho : Fx = R dengan k adalah fungsi distribusi populasi yang
diwakili oleh sampel, danoky adalah fungsi distribusi suatu

populasi berdistribusi normal
Hi . Fx # Foatau distribusi tidak normal
Menurut Santoso (2001: 392-393), pengambilan kesaunnya yaitu :
Pengukuran distribusi normal jika menggunakan:uji t

Ho tidak ditolak apabila i2; n-0)S 1< tar2; ne)
Ha ditolak apabila t < d/2; n-1)atau t > g2, n-1)
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Atau dengan melihat nilai dari probabilitasnya :

Jika Probabilitas > 0.05, maka Hiterima

» Jika Probabilitas < 0.05, makg Hitolak

Jika variabel yang akan digunakan sebagai alatsantdiak berdistribusi
normal. Apabila keadaan tersebut dibiarkan ataialbal tetap memiliki distribusi
yang tidak normal, maka akan menimbulkan nilai ybies saat diuji dengan
statistik parametrik. Sehingga untuk menghindajatknya nilai bias akibat dari
tidak normalnya data, maka langkah selanjutnya ydaat ditempuh adalah
dengan mentranformasikan daldog data pada tiap variabel yang berdistribusi
tidak normal.

3.7.2 Uji Multikolinearitas

Multikolinearitas berarti adanya hubungan liniemng "sempurna” atau
pasti diantara beberapa atau semua variabel yangelaskan dari regresi.
Menurut Aliman (2000:57), metode yang digunakatukrmendeteksi adanya
multikolinearitas dalam penelitian ini adalah demganenggunakariolerance
And Variance Inflation Facto(VIF). Rule of Thumb yang digunakan sebagai
pedoman jika VIF dari suatu variabel melebihi 14l ini terjadi ketika nilai R
melebihi 0,90 maka suatu variabel dikatakan bet&sresangat tinggi . Adapun
besarnya VIF seperti yang dinyatakan oleh Alimg0®59) dirumuskan sebagai
berikut :

Menurut Gujarati (1995), jika dalam melakukan gqeteksian terjadi
multikolinearitas, maka dilakukan perbaikan dengarenghilangkan suatu

variabel dan bias spesialisasi.
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3.7.3. Uji Autokorelasi

Istilah autokorelasi dapat didefinisikan sebagaielasi antara anggota
serangkaian observasi yang diurutkan menurut wéddta runtun waktu) atau
ruang (datacross section Dalam konteks regresi, model regresi linier ias
mengasumsikan bahwa autokorelasi seperti itu ttdedapat dalandisturbance

atau gangguaun  Secara matematis hal tersebut dapat dituliskargsebarikut :
Euy;) =0 =
Untuk dapat mendeteksi adanya autokorelasi dalarass tertentu, ada

beberapa pengujian, antara lain adalah metodekgdain percobaarurbin

Watson Adapun pengambilan keputusan ada tidaknya atdtds adalah :

a. Bila nilai D-W terletak antara batas atas (du) ddrdu), maka koefisien
autokorelasi sama dengan nol, berarti tidak adakautlasi.

b. Bila nilai D-W lebih rendah dari batas bawah (dhgka koefisien autokorelasi
lebih besar daripada nol, berarti ada autokorglasitif.

c. Bila nilai D-W lebih besar daripada (4-dl), makaekeien autokorelasi lebih
kecil dari pada nol, berarti ada autokorelasi négat

d. Bila D-W terletak diantara batas atas (du) dan s&@awvah (dl) atau D-W
terletak antara (4-du) dan (4-dl), maka hasilngiakidapat disimpulkan.

< »
€ >

<
€

Y.

Y.

Daerah Daerah Daerah Daerah
autokorelasi i ragu-ragu ragu-ragu autokorelasi
positif negatif

Daerah tidak terdapat \
autokorelasi \

0 dL du 2 4-dU 4-dL

Y.

<
D

Gambar 3.1 Durbin Watson test
Menurut Gujarati (1995), Jika terjadi gejala autahasi perbaikannya dengan

tranformasi metode perbedaan pertatne first difference methpd
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3.7.4. Uji Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedastisitas memiliki tujuan untuk mepmgapakah dalam
model regresi terjadi ketidaksamaan varians rekidaa suatu pengamatan ke
pengamatan yang lain. Jika varians residual dang@eatan ke pengamatan yang
lain sama maka disebut dengan homoskedastisidanglkan jika berbeda disebut
dengan heteroskedastisitas. Model regresi yang ddatah model regresi yang
terbebas dari gejala heteroskedastisitas. Menuwjar&i (1995) jika terjadi

gejala heteroskedastisitas dilakukan perbaikanatetranformasi dalanog.

Deteksi adanya heteroskedastisitas adalah dengalihamn ada atau
tidaknya pola tertentu yang jelas pada gra@tter plot di mana sumbu X adalah
nilai prediksi dari regresi, dan sumbu Y adalalainiesidual dari regresi (nilai
prediksi dikurangi dengan nilai regresi sesunggahngengan dasar pengambilan
keputusan menurut Santoso (2002: 210), adalah aebawgkut :

a. Jika terdapat pola tertentu, seperti titik-tifikng membentuk suatu pola
tertentu yang teratur (bergelombang, melebar keamudnenyempit) maka
telah terjadi Heteroskedastisitas.

b. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titllenyebar di atas dan di bawah
angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi Heterasdtesitas.

3.8 Pengujian Hipotesis
3.8.1UjiF
Uji F ini dilakukan adalah untuk melihat pengaruh Jalavariabel

secara keseluruhan/ serempak terhadap variabelndiepe Hipotesa dalam
pengujian ini adalah sebagai berikut :

Ho=bi=Dby= ... = b =0 artinya variabel independen tidak berpengaruh
terhadap variabel dependen.

Ha# b # b #...# by # 0, artinya ada pengaruh terhadap variabel

dependen, paling tidak salah satu dari variabelpedden tersebut.
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Ketentuan dari penerimaan atau penolakan hipetgaah sebagai berikut
Bila Fstatistik. > Fravel : Ho ditolak ; artinya variabel-variabel independen
mempunyai pengaruh terhadap variabel dependenlilSetza
Bila Fstatistik. < Fravel: Ho tidak ditolak ; untuk mencafhiung dapat diperoleh
dengan rumus sebagai berikut, seperti yang dingataleh Santoso (2003) :
_ Rk-1)
st {1-R?)/(n- k)
dimanaR?adalah koefisien determinakiadalah jumlah variabel independen dan
n adalah jumlah sampel.

Uji F ini untuk adalah pengujian terhadap koefisieegresi secara
simultan/serentak terhadap hipotesis satu ( minpr H
Ho1 = Standard deviasi return Umur perusahaaninformed demand dan
ReputasiUnderwriter tidak berpengaruh secara serentak yang signifikan
terhadambnormal returnsaat IPO.

Ha; = Standard deviasi return Umur perusahaaninformed demand dan
Reputasi Underwriter berpengaruh secara serentak yang signifikan
terhadambnormal returnsaat IPO.

3.8.2 Ujit

Bila Uji F bertujuan untuk menguiji variabel indeplen secara serempak
maka uji t dimaksudkan untuk melihat signifikansi dari pemdarvariabel
independen secara individual terhadap variabelrge dengan asumsi variabel
independen lainnya konstan (dalam regresi majentlikptesa dalam pengujian

ini adalah :
Ho:bi=b dan Ha:bi# b

Dimana, b; adalah koefisien variabel independen ke-i dan lkonat
sedangkarb adalah nilai parameter hipotesis. Biasahydianggap sama dengan
nol atau tidak ada pengaruh antara variabel indbgenterhadap variabel
dependen. Ketentuan penerimaan atau penolakaneb#gpdy adalah sebagai
berikut :
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Jika: tsatistik > tranel = Ho ditolak dan jlka tstatistik < tabel = Ho tidak ditolak

Jika Ho ditolak berarti dengan tingkat kepercayaan terté&®ty variabel
independen yang diuji secara nyata berpengarutadeph variabel dependen.
Menurut Santoso (2003) nilai hitung dapat dihitung dengan rumus sebagai

berikut : t

statistik —

O
dimana g, adalah koefisien dari variabel independen ke, adalah nilai
O
hipotesa daISE{ ,[;’ij adalah simpangan bakstgndard erro) dari variabel ke-i.

Dalam penelitian ini Uji t digunakan untuk menglgefisien regresi
secara parsial dari hipotesis minor masing-masiag dariabel bebas dengan
variabel terikat. Adapun Hipotesis yang akan chdialah :

H., = Standard deviasi returrberpengaruh secara signifikan yang positif

terhadambnormal returrpada IPO.

Has = Umur perusahaan berpengaruh secara signifilkang yegatif terhadap
abnormal returnpada IPO.

Has = Informed demanderpengaruh secara signifikan yang positif teapad
abnormal returnpada IPO.

Has = ReputasUnderwriter berpengaruh secara signifikan yang negatif texpad
abnormal returrpada IPO.

3.8.3 Nilai R ( Koefisien Determinasi)

Untuk mengetahui berapa persén) (pengaruh variabel bebas (X) yang
dimasukkan dalam model mempengaruhi variabel tefi¥a sedangkan sisanya
dipengaruhi oleh variabel bebas (X) yang tidak diukkan kedalam model.
Dianggap baik bila koefisien determinasi sama dengtu mendekati satu
(Gujarati,1995).
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3.10 Kerangka Pemecahan Masalah
Untuk memberikan gambaran terhadap langkah-langlesielitian dapat
dilihat pada kerangka pemecahan masalah pada ga&@oaerikut :

Saat Go Public Perusahaan melakukan
penawaran perdana

v

Publik merespon dan yang diperhatikan adalalp :

l

» Standard Deviasi ReturX)
* Umur Perusahaan ¢X

* Informed DemandXs)

* ReputasiUnderwriter (X4)

l

Karena ada respon dari public ter
Underpricingyang d Proxy denganabnormal return

v

Pengujian dengan Regresi Berganda

v v
Pengaruh secara Pengaruh secara
simultan (Uji F) parsial (Uji t)
v v

Ya / tidak ada pengaruh variabel-variabel tersémhiadap
underpricing dan variabel mana yang paling berpengaruh
secara sianifika

!

Simpulan & Sara

Gambar 3.2 Kerangka Pemecahan Masalah
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Keterangan kerangka pemecahan masalah :

1. Start

2. Penelitian ini dimulai dengan mengumpulkan dsgiunder darUSX Fact
Book, majalah, prospektus, koran, dérdonesian Capital Market Directory
(ICMD) tahun 2003-2005, perusahaan yang melakukan IPO

3. Dari data sekunder dapat diperoleh variabel nidge dan independen. Dimana
sebagai variabel dependen adalbimderpricing yang d proxy dengan
abnormal return. Sedangkan sebagai variabel independen adstiamdard
deviasireturn, umur perusahaamformed demanddan reputasinderwriter.

4. Variabel dependen dan variabel independen sdgsdroleh, maka langkah
berikutnya yaitu menentukan persamaan regresi bdaga

5. Dari persamaan tersebut, kemudian dilakukasigiiifikan yang terdiri dari uji
F untuk tingkat signifikan secara simultan dan tujintuk signifikan secara
parsial. Setelah dilakukan pengujian asumsi klasik.

6. Dengan memperhatikan hasil pengujian, maka déifzatk kesimpulan apakah
hipotesis yang diajukan diterima atau ditolak.

7. Stop.



BAB 4. HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum Obyek Penelitian
4.1.1 Sejarah Umum Pasar Modal di Indonesia

Sejarah Pasar modal di Indonesia seperti yangnwgaikan oleh Sunariyah
(2001:18) sudah ada sejak jaman pemerintahan ldldBelanda. Tujuan
pemerintahan kolonial Belanda mendirikan pasar inpdda waktu itu adalah
untuk menghimpun dana guna menunjang ekspansi ugateebunan milik
orang-orang Belanda di Indonesia. Para investog ys@nkecimpung di bursa efek
pada waktu itu adalah orang-orang Hindia Belandaktapa lainnya. Munculnya
pasar modal di Indonesia secara resmi diawali dedgiirikannyaVerening voor
de Effectenhandedli Jakarta pada tanggal 14 Desember 1912. Perkeyaban
pasar modal di Jakarta pada waktu itu cukup menbgekan, sehingga
pemerintah kolonial Belanda terdorong untuk memblokesa efek di kota lain,
yaitu di Surabaya pada tanggal 11 Januari 1925dd&emarang pada tanggal 1
Agustus 1925.

Pada awal tahun 1939 terjadi gejolak politik dofia yang mempengaruhi
perdagangan efek di Indonesia. Melihat situasi yaidgk menguntungkan
tersebut, pemerinta kolonial Belanda menutup befe di Surabaya mapun di
Semarang dan kemudian memusatkan perdagangan iefleikaita. Kemudian,
peda tanggal 10 Mei 1940 bursa efek Jakarta jugiagit yang disebabkan oleh
Perang Dunia Il. Dengan penutupan ketiga bursa tfedebut, maka kegiatan
perdagangan efek dilndonesia menjadi terhenti.

Tanggal 1 September 1851, setelah adanya pengdiedaulatan dari
pemerintah Hindia Belanda. Pemerintah mengeluatkadang-Undang darurat
No. 13 tentang bursa untuk mengaktifkan kembalsdwfek Indonesia. Undang-
undang tersebut kemudian ditetapkan senagai Undladagng No. 15 tahun
1952. sejak itu bursa efek dibuka kembali, dengendggangan efek yang
dikeluarkan sebelum Perang Dunia Il. Namun, keadaahanya berlangsung

sampai dengan tahun 1958. pada tanggal 10 Agu$Xtis, Presiden Republik
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Indonesia secara resmi membuka kembali Pasar Mdid&hdonesia dengan
ditandai dengan Go Publiknya PT. Semen Cibinongufg@an bursa efek saat itu
berlatar belakang politis, terutama dengan tujugar asistem perekonomian
nasional lebih mengarah ke sistem sosial.

Sejak diaktifkannya kembali kegiatan Pasar Moddbhesia pada tangga
10 Agustus 1977, bursa efek terus berkembang. FRamenemberi beberapa
kemudahan tentang pelaksanaan bursa efek. Tergidmrerintah bersama-sama
dengan Dewan Perwakilan Rakyat (DPR) menyususn WJ 8\tahun 1995
tentang pasar modal. Dengan lahirnya undang-undargebut, mekanisme
transaksi bursa efek di Indonesia beserta Lemlmmadga penunjangnya
memperoleh kepastian hukum dengan menjalankan gaha

Perkembangan pasar modal Indonesia setelah tat&® m@nunjukkan
jumlah perkembangan yang sangat signifikan. Meliadanya perkembangan
beberapa indikator, menunjukkan adanya peningkgdag sangat pesat. Apabila
pada tahun 1988 hanya terdapat 25 emiten yangtdérgaada akhir 1994
meningkat menjadi 231 emiten. Adanya perkembangaselbut perdagangan
dengan cara manual sudah tidak relevan lagi. Sgaingengharuskan Bursa Efek
Jakarta untuk mengotomatisasi operasi perdaganigknterpadu, yaitu sistem
perdagangan efek berbasis komputer yang disebtgnsipergadangan efek
berbasis komputer yang disebut dengan Jakarta AatémmTrading System
(JATS). Implementasi JATS dilaksanakan mulai tahgg@aViei 1995.
4.1.2 Perkembangan Pasar Modal Indonesia

Sejak diaktifkannya kembali pada tahun 1977 Pasadaindi Indonesia
telah berjalan selama 27 tahun. Jika dicermatiafgergn emiten, nilai emisi
tertinggi terjadi pada tahun 1995 dimana 17 emitemawarkan saham pada
publik dan berhasil meraup dana sebesar 5,68ntriNulai sebesar ini terpaut tipis
dari apa yang telah dicapai tahun 1990, dimana gang terhimpun sekitar 5,22
trilliun. Dimana pada tahun 1990 jumlah emiten nagxad rekor tertinggi, 65
perusahaan melakukdisting di tahun tersebut. Dapat dilihat dari data yang
sampaikan oleh majalah investor dapat dilihat saléammun 1977 sampai tahun

2005 bursa efek di Indonesia telah menghimpun dahasar 54,8 trilliun rupiah.



Tabel 4.1 Perkembangan IPO 1977 — 2005

Tahun Emiten per Tahun Nilai per Tahun
Jumlah | Kumulatif | Nilai (juta) Kumulatif
1977 1 1 1.785,% 1.785,5
1978 0 1 - 1.785,5
1979 3 4 25.113,0 26.900,5
1980 2 6 8.527,5 35.428,0
1981 3 9 37.928,4 73.356,4
1982 5 14 16.661,7 90.018,1
1983 9 23 20.906,3 110.924,3
1984 1 24 320,% 111.244,3
1985 0 24 - 111.244,3
1986 0 24 - 111.244,3
1987 0 24 - 111.244,3
1988 1 25 20.456,} 131.701,5
1989 42 67 1.865.777,5 1.997.479,0
1990 65 132 5.221.651/6  7.219.130,6
1991 13 145 626.169,6  7.845.300,2
1992 17 162 743.665,0  8.588.965,2
1993 19 181 1.362.431|3  9.951.396,5
1994 50 231 4.804.494|0 14.755.890,5
1995 17 248 5.682.059,4 20.437.949,5
1996 19 267 2.662.207,3 23.100.157,1
1997 34 301 3.950.515,5 27.050.672,6
1998 3 304 68.125,0 27.118.797,6
1999 9 313 805.247,0 27.924.044,6
2000 22 335 1.772.196/1 29.696.240,7
2001 31 366 1.096.763|1 30.793.003,8
2002 23 389 1.166.437/4 31.959.441,2
2003 6 395 5.549.198/7 37.508.639,9
2004 12 407 3.010.000,0 40.518.639,9
2005 8 415 3.540.000,0 44.058.639,¢9

Sumber : Majalah Investor Edisil14, 25 Maret 2006.
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Selama tahun 2003 sampai dengan tahun 2005 ter@&pptrusahaan
yanggo public dimana penambahan ini merupakan 26% jumlah @aisahaan
yang sudaliisting selama tahun 1977 — 2005. Nilai yang terhimpuarsaltahun
2003-2005 mengalami penurunan, dimana pada tah@® @iai yang terhimpun
Rp 5.549.198,7 dan tahun 2004 nilai yang terhim@pn3.010.000,0 sedangkan
pada tahun 2005 nilai yang terhimpun sekitar Rg@@0,0. Penurunan nilai

yang terhimpun tersebut dapat dikarenakan turumilga rupiah terhadap dollar
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yang dimulai sejak gejolak ekonomi pada tahun 19@ng menyebabkan
turunnya nilai rupiah, hal ini juga dapat disebabganurunan minat dari investor
terhadap investasi dibidang saham. Mereka cendenwegtasi dalam Sertifikat
Bank Indonesia dan obligasi.
4.1.3 Gambaran Sampel Penelitian

Pada penelitian ini obyek yang digunakan padaafdséluruh perusahaan
yang melakukan IPO pada tahun 2003 sampai pada 2006 yang memenuhi
syarat untuk dilakukan sebagai sampel penelitisadaPpenelitian ini ingin
melihat pengaruh dari kondisi perusahaan dimaramddlal ini yang dilihat dari
kondisi perusahaan sebatstandard deviasi returnumur perusahaammformed
demandsebagai waktu penyampaian informasi tentang sdR&n dan reputasi
penjamin emisiinderwiter sebagai penjamin dalam pelaksanaan IPO tephada
abnormal returnsaat penawaran perdana.

Abnormal returnsendiri terjadi bila harga penawaran lebih keciigteda
harga pertama saat dipasar perdana, atau daptakdikaerjadunderpricing.Hal
ini berhubungan dengan saat pengolahan data, dikedika perusahaan sag
public nilai sahamnya mengalamierprice atau nilai harga saham penawaran
lebih besar daripada nilai harga saham perdanaasiarpbursa, maka obyek
penelitian akan dikeluarkan dari sampel penelit@arta untuk mempermudah
pengolahan data supaya tidak terjadi penyimpangaka obyek penelitian yang
tidak terdapat kelengkapan sebagai syarat sebagged penelitian seperti tidak
memiliki data mengenai tanggal berdirinya perusahainggal penerbitan
prospektus, harga penawaran serta data pendukumgitigen yang lain yang
dibutuhkan akan dikeluarkan sebagi sampel penelit@adapun rincian

pengambilan sampel yang dilakukan dapat dilihagpabel berikut :
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Tabel 4.2 Rincian Perusahaan yang Menjadi SampeleRelitian
Keterangan Jumlah

Perusahaan yang melakukan IPO pada tahun 2003 6

Perusahaan yang melakukan IPO pada tahun 2004 12

Perusahaan yang melakukan IPO pada tahun 2005 8

Yang terjadi QerpriceatauAbnormal Returmegatif 1

Yang tidak lengkap persyaratan menjadi sampel 2
JUMLAH 23
Sumber diolah dari ICMD tahun 2003-20@kihat Lampiran 9)

Pada tahun 2003 sampai pada tahun 2005 terdapper26ahaan yang
melakukaninitial Public Offering(IPO) di Bursa Efek Jakarta. Dengan rincian 6
perusahaan yang mulksting pada tahun 2003, 12 perusahaan \é&simg pada
tahun 2004, dan terdapat 8 perusahaan ysingg pada tahun 2005.

Dari 26 perusahaan yang melakukan IPO tersebuyahaimmbil 22
perusahaan yang digunakan untuk penelitian inirdik@kan dua perusahaan yang
tidak masuk menjadi sampel penelitian tersebutktidmdapat nama penjamin
emisi atauunderwriternya, dan tanggal berdiri perusahaan serta tidalapeit
tercantum berapa harga penawaran perdana, diméeragkapan tersebut sudah
menjadi syarat dari sampel yang digunakan dalamelpi@m ini. Adapun
perusahaan tersebut adalah Multi Indocitra Oaln Exelcomindo Pratama Tbk
yanglisting pada tahun 2005.

Sedangkan satu perusahaan harus dikeluarkan dapesapenelitian
dikarenakan perusahaan saat IPO mengalaerpricing, Perusahaan Aneka

Kemasindo Utama Tbk yang mengalamerpricingpada tahun 2004.

4.2 Hasil Analisis Penelitian
4.2.1 Persamaan Regresi

Pada penelitian ini persamaan regresi dibentuk atenmenggunakan
regresi linier berganda. Dengan adanya beberapabehyang telah berdistribusi
normal tanpa harus diansformkedalam bentukog, serta satu variabel lainnya

merupakan variabedlummy sehingga variabel tersebut tidak perlu dilakukan
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pengecekan terhadap ketidak normalan pada perselyataAdapun dibawah ini

ditampilkan hasil analisis regresi sebagai berikut

Tabel 4.6 : Analisis Hasil Regresi

Variabel (X) Koefisien | t- hitung | Probabilitas
Constant 22.104 1.769 0.094
X1 1.167 4.589 0.000
X2 -0.304 -0.925 0.367
X3 -0.045 -0.049 0.961
X4 -5.977 -1.039 0.313
Adjusted R Squared 0.590
R Squared (B 0.664
F Hitung 8.903
Signifikansi 0.000
T Tabel 1.714

Sumber : Data sekunder diolah (Lihat Lampiran 4)
4.2.2 Uji Asumsi Klasik

Untuk memperoleh nilai pemerkiraan yang tidak bis efisien dari
suatu persamaan regresi berganda dengan metodakteaklecil biasa@rdinary
Least Square maka dalam pelaksanaan analisis data harus nuginesumsi

klasik . Dalam penelitian ini digunakan empat badt uji yaitu :

a. Uji Normalitas
b. Uji Multikolinearitas
c. Uji Autokorelasi

d. Uji Heteroskedastisitas

a. Uji Normalitas

Distribusi normal merupakan distribusi teoritis idaariabel random yang
kontinyu (Dajan, 1988. Kurva yang menggambarkan distribusi normal adala
kurva normal yang berbentuk simetris. Untuk mengpjakah sampel penelitian

merupakan jenis distribusi normal maka digunakamgpgan Kolmogorov-
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Smirnov Goodness of Fit Tedsrhadap masing-masing variabel. Fungsi pengujian
suatu data dikategorikan sebagai distribusi nomel tidak adalah sebagai alat

membuat kesimpulan populasi berdasarkan data sampel

Adapun data yang digunakan dalam penelitian adag ylaerbentuk
variabeldummy.Uji Normalitas hanya dilakukan untuk menguji sampeiabel

nondummyAdapun hasil perhitungan didapatkan :

Tabel 4.3 Uji Normalitas

Variabel Kolmogorov-Smirnov Z Asymp. Sig.
(2-tailed)
Abnormal Return 0,932 0,350
Standard Deviasi Return 0,751 0,626
Umur Perusahaan 0,900 0,393
Informed Demand 0,630 0,822

Sumber : Data Sekunder di olah (Lihat lampiran 5)

Dari perhitungan yang dapat dilihat pada tabel adiat dapat
menggambarkan bahwa hasil pengujian sudah menwamusémua variabel yang
diuji sudah normal, hal ini dapat dilihat dari nifrobabilitas yang ditunjukkan
dari nilaiAsymp. Sig. (2-tailedjari semua variabel yang diuji telah memiliki nila
lebih dari 5% (P > 0,05). Maka data yang ada tbkxdistribusi normal, sehingga
data yang ada dapat diolah lebih lanjut untuk amaliNamun, jika dari
perhitungan tersebut terjadi nilai probabilitas galitunjukkan dari nilaiAsymp.
Sig. (2-tailed) variabel dibawah 5% (P < 0,05). Maka variabel yai@n
digunakan sebagai alat analisa tidak berdistrimimal. Apabila keadaan
tersebut dibiarkan atau variabel tetap memilikirdisisi yang tidak normal, maka
akan menimbulkan nilai yang bias saat diuji dergfatistik parametrik. Sehingga
untuk menghindari terjadinya nilai bias akibat daédak normalnya data, maka
langkah selanjutnya yang dapat ditempuh adalahatemelog-kan data pada
tiap variabel yang berdistribusi tidak normal.
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b. Uji Multikolinearitas
Untuk mendeteksi adanya multikolinearitas dapdthat dari Value
Inflation Factor (VIF) Apabila nilai VIF > 10 maka terjadi multikoling&rs. Dan
sebaliknya apabila VIF < 10 maka tidak terjadi nkolinearitas. Dalam
penelitian ini diperoleh VIF seperti pada tabebagai berikut :
Tabel 4.4 Uji Multikolinearitas Value Inflation Factor (VIF)

Varibel Tolerance VIF Keterangan

0,799 1,252 Tidak ada indikasi

kolinearitas antar

Standard Deviasi Return

(X1) . .
variabel penjelas

0,890 1,124 Tidak ada indikasi

kolinearitas antar

Umur Perusahaan

(X2) . .
variabel penjelas

0,957 1,044 Tidak ada indikasi

kolinearitas antar

Informed Demand

(X3) . .
variabel penjelas
_ 0,857 1,166 Tidak ada indikasi
ReputasUnderwriter _ .
kolinearitas antar
(Xa)

variabel penjelas

Sumber : Data sekunder yang diolah (Lihat lampin

Dari perhitungan yang dapat dilihat dari tabel aBatdapat dilihat bahwa
nilai VIF yang ada dari semua variabel yang adawédh 10 (VIF <10), sehingga
dapat diartikan bahwa data yang ada telah bebaskoiulieritas, sehingga
persamaan regresi yang dibentuk dapat digunakiak analisa.

c. Uiji Autokorelasi

Asumsi autokorelasi didefinisikan sebagai terjadikgrelasi diantara data
pengamatan, dimana munculnya suatu data dipengaoldti oleh data
sebelumnya (Gujarati,1991: 180 ). Adanya suatu kawédasi bertentangan
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dengan salah satu asumsi dasar dari regresi berggaidu tidak adanya korelasi
diantara alat acaknya. Artinya jika ada autokorelzeka dapat dikatakan bahwa
koefisien korelasi yang diperoleh kurang akurat.

Untuk mengetahui adanya autokorelasi digunakaBwijbin-Watsonyang
bisa dilihat dari hasil uji regresi berganda. Sadesnvensional dapat dikatakan
bahwa suatu persamaan regresi dikatakan telah nuftmasumsi autokorelasi
jika nilai dari uji Durbin-Watson mendekati dua atau lebih. Berikut hasil
perhitungan D-W dengan menggunakan regresi :

Tabel 4.5 Nilai Durbin-Watson Test
DI du dw | 4-du | 4-dl Interprestasi

Nilai 0,97 1,78 | 1,797 | 2,22 | 3,03 | Tidak terjadi Autokorelasi

Sumber : Data sekunder diolah (Lihat lampiran 7)
Keterangan : Nilai dl dan du level 5% dengan k &4 23

Berdasarkan perhitungan yang dilakukan dapat diljzela tabel diatas
bahwa nilaiDurbin Watsonsebesar 1,797suatu data dikatakan bebas autakiorela
jika nilai du < dw < 4-du, dapat dilihat dari ddtahwa 1,78 < 1,797 < 2,22 yang
ada bahwa nilai hal ini memperlihatkan bahwa dat¢sada didaerah bebas
autokorelasi Untuk memperjelas dapat dilihat paslzasan nilai Durbin-Watson

dari data yang ada dapat dilihat pada gambar #awgih ini :

< »

"1 Daerah Daerah Daerah

Daerah :
. . ragu-ragu Autokorelasi
Autokorelasi | 'agu-ragu - gu-rag

positif Daerah tidak terdapat negatif

autokorelasi \

0 0,97 1,?"8.._,,_‘ 2 222 3,03 d
1,797

Gambar 4.1 Durbin- WatsonTest

A

Dari gambar diatas dapat dilihat bahwa nilai autelasi adalah terletak
pada daerah bebas autokorelasi, sehingga persaragessi yang dihasilkan

adalah layak digunakan untuk analisa.
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d. Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas akan mengakibatkan penaksi@efisien-kefisien
regresi menjadi tidak efisien. Hasil penaksiran nakaenjadi kurang dari
semestinya. Heteroskedastisitas bertentangan desglah satu asumsi dasar
regresi linier, yaitu bahwa variasi residual saméuk semua pengamatan atau
disebut homoskedastisitas (Gujarati, 1991:173).

Scatterplot
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Gambar 4.2 Scatterplot
Sumber : Data sekunder diolah (Lihat lampiran 8)

Dari gambar grafik diatas, terlihat titik-titik aky menyebar secara acak,
tidak membentuk sebuah pola tertentu yang jelats s&rsebar dengan baik diatas
ataupun dibawah angka 0 sumbu Y. hal ini berattikiterjadi Heteroskedastisitas
pada model regresi, sehingga model regresi laygkndkan untuk analisa.

4.2.3 Uji SimultanE-Tes)

Uji simultan digunakan untuk mengetahui bagaimpeagaruh variabel
dependen terhadap variabel independen secara aerémapun hipotesis yang
telah disampaikan untuk pengujian uji simultan adaebagai berikut :

Hay = Terdapat pengaruh varialsténdard deviasi returnumur perusahaan
informed demanddan reputasi penjamin emisinderwritel) terhadap

abnormal returnpada IPO.
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Hasil pengujian hipotesis dapat dilihat padaltdb®wabh ini :
Tabel 4.7 Uji Simultan
Model F hitung F tabel Probabilita
Regresi 8,903 4,31 0,000

Sumber : Data sekunder diolah (Lihat lampiran 4)
Keterangan : pel menggunakan = 1%, iy =4, \, = 23

Dari perhitungan tabel diatas dapat dilihat balmila dari F niwng @dalah
sebesar 8,903 sedangkan nilai dar,ds adalah sebesar 4, 31 Sehingga dapat
diambil keputusan bahwa karena nilakifing > F taver maka menolakd, dan
menerimaHa;. Hal ini diperkuat karena nilai probabilita yaii,000 kurang dari
1% (P < 0,01).

Dengan demikiarH,; diterima maka secara simultatandard deviasi
return, umur perusahaamformed demandlan reputasiunderwriter, memiliki
pengaruh yang signifikan terhadagbnormal return sebagai proxy dari
underpricingsaatinitial Public Offering.

4.2.4 Uji ParsialT-Tes}

Uji parsial digunakan untuk mengetahui bagaimaaaabel independen
berpengaruh secara parsial terhadalpnormal return sebagai proxy dari
underpricing Hasil pengujian secara ringkas dapat dilihat rdafgenghitungan
tabel dibawah ini :



51

Tabel 4.8 Uji Parsial Variabel Independen Terhadp Variabel Dependen

Nilai
Variabel Mutlak t-tabel | Probabilitas | Keterangan
t-hitung
Standard Deviasi
Return 4,589 1,714 0,000 Signifikan
(X1)
Umur Perusahaan
Tidak
(X2) -0,925 1,714 0,367 o
Signifikan
Informed Demand _
Tidak
(X3) -0,049 1,714 0,961 o
signifikan
Reputasiunderwriter _
Tidak
(X4) -1,039 1,714 0,313 o
Signifikan

Sumber : Data sekunder di olah (Lihat lampiran 4)

Dari perhitungan tabel diatas dapat dilihat balsgaara parsial adalah
hanya variabelStandard deviasi return(X;)) mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadapabnormal return Sedangkan variabel independen lainnya
umur perusahaarXf) informed demand@X3) dan reputasunderwriter(X4)tidak
terdapat pengaruh secara signifikan terhadamrmal return

Variabel X; dikatakan secara parsial memiliki pengaruh yamgmifkan
dikarenakan nilai hiwng lebih dari tipe (4,589 > 1,714), karena lebih besarnya
nilai thiung Maka untukHo, ditolak danHax» diterima. DitolaknyaHo, ini diperkuat
karena nilai probabilitanya sebesar 0,000, dimaiai mersebut lebih kecil
daripada 5% (P < 0,05). Dengan Ditolakriyg berarti terdapat hubungan yang
signifikan antaré&tandard deviasi returdengarabnormal returnsaat IPO.

Variabel X, dikatakan secara parsial memiliki pengaruh yardpkti
signifikan dikarenakan nilai diung lebih kecil dari tape(-0,925 < 1,714), karena

lebih besarnya nilai ¢,e maka untukHos diterima danH,3 ditolak. Diterimanya



52

Ha2 ini diperkuat karena nilai probabilitanya sebe3&67, dimana nilai tersebut
lebih besar daripada 5% (P > 0.05). Dengan ditarya#l,3 berarti tidak terdapat
hubungan yang signifikan antara umur perusahaagaskeabnormal returnsaat
IPO.

Variabel X; dikatakan secara parsial tidak memiliki pengarudmgy
signifikan dikarenakan nilaigung kurang dari tape(-0,049 < 1,714), maka untuk
Hos diterima danHas ditolak. DiterimanyaHp, ini diperkuat karena nilai
probabilitanya sebesar 0,961, dimana nilai tersdbbinh besar daripada 5%
(P>0,05). Dengan diterimany#, berarti tidak terdapat hubungan yang signifikan
antaralnformed demandtau dalam hal ini adalah jarak antara tanggastragi
prospektus hingga tangdadting perusahaan dengabnormal returnsaat IPO.

Variabel X, dikatakan secara parsial tidak memiliki pengarudmgy
signifikan dikarenakan nilai fiung lebih kecil dari tiapel (-1,039 < 1,714), maka
untuk Hos diterima danH,s ditolak. DiterimanyaH,s ini diperkuat karena nilai
probabilitanya sebesar 0,313, dimana nilai tersthih besar daripada 5% (P <
0,05). Dengan diterimany#,s berarti tidak terdapat hubungan yang signifikan
antara reputasunderwriter sebagai penjamin emisi utama denggmormal
return saat IPO.

4.2.5 Besaran Koefisien Determinasi

Berdasarkan pengujian secara simultan dapat diketaahwa terdapat
pengaruh yang signifikan dari variabel bebas teapadariabel terikatnya. Untuk
mengetahui seberapa besar pengaruh kelima vareels terhadapbnormal
return-nya dapat dilihat dari besaran koefisien detersiifd dari perhitungan
yang telah dilakukan dapat dilihat bahwa nilaisebesar 66.4%.

Nilai R? yang sebesar 66.4% menunjukkan bahwa nilai kemampu
menjelaskan variabeBStandard deviasi return Umur perusahaaninformed
demanddan ReputasiUnderwriter, terhadap variabel bebagnormal return
adalah sebesar 66.4%. Sedangkan faktor lain yangpewgaruhi terjadinya
abnormall return pada saat IPO yang tidak dimasukkan kedalam vdriabe

penelitian kali ini sebesar 33.6%.
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4.2.6 Pengujian Variabel yang Dominan

Berdasarkan pada pengujian secara parsial (ufiaf)at diketahui bahwa
variabel independen dalam penelitian ini yang separsial mempunyai pengaruh
yang signifikan terhadap variabel dependennya hdatémya variabeStandard
deviasi return Variabel bebas lainnya tidak terdapat pengarutg ysignifikan
terhadapabnormal returnsebagaiproxy dari underpricing .Untuk mengetahui
besarnya pengaruh variabel yang memiliki pengarahgysignifikan terhadap
abnormal returnsebagaiproxy dari underpricing dapat dilihat melalui besaran
nilai daristandardize coefficien. Standardize coeffidegunakan apabila ternyata
lebih dari satu variabel yang berpengaruh signifikéAdapun nilai dari
standardize coefficiedapat dilihat dalam tabel dibawah ini :

Tabel 4.9 Standardize Coefficient

_ Nilai Mutlak
Variabel . -
Standardize Coefficient
Standard Deviasi Retu(K) 0,701

Sumber : Data sekunder diolah (Lihat lampiran 4)

Dari perhitungan dapat dilihat bahwa nilai dateindardize coefficieharus
diberi nilai mutlak, hal ini diperlukan untuk mengtiari kerancuan akibat nilai
dari betastandardize coefficieyang bernilai negatif, karena nilai negatif pada
beta menunjukkan arah dari koefisien (berbandingsluataupun berbanding
terbalik) dan tidak menunjukkan besaran. Dari tabatas dapat dilihat bahwa
nilai standardize coefficiedari variabektandard deviasi retursebesar 0,701.

Dengan demikian penjabaran diatas dapat dilihatveadiantara variabel
yang diujikan dalam penelitian ini telah diketahb@hwa yang signifikan
berpengaruh secara parsial terhadalpnormal return sebagai proxy dari
underpricingsaat IPO adalah hanya variab8tandard deviasi returnvariabel
standard deviasi retursaham secara otomatis memiliki pengaruh yang lzg¢aar
dominan dalam mempengarubbnormal return sebaga proxy dari tingkat
underpricing saat IPO. Karena variabel yang berpengaruh sigmfikanya

variabelstandard deviasi return.
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4.3 Pembahasan Hasil Penelitian
a. Pembahasan Dikaitkan Dengan Uji Simultan

Hasil regresi pengarudtandard deviasieturn, umur perusahaanformed
demanddan reputasinderwrite terhadapbnormal returndidapatkan hasil dari
nilai R? (R Square)sebesar 0,664. Hal ini menunjukkan bahwa 66a#tormal
return sebagaiproxy dari underpricing dapat dijelaskan dari kelima variabel
independen yang ada yaistandard deviasreturn, umur perusahaamformed
demanddan reputasunderwriter Sisanya sebesar 33,6% dijelaskan oleh sebab-
sebab lain diluar model. Hasil ini menunjukkan batada faktor lain yang belum
dimasukkan sebagai variabel dalam model penelitinyang mempunyai
pengaruh terhadapnderpricing saat dlakukannitial public offering di Bursa
Efek Jakarta

Hasil uji signifikasi simultan yang telah dihitumidapatkan nilai Fiwng
memiliki nilai sebesar 8,903 dengan perbanding&ai Ripe SEbesar 2,80 dengan
tingkat signifikasi sebesar 0,000. Hal ini berdsihwa, model regresi dapat
digunakan untuk memprediksabnormal return dan mendukung hipotesis
pertama bahwa secara simultatandard deviasireturn, umur perusahaan,
informed demandlan reputasunderwriteg secara signifikan terhadagbnormal

return saat dilaksanakannyaitial Public Offering.

b. Pembahasan Dikaitkan Dengan Uji Parsial
1) PengaruhStandard Deviasi Returterhadap Underpricing.

Pengujian hipotesis secara parsial diketahui bakewabel standard
deviasi returnberpengaruh secara signifikan terhadbpormal return Standard
deviasi returnmenunjukkan pengaruh yang signifikan positif teld@abnormal
return, merupakan bukti adanya hubungan yang positifrantaderpricing saat
IPO dengan tingkat ketidakpastiaax{ ante uncertaintysemakin tinggstandard
deviasi returnmenunjukkan adanya ketidakpastian yang tinggi yeamgermin
dengan adanyabnormal returnyang tinggi dari perbandingan antaeaurn yang
terjadi dengarreturn pasar. Jikaeturn yang terjadi lebih besar daripadgturn

pasar yang diharapkami(>Rm), makaabnormal returnyang terjadi semakin
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tinggi. Saham yang memilikieturn baik tinggi maupun rendah akan menarik
minat investor untuk membelinya. Investor akan tgtan pembelian terhadap
suatu saham karena saham tersebut meméikirn yang lebih tinggi daripada
return yang diharapkan pasaalnormal returntinggi). Hal ini menyebabkan
harga saham yang terjadi dipasar lebih tinggi dal@p harga saham yang
diharapkan nderpricingtinggi). Sehingga dapat diartikan jika suatu salyamy
memiliki abnormal returntinggi maka saham tersebut menyebahkagterpricing
yang tinggi pula. Jadi semakin bes&#normal returrmakasemakin besar tingkat
underpricingsaham. Sebaliknya, jikstandard deviasi returturun menunjukkan
ketidakpastian yang rendah yang tercermin denganyadbnormal returnyang
rendah. Jikaeturn yang terjadi lebih kecil daripadaturn pasar yang diharapkan
(Rit<Rmj, makaabnormal returnyang terjadi semakin rendah. Investor yang
membeli saham akan berkurang karena saham tersedmiliki return yang
rendah daripadeeturn yang diharapkanapnormal returnrendah). Hal ini akan
menyebabkan harga saham yang terjadi dipasar rkesglisih yang tidak terlalu
tinggi dibandingkan dengan harga saham yang dikarafinderpricingrendah).
Dengan demikian dapat diartikan jika suatu sahamg yaemiliki abnormal
return rendah maka saham tersebut akan menyebalb@arpricingyang rendah
pula. Sehingga, semakin rendabnormal returnmakasemakin rendah tingkat
underpricingsaham.

Pada tabel analisis regresi menunjukkan nilai d#aefisien standard
deviasi returnsebesar 1,167 dengan nilai signifikansi 0,000.iNiai variabel ini
bernilai positif maka variabel ini berbanding ludesngan variabel dependennya.
Hal ini menunjukkan bahwa bila terjadi varialstndard deviasi returmaik,
yaitu semakin tinggstandard deviasi returmaka akan semakin besaynormal
return sebagai variabel dependennya. Dengan kata laialsertinggi volatilitas
return harian 10 hari setelah IPO maka akan menambaai atihormal return
saat IPO. Sedangkan nilai 1,167 menunjukkan bahia ariabel standard
deviasi returnnaik sebesar 1 % dengan asumsi variabel lainyar(penusahaan
informed demanddan reputasunderwrite) sama dengan nol (0) maka variabel

terikat akan naik sebesar 1,167 %. Dengan naikalyaormal return maka
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semakin tinggi tingkaunderpricing Sebaliknya, bila terjadi variabstandard
deviasi returnturun, yaitu semakin turustandard deviasi returrmaka akan
semakin rendahbnormal returnsebagai variabel dependennya. Dengan kata lain
semakin rendah volatilitageturn harian 10 hari setelah IPO maka akan
mengurangi nilaabnormal returnsaat IPO. Sedangkan nilai 1,167 menunjukkan
bahwa bila variabestandard deviasi returiurun sebesar 1 % dengan asumsi
variabel lainya (umur perusahaanformed demanddan reputasunderwrite)
sama dengan nol (0) maka variabel terikat akamtsebesar 1,167 %. Dengan
rendahnyabnormal returnmaka semakin rendah tingkatderpricing.

Dengan demikian hasil penelitian ini sesuai dengemelitian yang
dilakukan oleh Pertiwi (2003), yang mendapatkan ngdapengaruh yang
signifikan yang positif antaratandard deviasi returierhadapabnormal return
sebagaproxy dariunderpricingsaat IPO. Disamping itu hasil pengujstandard
deviasi returnjuga mendukung penelitian oleh Ritter(1989), Bealan Ritter
(1986), dan Jamext al (1995), diterimanya hipotesis kerja dari variagtahdard
deviasi returnterhadapabnormal returnmenunjukkan bahwa investor Indonesia
sangat memperhatikan tingkat ketidakpastiax-gnte uncertainty)dalam
melakukan pembelian saham.

2) Pengaruh Umur Perusahaan terhadapynderpricing.

Pengujian hipotesis secara parsial diketahui bahwaaabel umur
perusahaan tidak memiliki pengaruh yang signifikarhadapabnormal return
Dengan ditolaknya hipotesis kerja dari umur peraaahterhadapbnormal
return menunjukkan untuk kasus di Indonesia bahateormal return tidak
disebabkan oleh lamanya perusahaan tersebut bsadimpai dengan perusahaan
tersebut melakukalisting di BEJ Hal ini terjadi karena umur perusahaan yang
cenderung menyebabkasymetric informatiorantara emitenyunderwriter, dan
investor sudah terkurangi dengan adanya peneriptaspektus yang memuat
informasi perusahaan yang bersangkutan (Daljon@R®erdasarkan pada tabel
analisis regresi menunjukkan bahwa nilai dari koefi umur perusahaan sebesar
(-0,304) dengan nilai signfikansi 0,367. Karenainitariabel ini negatif, maka

variabel ini berbanding terbalik dengan variabelpat®lennya. Hal ini
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menunjukkan bahwa bila terjadi kenaikan variabeluunperusahaan, yaitu
semakin panjang umur suatu perusahaan, maka akamyura@gi variabel
dependennya. Dengan kata lain semakin panjang ulaudrperusahaan yang
melakukan IPO maka akan mengurangi ndahormal return Sedangkan nilai
0,304 menunjukkan bahwa bila variabel umur perumahaik sebesar 1% dengan
asumsi variabel lainyasfandard deviasi return, informed demarm#n reputasi
underwrite) sama dengan nol (0) maka variabel terikat akeamtsebesar -0,304
%. Sehingga, dengan semakin renddimormal returnmaka semakin rendah
tingkat underpricing. Sebaliknya,  bila terjadi penurunan variabel umur
perusahaan, yaitu semakin pendek umur suatu perasamaka akan menaikan
abnormal returnsebagai variabel dependennya. Dengan kata laiaksermpendek
umur perusahaan yang melakukan IPO maka milaiormal returnsemakin
tinggi. Sedangkan nilai 0,304 menunjukkan bahwa Wériabel umur perusahaan
turun sebesar 1% dengan asumsi variabel lairstandard deviasi return,
informed demandganreputasiunderwrite) sama dengan nol (0) maka variabel
terikat akan naik sebesar 0,304 %. Sehingga, desgarakin tinggiabnormal
return maka semakin tinggi tingkainderpricing.Tetapi, karena nilai siginikansi
0,367 (P>0,05) maka nilainya tidak signifikan kaxrememiliki nilai lebih besar
dari 5 %. Jadi tanda positif atau negatif tidakpeegaruh berapapun nilai yang
tercantum.

Dengan demikian hasil penelitian ini tidak mendukurasil penelitian
yang dilakukan oleh Pertiwi (2003), Beatty (1988an juga penelitian yang
dilakukan oleh Trisnawati (1998). Dimana penelitiamereka menunjukkan
pengaruh signifikan yang negatif terhadagerpricingpada IPO.

Perbedaan hasil penelitian yang dilakukan olehiwie2003) dapat
disebabkan waktu dari data yang digunakan dalamelpi@annya adalah
perusahaan yang mengeluarkiaitial Public Offering pada tahun 1987-2000,
sedangkan dalam penelitian ini data yang digunak@alah perusahaan yang
mengeluarkamnitial Public Offeringpada tahun 2003-2005.
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3) Pengaruhinformed Demandterhadap Underpricing.

Berdasarkan pengujian hipotesis secara parsialt ddigatahui bahwa
Variabel informed demanddengan arah regresi negatif dan tidak signifikan
menunjukkan tidak terdapat pengaruh anitafarmed demangaitu jarak antara
tanggal penerbitan prospektus sampai tandigéihg perusahaan terhadap tingkat
underpricing saat initial public offering. Berdasarkan perhitungan pada tabel
analisis regresi dilihat bahwa nilai koefisigriormed demandsebesar (-0,045)
dan berbanding terbalik dengan variabel dependeritgeena nilai variabel ini
negatif. Hal ini menunjukkan bahwa bila terjadi &#&an variabelinformed
demand yaitu semakin panjang jarak antara waktu perarlprospektus hingga
tanggal listing perusahaan maka akan menguraagnormal return sebagai
variabel dependennya. Dengan kata lain semakinapgnjarak antara waktu
penerbitan prospektus hingga tangligting perusahaan maka akan mengurangi
underpricingsaat IPO. Sedangkan nilai 0,045 menunjukkan batilaavariabel
informed demand naik sebesar 1% dengan asumsi variabel laisy@ndard
deviasi returnumur perusahaamanreputasiunderpwrite) sama dengan nol (0)
maka variabel terikat akan turun sebesar -0,045S#baliknya, bila terjadi
penurunan variabehformed demandyaitu semakin pendek jarak antara waktu
penerbitan prospektus hingga tanglisting perusahaan maka akan menaikkan
abnormal returnsebagai variabel dependennya. Dengan kata laiaksempendek
jarak antara waktu penerbitan prospektus hinggagetisting perusahaan maka
akan meningkatkaonderpricing saat IPO. Sedangkan nilai 0,045 menunjukkan
bahwa bila variabehformed demandturun sebesar 1% dengan asumsi variabel
lainya tandard deviasi returnumur perusahaamdan reputasiunderpwrite)
sama dengan nol (0) maka variabel terikat akan sellesar 0,045 %. Menurut
Jameset al (1995), dalam Pertiwi (2003), juga menyatakanw@alsaham yang
terjual lebih cepat memilikinformed demandyang tinggi oleh karena itu
diharapkan lebihunderpriced dan sebaliknya saham yang terjual lebih lama
memiliki informed demandyang rendah dan kurang diharapkan untuk
underpriced. Karena Informed demanddiproxykan dengan waktu penundaan

(delay), dihitung dengan waktu antara registrasi prospelienawaran umum
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perdana hingga tangdating perusahaan tersebut. Tetapi, karena nilai signsika
0,961 (P>0,05) maka nilainya tidak signifikan kaxrememiliki nilai lebih besar
dari 5 %. Jadi tanda positif atau negatif tidakpeegaruh berapapun nilai yang
tercantum.

Hal ini secara tidak langsung dengan arah penggamy negatif pada
variabel informed demandmenunjukkan bahwa IPO dengan permintaan
berdasarkan informasi yang jangka waktunya lebrhalanakaunderpricingiya
akan lebih rendah, akan tetapi dari koefisien @gyang tidak signifikan dapat
diketahui bahwa jarak antara penerbitan prospgl¢ussahaan hingga perusahaan
listing tidak memerankan peranan yang penting pexterpricingsaham perdana
di Bursa Efek Jakarta. Hasil penelitian ini sesdemgan penelitian James al
(1995) yang mendapatkan bahinéormed demangliga tidak berpengaruh secara
signifikan terhadapabnormal return sebagaiproxy dari underpricing saat
penawaran perdana

Hasil penelitian ini tidak mendukung hasil penalitiyang dilakukan oleh
Pertiwi (2003). Yang mengungkapkan bahwa variatfermed demandnemiliki
pengaruh yang signifikan terhadapnarmalreturn dengan arah pengaruh yang
positif.

4) Pengaruh ReputaslUnderwriter terhadap Underpricing.

Berdasarkan dari pengujian hipotesis secara parsihhdap pengaruh
reputasi penjamin emisiunderwriter terhadapabnormal return menunjukkan
arah yang negatif dan tidak adanya pengaruh yamgfigan. Berdasarkan pada
tabel analisis regresi menunjukkan bahwa nilai kiaeifisien reputasinderwriter
sebesar (-5.977). Karena nilainya negatif makaabati ini berbanding terbalik
dengan variabel dependennya. Hal ini menunjukkdiwhabila terjadi kenaikan
variabel reputasunderwriter yaitu semakin baik reputasi dari penjamin emisi
(underwriter)dari perusahaan yang aksting, maka akan mengurangbnormal
return sebagai variabel dependennya. Dengan kata lairmlsenbaik reputasi
yang disandang olaeimderwriteryang masuk dalam golonghig four maka akan
mengurangi nilaiabnormal return Sedangkan nilai 5,977 menunjukkan bahwa

bila variabel reputasinderwriternaik sebesar 1% dengan asumsi variabel lainnya
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(standard deviasi returnymur perusahaamaninformed demarjdsama dengan
nol (0) maka variabel terikat akan turun sebesa®7-6 %. Sehingga, dengan
semakin rendatabnormal returnmaka semakin rendah tingkanderpricing
saham. Sebaliknya, bila terjadi penurunan variabplutasiunderwriter yaitu
semakin buruk reputasi dari penjamin emigiderwriter) dari perusahaan yang
akan listing, maka akanabnormal return semakin tinggi sebagai variabel
dependennya. Dengan kata lain semakin buruk repytag) disandang oleh
underwriteryang tidak termasuk dalam golondaig four maka akan menaikkan
nilai abnormal return Sedangkan nilai 5,977 menunjukkan bahwa bilaatei
reputasiunderwriterturun sebesar 1% dengan asumsi variabel lainsigadard
deviasi return,umur perusahaardan informed demarjdsama dengan nol (0)
maka variabel terikat akan naik sebesar 5.977 %in§ga, dengan semakin
tinggi abnormal returnmaka semakin tinggi tingkainderpricingsaham. Tetapi,
karena nilai siginikansi 0,367 (P>0,05) maka nyairtidak signifikan karena
memiliki nilai lebih besar dari 5 %. Jadi tanda igibsatau negatif tidak
berpengaruh berapapun nilai yang tercantum.

Hasil penelitian ini dapat mendukung hasil peraiitPertiwi (2003) yang
mendapatkan variabel Reputasi penjamin emisiderwriter tidak berpengaruh
secara signifikan yang negatif terhadamormal returnsaat IPO. Akan tetapi
hasil penelitian ini tidak sesuai dengan peneliyang dilakukan oleh Balvers
(1988), Caster & Manaster (1990), Daljono (20003n dNasirwan (2000).
Ketidaksesuaian dengan penelitian mereka lakukagade penelitian ini telah
dapat membuktikan bahwa tidak terdapat pengaru s@mifikan antara reputasi
underwriter denganunderpricing saat penawaran perdan@imana penelitian
mereka yang menunjukkan semakin baik reputasi aadierwriter yang dapat
dilihat dari besarnya nilai jaminan yang disertakiatam prosesisting, dimana
hal tersebut mencerminkan tingkae yang diterima olelunderwriterakan dapat
mengurangi nilai underpricing saham perusahaasaat melaksanakan IPO.
Sehingga tidak dengan memakaderwriteryang mempunyai reputasi yang baik
saat pelaksanaan IPO akan mengurangi tingdepricingyang terjadi, dengan

harapan bahwa perusahaan yang memakai yasarwriter yang mempunyai
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reputasi yang baik akan mendapatkan dana yang maksisaat menghimpun

dana melalui pengeluaran IPO.

c. Interprestasi Hasil Penelitian Terhadap Variatel Yang Dominan

Penelitian ini menunjukkan bahwa secara parsialiabal umur
perusahaarinformed demandjan reputasiinderwritertidak berpengaruh secara
signifikan, sedangkan variabgiandard deviasi returmemperlihatkan pengaruh
yang signifikan terhadapinderpricing yang dproxy denganabnormal return
saham perdana @ursa Efek Jakarta. Dari pengujian secara parsiakbut bagi
emiten yang akan melakukan penawaran perdana agmt dnemaksimalkan
pendapatannya atau mengurangi tingkahderpriced sahamnya harus
memperhatikan tingkat ketidakpastian pada sahaosahaannya.

Berdasarkan pengujian parsial menunjukkan hany@abel standard
deviasi returnsaja yang dapat menunjukkan pengaruh terhalaprmal return.
Variabelstandard deviasi returmenunjukkan pengaruh yang besar atau dominan
terhadapunderpricingyang dproxy denganabnormal returnsaham perdana di
Bursa Efek Jakarta Hal ini dibuktikan secara diltigari nilai standardize
coeficientdari standard deviasi returnHal ini menunjukkan bahwa investor
Indonesia melakukan investasi dalam saham khususagtapenawaran perdana
(IPO), hal pertama yang diperhatikan dan mempuefgk yang lebih besar dalam
menentukan pengambilan keputusan adalah faktodaégtastian saham yang
dicerminkan dalanstandard deviasi return.

Dengan demikian dominannya variabedtandard deviasi return
menggambarkan faktor ketidakpastiaex-ante uncertain)y saham lebih
mengurangi tingkat underpriced saham. Dengan semakin kecilnya tingkat
ketidakpastian saham yang mengeluarkan IB&am menurunkan tingkat
underpricingyang terjadi maka akan memaksimalkan dana yangalgiedalam

pelaksanaamitial public offeringtersebut



BAB 5. SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpulan

Berdasarkan hasil analisis yang telah diuraikarkamaapat ditarik
simpulan sebagai berikut :
a. Terdapat pengaruh secara simultan yang signifédktara variabestandard
deviasi return umur perusahaannformed demanddan reputasunderwriter
terhadap tingkaunderpricedsaham perdana di Bursa Efek Jakarta. Dari hasil
regresi didapatkan nilai’RR Square)sebesar 0,664. Hal ini menunjukkan bahwa
66,4% abnormal returnsebagaiproxy dari underpricing dapat dijelaskan dari
kelima variabel independen yang ada, sedangkannysisasebesar 33.6%
dijelaskan oleh sebab-sebab lain diluar model.
b. Berdasarkan hasil analisis secara parsial adala
1) Bahwa variabedtandard deviasi returberpengaruh secara signifikan terhadap
abnormal return Standard deviasi returmenunjukkan pengaruh yang signifikan
positif terhada@bnormal return merupakan bukti adanya hubungan yang positif
antaraunderpricingsaat IPO dengan tingkat ketidakpastiax énte uncertainty),
semakin tinggstandard deviasi returmenunjukkan adanya ketidakpastian yang
tinggi yang tercermin dengan adarafanormal returnyang tinggi.
2) Bahwa variabel umur perusahaan tidak memilikigaguh yang signifikan
terhadap abnormal return Dengan ditolaknya hipotesis kerja dari umur
perusahaan terhadagbnormal return menunjukkan bahwa untuk kasus di
Indonesia bahwabnormal return tidak disebabkan oleh lamanya perusahaan
tersebut berdiri sampai dengan perusahaan terseflakukaristing di BEJ
3) Bahwa variabelinformed demanddengan arah regresi negatif dan tidak
signifikan menunjukkan tidak terdapat pengaruhrantdormed demanterhadap
tingkat underpricing saat initial public offering. Secara tidak langsung arah
pengaruh yang negatif pada varialbdbrmed demandnenunjukkan bahwa IPO
dengan permintaan berdasarkan informasi yang jawgké&unya lebih lama maka
underpricingiya akan lebih rendah, akan tetapi dari koefisegresi yang tidak

signifikan dapat diketahui bahwa jarak antara peiter prospektus perusahaan
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hingga perusahaardisting tidak memerankan peranan yang penting pada
underpricingsaham perdana di Bursa Efek Jakarta.

4) Bahwa variabel reputaanderwriter terhadapabnormal return menunjukkan
tidak adanya pengaruh yang signifikan. Dimana @putnderwriter memiliki
koefisien regresi menunjukkan nilai sebesar -5,9@&| ini berarti setiap
perusahaan yang menggunakan jasautaterwriteryang memiliki reputasi baik,
dimana dalam penelitian ini adalah masuk golortggrfour maka menyebabkan
turunnyaabnormal returnsebesar 5,977.

c. Variabel standard deviasi returrmenunjukkan pengaruh yang besar atau
dominan terhadamunderpricing yang dproxy denganabnormal returnsaham
perdana dBursa Efek Jakarta. Karena variab&lndard deviasi retursaja yang
dapat menunjukkan pengaruh secara parsial terhaliaprmal return.Hal ini
dibuktikan secara statistik dari nilaiandardize coeficierdari standard deviasi

return sebesar 0,701.

5.2 Saran

Adapun beberapa keterbatasan dan implikasi dadlii@n ini adalah :
a. Bagi Peneliti dan Akademisi, hendaknya dalam efiiian selanjutnya
memperhatikan adanya :
1. selang waktu antara diterbitkannya prospektus derggat IPO. Hal ini
memungkinkan adanya peristiwa penting yang mempehgaeorang investor
sehingga menyebabka&onfounding effecyang tidak terliput pada penelitian ini.
Untuk itu perlu adanya eliminasi terhadap efeketieus.
2. variabel bebas yang dipilih. Sebaiknya menggunaletyih banyak lagi
variabel bebasnya, misalnya variabel dari kead&anami suatu negara, variabel
Financial Leveragedan variabel reputasi auditor, dan variabel iggnagar dapat
diketahui variabel mana yang paling berpengaruhiféign terhadap fenomena
underpricingsaat IPO.
3. penerbitan prospektus. Dalam mengukur penyampdigormasi oleh
perusahaan maka sebaiknya tidak hanya melihat wadtyampaian informasi

yang di ukur dengan jarak antara tanggal penerlptaspektus hingga tanggal
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perusahaanlisting, akan tetapi juga perlu dilakukan analisis teripadsi

kandungan informasi dari prospektus yang diterbitieasebut.

4. pemeringkatan reputasnderwritertidak dapat dilakukan secara tepat karena

lebih bersifat subjektif dari menurut majalah Inees Untuk penelitian

selanjutnya perlu mencari teori atau ukuran yarhlekurat sebagai dasar dalam
pemeringkataminderwriter.

5. Hendaknya mendeskripsikan secara jelas hubungaabeastandard deviasi
return, umur perusahaamformed demandjan reputasiinderwriterterhadap
abnormal returnsebagaiproxy dari underpriced.Hubungan antarabnormal
return dengarunderpricing.

6. Hendaknya dalam menggunakararket adjusted abnormal retumhiperjelas
alasan teori terdahulu yang lebih lengkap.

b Bagi Emiten dan Penjamin Emikinderwriten

Hendaknya bagi emiten dan penjamin emisi dalam ntakan harga
perdana yang akan terjadi lebih memperhatik@mdard deviasi returrsaham
yang ditawarkan dalam IPO, daripada umur perusahatotmed demandgdan
reputasiunderwriter yang digunakan untuk menunjang menilai secaraagakur
tentang kualitas saham perdana. Karena cenderungmuékan pengaruh yang
tidak signifikan.

c. Bagi Investor dan Calon Investor

Hendaknya bagi investor dan calon investor dalantako&an seleksi
investasi pada penawaran saham perdana lebih memipengkan standard
deviasi return karena lebih berpengaruh secara signifikan ddaipamur
perusahaaninformed demandian reputasunderwriter Sehingga diharapkan
dengan adanya informasi ini tidak mengakibatkanjadérya asymetric

information
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TABEL ABNORMAL RETURN DAN STANDARD DEVIASI RETURN

ABNORMAL RETURN STANDARD
NO PERUSAHAAN KODE DEVIASI
Rit Rmt Arit RETURN
Asuransi Jasa Tania
1 | Thk ASJT 0.25 | 0.019481 | 22,61141 3,615272
Perusahaan Gas
2 | Negara Thk PGAS | 0.033333 | -0.00039 | 3,373818 -11,3939
Bank Rakyat Indonesia
3 | Thk BBRI 0.114286 | -0.01548 | 13,18014 -5,68322
Bank Mandiri (Persero)
4 | Tbk BMRI | 0.259259 | 0.007928 | 24,93539 8,814697
Pelayaran Tempuran
5 | Emas Tbhk TMAS 0| 0.001497 | 0,14948 4,4908
Arona Binasejati Thk
6 ARTI 0.038462 | 0.014064 | 2,40591 -11,2482
Wahana Ottomitra
7 | Multiartha Thk WOMF | 0.071429 -0.0097 | 8,192092 -2,27811
Yulie Sekurindo Tbk
8 YULE | 0.209302 | -0.01023 | 22,18044 16,75019
Mitra Adiperkasa Tbk
9 MAPI 0.12 | 0.018722 | 9,941677 1,797849
Indosiar Karya Media
10 | Thk IDKM | 0.225045 | 0.02229 | 19,83345 -11,9624
Sanex Qianjiang Motor
11 | Intl Tbk SQMI 0.06 | 0.001916 | 5,797341 1,728212
Pembangunan Jaya
12 | Ancol Thk PJAA 0] 0.022421 | 2,19295 8,86161
Energi Mega Persada
13 | Tbk ENRG 0.5 | 0.022421 | 46,71058 6,698604
Bumi Teknokultura
14 | Unggul Thk BTEK 0.68 | -0.06972 | 80,59126 28,99376
Hortus Danavest Tbk
15 HADE | 0.071429 | 0.002678 | 6,856722 -19,8575
Adira Dinamika Multi
16 | Finance ADMF 0 | 0.002946 | 0,29374 1,35445
Adhi Karya (Persero)
17 | Tbk ADHI 0.233333 | 0.00372 | 22,87619 8,420172
Asuransi Multi Artha
18 | Guna Thk AMAG | 0.047619 | -0.00378 | 5,158943 0,378991
Mandala Multifinance
19 | Tbk MFIN 0.05128 | 0.014797 | 6,51159 -6,51159
Reliance Securities Thk
20 RELI 0.02 | 0.003665 | 1,627493 -2,28126
Panca Global
21 | Securities Thk PEGE 0.47619 | 0.003973 | 47,0349 28,65554
Arpeni Pratama Ocean
22 | Line Tbk APOL 0.12 | 0.003238 | 11,63854 -0,32273
Multistrada Arah
23 | Sarana Thk MASA | 0.058824 | 0.000348 | 5,845484 -5,29615




LAMPIRAN 2

TABEL UMUR PERUSAHAAN DAN
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INFORMED DEMAND

UMUR PERUSAHAAN

INFORMED DEMAND

NO PERUSAHAAN KODE | | d5t CANA TGLREG | LAVA
TGL BEDIRI | (Tahun) | PROSPEKTUS | (HR)
1 | Asuransi Jasa Tania Tbhk ASJT | 29/12/2003 23/09/1979 | 24,34521 19 Des'03 10
Perusahaan Gas Negara
2 | Tbk PGAS | 15/12/2003 12/01/1974 | 29,99178 8 Des'03 7
Bank Rakyat Indonesia
3 | Tbk BBRI | 10/11/2003 03/04/1992 | 11,67945 1 Nop'03 9
Bank Mandiri (Persero)
4 | Tbk BMRI | 14/07/2003 02/10/1998 | 4,852055 1Jul'o3 13
Pelayaran Tempuran
Emas Tbk TMAS | 09/07/2003 17/09/1987 | 15,88219 30 Jun'03 9
Arona Binasejati Thk ARTI | 30/04/2003 17/05/1993 | 10,02192 14 Apr'o3 16
Wahana Ottomitra
Multiartha Tbhk WOMF | 13/12/2004 25/06/1998 | 6,547945 3 Des'04 10
Yulie Sekurindo Thk YULE | 10/12/2004 08/08/1989 | 15,42192 29 Nop'04 11
Mitra Adiperkasa Thk MAPI | 10/11/2004 04/03/1995 | 9,761644 1 Nop'04 9
10 | Indosiar Karya Media Thk IDKM | 04/10/2004 19/07/1991 | 13,29589 20 Sept'04 14
Sanex Qianjiang Motor
11 | Intl Tbk SQMI | 15/07/2004 21/03/2000 4,39726 30 Jun'04 15
Pembangunan Jaya
12 | Ancol Thk PJAA | 02/07/2004 10/07/1992 | 12,04932 24 Jun'04
13 | Energi Mega Persada Thk | ENRG | 02/07/2004 16/10/2003 | 0,783562 26 Jun'04 6
Bumi Teknokultura
14 | Unggul Tbk BTEK | 14/05/2004 06/06/2001 | 3,008219 29 Apr'o4 15
15 | Hortus Danavest Thk HADE | 12/04/2004 10/02/1989 | 15,25205 31 Apr'o4 12
Adira Dinamika Multi
16 | Finance ADMF | 31/03/2004 13/11/1990 | 13,46027 24 Mart'04 7
17 | Adhi Karya (Persero) Tbk ADHI | 18/03/2004 01/06/1974 | 29,86849 9 Mart'04
Asuransi Multi Artha
18 | Guna Thk AMAG | 23/12/2005 14/11/1980 | 25,18356 12 Des'05 11
19 | Mandala Multifinance Thk MFIN | 06/09/2005 16/05/1997 | 8,389041 22 Agts'05 15
20 | Reliance Securities Thk RELI 13/07/2005 06/12/1993 | 11,67671 27 jun'05 16
Panca Global Securities
21 | Tbk PEGE | 24/06/2005 29/08/1999 | 5,893151 13 Jun'05 11
Arpeni Pratama Ocean
22 | Line Tbk APOL | 22/06/2005 26/09/1974 | 30,81096 8 jun'05 14
Multistrada Arah Sarana
23 | Tbk MASA | 09/06/2005 27/05/1991 | 14,11781 30 Mei'05 10




LAMPIRAN 3

TABEL PENJAMIN EMISI
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( UNDERWRITER )

NO PERUSAHAAN KODE UNDERWRITER
1 | Asuransi Jasa Tania Tbk ASJT | PT Makinta Securities
2 | Perusahaan Gas Negara Thk PGAS | PT Danareksa Sekuritas
3 | Bank Rakyat Indonesia Thk BBRI | PT Danareksa Sekuritas
4 | Bank Mandiri (Persero) Thk BMRI | PT Danareksa Sekuritas
5 | Pelayaran Tempuran Emas Tbk TMAS | PT Danareksa Sekuritas
PT Supra Surya Danawan
6 | Arona Binasejati Thk ARTI | Sekuritas
7 | Wahana Ottomitra Multiartha Tbk | WOMF | PT Danareksa Sekuritas
8 | Yulie Sekurindo Thk YULE | PT Victoria sekuritas
9 | Mitra Adiperkasa Thk MAPI | PT Mandiri Securities
10 | Indosiar Karya Media Tbk IDKM | PT Trimegah sekcurities
11 | Sanex Qianjiang Motor Intl Tbk SOMI | PT Hortus Danavest
12 | Pembangunan Jaya Ancol Thk PJAA | PT Danareksa Sekuritas
13 | Energi Mega Persada Thk ENRG | PT Danatama Makmur
PT Inovasi Utama
14 | Bumi Teknokultura Unggul Tbhk BTEK | Sekurindo
15 | Hortus Danavest Tbk HADE | PT Danareksa Sekuritas
16 | Adira Dinamika Multi Finance ADMF | PT Trimegah sekcurities
17 | Adhi Karya (Persero) Tbk ADHI | PT Ciptadana Sekuritas
18 | Asuransi Multi Artha Guna Thk AMAG | PT Evergreen Capital
PT Andalan Artha
19 | Mandala Multifinance Thk MFIN | Advisindo Securities
20 | Reliance Securities Tbhk RELI | PT Danareksa Sekuritas
21 | Panca Global Securities Tbhk PEGE | PT Evergreen Capital
22 | Arpeni Pratama Ocean Line Thk APOL | PT Mandiri Securities
23 | Multistrada Arah Sarana Thk MASA | PT Indopremier Securities




LAMPIRAN 4

OUTPUT REGRESI

Variables Entered/Removed

Model

Variables
Entered

Variables
Removed

Method

1 Reputasi
Underwrite

r

n

Informed
Demand,
Umur
Perusahaa

Standard
Deviasijl
Return

Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: AbnormalReturn

Model Summary
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Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square [ the Estimate
1 .8152 .664 590 | 12.7665377
a. Predictors: (Constant), ReputasiUnderwriter,
InformedDemand, UmurPerusahaan,
StandardDeviasiReturn
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 5804.523 4 1451.131 8.903 .0002
Residual 2933.721 18 162.984
Total 8738.244 22

a. Predictors: (Constant), ReputasiUnderwriter, InNformedDemand, UmurPerusahaan,
StandardDeviasiReturn

b. Dependent Variable: AbnormalReturn



Coefficienfs
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Unstandardized
Coefficients

Standardized
Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 22.104 | 12.498 1.769 .094
StandardDeviasiRq 1.167 .254 .701 4,589 .000
UmurPerusahaan -.304 .328 -.134 -.925 .367
InformedDemand -.045 911 -.007 -.049 961
ReputasiUnderwrity -5.977 | 5.755 -153 | -1.039 313

a.Dependent Variable: AbnormalReturn
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LAMPIRAN 5
UJI NORMALITAS
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Standard Umur Informed Abnormal
DeviasiReturn Perusahaan Demand Return
N 23 23 23 23
Normal Parameters2?  Mean 622233 13.7691 11.1739 15.288870
Std. Deviation 11.9732344 8.79427 3.05483 19.9296993
Most Extreme Absolute 157 .188 131 .194
Differences Positive 157 .188 131 194
Negative -.103 -.103 -.127 -.147
Kolmogorov-Smirnov Z 751 .900 .630 .932
Asymp. Sig. (2-tailed) .626 .393 .822 .350

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.



LAMPIRAN 6

UJI MULTIKOLINEARITAS

Variables Entered/Removed(b)

Perusahaan, Standard
Deviasi Return (a)

Variables
Model Variables Entered Removed Method
1 Reputasi Underwriter,
Informed Demand, Umur
Enter

a All requested variables entered.
b Dependent Variable: AbnormalReturn

Coefficients(a)
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Model Correlations Collinearity Statistics
Zero-order | Partial Part Tolerance VIF
1 Standard Deviasi Return .794 734 .627 .799 1.252
Umur Perusahaan -327 | -.213| -.126 .890 1.124
Informed Demand 046 | -.012| -.007 .957 1.044
Reputasi Underwriter -420 | -238| -.142 .857 1.166
a Dependent Variable: Abnormal Return
Coefficient Correlations(a)
Standard
Reputasi Informed Umur Deviasi
Model Underwriter ' Demand | Perusahaan Return
1 Correlations  Reputasi Underwriter 1.000 -.041 .050 .373
Informed Demand -.041 1.000 .195 -.006
Umur Perusahaan .050 .195 1.000 .264
Standard Deviasi Return .373 -.006 .264 1.000
Covariances  Reputasi Underwriter 33.121 -.215 .095 .546
Informed Demand -.215 .829 .058 -.001
Umur Perusahaan .095 .058 .108 .022
Standard Deviasi Return .546 -.001 .022 .065

a Dependent Variable: Abnormal Return




Collinearity Diagnostics(a)
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Conditi
Dimen on
Model | sion Eigenvalue Index Variance Proportions
Standard
Deviasi Umur Informed Reputasi
(Constant) Return Perusahaan | Demand | Underwriter
1 1 3.306 | 1.000 .00 .00 .02 .01 .03
2 1.083 1.747 .00 .65 .00 .00 .03
3 .391 2.908 .00 A2 17 .00 75
4 192 | 4.145 .02 21 61 10 18
5 .028 | 10.941 .97 .02 .20 .89 .01

a Dependent Variable: Abnormal Return



LAMPIRAN 7

UJI AUTOKORELASI

Variables Entered/Removed(b)

Variables
Model Entered

Variables
Removed

Method

1 Reputasi
Underwriter,
Informed
Demand, Umur
Perusahaan,
Standard
Deviasi
Return(a)

E

nter

a All requested variables entered.
b Dependent Variable: Abnormal Return

Model Summary(b)

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate | Durbin-Watson
1 .815(a) .664 .590 12.7665377 1.797

75

a Predictors: (Constant), Reputasi Underwriter, Informed Demand, Umur Perusahaan, Standard

Deviasi Return

b Dependent Variable: Abnormal Return

ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 5804.523 4 1451.131 8.903 .000(a)
Residual 2933.721 18 162.984
Total 8738.244 22

a Predictors: (Constant), Reputasi Underwriter, Informed Demand, Umur Perusahaan, Standard

Deviasi Return

b Dependent Variable: Abnormal Return



Coefficients(a)

Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) 22.104 12.498 1.769 | .094
Standard Deviasi Return 1.167 254 701 | 4.589 | .000
Umur Perusahaan -.304 .328 -134 | -.925 | .367
Informed Demand -.045 911 -.007 | -.049 | .961
Reputasi Underwriter -5.977 5.755 -153 | -1.039 | .313

a Dependent Variable: Abnormal Return

Residuals Statistics(a)

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -6.588796 | 54.351009 | 15.288870 16.2432131 | 23
Residual -
16.313383 26'240252 0000000 | 11.5477679 | 23
1
Std. Predicted Value -1.347 2.405 .000 1.000 | 23
Std. Residual -1.278 2.055 .000 .905 | 23

a Dependent Variable: Abnormal Return




LAMPIRAN 8

UJI HETEROSKEDASTISITAS

Variables Entered/Removed(b)

Variables Variables
Model Entered Removed Method

ReputasiUn
derwriter,
InformedDe
mand,
UmurPerus . Enter
ahaan,
StandardDe
viasiReturn(
a)

a All requested variables entered.
b Dependent Variable: Abnormal Return

Model Summary(b)

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 .815(a) .664 .590 12.7665377

a Predictors: (Constant), Reputasi Underwriter, Informed Demand, Umur Perusahaan, Standard
Deviasi Return
b Dependent Variable: AbnormalReturn

ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df | Mean Square F Sig.
1 Regression 5804.523 | 4 1451.131 | 8.903 | .000(a)
Residual 2933.721 | 18 162.984
Total 8738.244 | 22

a Predictors: (Constant), Reputasi Underwriter, Informed Demand, Umur Perusahaan, Standard
Deviasi Return
b Dependent Variable: AbnormalReturn



Coefficients(a)

Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) 22.104 12.498 1.769 | .094
Standard Deviasi Return 1.167 254 701 | 4.589 | .000
Umur Perusahaan -.304 328 -134 | -.925| .367
Informed Demand -.045 911 -.007 | -.049 | .961
Reputasi Underwriter -5.977 5.755 -153 | -1.039 | .313
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a Dependent Variable: AbnormalReturn

Residuals Statistics(a)

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -6.588796 | 54.351009 | 15.288870 16.2432131 | 23
Std. Predicted Value -1.347 2.405 .000 1.000 23
Standard Error of
Predicted Value 4.351 7.738 5.848 1.136 23
Adjusted Predicted Value | -12.405832 | 55.911980 | 14.298176 15.9920463 | 23
Residual -
16.313383 26'240252 0000000 | 11.5477679 | 23
1
Std. Residual -1.278 2.055 .000 905 | 23
Stud. Residual -1.429 2.583 .033 1.053| 23
Deleted Residual -
20.415155 41'425602 19906947 | 15.7708809 | 23
4
Stud. Deleted Residual -1.475 3.163 .070 1.144 23
Mabhal. Distance 1.599 7.126 3.826 1.893 | 23
Cook's Distance .000 772 .081 167 | 23
Centered Leverage Value 073 324 174 086 23
a Dependent Variable: Abnormal Return
Scatterplot
Dependent VVariable: AbnormalReturn
E/S) o— < 3 © =4
s ° o _° -
é -1 =Y S - °° -

T T T T
-1 o R 2

Regression Standardized Predicted Value
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LAMPIRAN 9
ABNORMAL RETURN PO
NO | KODE _ ) OP CP Price Keterangan
Rit Rmt Arit
1 | ASJT 0.25 | 0.019481 | 2261141 355 375 300 | Underpricing
2 | PGAS | 0.033333 | -0.00039 | 3,373818 | 1750 | 1550 | 1500 | Underpricing
3 BBRI | 0.114286 | -0.01548 | 13,18014 | 1050 975 875 | Underpricing
4 | BMRI | 0.259259 | 0.007928 | 24,93539 775 850 675 | Underpricing
5 | TMAS 0 | 0.001497 0,14948 575 550 550 | Underpricing
6 ARTI | 0.038462 | 0.014064 2,40591 750 675 650 | Underpricing
7 | WOMF | 0.071429 | -0.0097 | 8,192092 775 750 700 | Underpricing
8 | YULE | 0.209302 | -0.01023 | 22,18044 | 225 260 215 | Underpricing
9 MAPI 0.12 | 0.018722 | 9,941677 675 700 625 | Underpricing
10 | IDKM | 0.225045 | 0.02229 | 19,83345 750 675 551 | Underpricing
11 | soMml 0.06 | 0.001916 | 5,797341 260 265 250 | Underpricing
12 | PJAA 0 | 0.022421 2,19295 | 1100 | 1025 | 1025 | Underpricing
13 | ENRG 0.5 | 0.022421 | 46,71058 220 240 160 | Underpricing
14 | BTEK 0.68 | -0.06972 | 80,59126 175 210 125 | Underpricing
15 | HADE | 0.071429 | 0.002678 | 6,856722 280 225 210 | Underpricing
16 | ADMF 0 | 0.002946 0,29374 | 2350 | 2325 | 2325 | Underpricing
17 | ADHI | 0.233333 | 0.00372 | 22,87619| 170 | 185| 150 | Underpricing
18 | AMAG | 0.047619 | -0.00378 | 5158943 | 110 | 110 | 105 | Underpricing
19 | MFIN 0.05128 | 0.014797 6,51159 195 185 195 | Underpricing
20 | RELI 0.02 | 0.003665 | 1,627493 260 255 250 | Underpricing
21 | PEGE | 0.47619 | 0.003973 47,0349 120 155 105 | Underpricing
22 | APOL 0.12 | 0.003238 | 11,63854 | 700 700 625 | Underpricing
23 | MASA | 0.058824 | 0.000348 | 5,845484 190 180 170 | Underpricing
24 | AKKU | -0.67857 | -0.0424 | -66.4338 215 225 220 | Overpricing*)
25 | MICE | 4.909091 | -0.00187 | 492.0135 500 650 490 | Overpricing®)
26 | EXLC | 2538462 | -0.11542 | 300.0169 | 1200 | 2300 | 2000 | Overpricing®)

*). Dikeluarkan dari sampel karena tidak memenuhekia.




