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ANALISIS MARKET TIMING IPO JANGKA PENDEK DAN JANGKA
PANJANG PERUSAHAAN PUBLIK YANG DIDAFTAR DI BURSA EFEK

INDONESIA PADA TAHUN 2010-2011

ABSTRAK

Initial Return adalah tingkat pengembalian pada hari pertama Initial Return
Offering (IPO). Initial return bisa saja positif dan negatif tergantung pada harga
saham di pasar perdana dan pasar sekunder. Apabila harga saham di pasar sekunder
lebih tinggi daripada harga perdana (underpricing), maka initial return yang positif
akan terjadi. Underperformance jangka panjang diindikasikan dengan harga saham
yang di bawah harga pasar pada saat IPO, dimana hal itu memberikan negatif
abnormal return kepada investor jangka panjang. Penelitian ini bertujuan untuk
menguji pengaruh market timing, umur perusahaan, size perusahaan, reputasi
underwriter, leverage, dan profitabilitas perusahaan terhadap initial return dan juga
menguji pengaruh initial return terhadap long term performance.

Metode analisis yang digunakan adalah metode analisis regresi robust. Populasi
penelitian ini adalah 35 (tiga puluh lima) perusahaan yang melakukan IPO pada
tahun 2010 — 2011 di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa umur perusahaan, size perusahaan, reputasi underwriter, leverage, dan
profitabilitas berpengaruh secara signifikan terhadap initial return, sedangkan
market timing berpengaruh secara tidak signifikan terhadap initial return.

Hasil penelitian ini juga menunjukkan bahwa initial return berpengaruh secara
tidak signifikan terhadap long term performance.

Kata kunci : timing, underwriter, leverage, initial return, long term performance.



ANALISIS MARKET TIMING IPO JANGKA PENDEK DAN JANGKA
PANJANG PERUSAHAAN PUBLIK YANG DIDAFTAR DI BURSA EFEK

INDONESIA PADA TAHUN 2010-2011

ABSTRACT

Initial Return is the rate of return on the first day of Initial Return Offering (IPO).
Initial returns may be positive and negative depending on stock prices in the
primary and secondary markets. If the stock price in the secondary market is higher
than the initial price (underpricing), then a positive initial return will occur. Long
term underperformance is indicated by a stock price below the market price at the
IPO, which gives negative abnormal returns to long-term investors. This study aims
to examine the effect of market timing, firm age, firm size, underwriter reputation,
leverage, and corporate profitability to initial returns and also test the effect of
initial return on long term performance.

The method of analysis used is robust regression analysis method. The population
of this study are 35 (thirty five) companies that conduct IPO in 2010 - 2011 in
Indonesia Stock Exchange. The results of this study indicate that firm age, firm size,
underwriter reputation, leverage, and profitability have significant effect on initial
return, while market timing is not significant to initial return.

The results of this study also indicate that the initial return effect is not significant
to long term performance.

Key words : timing, underwriter, leverage, initial return, long term performance.
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Permasalahan

1. Latar Belakang Masalah

Penawaran Umum Perdana atau Initial Public Offerings (IPO) merupakan salah
satu peristiwa paling penting dalam siklus hidup perusahaan (Celikyurt, Selvilir, &
Shivdasani, 2010; Latham & Braun, 2010). IPO adalah salah satu cara bagi
perusahaan untuk meningkatkan dan mengakses kebutuhan akan dana yang
dibutuhkan untuk pertumbuhan perusahaan. Perusahaan selaku pelaku kegiatan
bisnis memiliki keinginan untuk memperluas jangkauan usaha dan menjadi
pemimpin pasar dan untuk mewujudkan keinginan itu perusahaan perlu melalukan
ekspansi. Ekspansi membutuhkan dana yang besar, oleh karena itu pasar modal

merupakan alternatif bagi perusahaan dalam pemenuhan modal usaha.

Berdasarkan pada data yang tercatat dalam idx.co.id terdapat 573 perusahaan
yang telah go public. Pada dasarnya harga saham perdana suatu perusahaan tidak
dapat diprediksi ataupun ditentukan apakah under value atau over value. Dalam
rangka memperluas jangkauan usaha dan menjadi pemimpin pasar dan melakukan
ekspansi perusahaan sudah tentu membutuhkan modal dana dalam jumlah yang
banyak. Oleh karena itu, perusahaan dapat menjual surat berharga (sekuritas) di
pasar modal. Surat berharga yang dimaksud dapat berupa saham, obligasi, dan surat
berharga lainnya. Surat berharga perusahaan berupa saham baru pertama kali dijual

di pasar primer (primary market). Penjualan saham dapat berupa penawaran



perdana ke publik atau tambahan saham baru jika perusahaan sudah go public.
Selanjutnya, di pasar sekunder (secondary market) saham yang sudah beredar akan

diperdagangkan.

Pasar modal merupakan tempat bertemunya antara permintaan dan penawaran
atas instrument keuangan jangka panjang yang diperdagangkan. Berdasarkan Pasal
1 ayat 15 Undang-undang No. 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal pengertian
penawaran umum didefinisikan sebagai kegiatan penawaran efek yang dilakukan
oleh emiten untuk menjual efek kepada masyarakat berdasarkan tata cara yang
diatur dalam undang-undang dan peraturan pelaksananya. Kemudian pengertian
Efek berdasarkan Pasal 1 ayat 5 Undang-undang No.8 tahun 1995 tentang Pasar
Modal adalah surat berharga yaitu surat pengakuan hutang, surat berharga
komersial, saham, obligasi, tanda bukti hutang, unit penyertaan kontrak investasi
kolektif, kontrak berjangka atas efek dan setiap derivatif dari efek. Perusahaan
publik didefinisikan dalam Pasal 1 ayat 22 Undang-undang No. 8 tahun 1995
tentang Pasar Modal sebagai perseroan yang sahamnya telah dimiliki sekurang-
kurangnya oleh 300 (tiga ratus) pemegang saham dan memiliki modal disetor
sekurang-kurangnya Rp. 3.000.000.000,- (tiga miliar rupiah) atau suatu jumlah
pemegang saham dan modal disetor yang ditetapkan Peraturan Pemerintah. Jika
perusahaan melakukan penawaran saham karena kebutuhan akan dana bagi
pemodalan kerja, bagi pemodal ventura / venture capitalist yang memiliki modal
untuk diinvestasikan pada bisnis yang sedang berkembang, 1PO merupakan salah
satu jalan keluar yang menjanjikan return yang paling tinggi (Bayar & Chemmanur,

2011; Cochrane, 2005; Sahlman, 1990).



Perusahaan dalam menjalankan kegiatan bisnisnya memiliki keinginan untuk
melakukan ekspansi bisnis untuk memperluas jangkauan usahanya. Untuk dapat
melakukan ekspansi perusahaan akan membutuhkan dana yang banyak,
kebanyakan perusahaan akan melakukan opsi pinjaman bank dalam menunjang
kegiatan operasional. Pasar modal merupakan alternatif bagi perusahaan untuk

mendapatkan modal yang besar.

Penawaran Umum Perdana atau Initial Public Offering (IPO) proses awal yang
harus dilalui Perusahaan untuk dapat menerbitkan efek di pasar modal. Dalam
pelaksanaannya perusahaan perlu didampingi oleh Penjamin Emisi Efek
(Underwriter) sebagai pihak yang akan membantu perusahaan dalam melakukan
IPO dan listing di pasar modal. Underwriter bersama-sama dengan perusahaan
melakukan perencanaan IPO untuk menentukan harga, jumlah, kebutuhan dana,
maupun jenis efek yang akan dikeluarkan. Informasi IPO tersebut kemudian akan
disampaikan kepada para investor melalui prospektus beserta dengan laporan
kinerja perusahaan yang berupa laporan keuangan dan tujuan dari perusahaan
dalam melakukan IPO. Investor yang ingin membeli saham perusahaan yang akan
IPO bisa melakukan pemesanan di pasar primer melalui underwriter atau
perusahaan efek yang ditunjuk oleh underwriter sebagai pihak yang menjual saham

perusahaan.

Investor yang membeli saham perusahaan yang melakukan PO selalu
mengharapkan return baik di hari pertama maupun jangka panjang (Manurung,

2012). Tingkat pengembalian pada hari pertama IPO dikenal sebagai Initial Return.



Initial return bisa saja positif maupun negatif tergantung pada harga saham di pasar
perdana dan pasar sekunder. Adapun yang dimaksud dengan dengan pasar perdana
adalah tempat dimana saham pertama kali ditawarkan dan pasar sekunder adalah
tempat dimana saham setelah IPO diperjualbelikan di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Apabila harga saham di pasar sekunder lebih tinggi daripada harga saham di pasar
perdana (underpiricing) maka Initial return yang positif akan terjadi. Kondisi
underpricing tidak menguntungkan bagi perusahaan karena dana yang diperoleh
dari penawaran umum perdana saham tidak maksimal sesuai dengan yang
diharapkan pada saat akan melakukan IPO. Sedangkan jika kondisi saham
mengalami overpricing, maka investor akan mengalami kerugian yang dikarenakan
oleh tidak diterimanya initial return sesuai dengan yang diharapkan pada saat

investor melakukan investasi saham.

Fenomena underpricing merupakan hal yang sudah banyak diteliti sejak tahun
1960an. Bahkan hingga saat ini banyak peneliti yang melakukan penelitian
mengenai hal ini. Walaupun underpricing merupakan fenomena jangka pendek
dimana dalam jangka panjang IPO ditemukan memiliki performa dibawah
benchmark yang sudah ditentukan dalam waktu tiga sampai lima tahun ke depan
(Ritter, 1991; Loughran & Ritter 1995). Rata-rata underpricing tergantung pada
masing-masing negara, fluktuasi terjadi di kisaran 3.3% dan 239.8%, dengan
kebanyakan negara berada pada range 10% sampai dengan 20% (Ritter, 2014).
Perbedaan return antara masing-masing negara dianalisa dengan memperhatikan

faktor-faktor seperti mekanisme pasar, perjanjian kontraktual, peraturan



pemerintah dan dasar-dasar dari perusahaan yang go public (Ritter, 2014). Lihat

Tabel 1.1.
Tabel 1.1
Evidence from 52 Countries : Short-run Performance
Country Researcher Sample Time Avg.
Size Period IR
Argentina Eijgenhuijsen & van der 26 1991-2013 | 4.2%
Valk; Dealogic
Australia Lee, Taylor & Walter; Woo; | 1,562 | 1976-2011 | 21.8%
Pham; Ritter
Austria Aussenegg 103 1971-2013 | 6.4%
Belgium Rogiers, Manigart & Ooghe; 114 1984-2006 | 13.5%
Manigart DuMortier; Ritter
Brazil Aggarwal, Leal & 275 1979-2011 | 33.1%
Hernandez; Saito; Ushisima
Bulgaria Nikolov 9 2004-2007 | 36.5%
Canada Jog & Riding; Jog & 720 1971-2003 | 6.5%
Srivastava; Kryzanowski,
Lazrak & Rakita; Ritter
Chile Aggarwal, Leal & 81 1982-2013 | 7.4%
Hernandez; Celis &
Maturana; Dealogic
China Chen, Choi & Jiang; Jia, Xie | 2,637 | 1990-2014 | 113.5%
& Zhang
Cyprus Gounopoulous, Nounis, and 73 1997-2012 | 20.3%
Stylianides; Chandriotis
Denmark Jakobsen & Sorensen; Ritter 164 1984-2011 | 7.4%
Egypt Omran; Hearn 62 1990-2010 | 10.4%
Finland Keloharju 168 1971-2013 | 16.9%




France

Husson & Jacquillat; Leleux
& Muzyka; Paliard &
Belletante; Derrien &
Womack; Chahine; Ritter;
Vismara

697

1983-2010

10.5%

Germany

Ljungqvist; Rocholl;
Vismara; Dealogic

779

1978-2014

23.0%

Greece

Nounis, Kazantzis &
Thomas; Thomadakis,
Gounopoulos & Nounis

373

1976-2013

50.8%

Hong Kong

McGuinness; Zhao & Wu;
Ljungqvist & Yu; Fung, Gul
and Radhakrishnan;
Dealogic

1,486

1980-2013

15.8%

India

Marisetty and
Subrahmanyam; Dealogic

2,983

1990-2014

88.0%

Indonesia

Suherman

464

1990-2014

24.9%

Iran

Bagherzadeh

279

1991-2004

22.4%

Ireland

Dealogic

38

1991-2013

21.6%

Israel

Kandel, Sarig & Wohl;
Amihud & Hauser; Ritter

348

1990-2006

13.8%

Italy

Arosio, Giudici & Paleari;
Cassia, Paleari & Redondi;
Vismara

312

1985-2013

15.2%

Japan

Fukuda; Dawson & Hiraki;
Hebner & Hiraki; Pettway &
Kaneko; Hamao, Packer, &
Ritter; Kaneko & Pettway

3,313

1970-2014

42.8%

Jordan

Al-Ali and Braik

53

1999-2008

149.0%

Korea

Dhatt, Kim & Lim; Ihm;
Choi & Heo; Mosharian &
Ng; Cho; Joh; Dealogic; Lee

1,758

1980-2014

58.8%




Malaysia Isa; Isa & Yong; Yong; Ma; 474 1980-2013 | 56.2%
Dealogic
Mauritius Bundoo 40 1989-2005 | 15.2%
Mexico Aggarwal, Leal & 123 1987-2012 | 11.6%
Hernandez
Morocco Alami Talbi; Hearn 33 2000-2011 | 33.3%
Netherlands | Wessels; Eijgenhuijsen & 181 1982-2006 | 10.2%
Buijs; Jenkinson, Ljunggvist
& Wilhelm; Ritter
New Zealand | Vos & Cheung; Camp & 242 1979-2013 | 18.6%
Munro
Nigeria Ikoku; Achua; Dealogic 122 1989-2013 | 13.1%
Norway Emilsen, Pedersen & 209 1984-2013 | 8.1%
Saettem; Liden; Dealogic
Pakistan Mumtaz 80 2000-2013 | 22.1%
Philippines Sullivan & Unite; Dealogic 155 1987-2013 | 18.1%
Poland Jelic & Briston; Woloszyn 309 1991-2014 | 12.7%
Portugal Almeida & Duque; Dealogic 32 1992-2013 | 11.9%
Russia Dealogic 64 1999-2013 | 3.3%
Saudi Arabia | Al-Anazi, Forster & Liu; 80 2003-2011 | 239.8%
Algahtani
Singapore Lee, Taylor & Walter; 609 1973-2013 | 25.8%
Dawson; Dealogic
South Africa | Page & Reyneke; Ali, 316 1980-2013 | 17.4%
Subrahmanyam & Gleason;
Dealogic
Spain Ansotegui & Fabregat; 143 1986-2013 | 10.3%
Alvarez Otera; Dealogic
Sri Lanka Samarakoon 105 1987-2008 | 33.5%




Sweden Rydqvist; Schuster; de 405 1980-2015 | 25.9%

Ridder
Switzerland Kunz, Drobetz, 164 1983-2013 | 27.3%
Kammermann & Walchli;
Dealogic
Taiwan Chen; Chiang 1,620 | 1980-2013 | 38.1%
Thailand Wethyavivorn & Koo- 500 1987-2012 | 35.1%

Smith; Lonkani & Tirapat;
Ekkayokkaya and Pengniti;

Vithessonthi
Tunisia Hearn, Dealogic 38 2001-2014 | 21.7%
Turkey Kiymaz; Durukan; Ince; 404 1990-2014 | 9.6%
Kucukkocaoglu; EIma;
Dealogic
United Dimson; Vismara; Levis 4,932 | 1959-2012 | 16.0%

Kingdom

United States | Ibbotson, Sindelar & Ritter; 12,819 | 1960-2015 | 16.9%
Ritter

Sumber : Loughran, Ritter, Rydqvist Initial Public Offerings : International

Insights, 2013

Underpricing bagi perusahaan merupakan suatu kerugian, karena saham yang
terjual tidak sesuai dengan nilai wajarnya. Terjadinya underpricing menyebabkan
transfer kemakmuran dari pemilik kepada para investor (Beatty, 1989).
Underpricing terjadi karena ada kesepakatan antara emiten dan underwriter untuk

membuat harga saham underpricing agar investor tertarik (Manurung, 2012).

Underpricing pada saham IPO terjadi karena adanya perbedaan informasi

diantara pihak penerbit, penjamin emisi dan investor yang dikenal sebagai asimetris



informasi, hal ini membuat underpricing dipengaruhi oleh reputasi underwriter
(Baron & Holmstrom, 1980). Sementara itu profitabilitas yang tinggi akan
berdampak pada berkurangnya ketidakpastian bagi investor sehingga menurunkan
tingkat underpricing (Kim, et al, 1993). Adanya siklus pola (cyclical pattern) dalam
pasar perdana yang menandakan adanya periode Hot dan Cold Market, perusahaan
yang go public pada periode Hot Market akan cenderung mengalami
underperformace dibandingkan dengan perusahaan yang go public pada periode

Cold Market (Trauten,et, al, 2007).

Underpricing terjadi karena hasil ketidakpastian pada pasar sekunder (Carter &
Manaster, 1990). Terdapat dua jenis investor, yaitu frequent investor yang secara
rutin dalam pasar IPO dan new investor yang relative baru di pasar IPO namun
memiliki pengalaman di pasar lain (Emilia, Sulaiman & Sembel, 2008). Frequent
investor telah mempelajari benar mekanisme dan anomali seputar [IPO.
Pengetahuan tersebut akan menjadi landasan dalam penilaian akhir, sehingga

underwriter menjadi signifikan bagi frequent investor.

Perusahaan selalu kesulitan dalan menentukan berapa harga yang harus
ditawarkan untuk penawaran pertama kalinya di pasar modal. Hal ini dikarenakan
belum adanya data historis yang dapat membantu perusahaan dalam penentuan
harga tersebut. Dewan direksi mempunyai peran dalam penyimpangan harga IPO
(Howton, 2001). Teori ini menyatakan bahwa underpricing awal mungkin hasil dari
asimetris informasi dan underperformance jangka panjang yang mungkin

merupakan hasil dari mismanagement manajerial dana baru karena konflik agensi.



Sebuah dewan direksi yang kuat berpotensi dapat mengurangi kedua masalah
informasi asimetris dan agensi. Ditemukan juga bahwa struktur dewan yang terkait
dengan anomali harga perdana saat IPO. Initial return secara langsung berhubungan
dengan kepemilikan saham insiders dan presentase outsiders yang independen, dan
return jangka panjang terkait langsung dengan kepemilikan saham oleh orang

dalam.

Harga saham yang murah dapat disebabkan adanya keinginan penjamin emisi
(underwriter) untuk membuat harga semurah mungkin sehingga untuk penjualan
saham berikutnya dapat dengan mudah terjual, adanya kolusi antar penjamin emisi
dalam rangka mengeksploitasi penerbit saham, adanya kesepakatan antara penerbit
saham dan penjamin emisi dalam membuat harga lebih rendah supaya inverstor
tertarik, adanya komitmen penuh dari underwriter sehingga risiko yang dihadapi

dapat tertutup dari hasil harga yang murah tersebut (Ibbotson,1975)

Underwriter yang memiliki reputasi bagus akan memnguntungkan bagi
inverstor karena harga saham IPO ditekan semurah mungkin. Sedangkan
underwriter yang memiliki reputasi rendah belum memikirkan harga saham IPO
untuk underpricing (Betty & Ritter, 1986). Hal serupa juga dikemukakan oleh
(michael &shaw, 1995) yang menyatakan bahwa reputasi underwriter memiliki
pengaruh signifikan terhadap initial return dan reputasi auditor juga memiliki
pengaruh signifikan terhadap initial return. Penelitian ini berbeda dengan (Guner,
et.al.,2004) yang mencatat bahwa underwriter tidak memiliki pengaruh yang

signifikan terhadap initial return.
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Umur perusahaan menunjukkan sejarah operasi sebuah perusahaan sebelum go
public, dimana menjadi tolak ukur dari risiko saham yang ditawarkan. Ritter (1984)
dan Hensler, Rutherford, dan Springer (1997) menemukan bahwa ketersediaan
informasi mengenai perusahaan selama beberapa tahun beroperasi berkontribusi
terhadap menurunnya angka asimetri informasi. Bilson, et al (2003) menyimpulkan
bahwa ketidakpastian risiko akan direfleksikan pada tingginya underpricing dari
perusahaan IPO. Walaupun demikian, IPO dengan umur perusahaan yang masih
muda diharapkan lebih underpriced daripada perusahaan dengan umur perusahaan
yang sudah tua. Ini menunjukkan bahwa umur perusahaan yang menerbitkan IPO
memilikin efek negatif terhadap tingkat underpricing (Belghitar & Dixon,2012).
Akan tetapi, How,Lam & Yeo (2007) dan Surchard & Singh (2007) menemukan
hubungan yang postif antara underpricing dan umur perusahaan. Hubungan yang
positif ini dilaporkan oleh Surchard & Singh adalah hubungan yang secara statistik

signifikan.

Ada kecendrungan initial return yang positif akan meberikan return jangka
panjang negatif dan sebaliknya initial return yang negatif akan memberikan return
jangka panjang yang positif (Agarwal,et,al,.2008). Penyebab harga positif atau
negatif disebabkan karena adanya overreaction atau underreaction investor. Harga
wajar saham akan kelihatan beberapa saat setelah listing di bursa (Agarwal, Sumit,
et,al,.2008). Menurunnya tingkat underpricing dan kemungkinan diperolehnya
return yang kecil oleh investor dipengaruhi rendahnya tingkat ketidakpastiaan

perusahaan berskala besar (Kim,et.al,.1995).
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(Kim,et,al,.2002) dalam penelitiannya menyatakan ukuran berpengaruh tidak
signifikan terhadap initial return. Hal serupa juga dikemukana Kim, Kish dan
Vasconcellos, (2002) dalam penelitiannya di Korea yang mencatat bahwa tidak
terdapat pengaruh yang signifikan antara ukuran perusahaan dengan initial return.
Penelitian ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan (Yolanda dan Martini,
2005) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan yang dinilai melalui Total Assets
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap underpricing. Ketidapastiaan nilai-
nilai perusahaan di masa mendatang menyebabkan investor ragu-ragu

menginvestasikan dana di perusahaan IPO.

Menurut Daljono (2000) leverage dan reputasi underwriter berpengaruh positif
pada initial return. Sandhiaji (2004) menyatakan ROA, AGE, SIZE dan reputasi
underwriter memberikan pengaruh negatif tehadap initial return. Su (2004)
menunjukkan bahwa pre-IPO leverage memiliki korelasi yang positif terhadap
underpricing, yang mana merupakan proksi untuk asimetris informasi. Penelitian
ini tidak sesuai dengan teori tradisional mengenai struktur kapital. Debb dan
Mariesty (2010) menganalisa debt-equity ratio sebagai variabel akuntansi dan
menyimpulkan bahwa debt-equity ratio sebuah perusahaan (financial risk)
memiliki pengaruh signifikan dalam menjelaskan permintaan institusional. Bhabra
dan Pettway (2003) menginvestigasi bagaimana karakteristik berhubungan dengan
performa IPO menggunakan data prospektus. Mereka menyimpulkan bahwa
leverage sebagai karakteristik perusahaan lebih signifikan dibandingkan sebagai

karakteristik penawaran.
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Dalam melakukan IPO perusahaan perlu menentukan waktu yang tepat agar
memperoleh hasil yang maksimal. Baker dan Wurgler (2002) dalam teorinya
mengenai equity market timing menyatakan bahwa pada keuangan perusahaan,
market timing mengacu pada tindakan dimana perusahaan akan melepaskan saham
ketika harga di bursa tinggi, dan menarik kembali saham tersebut dari bursa ketika
harganya rendah. Baker & Wurgler (2002) meneliti bagaimana equity market timing
mempengearuhi struktur modal, penelitian ini dilakukan dengan melihat pengaruh
dari rasio market to book terhadap tingkat leverage dimana tingkat leverage didapat
dari penerbitan saham, hutang ataupun laba ditahan perusahaan. Market timing
dikatakan mempengaruhi struktur modal apabila leverage didominasi dari

penerbitan saham.

Salah satu praktik market timing adalah memanfaatkan mispricing pada saham
perusahaan di pasar untuk memperoleh dana dengan cost of capital yang relatif
rendah (Saad dan Siagian, 2011). Pemanfaatan mispricing saham hanya dapat
dilakukan di pasar modal yang inefisien. Pada pasar inefisien, manajer dapat
memilih waktu yang tepat untuk menerbitkan saham yaitu pada saat harga cukup
tinggi diatas nilai wajarnya. Hermawan dan Subiyantoro (2006) melakukan
pengujian hipotesis pasar efisien bentuk lemah di Indonesia dan hasil menunjukkan
bahwa pasar modal di Indonesia tidak efisien minimal dengan kerangka random
walk dan peramalan dengan univariat model menunjukkan gambaran yang

memadai dalam memprediksi pergerakan return saham.
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Fenomena hot issue market dipertimbangkan sebagai anomali kedua dalam
penentuan harga dan fenomena underpricing jangka pendek (Ritter 1991). Periode
yang memiliki initial return yang tinggi dan jumlah IPO yang besar dikenal sebagai
hot issue market (Ritter, 1998). Konsep ini pertama kali dilaporkan oleh Ibbotson
dan Jaffe (1975), yang mendefinisikan hot market sebagai periode ketika rata-rata
bulanan return hari pertama penerbitan saham lebih baik daripada median return
hari pertama penerbitan saham. Ritter (1984) melaporkan bahwa hot market
biasanya memiliki volume vyang tinggi, underpricing yang tinggi dan
oversubscription. Lowry dan Schwert (2002) menemukan hubungan antara bulan,
rata-rata return yang tinggi dan meningkatnya frekuensi penerbitan baru, dan
Loughran dan Ritter (2002) mendokumentasikan bahwa volume dan return hari
pertama penerbitan saham memiliki korelasi signifikan. Guo, Brooks dan Shami
(2010) mengkarakteristikan hot issue IPO market dengan memiliki jumlah yang
besar saham yang akan ditawarkan, underpricing yang tinggi, kondisi pasar yang
kuat, dan pendaftaran penerbitan saham yang cepat dan kecepatan listing.
Walaupun demikian, Lowry, Officer, dan Schwert (2010) menemukan bahwa
ketidakstabilan dari initial return lebih tinggi untuk perusahaan pada saat hot IPO
markets, dimana lebih sulit untuk dilakukan penilaian karena tingkat
ketidakstabilan asimetri informasi yang tinggi. Samarakoon (2010), Alli,
Subrahmanyam dan Gleason (2010) dan Thorsell & Isaksson (2012) juga
melaporkan hubungan yang signifikan positif antara underpricing dengan variabel

hot market.

14



Underperformance dari IPO secara umum diterima sebagai tipikal performance
pasar jangka panjang. Underperformance jangka panjang diindikasikan dengan
harga saham yang dibawah harga pada saat IPO, dimana hal itu memberikan
negative abrnormal return kepada investor pada jangka panjang. Performance
pasar jangka panjang merupakan isu yang diperdebatkan antara para peneliti di
bidang keuangan yang ditunjukkan pada hasil penelitian dengan hasil yang saling
bertentangan. Beberapa peneliti menemukan IPO underperform secara marginal
atau tidak memiliki return abnormal di jangka panjang, dimana hal ini
mengimplikasikan pasar yang efisien karena hasil penelitian tidak menunjukkan
adanya penolakan terhadap efisiensi pasar di jangka panjang (Gompers & Lerner
2003; Ibbotson 1975; Jenkinson & Ljungvist 2001). Peneliti lain melaporkan bahwa
dalam jangka panjang IPO tidak underperform melainkan overperform (Bird &
Yeung 2010; Da Silva Rosa, Velayuthen &Walter 2003; Thomadakis, Nounis &
Gounopoulus 2012). Beberapa peneliti berargumen bahwa underperform hilang
ketika pengukuran yang berbeda dari performance dan metodologi diterapkan
(Abukari & Vijay 2011; Ahmad-Zaluki, Campbell & Goodrace 2007; Gompers
&Lerner 2003; Kooli & Suret 2004). Peneliti lainnya menemukan bahwa IPO
underperform di jangka panjang tergantung pada pasarnya (How 2000; Lee, Taylor

& Walter 1996; Ritter 1991).

(Ghozali, 2002) mencatat bahwa variabel ROA berpengaruh signifikan negatif
terhadap tingkat underpricing. Namun Daljono (2000), menemukan hal yang
berbeda, ROA dinilai tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap

underpricing. Lee, Taylor dan Walker (1996) dalam hasil penelitiannya
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menyatakan bahwa IPO Australia secara signifikan underperform pergerakan pasar
dalam periode tiga tahun berikutnya untuk listing. Penyelidikan lebih lanjut dari
anomali ini setelah listing membawa kita untuk menolak beberapa penjelasan
“speculative bubble”. Sebaliknya, bukti menunjukkan hubungan curvilinear antara
return awal dan return selanjutnya, meskipun signifikansi ekonomi dari hubungan
rendah. Lee, Taylor dan Walker (1996) mendokumentasikan underperformance
jangka panjang IPO industry Australia yang terdaftar antara tahun 1976 dan 1989
menunjukkan bahwa isu-isu yang lebih kecil dan isu-isu yang sepenuhnya
menyetujui dan terdaftar relatif cepat, tidak terkait dengan underperformance.
Pemeriksaan IPO pertambangan Australia antara 1979 dan 1990 (How,2000)
menemukan bahwa tidak ada bukti yang signifikan underperformace selama
periode tiga tahun setelah listing dan ketika dibandingkan dengan hasil Lee, Taylor
dan Walker (1996) memberikan bukti bahwa kinerja IPO berhubungan bervariasi
dengan industry. (How,2000) mencatat intial return tidak berpengaruh signifikan
terhadap long term performance. Penelitian berbeda oleh (Alvarez dan Gonzalez,
2001) bahwa berdasarkan hasil temuannya initial return memiliki pengaruh positif

terhadap long term performance saham.

Perusahaan yang melakukan go public memiliki tujuan untuk meningkatkan
performa perusahaan, menggunakan dana yang dihimpun dari masyarakat melalui
proses IPO. Peningkatan performa perusahaan memiliki korelasi yang positif
terhadap ekspektasi market dan akan berdampak baik bagi kinerja saham dalam
jangka panjang. Dalam melakukan IPO perusahaan perlu menentukan waktu yang

tepat agar dapat diperoleh hasil yang maksimal. Baker dan Wurgler (2002) dalam
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teorinya mengenai market timing menyatakan bahwa pada keuangan perusahaan,
market timing mengacu pada tindakan dimana perusahaan akan menerbitkan harga
saham ketika harga tinggi, dan menarik kembali saham tersebut dari bursa ketika
harganya rendah. Long term performance adalah kinerja saham dalam jangka waktu
lebih dari satu tahun. (Ritter,1991) mengemukakan bahwa perusahaan yang
mengalami underpricing saat IPO memiliki Kinerja jangka panjang saham negative
atau mengalami underperformed disebabkan oleh para investor yang sangat optimis
dan ini menyebabkan harga saham naik. Dalam jangka panjang harga saham

tersebut akan mengkoreksi kesalahannya sehingga return menjadi lebih rendah.

Berdasarkan uraian yang telah dibahas diatas, maka dari itu peneliti tertarik
untuk melakukan penelitian dengan judul “ANALISIS MARKET TIMING IPO
JANGKA PENDEK DAN JANGKA PANJANG PERUSAHAAN PUBLIK
YANG DIDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PADA TAHUN 2010-

2011»

2. ldentifikasi Masalah

Sebagaimana yang telah diuraikan dalam latar belakang di atas, maka faktor-
faktor yang dapat diidentifikasikan mempengaruhi Initial Return adalah sebagai

berikut :

1. Firm characteristic mempengaruhi Initial Return
2. Firm growth mempengaruhi Initial Return

3. Leverage mempengaruhi Initial Return
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

Underwriter prestige mempengaruhi Initial Return
Intangible assets mempengaruhi Initial Return
Corporate governance mempengaruhi Initial Return
Offer price mempengaruhi Initial Return

Age of firm mempengaruhi Initial Return

Size of firm mempengaruhi Initial Return

Size of offer mempengaruhi Initial Return

Optimistic news stories mempengaruhi Initial Return
P/E Ratio mempengaruhi Initial Return

Total sales mempengaruhi Initial Return

ROE mempengaruhi Initial Return

Market timing mempengaruhi Initial Return

Book to market ratio mempengaruhi Initial Return
Auditor quality mempengaruhi Initial Return

ROA mempengaruhi Initial Return

Operating profit margin mempengaruhi Initial Return
Net profit margin mempengaruhi Initial Return
Prospectus ambiguity mempengaruhi Initial Return
Information asymmetry mempengaruhi Initial Return
Numbers of IPO firm mempengaruhi Initial Return
Sales mempengaruhi Initial Return

Allocation of shares mempengaruhi Initial Return

Legal system mempengaruhi Initial Return
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27. Net income mempengaruhi Initial Return

28. Offering mechanism mempengaruhi Initial Return

29. Financial strategic mempengaruhi Initial Return

30. Asset Tangibility mempengaruhi Initial Return

31. Perusahaan yang melakukan IPO ketika Hot Market mempengaruhi Initial
Return

32. Initial Return mempengaruhi Long term performance return

3. Pembatasan Masalah

Berdasarkan identifikasi masalah pada literatur terdapat beberapa variabel-
variabel yang mempengaruhi Initial Return. Karena menyadari adanya keterbatasan
waktu dan kemampuan, penulis perlu memberi batasan masalah secara jelas dan

terfokus yaitu :

1. Subyek penelitian yang digunakan oleh peneliti adalah 40 (empat puluh)
perusahaan yang listing di bursa efek Indonesia pada tahun 2010-2011

2. Harga saham yang digunakan adalah harga IPO yang terdapat dalam
prospektus, harga IPO yang terdapat dalam laporan keuangan 2016, dan
harga penutupan perdagangan di hari pertama listing

3. Menganalisa kinerja IPO dengan keterkaitan dengan infomasi perusahaan
yang disampaikan dalam prospektus

4. Pengukuran kinerja jangka pendek dan kinerja jangka panjang perusahaaan.
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4. Perumusan Masalah
Berdasarkan identifikasi masalah dan pembatasan masalah diatas, Peneliti
merumuskan masalah sebagai berikut :
1. Apakah market timing mempengaruhi Initial Return pada perusahaan public
yang didaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010-2011.
2. Apakah umur perusahaan mempengaruhi Initial Return pada perusahaan
public yang didatftar di Busa Efek Indonesiapada tahun 2010-2011.
3. Apakah size perusahaan mempengaruhi Initial Return pada perusahaan
publik yang didaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010-2011.
4. Apakah underwriter mempengarui Initial Return pada perusahaan publik
yang didaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010-2011.
5. Apakah leverage mempengaruhi Initial Return pada perusahaan publik yang
didaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010-2011.
6. Apakah profitabilitas mempengaruhi Initial Return pada perusahaan publik
yang didaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010-2011.
7. Apakah Initial Return mempengaruhi long term performance pada
perusahaan public yang didaftar di Bursa Efek Indonesiapada tahun 2010-

2011.

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah :

20



. Untuk menguji dan mengkaji mengapa market timing mempengaruhi
Initial Return pada perusahaan public yang didaftar di Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2010-2011

. Untuk menguji dan mengkaji mengapa umur perusahaan mempengaruhi
Initial Return pada perusahaan public yang didaftar di Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2010-2011

. Untuk menguji dan mengkaji mengapa size perusahaan mempengaruhi
Initial Return pada perusahaan public yang didaftar di Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2010-2011

. Untuk menguji dan mengkaji mengapa underwriter mempengarui Initial
Return pada perusahaan publik yang didaftar di Bursa Efek Indonesia pada
tahun 2010-2011

. Untuk menguji dan mengkaji mengapa leverage mempengaruhi Initial
Return pada perusahaan public yang didaftar di Bursa Efek Indonesia pada
tahun 2010-2011

. Untuk menguji dan mengkaji mengapa profitabilitas mempengaruhi Initial
Return pada perusahaan public yang didaftar di Bursa Efek Indonesia pada
tahun 2010-2011

. Untuk menguji dan mengkaji mengapa perusahaan yang melakukan IPO
ketika hot-market mengalami under value atau over value

. Untuk menguji dan mengkaji mengapa Initial Return mempengaruhi long
term performance pada perusahaan public yang didaftar di Bursa Efek

Indonesia pada tahun 2010-2011
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2. Manfaat dilakukannya penelitian ini adalah :

a. Bagi investor, penelitian ini diharapkan dapat menjadi suatu pertimbangan
dalam pengambilan keputusan tujuan investasi saham pada perusahaan-
perusahaan yang melakukan IPO.

b. Bagi investor dan calon investor yang tertarik menanamkan modalnya
melalui pasar modal, maka hasil penelitian ini dapat dijadikan refrensi
tambahan dalam mempertimbangkan keputusan investasi

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

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

saham dan perusahaan.
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