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ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan untuk meneliti pengaruh faktor – faktor kualitatif dan kuantitatif

terhadap underpricing dan long-run underperformance. Variabel independen yang digunakan

dalam penelitian ini adalah return on assets¸debt to equity ratio¸return on equity, age, size,

reputasi underwriter¸reputasi auditor, dan gross proceeds. Penawaran umum perdana merupakan

salah satu alternatif pendanaan eksternal yang digunakan oleh perusahaan untuk memenuhi

kebutuhan dana untuk membiayai operasionalnya. Penawaran umum perdana ini memiliki tiga

fenomena, yaitu underpricing, hot-issue market, dan long-run underperformance. Underpricing

adalah fenomena yang paling umum terjadi dimana harga penawaran saham yang diberikan oleh

perusahaan yang akan IPO biasanya lebih rendah daripada harga saham pada hari pertama

penutupan perdagangan di pasar sekunder. Menurut teori asymmetry information, hal ini

dikarenakan adanya informasi asimetri antara investor ( Rock, 1986 ) dan informasi asimetri

antara calon emiten dan underwriter ( Baron, 1992; Baron dan Holstrom, 1980 ). Sedangkan

fenomena hot-issue market biasanya ditandai dengan jumlah IPO pada suatu periode yang lebih

tinggi dibandingkan dengan periode lainnya, terjadinya oversubscription, dan tingkat

underpricing yang tinggi. Hot-issue market ini menyebabkan investor menjadi over optimist dan

perusahaan seringkali memanfaatkan hal ini untuk melakukan IPO untuk mendapatkan dana

segar, hal ini menyebabkan harga saham yang cenderung mengalami overprice pada awal

perdagangan di pasar sekunder mengalami koreksi secara alami dan mengalami -

underperformance´pada jangka panjang. Hal ini yang dikenal sebagai fenomena long-run under

performance.



Kata Kunci : Underpricing, Long-run Underperformance, Asymmetry Information, Return on

Assets, Debt to Equity Ratio, Return on Equity, Age, Size, Reputasi Underwriter, Reputasi

Auditor, Gross Proceeds¸dan Windows of Opportunity.



ABSTRACT

The objectives of this research is to examine the effect of qualitative and quantitative factors
to underpricing and long-run underperformance also underpricing effect to long-run
underperformance. Independent variables in this research are return on assets, debt to equity
ratio, return on equity, size, underwriter reputation, auditor reputation and gross proceeds.
Initial Public Offerings ( IPO ) is one of alternatives for companies to get fund from external
sources in fulfilling it needs. Three phenomenons related with IPO’s are underpricing, hot-issue
market and long-run underperformance. The most frequently happened phenomenon is
underpricing which is a phenomenons marked by lower offering price compared to 1st day
closing price. Explained by asymmetry information theory, this phenomenon is caused by
asymmetry information between investor ( Rock, 1986 ) also between prospective issuers and
underwriter ( Baron and Holstrom, 1980; Baron, 1992 ). The second phenomenon, hot-issue
market, is marked by abnormal higher IPO’s frequency, high abnormal underpricing rate, and
stock’s oversubscription. Under this condition investors become more optimist and become an
advantage for companies to get external funds through IPO’s, but in secondary market stock
price will be corrected naturally and it’s long term performance oftenly worst then non-IPO’s
company. This is what so called as long-run underperformance.

Keywords : Underpricing, Long-run Underperformance, Asymmetry Information, Return on
Assets, Debt to Equity Ratio, Return on Equity, Age, Size, Underwriter Reputation, Auditor
Reputation, Gross Proceeds and Windows of Opportunity
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Permasalahan

Suatu perusahaan dalam  menjalankan kegiatan operasionalnya tidak akan

terlepas dari masalah  pendanaan untuk  pembiayaan. Keputusan mengenai

pendanaan sangat vital karena akan mempengaruhi nilai perusahaan

bersangkutan. Hal ini disebabkan karena adanya biaya modal ( cost of capital )

yang harus ditanggung oleh perusahaan ketika memilih suatu sumber dana.

Pada awal operasionalnya perusahaaan cenderung memilih untuk

menggunakan sumber dana internal yang dapat dipenuhi melalui laba ditahan.

Jika sumber dana internal tidak lagi mencukupi maka pendanaan harus ditunjang

oleh sumber dana eksternal berupa hutang atau penerbitan saham.

Pendanaan melalui penerbitan saham terkait dengan pasar modal yang

merupakan sarana bagi perusahaan untuk mendapatkan dana segar. Di sisi lain

pasar modal juga merupakan sarana investasi bagi publik melalui instrumen

keuangan.

Untuk sumber dana yang berasal dari penerbitan saham, perusahaan akan

melakukan emisi saham perdana ( Initial Public Offering ) di pasar primer. Harga

saham yang dijual pada pasar perdana ditentukan terlebih dahulu melalui

kesepakatan antara emiten dengan penjamin emisi ( underwriter ).
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Emisi saham perdana melibatkan tiga pihak yang terlibat secara langsung

yaitu emiten, penjamin emisi, dan investor. Tipe emiten tertentu berharap

mendapatkan dana sebanyak – banyaknya sedangkan tipe emiten lain tidak

demikian tetapi berharap mendapatkan dana yang lebih banyak lagi melalui

seasoned offerings. Emisi saham perdana merupakan bisnis berulang yang

dilakukan oleh penjamin emisi, maka suatu emisi saham perdana merupakan

sarana bagi penjamin emisi untuk mendapatkan reputasi yang baik dan resiko

yang minimal. Di sisi lain yaitu investor seringkali mengharapkan initial return

yang maksimal, sedangkan tipe investor lain mengharapkan return jangka

panjang melalui deviden dan keuntungan melalui performa jangka panjang

saham IPO.

Emisi saham perdana memiliki tiga fenomena yaitu underpricing, hot-issue

market, dan long-run underperformance. Tiga fenomena ini muncul karena

adanya informasi asimetri antara emiten, penjamin emisi dan investor.

Underwriter memiliki informasi mengenai kondisi pasar modal yang lebih

baik daripada emiten, selain itu underwriter juga dapat memperoleh informasi

privat mengenai potensi  permintaan  saham  melalui preselling  contract dengan

calon pembeli. Sebagai  kompensasi atas  informasi  yang dimiliki ini maka

emiten mengizinkan underwriter menawarkan saham dengan harga emisi lebih

rendah dibandingkan  nilai  sebenarnya. Underwriter cenderung  memanfaatkan

superioritas atas informasi  ini  untuk  menentukan harga yang optimal bagi
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dirinya yaitu harga yang cukup underprice sehingga saham lebih cepat terjual

dengan biaya rendah dan mengurangi risiko jika ada saham yang tidak laku.

Terjadinya underpricing tidak menguntungkan bagi pihak emiten  karena dana

yang diperoleh dari proses go public tidak maksimal. Di sisi lain jika terjadi

overpricing, maka investor akan menderita kerugian  karena  tidak  menerima

initial  return. Pemilik perusahaan mengharapkan agar underpricing dapat

diminimalisasi sehingga perpindahan porsi kepemilikan perusahaan ke pihak

ketiga lebih bernilai. Underpricing disebabkan oleh adanya asymetry

information. Asymetry information terjadi  karena distribusi informasi yang tidak

merata antar berbagai partisipan yang terlibat dalam proses emisi perdana yaitu

emiten, penjamin emisi dan investor.

Untuk  mengurangi asymetry  information maka perusahaan menerbitkan

prospektus yang  mencantumkan informasi keuangan dan non keuangan

perusahaan. Informasi keuangan yang dicantumkan dalam prospektus harus

diaudit oleh Kantor Akuntan  Publik  untuk memberikan  tingkat kepercayaan

yang lebih besar bagi pengguna informasi tersebut. Informasi  keuangan  dan

non keuangan ini akan membantu investor dalam membuat keputusan mengenai

resiko nilai saham sesungguhnya yang ditawarkan emiten.

Fenomana underpricing ini menyebabkan banyak investor berminat terhadap

saham IPO sehingga harga saham IPO overprice pada awal perdagangan di pasar

sekunder. Di bawah kondisi pasar yang efisien, pasar akan melakukan koreksi
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saham yang overprice menuju harga sebenarnya yang lebih rendah. Hal ini

membuat harga saham perusahaan yang melakukan IPO mengalami penurunan

yang signifikan jika dibandingkan dengan harga saham perusahaan non – IPO

dari perusahaan yang memiliki ukuran dan jenis industri sama. Fenomena ini

dikenal sebagai long-run underperformance.

Manurung dan Soepriyono ( 2006 ) menguji pengaruh total aset, umur,

persentase saham yang ditawarkan, gross proceeds, price earning ratio, rencana

penggunaan dana untuk investasi, rencana penggunaan dana untuk melunasi

hutang, rencana penggunaan dana untuk menambah modal kerja, shareholder

sale, debt to equity ratio, dan program privatisasi atau bukan terhadap return

jangka pendek dan return jangka panjang untuk periode 12 bulan serta 24 bulan

dan 36 bulan atas saham perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek

Indonesia dari tahun 2000 – 2002 menunjukkan bahwa return jangka pendek

berasosiasi negatif terhadap return jangka panjang, artinya pasar melakukan

koreksi penilaian yang berlebihan dari investor atas saham IPO. Sedangkan untuk

return jangka pendek   hanya faktor ukuran perusahaan  yang memiliki pengaruh

negatif yang signifikan terhadap return jangka pendek dan faktor price parning

ratio yang berpengaruh positif terhadap opening price return tetapi tidak

terhadap initial return. Dan untuk return jangka panjang hanya faktor ukuran

perusahaan memiliki pengaruh positif yang signifikan untuk periode 24 bulan

dan 36 bulan, rencana penggunaan dana untuk meningkatkan modal kerja dan
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shareholder sale berpengaruh positif yang secara statistik signifikan untuk

periode 36 bulan. Faktor lainnya tidak memiliki pengaruh yang signifikan

terhadap return jangka panjang.

Penelitian Asmalidar ( 2011 ) yang menguji pengaruh total aset, debt to equity

ratio, gross proceeds,  jumlah penawaran saham, umur, dan EPS terhadap

underpricing dan long-run underperformance untuk peiode 12 bulan serta 24

bulan atas saham perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia dari

tahun 1999 – 2006 menunjukkan bahwa secara langsung maupun tidak langsung

faktor fundamental mempengaruhi return jangka pendek secara negatif dan

memiliki pengaruh positif terhadap return jangka panjang. Sedangkan return

jangka pendek memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap return jangka

panjang.

Penelitian Durukan ( 2002 ) atas saham perusahaan yang melakukan IPO di

Bursa Efek Istanbul ( Turki ) selama periode tahun 1990 sampai 1997 menguji

pengaruh faktor ukuran, umur, privatisasi, persentase saham yang ditawarkan,

gross proceeds, tipe investor, debt to equity ratio, price earning ratio dan metode

IPO terhadap hubungan initial returns dan long-term returns menunjukkan

bahwa return jangka panjang berasosiasi negatif secara signifikan terhadap

return jangka pendek. Penelitian ini menunjukkan bahwa faktor umur, dan debt

to equity ratio memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap return jangka

pendek. Sedangkan ukuran perusahaan, gross proceeds, metode IPO memiliki
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pengaruh negatif yang signifikan terhadap return jangka pendek. Dan faktor

ukuran perusahaan, jumlah saham yang ditawarkan dan privatisasi berpengaruh

terhadap return jangka panjang. Tetapi tidak menemukan bukti terjadinya long-

run underperformance.

Dari berbagai penelitian diatas dapat dijelaskan bahwa terdapat

ketidakkonsistenan hasil penelitian, sehingga masih perlu dilakukan penelitian

kembali atas analisis faktor fundamental terhadap return jangka pendek dan

return jangka panjang.

Penelitian ini melanjutkan penelitian – penelitian  sebelumnya dan untuk

mengevaluasi konsistensi penelitian terdahulu mengenai analisis faktor

fundamental terhadap return jangka pendek dan return jangka panjang. Faktor

fundamental yang dipilih yaitu return on asset, debt to equity ratio, return on

equity, umur perusahaan, ukuran perusahaan, reputasi auditor, reputasi

underwriter, dan gross proceeds.

Berdasarkan uraian diatas, maka dilakukan penelitian dengan judul “Uji

Pengaruh Return on Assets, Debt to Equity Ratio, Return on Equity, Age, Size,

Reputasi Underwriter, Reputasi Auditor, dan Gross Proceeds Terhadap

Underpricing dan Long-run Underperformance serta Pengaruh Underpricing

Terhadap Long-run Underperformance pada Perusahaan yang IPO di Bursa Efek

Indonesia Periode Tahun 2012 – 2015.”
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B. Identifikasi Masalah

Identifikasi permasalahan dalam penelitian ini yaitu :

1. Adanya fenomena underpricing dan long-run underperformance yang terjadi

atas IPO. Hasil penelitian Indrawati  ( 2005 )  menunjukkan bahwa terjadi

underpricing atas saham perdana sebesar 57.81%  pada  perusahaan  yang

melakukan  IPO  di Bursa Efek Jakarta tahun  2000 – 2002. Sedangkan

Suherman ( 2010 ) menunjukkan bahwa long-run underperformance dapat

dibuktikan tergantung pada metode pengujian yang digunakan.

2. Underpricing saham perdana  dipengaruhi  oleh  berbagai  faktor.  Faktor –

faktor yang berkemungkinan memiliki pengaruh terhadap underpricing

saham perdana diantaranya adalah persentase penawaran saham, price

earning ratio, ukuran perusahaan, rata – rata kurs, reputasi underwriter, price

book value to equity, persentase  saham yang ditawarkan, proceeds ( nilai

penawaran saham ), waktu listing, return on equity, jenis industri, reputasi

auditor, kondisi pasar, return on asset, hot market, financial leverage, tingkat

inflasi, privatisasi, umur perusahaan, underwriter pipeline, dan tujuan emisi.

C. Ruang Lingkup

Ruang lingkup dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Karena banyak faktor  yang  berkemungkinan memiliki pengaruh terhadap

underpricing saham perdana, maka faktor yang diteliti sebagai variabel
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independen dibatasi  hanya  sebanyak  delapan  faktor  yaitu return on asset,

debt to equity ratio, retun on equity, umur perusahaan, ukuran perusahaan,

reputasi auditor, reputasi underwriter dan gross proceeds.

2. Perusahaan  yang  diteliti  dalam  penelitian ini adalah semua perusahaan

yang melakukan  IPO  di Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 2012 –

2015 yang mengalami underpricing serta memiliki data yang lengkap, tidak

mengalami delisting, dan seasoned offerings.

D. Perumusan Masalah

Pokok – pokok masalah dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut :

1. Apakah secara parsial  variabel independen memiliki pengaruh terhadap

underpricing atas saham perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek

Indonesia?

2. Apakah secara simultan  variabel independen memiliki pengaruh terhadap

underpricing atas saham perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek

Indonesia?

3. Apakah secara parsial variabel independen memiliki pengaruh terhadap long-

run underperformance atas saham perusahaan yang melakukan IPO di Bursa

Efek Indonesia?

4. Apakah secara simultan variabel independen memiliki pengaruh terhadap

long-run underperformance atas saham perusahaan yang melakukan IPO di

Bursa Efek Indonesia?
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5. Apakah underpricing memiliki pengaruh terhadap buy and hold abnormal

returns atas saham perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia.

E. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini antara lain :

a. Menguji pengaruh variabel independen terhadap underpricing.

b. Menguji pengaruh variabel independen terhadap long-run underperformance.

c. Menguji pengaruh undepricing terhadap buy and hold abnormal returns.

2. Manfaat Penelitian

Sedangkan manfaat yang diharapkan dari penelitian ini yaitu :

a. Manfaat bagi pengembangan ilmu

1) Sebagai  sumber  yang  dapat menunjang perkembangan ilmu

pengetahuan, khususnya underpricing dan long-run underperformance.

2) Sebagai bahan penelitian lanjutan yang lebih komprehensif.

b. Manfaat praktis

1) Untuk menambah  pengetahuan  penulis  mengenai pengaruh faktor

fundamental terhadap return jangka pendek dan return jangka panjang.

2) Untuk  memberikan  informasi  dan  masukan  bagi  perusahaan yang

akan melakukan IPO dalam menentukan strategi penetapan harga yang

terbaik.
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3) Untuk memberikan informasi dan masukan bagi investor yang ingin

melakukan investasi  sehingga dapat  membaca strategi dari perusahaan

yang melakukan IPO.

F. Sistematika Pembahasan

Gambaran singkat mengenai pembahasan dalam penelitian ini adalah :

BAB I PENDAHULUAN

Bab  ini  memaparkan  latar  belakang  permasalahan, identifikasi masalah,

ruang lingkup, perumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian, serta

sistematika pembahasan.

BAB II TINJAUAN PUSTAKA DAN KERANGKA PEMIKIRAN

Bab  ini memaparkan  tinjauan  pustaka  yang  bertujuan  untuk  memberikan

teori – teori  yang  berhubungan  dengan  penelitian - penelitian  terdahulu,

kerangka pemikiran, dan hipotesis.

BAB III METODE PENELITIAN

Bab ini  memaparkan pemilihan obyek penelitian, metode penarikan  sampel,

teknik pengumpulan data, teknik pengolahan data, dan teknik pengujian

hipotesis.

BAB IV HASIL PENELITIAN
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Bab  ini  berisi  gambaran  umum  obyek  penelitian,  pembahasan  yang

mengacu  pada teori – teori  yang  dijelaskan  pada  Bab II,  serta membahas

masalah  yang  diungkapkan dalam Bab I.

BAB V KESIMPULAN DAN SARAN

Dalam bab ini diuraikan kesimpulan secara garis besar mengenai hasil bab

sebelumnya dan menjawab masalah yang diajukan dalam  penelitian  termasuk

saran yang konkrit dan relevan dengan permasalahan penelitian.
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