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MOTIO

Ketahuilah, bahwa sesungguhnya
kehidupan dunia itu hanyalah
permainan dan suatu yang melalaikan,
perhiasan dan bermegah-megah antara
kamu serta berbangga-bangga tentang
banyakmya harta dan anak, seperti
hujan yang tanam-tanamanttya
mengangumRkan para petans; Remudian
tanaman itu menjadi Rering dan Ramu
fihat warnanya Runing Remudian
menjadi hancur. Dan di akhirat (nanti)
ada azab yang Reras dan ampunan dari
Allah serta Reridhaan-Nya. Dan
kehidupan dunia ini tidak lain
hanyalah kesenangan yang mepipu.

(QSAL-Hadiid (57): 20)
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ABSTRAKSI

Penelitian ini berusaha untuk mengkaji beberapa faktor-
faktor yang menjadi penyebab underpriced saat IPO. Faktor-faktor
yang menjadi penyebab underpriced dalam penelitian ini adalah
reputasi underwriter, jumlah saham yang ditahan pemegang saham
lama, skala perusahaan, umur perusahaan, ROA dan financial
leverage.

Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan
yang listing di BEJ dari tahun 2000 sampai 2003 dan saham yang
mengalami underpriced. Sampel yang memenuhi criteria sebanyak
63 perusahaan. Hipotesisi dilakukan dengan analisis regresi
berganda.

Dari hasil pengujian enam variabel dengan tingkat
signifikansi 5%, yang berpengaruh terhadap underpriced adalah
satu variabel yaitu financial leverage.
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Pasar Modal merupakan tempat pertemuan antara penawaran dengan
permintaan surat berharga. Para pelaku pasar. yaitu individu atau badan usaha
yang memiliki kelebihan dana melakukan investasi dalam surat berharga yang
ditawarkan oleh emiten. Sebaliknya untuk individu atau badan usaha yang
membutuhkan dana menawarkan surat berharga dengan cara listing terlebih
dahulu. Proses transaksi surat-surat berharga tersebut, dilakukan untuk lembaga
yang memberikan fasilitas jual beli saham yang disebut dengan bursa.

Untuk bisa mengembangkan usahanya banyak perusahaan yang melakukan
ekspansi, sedangkan dana untuk ckspansi adalah tidak sedikit. Oleh karena itu,
perusahaan melakukan penawaran umum sahamnya ke masyarakat ( Go Publik).
Penawaran umum pertama kalinya terjadi di pasar perdana. Kegiatan yang
dilakukan dalam penawaran umum di pasar perdana disebut dengan IPO ( Initial
Public Offering). Selanjutnya saham dapat diperdagangkan di bursa efek. yang
disebut dengan pasar sekunder. Perusahaan public merupakan perseroan yang
sahamnya telah dimiliki sekurangnya 300 pemegang saham dan memiliki modal
disetor sekurang-kurangnya Rp 3 M. Sclama perusahaan memenuhi kriteria
tersebut. maka selama itu pula perusahaan tersebut wajib memenuhi ketentuan-
ketentuan di bidang pasar modal yang mengatur perusahaan public. Sedangkan
perusahaan tercatat ( Listed Company) merupakan perusahaan public yang

mencatatkan sahamnya di bursa efek. Pada umumnya perusahaan public yang
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menawarkan sahamnya secara go public selanjutnya akan mencatatkan sahamnya
di bursa efek. Dan efek yang ditawarkan melalui mekanisme penawaran umum
tidak harus dicatatkan di suatu bursa.

Penelitian dari Suad Husnan (1996) menunjukkan bahwa IPO pada
perusahaan-perusahaan privat maupun pada perusahaan milik Negara (BUMN)
biasanya mengalami underpriced. Beberapa peneliti menjelaskan mengapa harga
pada penawaran perdana lebih rendah dari pada harga pada hari pertama
perdagangan di pasar sekunder. Walaupun emiten dan underwriter secara
bersama-sama mengadakan kesepakatan dalam menentukan harga perdana saham,
sebenarnya mereka mempunyai kepentingan yang berbeda. Sebagai pihak yang
membutuhkan dana. emiten menginginkan harga perdana yang tinggi. karena
dengan harga perdana yang tinggi emiten berharap akan segera merealisasikan
rencana proyeknya. Di lain pihak underwriter sebagai penjamin emisi berusaha
untuk meminimalkan resiko yang ditanggungnya. Underwriter lebih sering
berhubungan dengan pasar daripada emiten, sehingga underwriter dimungkinkan
mempunyai informasi yang lebih banyak dibandingkan dengan pihak emiten.

Hasil penelitian sebelumnya, how et al (1995) mengadakan penelitian di
Australia dengan mengajukan variable-variabel seperti reputasi underwriter,
reputasi auditor, umur emiten, skala perusahaan. delay in listing, dan leverage.
Dalam penelitian ini variable umur emiten terbukti berpengaruh. karena semakin
muda usia suatu perusahaan akan semakin tinggi tingkat underpriced. Selain itu
tipe penjamin underwriter juga mempengaruhi tingkat underpriced. demikian juga

dengan skala perusahaan terbukti berpengaruh terhadap underpriced. Dengan
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dasar ini, maka peneliti mengambil judul “Analisis Faktor — Faktor yang

Mempengaruhi Underpriced di BEJ Tahun 2000 — 2003”.

1.2. Rumusan Masalah Penelitian

Berdasarkan pada latar belakang permasalahan, maka rumusan masalah yang

diajukan adalah sebagai berikut:

1. Apakah besarnya tingkat underpriced perusahaan go public di Bursa Efek
Jakarta tahun 2000-2003 dipengaruhi oleh reputasi underwriter, persentase
kepemilikan saham, skala perusahaan, umur perusahaan. financial leverage
dan ROA.

1.3. Tujuan dan Manfaat Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh variable —variabel
reputasi underwriter, persentase kepemilikan saham yang masih ditahan investor,
skala perusahaan, umur perusahaan. financial leverage, dan ROA terhadap tingkat
underpriced.

Hasil penelitian ini memberikan manfaat:

1. Digunakan sebagai pertimbangan yang berhubungan dengan
keterbukaan informasi bila akan melakukan penawaran perdana untuk
memperoleh harga yang baik.

2. Sebagai dasar pertimbangan untuk berinvestasi bagi investor.

1.4. Formulasi Hipotesis

Dalam penelitian ini, formula hipotesis yang diajukan sebagai berikut:




a. HA 1 : Reputasi underwriter mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap tingkat underpriced.
b.HA 2 : Persentase kepemilikan pemegang saham lama mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap tingkat underpriced.
c. HA 3 : Besaran/skala perusahaan mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap tingkat underpriced.
d. HA 4 : umur perusahaan mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
tingkat underpriced.
e. HA 5 : Financial leverage mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
tingkat underpriced.
f HA 6 : ROA mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap tingkat
underpriced.
1.5. Metode Penelitian
1.5.1. Populasi dan Sampel Penelitian
Penelitian ini mengambil populasi perusahaan-perusahaan yang listing di
Bursa Efek Jakarta dengan sampel perusahaan go public tahun 2000 sampai
dengan tahun 2003. Saham perusahaan yang underpriced, yaitu perusahaan yang
harga penawaran saham pada saat IPO lebih rendah dibandingkan dengan harga
saham saat penutupan di pasar sekunder. Jumlah perusahaan IPO pada tahun 2000
sebanyak 22 perusahaan dan tahun 2001 sebanyak 31 perusahaan, tahun 2002
sebanyak 23 perusahaan, dan tahun 2003 sebanyak 6 perusahaan. Dari seluruh
perusahaan itu ternyata saham yang mengalami underpriced tahun 2000 sebanyak

15 perusahaan, tahun 2001 sebanyak 27 peusahaan, tahun 2002 sebanyak 16



perusahaan, tahun 2003 sebanyak 5 perusahaan. Jadi jumlah perusahaan yang
mengalami underpriced sebanyak 63 perusahaan yang dijadikan sample dalam
penelitian ini.
1.5.2. Sumber Data dan Teknik Pengumpulan Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, berupa harga
saham perdana, harga saham pada saat penutupan, nama underwriter,dan data
keuangan perusahaan go public selama 3 tahun berturut-turut setelah listing
dipasar sekunder. Pengumpulan data dilakukan dengan metode survey terhadap
data sekunder yang diperoleh dari Bursa Efek Jakarta. Data juga diperoleh dari
jurnal pasar modal, buku pasar modal, dan publikasi lain yang diterbitkan oleh
Bapepam.
1.5.3.Definisi dan Pengukuran Variabel Penelitian

Dependent variable - Tingkat Underpricing yang terjadi.

Independent variable :Reputasi underwiter, —persentase kepemilikan
pemegang  saham, skala perusahaan, umur
perusahaan, financial leverage. dan ROA.

1.5.4. Metode Analisis Data
Untuk mengukur dependent variable digunakan formulasi sebagai berikut:
Underpricing=  CP;—Po
X 100 %
Po
CP, = Harga penutupan saham.

Po = Harga saham perdana.




BAL

pene

BAE

BAE

sarar

Untuk mengukur hubungan antara dependent variable dengan independent
variable menggunakan formulai sebagai berikut:

UP1 = a + bl Under + b2 Kepem + b3 Skala + b4 Umur + b5 Fin Lev + b6 ROA +e.

Dimana :

UP1 = Variabel dependen underpricing

a =Konstanta

b1-b6 = Koefisien regresi dari setiap independent variabel

bl Under = Variabel independent reputasi underwriter perusahaan

b2 Kepem — Variabel independent jumlah saham yang ditahan investor
lama(kepemilikan)

b3 Skala = Variabel independent skala/ukuran perusahaan

b4 Umur = Variabel independent umur perusahaan

b5 Fin Lev = Variabel independent financial leverage perusahaan

b6 ROA = Variabel independent ROA (return on assets) perusahaan.

e. = Error term.

1.6. Organisasi Penelitian
BAB I: PENDAHULUAN

Dalam bab ini akan diuraikan mengenai latar belakang masalah, rumusan
masalah. tujuan dan manfaat penelitian.
BAB II: LANDASAN TEORI

Dalam bab ini akan diuraikan mengenai berbagai landasan teori yang
digunakan peneliti sebagai dasar. Landasan teori yang digunakan antara lain 1PO,

underpricing.



BAB 11
LANDASAN TEORI
2.1. IPO (Initial Publik Offerings)

IPO merupakan penawaran saham di pasar perdana yang dilakukan
perusahaan yang hendak go publik. Pasar perdana merupakan pasar yang terjadi
pembelian saham dari perusahaan (emiten) oleh investor untuk pertama kalinya.
UU Republik Indonesia No. 8 tahun 1995 tentang pasar modal mendefinisikan
penawaran umum sebagai kegiatan penawaran yang dilakukan oleh emiten untuk
menjual efek kepada masyarakat berdasarkan tata cara yang telah diatur dalam
undang-undang tersebut dan peraturan pelaksanaannya.

Keputusan perusahaan untuk menjadi perusahaan public (Go Public)
merupakan suatu keputusan yang tidak tanpa perhitungan. Dengan go public
perusahaan dihadapkan pada beberapa konsekuensi langsung, baik yang bersifat
menguntungkan maupun yang merugikan. Alasan utama perusahaan untuk go
public adalah adanya dorongan atas kebutuhan modal. Perusahaan yang go public
adalah perusahaan yang mengalami pertumbuhan yang cukup pesat. Karena
pertumbuhan yang pesat, perusahaan dituntut mampu menyediakan dana untuk
keperluan ekspansi atau keperluan investasi baru. Dengan go public perusahaan
akan mudah dikenal masyarakat (publik), sehingga keberadaan perusahaan tidak
disembunyikan.

Ada beberapa alasan perusahaan menjual saham melalui pasar modal.
Sjahrir (1995) mengemukakan bahwa perusahaan menawarkan sahamnya melalui

pasar modal dengan berbagai alasan berikut ini:



Kebutuhan akan dana untuk melunasi hutang baik jangka panjang
maupun jangka pendek, sehingga mengurangi beban biaya.
Meningkatkan modal kerja.

Membiayai perluasan perusahaan (pembangunan pabrik baru,
menambah kapasitas produksi).

Memperluas jaringan pemasaran dan distribusi.

Meningkatkan teknologi produksi.

Membayar sarana penunjang seperti pabrik, perawatan kantor, dan

lain-lain.

Weston, dan Brigman (1993), Brigman dan Gapenski (1993), dan Brigman

(1995) mengemukakan beberapa keuntungan yang dapat diperoleh perusahaan

yang melakukan IPO (go public) selain mendapatkan dana secara cepat.

Keuntungan tersebut antara lain:

1.

2.

3.

Membuka jalan bagi pemegang saham untuk melakukan
diversifikasi. Perusahaan yang go public dapat melakukan
diversifikasi kepemilikan saham sehingga dapat mengurangi resiko
yang ditanggung pendiri perusahaan.

Meningkatkan likuiditas bagi pemegang saham.

Kemudahan meningkatkan modal di masa mendatang.

Beberapa kerugian sebagai perusahaan publik adalah adanya kewajiban

untuk menyajikan informasi secara lengkap tentang segala hal. Hal tersebut

tentunya menguntungkan bagi pesaing perusahaan. Kerugian lain yang dihadapi

adalah proses go public yang memerlukan biaya yang tidak sedikit. Biaya-biaya
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tersebut adalah biaya untuk membayar auditor, penjamin emisi, percetakan,
promosi, penasechat hukum dan lain-lain yang semuanya tergantung pada skala
perusahaan.

Ada dua metode pokok dalam melakukan [PO ., yaitu:

1. Firm commitmen.

Dengan metode ini underwriter membeli surat berharga dengan harga yang
lebih rendah dari harga penawaran dan menanggung resiko atas tidak
terjualnya surat berharga. Pada umumnya IPO di Bursa efek Jakarta
dilakukan dengan metode ini.

2. Best efforts.

Dengan metode ini underwriter hanya bertindak sebagai agen yang
menerima komisi untuk tiap saham yang terjual. Underwriter secara legal
terikat untuk menggunakan usaha terbaiknya ( Best Efforts) untuk menjual
surat berharga pada harga penawaran yang telah disepakati.

Cara yang ditempuh perusahaan untuk melakukan penawaran saham di pasar
modal, yaitu (Jogiyanto, 2000:16) :
1. Menjual kepada pemilik saham yang telah ada.
2. Menjual kepada karyawan lewat ESOP (employee stock ownership
plan).
3. Menambah lewat deviden yang tidak dibagi.
4. Menjual langsung kepada pembeli tunggal secara privat.

5. Menjual atau penawaran kepada public.
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2.2. Underpricing

Underpricing adalah suatu kondisi yang secara rata-rata harga pasar saham
perusahaan yang baru go publik. biasanya dalam hitungan hari atau minggu, lebih
tinggi dibandingkan dengan harga penawarannya. Kebalikan dari underpricing
adalah overpricing, yaitu suatu kondisi harga pasar saham yang baru ditawarkan
secara rata-rata cenderung lebih rendah dibandingkan dengan harga
penawarannya.

Underpricing sangat merugikan emiten, sehingga perusahaan yang memiliki
resiko rendah berusaha untuk menunjukkan karakteristik resiko rendah mereka
kepada pasar. Salah satu cara yang dapat mereka lakukan untuk mencapai tujuan
tersebut adalah dengan memilih penjamin emisi yang memiliki reputasi yang
tinggi. Carter et al (1990) dalam penelitiannya memberikan bukti empiris yang
mendukung bahwa reputasi penjamin emisi berhubungan dengan perusahaan IPO
yang memiliki resiko yang rendah.

Fenomena underpricing terjadi karena adanya mispriced di pasar perdana
sebagai akibat adanya ketidakseimbangan informasi antara pihak penjamin emisi
dengan pihak perusahaan.

2.3. Perilaku Harga Saham-Saham 1PO

Harga di pasar sekunder akan bergerak sesuai dengan kekuatan permintaan
dan penawaran yang terjadi. Tinggi rendahnya harga saham telah banyak
dipengaruhi oleh pertimbangan pembeli dan penjual tentang kondisi internal dan
eksternal perusahaan. Pada umumnya harga saham saat IPO dinilai terlalu rendah

(underpriced). Jika harga saham undervalued. maka akan mendorong investor



untuk melakukan pembelian atau menahan bila saham tersebut telah dimiliki.
Sebaliknya, jika harga saham dinilai overvalued maka saat perdagangan di bursa
para investor akan menjual saham yang dimilikinya atau menghindari pembelian
saham tersebut.

Underpricing terjadi karena underwriter mempunyai kekuatan monopoli
dalam bisnis sekuritas, seperti kurangnya persaingan dan penguasaan informasi
lebih banyak daripada perusahaan emiten. Penjamin emisi (Underwriter) berupaya
untuk membangun proteksi terhadap tuntutan hukum bila harga saham yang
ditetapkan terlalu tinggi (overpriced). Hal ini dikarenakan seorang investor dapat
menuntut penjamin emisi, karena menetapkan harga yang overpriced sebab telah
melakukan kesalahan dalam menilai perusahaan emiten. Untuk menghindarinya,
penjamin emisi memberikan harga yang lebih rendah dan memberikan harapan
yang baik kepada investor (Campbell. 1993 dalam Trisnawati, 1998).

Fenomena underpricing adalah adanya informasi asimetri (Mauer dan Senbet,
1990). Informasi asimetri ini dapat terjadi antara perusahaan emiten dengan
penjamin emisi (model Baron) atau informed investor dengan uninformed
investor (mode! Rock).

Dalam model Baron , penjamin emisi dianggap memiliki informasi yang lebih
baik mengenai permintaan saham perusahaan emiten dibanding perusahaan
emiten sendiri. Penjamin emisi akan memanfaatkan informasi yang dimilikinya
untuk  mendapatkan kesepakatan optimal dengan emiten yaitu dengan

memperkecil resiko keharusan membeli saham yang tidak laku dijual. Karena
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emiten kurang memiliki informasi. maka emiten harus menerima harga yang
murah bagi penawaran sahamnya.

Model Rock menyatakan bahwa informasi asimetri terdapat pada kelompok
informed investor dan uniformed investor. Kelompok informed yang memiliki
informasi lebih banyak mengenai prospek perusahaan emiten akan membeli
saham-saham 1PO yang underpriced saja. Sementara kelompok uniformed yang
kurang memiliki informasi mengenai perusahaan emiten melakukan penawaran
dengan sembarangan baik pada saham yang underpriced maupun yang overpriced.
Akibatnya kelompok uniformed memperoleh proporsi saham-saham IPO yang
overpriced lebih besar daripada kelompok informed. Menyadari bahwa mereka
menerima saham IPO yang tidak proporsional. kelompok uniformed akan
meninggalkan pasar perdana. Agar kelompok ini berpertisipasi pada pasar
perdana, memungkinkan mereka memperoleh return saham yang wajar, dan dapat
menutupi kerugian yang diderita dari pembelian saham yang overpriced. maka
saham TPO harus cukup underpriced (Cheung dan Krinsky, 1994).

2.4. Definisi Operasional Dan Hipotesis
1. Reputasi Underwriter
Adalah  sebagai skala kualitas underwriter dalam
menawarkan saham emiten (Kusuma, 2001). Underwriter berpengaruh
terhadap underpricing karena penentuan harga IPO ditentukan secara
bersama-sama antara emiten dan underwriter. Sebagai penjamin emisi
penggunaan underwriter yang mempunyai reputasi yang tinggi. akan

mengurangi ketidakpastian dalam menandai dari emiten tentang
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prospectus perusahaan tidak menyesatkan. Jika suatu perusahaan
menggunakan underwriter yang memiliki reputasi tinggi, maka tingkat
underpriced akan rendah juga.

2. Persentase saham yang masih ditahan oleh pemegang saham / investor
lama (kepemilikan)

Persentase penawaran merupakan persentase jumlah saham
yang ditawarkan ke public dari keseluruhan saham yang diterbitkan
emiten. Kepemilikan saham diduga berpengaruh terhadap underpricing,
karena dengan jumlah saham yang semakin banyak ditawarkan kepada
public menunjukkan tidak adanya private information yang dimiliki oleh
pemilik perusahaan. Semakin banyak saham yang ditahan oleh para
pemegang saham, maka tingkat underpriced akan rendah.

3. Skala / ukuran Perusahaan

Adalah jumlah assets yang dimiliki perusahaan. Menurut Kim
dkk (1993) dalam Daljono (2000), menunjukkan adanya hubungan
negative antara ukuran perusahaan dengan underpricing. Perusahaan
besar akan lebih dikenal oleh masyarakat. Ketika perusahaan itu
memiliki assets yang banyak, maka investor akan banyak membeli
saham perusahaan tersebut di pasar perdana, dan menjual kembali
dengan harga yang tinggi di pasar sekunder, sehingga tingkat
underpriced akan meningkat.

4. Umur Perusahaan
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maka akan dijual kembali dipasar sekunder dengan harga tidak terlalu
tinggi di 1PO.

TABEL 2.1.
Definisi operasional dan Pengukuran variable

Variabel Deskripsi Skala/Indikator

Underwriter Penjamin emisi saham, diukur dari | Peringkat (Dummy Variabel)
jumlah saham IPO yang dijamin

Kepemilikan saham Besarnya saham yang masih ditahan | Persentase
olch pemegang saham lama

Skala perusahaan Diukur dari jumlah total aktiva | Total aktiva
perusahaan

Umur perusahaan Jumlah tahun sejak berdirinya | Tahun
perusahaan sampai dengan
perusahaan melakukan penawaran
perdana

Financial leverage Perbandingan antara total hutang | Persentase

dengan total aktiva

ROA Perbandingan antara net income | Persentase

after tax ddengan total assetnya.

Dalam penelitian ini, formula hipotesis yang diajukan sebagai berikut:

g.HA 1 : Reputasi underwriter mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
tingkat underpriced.

h. HA 2 : Jumlah kepemilikan pemegang saham lama mempunyai pengaruh
yang signifikan terhadap tingkat underpriced.

i. HA 3 : Besaran/skala perusahaan mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap tingkat underpriced.

j. HA 4 : umur perusahaan mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
tingkat underpriced.

k. HA 5 : Financial leverage mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
tingkat underpriced.

. HA 6 : ROA mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap tingkat

underpriced.
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2.5. Tinjauan Penelitian Terdahulu

Penelitian yang dilakukan oleh Carter dan Manaster (1990). Alli et al (1994),
How et al (1995) mengatakan bahwa emiten yang menggunakan underwriter yang
berkualitas akan mengurangi tingkat ketidakpastian yang tidak dapat diungkapkan
oleh informasi yang terdapat dalam prospektus dan memberikan signal bahwa
informasi privat dari emiten mengenai prospek perusahaan dimasa mendatang
tidak menyesatkan. Hasil penelitian tersebut didukung oleh Janice C.Y. How et al
yang mengadakan penclitian di Australia periode tahun 1980 — 1990 dan
mengambil sample 340 perusahaan [PO. Dalam penelitian tersebut Janice
mengukur asymetri informasi dengan menggunakan dua dimensi, yaitu dimensi
kualitatip dan dimensi kuantitatip. Dalam dimensi kualitatip direfleksikan dengan
variable reputasi underwriter dan reputasi auditor, sedangkan dimensi kuantitatif
direfleksikan dengan variable umur dan skala perusahaan. Hasil penelitian
menunjukkan adanya tingkat underpricing sebesar 3,64% - 3.95%. Dari pengujian
umur perusahaan, reputasi underwriter, gross proceed, dana untuk investasi,
jumlah resiko, reputasi auditor, perusahaan ekstrative dan higt tech, kepemilikan
pemegang saham lama, dan tipe penjaminan, ternyata hanya ada dua yang
signifikan berpengaruh pada underpricing yaitu reputasi underwriter dan
perusahaan high tech.

Penelitian yang dilakukan Beatty (1989), yang mengambil periode 1975 —
1984 mengatakan bahwa persentase yang ditahan oleh pemegang saham lama
mempunyai hubungan yang positif dengan initial return dan signifikan pada level

4%. Penelitian dari Beatty mengambil jumlah populasi perusahaan yang
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melakukan IPO sebanyak 2567 perusahaan dan dari jumlah itu yang memenuhi
kriteria untuk diuji adalah sebesar 2215 perusahaan. Beatty mengajukan hipotesis
adanya hubungan yang terbalik antara reputasi auditor dengan initial return yang
diterima oleh investor. Dengan menggunakan regresi, hasil penelitiannya
menyatakan bahwa persentase saham yang ditahan pemegang saham lama
mempunyai hubungan positif dengan initial return dan signifikan pada level 4%.
Pemilik tidak akan investasikan sahampada perusahaan lain bila investasi
diperusahaannya lebih baik (Leland & Phyle, 1997 dalam Daljono, 2002).

Penelitian Janice et al di Australia periode tahun 1980 — 1990 mengatakan
bahwa ada pengaruh antara skala perusahaan dengan tingkat underpriced.
Penelitian dari Ritter (1991) mengadakan penelitian di Amerika Serikat pada
periode 1971 — 1984 mendukung hasil penelitian Janice. Penelitian tersebut
menunjukkan bahwa besaran perusahaan berupa gross proceed kecil akan
mempunyai tingkat underpriced yang besar dengan rata-rata adjusted initial
return sebesar 27.45%.

Penelitian Ritter (1991) yang mengambil pada periode 1975 — 1984 di
Amerika Serikat, yang hasilnya adalah emiten yang berusia muda menunjukkan
tingkat underpricing yang tinggi dengan initial return sebesar 29.45%. Penelitian
yang dilakukan oleh Beatty (1989) dengan periode penelitian 1975 — 1984,
mengatakan bahwa umur perusahaan mempunyai hubungan yang negative dengan
initial return dan signifikan pada level 6%.

Firth dan Smith (1992) menjelaskan bahwa tingkat kewajiban yang tinggi

menjadikan pihak manajemen perusahaan menjadi lebih sulit dalam membuat
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prediksi jalannya perusahaan ke depan. Penelitian lain dari Australia, Janice et al
menemukan bahwa variable financial leverage ternyata berpengaruh terhadap
tingkat underpriced. Penelitian tersebut mengambil periode 1980 — 1990 dengan

sample sebanyak 340 perusahaan yang melakukan IPO di Australia.
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BAB 111
METODOLOGI PENELITIAN

3.1. Populasi dan Pemilihan Sampel

Penelitian ini mengambil populasi perusahaan-perusahaan yang listing di
Bursa Efek Jakarta dengan sampel perusahaan go public tahun 2000 sampali
dengan tahun 2003. Saham perusahaan yang underpriced, yaitu perusahaan yang
harga penawaran saham pada saat IPO lebih rendah dibandingkan dengan harga
saham saat penutupan di pasar sekunder. Jumlah perusahaan IPO pada tahun 2000
sebanyak 22 perusahaan dan tahun 2001 sebanyak 31 perusahaan, tahun 2002
sebanyak 23 perusahaan, dan tahun 2003 sebanyak 6 perusahaan. Ternyata setelah
diteliti perusahaan yang mengalami underpriced tahun 2000 sebanyak 15
perusahaan, tahun 2001 sebanyak 27 sebanyak, tahun 2002 sebanyak 16
perusahaan, tahun 2003 sebanyak 5 sebanyak. Sehingga sampel yang digunakan

dalam penelitian ini sebanyak 63 perusahaan. Daftar nama perusahaan tersebut

adalah:
TABEL 3.1.
Daftar Perusahaan IPO
Kode Nama Emiten Tahun Listing
DNET Dyviacom Intrabumi Tbk 2000
B ACAP Andhi Chandra Automotive P Tbk 2000
ANKB Bank Arta Niaga Kencana Tbk 2000
MANY Manly Unitama Finance Tbk 2000 T
BBIA Bank Buana Indonesia Tbk 2000
SMPL. Summitplast Tbk 2000
FMII Fortune Mate Indonesia Tbk 2000
PANS Panin Sekuritas Tbk 2000
APLI Asiaplast Industries Tbk 2000
KPIG Kridaperdana Indahgraha Tbk 2000
SIMM Surya Intrindo Makmur Tbk 2000
DSFI Dharma Samudera Fishing In Tbk 2000
s TBLA Tunas Baru Lampung Tbk 2000
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BBRI Bank Rakyat Indonesia Tbk 2003
BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk 2003
ARTI Arona Binascjati Tbk 2003

3.2. Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, berupa harga
saham perdana, harga saham pada saat penutupan, nama underwriter. dan data
keuangan perusahaan go public selama 3 tahun berturut-turut setelah listing
dipasar sekunder. Pengumpulan data dilakukan dengan metode survey terhadap
data sekunder yang diperoleh dari Bursa Efek Jakarta. Data juga diperoleh dari
jurnal pasar modal, buku pasar modal, internet dan publikasi lain yang diterbitkan
oleh Bapepam.
3.3. Pengukuran Variabel

Dependent variable : Tingkat Underpricing yang terjadi.

Independent variable . Reputasi underwiter, persentase kepemilikan
pemegang saham lama, skala perusahaan, umur
perusahaan, financial leverage, ROA.

Untuk mengukur dependent variable digunakan formulasi sebagai berikut:

Underpricing=  CP;—Po
X 100 %
Po
CP, = Harga penutupan saham.
Po = Harga saham perdana.

Untuk mengukur Variabel Independen adalah sebagai berikut:

1. Reputasi Underwriter
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Adalah sebagai skala kualitas underwriter dalam menawarkan
saham emiten. Sebagai penjamin emisi penggunaan underwriter yang
mempunyai reputasi yang tinggi, akan mengurangi ketidakpastian dalam
menandai dari emiten tentang prospektus perusahaan tidak menyesatkan.
Reputasi underwriter diukur berdasarkan peringkat dari prestasi nilai IPO
yang dijamin oleh underwriter. Berikut ini nama-nama underwriter yang
masuk 4 besar :

1.  Danareksa Sekuritas

2.  Trimegah Sekuritas

3. CLSA

4.  Dinamika Usaha Jaya.
2. Persentase saham yang masih ditahan oleh pemegang saham / investor
lama (kepemilikan)

Persentase penawaran merupakan persentase jumlah saham yang
ditawarkan ke public dari keseluruhan saham yang diterbitkan emiten.
Formulasi yang digunakan adalah:

Kepemilikan saham = Jumlah saham yang duijual ke publik
X 100%

Jumlah saham yang beredar
3. Skala / ukuran Perusahaan
Adalah jumlah assets yang dimiliki perusahaan. Semakin besar skala
perusahaan maka semakin kecil tingkat underpricing.

4. Umur Perusahaan
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Adalah kemampuan perusahaan untuk tetap menjalankan operasinya,
umur perusahaan dihitung dari tahun perusahaan berdiri sampai tahun
perusahaan listing di BEJ.

5. Return On Assets (ROA)
Adalah kemampuan perusahaaan untuk menghasilkan laba.
Formulasi yang digunakan adalah:

ROA = Net Profit After Tax

X 100 %
Jumlah Assets

6. Financial Leverage (Fin Lev)
Adalah kemampuan perusahaan untuk melunasi semua kewajiban dan
ekuitas. Formulasi yang digunakan adalah:

Fin Lev = Jumlah Liabilities

X 100 %
Jumlah Assets

Hipotesis ini dilakukan untuk menguji faktor-faktor yang mempengaruhi
underpriced. Untuk mengetahui tingkat signifikansi pengaruh secara parsial
dengan dilihat dari besarnya t hitung dan t tabel, bila t hitung lebih besar dari t
tabel maka hipotesis alternative diterima. Bila t hitung lebih kecil dari t tabel
maka hipotesis alternative ditolak. Selain itu juga melihat t test atau besarnya sig t
lebih besar dari tingkat alpha, maka variabel independent tidak berpengaruh
terhadap variabel dependent atau hipotesis yang diajukan ditolak.

Untuk mengetahui secara keseluruhan digunakan uji F. Untuk mengetahui
tingkat signifikansi pengaruh variabel secara bersama-sama terhadap variabel

dependent. Nilai sig F hitung lebih besar dari F tabel maka Hipotesis alternative
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diterima. Tetapi jika nilai sig F hitung lebih kecil dari F tabel maka Hipotesis
alternative ditolak. Untuk menentukan tingkat sig uji F dapat dilihat dari sig F
nya. Bila Sig F lebih kecil dari alpha (a = 5%) maka variabel independent secara
bersama-sama terbukti berpengaruh terhadap variabel dependent (hipotesis
alternative didukung).

3.4. Metode Analisis Data

3.4.1. Pengujian Asumsi Klasik

1. Autokorelasi.

Untuk mendeteksi ada tidaknya autokorelasi dengan uji Durbin
Watson dari program SPSS. Panduan mengenai angka DW bisa dilihat
pada tabel DW, tapi bisa juga diambil patokan sebagai berikut:

e Angka DW dibawah -2 berarti ada autokorelasi.
e Angka DW diantara -2 sampai 2 berarti tidak ada
autokorelasi.
e Angka DW diatas 2 berarti ada autokorelasi.
2. Multikolenieritas.

Menunjukkan adanya hubungan linier yang sempurna diantara
beberapa variable atau semua variable yang independent dari model yang
ada (Gujarati, 2000:84). Multikolenieritas menimbulkan bias dalam
spesifikasinya, karena koefisien regresi menjadi tidak terhingga. Metode
untuk menguji multikolenieritas dapat dilihat dari tolerance value atau

variance inflaction factor (VIT). Menurut Hair et al batasan tolerance



value adalah 0,10 dan VIF adalah 10. jika nilai tolerance value dibawah
0.1 atau VIF diatas 10 , maka ada multikolenieritas (Trisnawati. 1998).
3. Heteroskedastisitas.

Artinya varians variable dalam model tidak sama (konstan).
Heteroskedastisitas tidak merusak konsistensi estimasi, tapi membuat
estimator tidak memiliki varians minimum atau tidak efisien.

Untuk melihat Heteroskedastisitas adalah melihat grafik plot antara nilai
terikat (ZPRED) dengan residualnya (SREID). Deteksinya dengan melihat
ada tidaknya pola tertentu dalam grafik. Scatterplot antara S dan Z, dimana
sumbu Y adalah yang telah diprediksi, sumbu X adalah residual. Jika ada
pola tertentu maka indikasi heteroskedastisitas, jika tidak ada pola tertentu
maka tidak ada heteroskedastisitas (Ghozali, 2002:69).

4. Normalitas.

Untuk mengetahui apakah data berdistribusi normal atau tidak
dengan menggunakan Modification of Kosmogorov- Smirnov Test. Bila
nilai sig (2-tailed) variabel independent yang bukan Dummy lebih kecil
dari 0.05 maka data tersebut berdistribusi normal. Bila nilai sig (2-tailed)
variabel independent lebih besar dari 0.05 maka data tersebut tidak
berdistribusi normal. Bila ada data yang tidak berdistribusi normal, maka
sebelum diuji hipotesisnya di log dulu.

3.4.2. Pengujian Regresi Berganda
Untuk mengukur hubungan antara dependent variable dengan independent

variable menggunakan formulai sebagai berikut:



UP! = a + bl Under + b2 Kepem + b3 Skala + b4 Umur + b5 Fin Lev + b6 ROA +e.

Dimana:
UP1

a

bl-b6

bl Under

b2 Kepem

b3 Skala
b4 Umur
b5 Fin Lev

b6 ROA

= Variabel dependen underpricing
=Konstanta

= Koefisien regresi dari setiap independent variabel

Variabel independent reputasi underwriter perusahaan

= Variabel independent jumlah saham yang ditahan investor
lama(kepemilikan)

= Variabel independent skala/ukuran perusahaan

= Variabel independent umur perusahaan

= Variabel independent financial leverage perusahaan

= Variabel independent ROA (return on assets) perusahaan.

= Error term.
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BAB IV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Dalam penelitian ini dibahas mengenai hasil pengujian 6 hipotesis dengan
variabel dependent tingkat underpriced, dan variabel independent sebanyak 6 |,
yaitu reputasi underwriter, jumlah kepemilikan saham. skala perusahaan, umur
perusahaan, ROA, dan financial leverage. Analisis data ini menggunakan program
SPSS.

4.1. Uji Asumsi Klasik

Uji  asumsi klasik meliputi: autokorelasi, multikolenieritas, dan
heteroskedastisitas. Uji ini dilakukan untuk mengetahui apakah data yang
digunakan layak atau tidak untuk diteliti.

4.1.1. Autokorelasi
Panduan mengenai angka DW bisa dilihat pada tabel DW, tapi bisa juga
diambil patokan sebagai berikut:
o Angka DW dibawah -2 berarti ada autokorelasi.
o Angka DW diantara -2 sampai 2 berarti tidak ada
autokorelasi.
o Angka DW diatas 2 berarti ada autokorelasi
Pada hasil pengujian ini nilai DW sebesar 1,431 (Lampiran V).

Sehingga disimpulkan tidak ada autokorelasi.



Adalah kemampuan perusahaan untuk tetap menjalankan
operasinya. Untuk perusahaan vyang telah beroperasi lama akan
menyediakan publikasi informasi perusahaan yang lebih banyak dan
luas. Perusahaan yang lama berdiri biasanya akan memiliki harga saham
vang tinggi di pasar sekunder, schingga tingkat underpriced akan
semakin kecil.

Return On Assets (ROA)

Adalah kemampuan perusahaaan untuk menghasilkan laba.
Jika laba mengalami kenaikan maka prospek perusahaan di masa yang
akan datang akan baik. Bagi investor informasi tersebut berguna dalam
menanamkan dananya di perusahaan emiten. Sehingga investor akan
menetapkan saham yang dibelinya di pasar perdana, dan akan menjual
lebih tinggi ketika dipasar sekunder. Jika nilai ROA naik maka tingkat
underpriced akan meningkat pula, dan sebaliknya.

Financial Leverage (Fin Lev)

Adalah kemampuan perusahaan untuk melunasi semua
kewajiban dan ekuitas. Financial Leverage yang besar ,maka resiko
underpricing akan tinggi karena informasi financial leverage akan
menjadi pertimbangan bagi investor untuk membeli saham vyang
ditawarkan. Semakin besar nilai financial leverage akan semakin besar
pula resiko yang akan ditanggung perusahaan. Investor kurang berminat

membeli saham yang beresiko tinggi. Bila membeli saham tersebut,
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4.1.2. Multikolenieritas
Untuk menguji multikolenieritas dapat dilihat dari rolerance value /
variance inflaction factor (VIF). Menurut Hair et al batas tolerance
value adalah 0,10 dan VIF adalah 10. Jika nilai folerance value dibawah

0,10 atau nilai VIF diatas 10, maka ada multikolenieritas (Trisnawati,

1998).
TABEL 4.1.
Hasil Pengujian Multikolenieritas
f Variabel Tolerance Value VIF T
Reputasi underwriter | 0,866 1,154
Kepemilikan saham 0,828 1,207
Scala perusahaan 0,883 1,132
Umur perusahaan 0,711 1,406
ROA 0,962 1,040
Financial leverage 0,784 1,275

Dari tabel diatas menunjukkan behwa semua variabel mempunyai VIF
dibawah 10 dan nilai toleransi diatas 0, 10 maka dapat disimpulkan tidak
terjadi multikolenieritas.
4.1.3. Heteroskedastisitas

Untuk menguji ada atau tidaknya heteroskedastisitas dengan melihat
grafik plot antara nilai terikat (ZPRED) dengan residual (SREI). Jika
menunjukkan  adanya pola tertentu maka mengindikasikan
heteroskedastisitas, jika  tidak memiliki pola maka tidak

mengindikasikan heteroskedastisitas.
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TABEL 4.2.
Hasil pengujian Heteroskedastisitas

Scatterplot
Dependent Variable: UNDRPRIC

Regression Studentized Residual

-3 -2 3 0 1 2
Regression Standardized Predicted Value
Dari gambar grafik diatas ternyata tidak memiliki pola tertentu, sehingga
tidak mengindikasikan adanya heteroskedastisitas.
4.1.4. Normalitas
Dari tujuh variabel yaitu, reputasi underwriter, persentase kepemilikan
saham, skala, umur, ROA, dan financial leverage semuanya berdistribusi
normal ( Nilai dari 2-tailed lebih kecil dari 0,05) dapat dilihat pada
lampiran IV.

4.2. Analisis Regresi Berganda




TABEL 4.3.
Hasil Pengujian Regresi Berganda
Coefficients
Unstandardized Btandardized }
Coefficients _ |Coefficients Correlations ollinearity Statistic|
Mode B ptd. Errof _ Beta t Sig. fero-orde Partial | Part Jolerancg VIF
T (Constanti 17,860 | 21,628 5399 ] 000 }
UNDWR1}37,091 | 21,907 -219 | -1,693 096v -1251 -221 -,204 866 | 1,154 1
SAHAM - 075 ,465 -.021 -,162 872 -085 -022 -,020 828 | 1,207 3
SKALA |]48E-08 ,000 -068 | -527 ,600 -144 1 -070}| -063 883 1,132 1
UMUR -,224 481 -067 | -466 ,643 -183 | -,082 -,056 71 1,406
ROA 19096 | 1,224 200 | 1,630 109 A77 213 ,196 962 | 1040
FL -,915 ,376 -,331 1 -2,431 ,018 -307 | -309{ -293 784 1 1,275

a.Dependent Variable: UNDPRICE

R. Square =0,188
Adj. R. Square =0, 101
F. Test =2,163
Sign. F =0, 060

Dari tabel diatas dapat dirumuskan persamaan regresi sebagai bertkut:
UP=117.860 - 37.091Undwrite — 0.075 Saham — 1.48E-08 Skala — 0,224 Umur + 1996 ROA-0915FL +e.

Dari 6 variabel independent , yaitu reputasi underwriter, jumlah
kepemilikan saham, skala perusahaan, umur perusahaan, ROA, dan financial
leverage ternyata hanya | variabel independent yang mempengaruhi tingkat
underpriced secara signifikan, yaitu financial leverage. Sedangkan 5 variabel
independent lainnya tidak menjelaskan adanya pengaruh yang signifikan. Untuk
deskripasi dari masing-masing variabel akan diuraikan sebagai berikut:

Analisis pengujian reputasi underwriter mempunyai nilai probabilitas 0,
096 (lebih besar dari 5%), menunjukkan bahwa reputasi underwriter tidak
berpengaruh terhadap underpriced. Uji korelasi menunjukkan angka -0, 0125 dan
angka signifikansi koefisien korelasi sebesar 0, 164 (lebih besar dari 5%), berarti

korelasi antara reputasi underwriter dengan underpriced lemah. Arah
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hubungannya adalah negative yang memiliki arti semakin baik reputasi
underwriter maka tingkat underpriced akan kecil, begitu juga sebaliknya.

Analisis pengujian jumlah kepemilikan saham mempunyai nilai
probabilitas 0,872 (lebih besar dari 5%), menunjukkan bahwa jumlah kepemilikan
saham tidak berpengaruh terhadap underpriced. Uji korelasi menunjukkan angka -
0, 085 dan angka signifikansi Kkoefisien korelasi sebesar 0, 254 (lebih besar dari
5%), berarti korelasi antara jumlah kepemilikan saham dengan underpriced lemah.
Arah hubungannya adalah negatif yang berarti semakin besar saham yang masih
ditahan oleh pemegang saham lama mengakibatkan tingkat underpricing semakijn
kecil, begitu juga sebaliknya.

Analisis pengujian skala perusahaan mempunyai nilai probabilitas 0,600
(lebih besar dari 5%), menunjukkan bahwa skala perusahaan tidak berpengaruh
terhadap underpriced. Uji korelasi menunjukkan angka -0, 144 dan angka
signifikansi koefisien korelasi sebesar 0, 129 (lebih besar dari 5%), berarti
korelasi antara skala perusahaan dengan underpriced lemah. Arah hubungannya
adalah positif. Perusahaan yang besar akan lebih banyak dikenal oleh masyarakat.
Perusahaan yang memiliki assets yang banyak akan memiliki prospek ke depan
yang baik. Sehingga investor akan membeli saham di pasar perdana dan menjual
kembali di pasar sekunder dengan harga yang tinggi. Semakin banyak assets yang
dimiliki perusahaan maka tingkat underpriced akan semakin tinggi, dan
sebaliknya.

Analisis pengujian umur perusahaan mempunyai nilai probabilitas 0,

643(lebih besar dari 5%), menunjukkan bahwa umur perusahaan tidak
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berpengaruh terhadap underpriced. Uji korelasi menunjukkan angka -0, 183 dan
angka signifikansi koefisien korelasi sebesar 0, 076 (lebih besar dari 5%). berarti
korelasi antara umur perusahaan dengan underpriced lemah. Arah hubungannya
adalah negatif. Semakin lama umur perusahaan maka tingkat underpriced akan
kecil. Tanda negatif pada variabel umur perusahaan konsisten dengan temuan
Rina Trisnawati (1999), disimpulkan bahwa semakin lama perusahaan berdiri,
masyarakat luas akan lebih mengenalnya dan investor secara khusus akan lebih
percaya terhadap perusahaan yang sudah terkenal dan lama berdiri dibandingkan
dengan perusahaan yang baru.

Analisis pengujian ROA mempunyai nilai probabilitas 0, 109 (lebih besar
dari 5%), menunjukkan bahwa ROA tidak berpengaruh terhadap underpriced. Uj
korelasi menunjukkan angka 0, 177 dan angka signifikansi koefisien korelasi
sebesar 0. 082(lebih besar dari 5%), berarti korelasi antara ROA dengan
underpriced lemah. Arah hubungannya adalah positif. Semakin baik ROA maka
tingkat underpriced akan kecil. Semakin tinggi nilai ROA maka tingkat
underpriced akan semakin tinggi juga.

Analisis pengujian financial leverage mempunyai nilai probabilitas 0, 018
(lebih kecil dari 5%), menunjukkan bahwa financial leverage berpengaruh
terhadap underpriced. Uji korelasi menunjukkan angka -0,307 dan angka
signifikansi koefisien korelasi sebesar 0, 007(lebih kecil dari 5%), berarti korelasi
antara financial leverage dengan underpriced kuat. Dengan nilai koefisien regresi
(B) -0, 915 berarti setiap penambahan 1 juta akan mengurangi tingkat underpriced

sebesar 0, 915. Tanda negatif pada koefisien variabel financial leverage berarti




bila tingkat hutang emiten semakin besar. maka tingkat underpricing semakin

kecil.




BABYV
KESIMPULAN DAN SARAN
5.1. Kesimpulan
1. Pada uji t dari 6 variabel independent hanya ada 1 variabel yang
signifikan, yaitu financial leverage. Variabel yang tidak terbukti signifikan
adalah reputasi underwriter, jumlah kepemilikan saham, skala perusahaan,
umur perusahaan, dan ROA.
2. Setelah dianalisis dan survey ternyata hampir setiap tahunnya nama-nama
underwriter yang memiliki reputasi tinggi cenderung berubah.
3. Nilai F hit pada persamaan regresi adalah 2, 165 dengan prob 0, 060 yang
signifikan pada level 5%. Hal ini menunjukkan bahwa variabel
independent secara bersama-sama berpengaruh terhadap underpricing.
Model yang digunakan mampu menjelaskan besarnya pengaruh variabel
independent secara bersama-sama sebesar 0, 0101%.
5.2. Saran

Setelah melakukan analisis pada penelitian ini ada beberapa saran yang
bias dijadikan masukan bagi peneliti yang akan mengkaji ulang tentang factor-
faktor yang mempengaruhi underpriced.

1. Peneliti dapat menggunakan variabel-variabel lain yang akan berpengaruh
terhadap tingkat underpriced, seperti PER, EPS, tingkat suku bunga dan

lainnya.
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