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ABSTRAK

Studi tentang Penawaran Saham Perdana (IPO) menunjukkan saham-saham

IPO secara rata-rata mengalami underpriced. Penelitian ini bertujuan meneliti tentang

terjadinya underpricing pada perusahaan yang listing di BEJ .Selain itu juga bertujuan

meneliti faktor-faktor yang diperkirakan menjadi penyebab underpriced dalam

penentuan harga saham perdana pada saat initial public offering (IPO).Faktor-faktor

yang diperkirakan memiliki pengaruh adalah reputasi underwriter, umur perusahaan,

prosentase penawaran, tipe / Jenis perusahaan .

Sampel penelitian adalah perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek

Jakarta dari tahun 2001-2005 Jumlah sampel yang memenuhi kriteria tersebut ada 74

perusahaan.Hipotesis diuji dengan model uji t,uji beda rata-rata dan uji regresi.

Setelah melakukan analisis data dan pembahasan, peneliti memperoleh temuan

bahwa terjadi underpricing pada penawaran perdana pada periode tahun 2001 - 2005.

Penawaran perdana perusahaan keuangan ternyata tidak membenkan underpricing

yang lebih rendah daripada perusahaan non-keuangan walau jika mengunakan

beberapa variabel kontrol tingkat underpricing dapat dikurangi.

Keyword: IPO (Initial Public Offerings), Underpricing, Underwriter, Umur

Perusahaan , Prosentase Penawaran Saham, Initial Return, Standar Deviasi

,Gross Proceed
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Ketika Perusahaan pertama kali melakukan penawaran sahamnya ke

pasar modal, masalah yang dihadapi adalah penentuan harga di pasar perdana

tersebut. Pihak pemegang saham lama tidak ingin menawarkan saham baru

dengan harga yang terlalu murah (atau mengalami terlalu banyak

Underpricing) Kepada pemodal baru, tetapi disisi lain pemodal baru

menginginkan untuk memperoleh capital gains dari pembelian saham dipasar

perdana tersebut. Karena itu seringkali pada pasar perdana atau IPO (Initial

Public Offering) dijumpai fenomena Underpricing (Ritter[1984],Ritter[1991],

Husnan[1993], dan Kunz,R.M., and R.Aggarwal [1994]).

Beberapa penjelasan ditawarkan mengenai sebab-sebab underpricing

tersebut. Baron (1982) menawarkan hipotesis asimetri informasi yang

menjelaskan perbedaan informasi yang menjelaskan perbedaan informasi

yang menjelaskan perbedaan informasi yang dimiliki oleh pihak yang terlibat

dalam penawaran perdana, Yaitu: emiten, penjamin emisi, dan masyarakat

pemodal. Penjamin emisi memiliki informasi tentang pasar yang lebih

lengkap tentang kondisi emiten . Semakin besar informasi asimetri yang

dihadapi oleh para calon pemodal semakin besar pula mereka akan

mengeksekusi penawaran harga di pasar perdana yang akan memaksa

penjamin emisi menawarkan saham tersebut dengan underpriced. Disamping

itu apabila penjamin emisi memberikan jaminan full commitment, maka

jaminan tersebut juga

1



akan memperkuat kecenderungan untuk melakukan underpricing. Variasi lain

adalah "The Winner's curse" (Rock,1986), yaitu informasi asimetri antara

informed investors dengan uninformed investors. Untuk menutup kerugian

Uninformed investors akibat pembelian saham yang overpriced, maka emisi

saham perdana secara umum harus cukup underpriced.

Fenomena Underpricing merupakan topik yang menarik pada literatur

keuangan, karena harga pasar saham perdana seharusnya mencerminkan

semua informasi yang tersedia . Informasi tersebut biasanya dibuat dan

disebarkan sebelum penawaran saham perdana dilakukan (initial public

offering) dalam bentuk prospektus perusahaan.

Beberapa penelitian terdahulu mengenai penawaran saham perdana

menunjukkan hasil yang konsisten terhadap terkurangnya harga

(Underpricing) Bukti terkurangnya harga, juga ditemui dipasar saham

Amerika Latin oleh Aggrawal et al (1993)

Hipotesis lain yang digunakan untuk menjelaskan fenomena

underpricing adalah signaling hypotesis . Dalam konteks ini underpricing

merupakan suatu fenomena ekuilibrium yang berfungsi sebagai sinyal kepada

para investor bahwa kondisi perusahaan cukup baik atau berprospek bagus.

Demikian juga pemilihan penjamin emisi yang bereputasi baik diharapkan

dapat memberikan sinyal yang positif kepada para pemodal karena

mengurangi ketidak pastian pemodal. Carter and Manaster (1990) menyatakan

bahwa karena underpricing merupakan biaya yang sangat mahal bagi emiten



maka perusahaan yang beresiko rendah akan berusaha mengungkap karakteristik

tersebut lewat pemilihan penjamin emisi yang bereputasi baik

Akhirnya regulation hypotesis menjelaskan bahwa peraturan pemerintah yang

diberlakukan dimaksudkan untuk mengurangi asimetri informasi antara pihak

manajemen dengan pihak luar termasuk para calon pemodal. Ibbotson (1975)

menjelaskan bahwa underpricing yang terjadi merupakan kesepakatan antara emiten

dengan penjamin emisi untuk melindungi diri dari tuntutan hukum di kemudian hari

apabila harga saham sampai jatuh dan menimbulkan kerugian bagi para pemodal

tersebutDisini underpricing dapat ditafsirkan sebagai suatu insurance

premium..Dalam kaitan ini, Tinic (1988) menjelaskan bahwa perusahaan yang

beroperasi pada sektor yang diatur (regulated firm) seharusnya kurang underpriced

dibandingkan dengan perusahaan yang beroperasi disektor yang tidak diatur (non-

regulatedfirms)

Perusahaan - perusahaan keuangan merupakan perusahaan yang banyak

menghadapi berbagai regulasi yang diterbitkan oleh (berbagai) lembaga yang

mengatur sektor keuangan. Di Indonesia yang mengatur adalah Departemen

Keuangan dan Bank Indonesia. Monitoring lembaga pengawas tersebut diharapkan

akan memperkecil ex-ante uncertainty perusahaan keuangan dibandingkan dengan

perusahaan non-keuangan. Karena itu sesuai dengan pendapat Alii, K.,J.Yau,and

K.Yung(1994) hipotesakan bahwa perusahaan keuangan mempunyai ex-ante

uncertaintyyang lebih rendah dibandingkan dengan non-keuangan. Dengan demikian

apabila monitoring tersebut efektif maka diharapkan proxy dari ex-ante uncertainty

(misal volatilitas perubahan harga saham) untuk perusahaan keuangan akan lebih



kecil dari pada non-keuangan. Untukkasus Indonesia, Krisis finansial yangmemukul

Indonesia sejak Juli 1997, yang kemudian direspons oleh otoritas pengawas

perbankan dengan mengharuskan bank melaporkan informasi yang lebih lengkap

dibandingkan sebelumnya mengindikasikan bahwa pengawasan perbankan belum

efektif untuk tahun-tahun sebelum krisis.Apabila hal ini yang terjadi maka

dihipotesakan justru tidak terjadi ex-ante uncertainty yang berbeda antara perusahaan

keuangan dan non-keuangan sebagaimana penelitan yang dilakukan oleh Eryan dan

Husnan, S.,(1997)

Berdasarkan hipotesis asimetri informasi, bahwa perusahaan keuangan

diharapkan mempunyai asimetri informasi (antara emiten dengan para pemodal)

dalam besaran yang lebih kecil daripada perusahaan non-keuangan. Apabila logika

ini diikuti maka apabila monitoring, pengawasan dan penyebaran informasi yang

relevan ke publik, cukup efektif, maka dihipotesakan bahwa underpricing penawaran

perdana untuk perusahaan keuangan akan lebih kecil dibandingkan dengan

perusahaan non-keuangan. sebaliknya apabila pengawasan tersebut tidak efektif, dan

atau informasi yang diinformasikan ke publik tidak relevan seperti diindikasikan oleh

kebijakan - kebijakan pengawas lembaga keuangan di Indonesia setelah krisis

finansial, maka underpricing antara dua kelompok perusahaan tersebut akan tidak

signifikan bedanya.

Underpricing dapat disebabkan oleh berbagai faktor misalnya reputasi

penjamin emisi (semakin bagus reputasinya semakin kecil underpricingnya),

Volatilitas perubahan harga saham setelah diperdagangkan (semakin besar

volatilitasnya semakin besar underpricingnya), maka dengan mengontrol pengaruh



faktor - faktor tersebut dihipotesakan bahwa underpricing emisi perdana saham

perusahaan keuangan akan lebih kecil apabila dibandingkan dengan perusahaan non-

keuangan.

Penelitian ini menjadi menarik untuk dilakukan, karena hasil dari penelitian

terdahulu [Eryan dan Husnan, S.,(1997)] memiliki perbedaan &kesamaan dengan

beberapa penelitian yang terdahulu, salah satunya adalah Alii, K.,J.Yau,and K.Yung

(1994) yang menyatakan tingkat ex-ante uncertainty perusahaan keuangan lebih

rendah daripada perusahaan non keuangan sedangkan pada penelitian Eryan dan

Husnan, S.,(2002) tingkat ex-ante uncertainty perusahaan keuangan tidak lebih

rendah dari perusahaan non-keuangan

Penelitian ini menggunakan data perusahaan keuangan &non keuangan yang

melakukan penerbitan saham perdana (IPO) di Bursa Efek Jakarta tahun 2001-2005.

Penelitian ini menambahkan faktor yang mempengaruhi underpricing yaitu jumlah

saham yang terjual pada saat IPO (Offer) . Penelitian ini dilakukan untuk menguji

hipotesis Asimetri Informasi yang terjadi pada dua kelompok diatas jika dilakukan

perbandingan underpricing IPO nya.

1.2 . Rumusan Masalah Penelitian

1. Apakah terjadi underpricing pada IPO di Bursa Efek Jakarta?

2. Apakah terdapat perbedaan underpricing antara perusahaan keuangan dan

perusahaan non keuangan?



13. Tujuan penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah terjadi underpricing pada

periode tersebut yang diindikasikan dengan terdapat initial return yang positif dan

signifikan. Selain itu dari penelitian ini juga bertujuan untuk mengetahui

underpricing antara kelompok perusahaan keuangan dan perusahaan non-keuangan

sehingga bisa dilihat perbandingan asimetri informasi antara kedua kelompok

tersebut dan hubungannya dengan faktor-faktor lain yang mungkin mempengaruhi

underpricing, seperti umur perusahaan, reputasi penjamin emisi (Underwriter), dan

persentase penawaran.

1.4. Manfaat Penelitian

Penelitian inijugadiharapkan dapat memberikan manfaat bagi pihak-

pihak yang berkepentingan, antara lain:

a. Bagi akademis, penelitian ini untuk membuktikan Hipotesis Asimetri

Informasi. Kebenaran dari teori tersebut dapat diuji untuk berbagai pasar

modal dalam berbagai situasi dan kondisi . Dan memberikan gambaran

tentang underpricing yang terjadi akibat adanya penawaran saham perdana di

Bursa Efek Jakarta

b. Pelaku pasar modal , memberikan informasi mengenai efisiensi pasar modal

Indonesia, sehingga diharapkan para pelaku pasar modal dapat memanfaatkan

informasi tersebut dalam melakukan analisis investasi.

c. Bagi ekonomi secara keseluruhan, penelitian ini diharapkan dapat

memberikan tambahan informasi bagi pihak-pihak yang berkepentingan

dalam menganalisis pasar modal.



1.5. Sistematika Penulisan

Penulisan skripsi ini dibagi ke dalam 5bab, dan masing-masing bab dibagi menjadi

beberapa sub bab dengan sitematika penulisan sebagai berikut:

Bab I: Pendahuluan

Dalam bab ini akan diuraikan tentang latar belakang masalah, rumusan

masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan skripsi.

Bab II: Kajian Pustaka

Dalam bab ini akan dijelaskan tentang teori yang melandasi penelitian ini,

yaitu tentang perusahaan go public, fenomena underpricing pada IPO dan

Hipotesis

Bab III: Metode Penelitian

Dalam bab ini memperlihatkan gambaran obyek penelitian, pengambilan

populasi, dan sampel, serta pengambilan data akan diberikan uraian mengenai

pengolahan data.

Bab IV : Analisa Dan Pembahasan

Dalam bab ini akan diuraikan analisa regresi, pengujian underpricing antara

perusahaan keuangan dan peruasahaan non keuangan serta pembahasan.

Bab V : Kesimpulan dan Saran

Dalam bab ini akan menguraikan kesimpulan-kesimpulan yang didapat dari

hasil penelitian dan saran-saran yang dirasa perlu diajukan.



BAB II

KAJIAN PUSTAKA

2.1. Alasan perusahaan go public
Motivasi perusahaan untuk melakukan IPO, antara lain: perusahaan ingin

menghimpun dana dari masyarakat dan memperluas kepemilikan publik di

perusahaannya, serta secara implisit menyerahkan pengawasan perusahaan ke
tangan masyarakat (publik). Tentu saja hal ini akan berdampak positif terhadap
pasar modal secara keseluruhan karena artinya kapitalisasi pasar modal semakin

besar dan alternatif investasi masyarakat menjadi lebih luas.

Ada beberapa pertimbangan jika keputusan yang diambil adalah untuk

ditawarkan kepada publik (Jogiyanto,2000).Keuntungan dari go public

diantaranya adalah sebagai berikut ini:

1. Kemudahan meninskatkan modal di masa mendatang.

Adanya keterbukaan dari pihak emiten kepada investor dalam hal

informasi keuangan , yang menyebabkan investor memiliki keyakinan

terhadap investasi yang dilakukan.

2. Meninskatkan likuiditas hagi pemegang saham

Untuk perusahaan yang masih tertutup yang belum mempunyai pasar

untuk sahamnya , pemegang saham akan lebih sulit untuk menjual

sahamnya dibandingkan jika perusahaan sudah go public

3. Nilai pasarperusahaan diketahui

Untuk alasan-alasan tertentu , nilai pasar perusahaan perlu untuk diketahui

.Misalnya jika perusahaan ingin memberikan insentif dalam bentuk opsi



saham (stock option) kepada manajer - manajemya , maka nilai

sebenamya dari opsi tersebut perlu diketahui , jika perusahaan masih

tertutup, nilai dari opsi sulit ditentukan.

Perusahaan yang belum go public, awalnya saham-saham perusahaan

tersebut dimiliki oleh manajer-manajemya, pegawai-pegawai kunci, dan hanya

sebagian kecil yang dimiliki investor. Sebagaimana biasanya, jika perusahaan

berkembang, kebutuhan modal tambahan sangat dirasakan. Pada saat ini

perusahaan harus menentukan untuk menambah modal dengan cara utang atau

menambah jumlah dari pemilikan dengan menerbitkan saham baru. Jika saham

akan dijual untuk menambah modal, saham baru dapat dijual dengan berbagai

macam caraantara lain dengan menawarkan kepada publik (goingpublic).

Keputusan untuk going public atau tetap menjadi perusahaan privat

merupakan keputusan yang harus dipikirkan secara tepat. Jika perusahaan

memutuskan untuk going public dan melemparkan sahamnya ke publik (initial

public offering), isu utama yang muncul adalah tipe saham apa yang akan

dilempar, berapa harga yang harus ditetapkan untuk selembar sahamnya, dan

kapan waktunya yang paling tepat. Umumnya perusahaan menyerahkan

permasalahan yang berhubungan dengan IPO ke banker investasi yang

mempunyai keahlian dalam penjualan sekuritas. Penjualan saham baru

perusahaan yang melibatkan banker investasi ini dijual di pasar primer (primary

market). Banker investasi merupakan perantara antara perusahaan yang menjual

saham dengan investor. Sebagai perantara, banker investasi selain berfungsi

sebagai pemberi saran (advisoryfunction), juga berfungsi sebagai pembeli saham
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(underwriting Junction), dan berfungsi sebagai pemasar saham ke investor

(marketingJunction).

Proses pembelian sekuritas oleh banker investasi yang nantinya akan

dijual kembali ke publik disebut dengan underwriting. Banker investasi yang

melakukan underwriting ini disebut underwriter. Underwriter merupakan anggota

pasar modal, yang di Bursa Efek Jakarta (BEJ) disebut securities house. Banker

investasi membeli sekuritas dengan harga yang sudah disetujui dan menanggung

risiko kegagalan atau kerugian menjualnya kembali ke publik. Banker investasi

mengambil keuntungan dari selisih harga beli dan harga jual saham yang disebut

spread

Penetapan harga saham perdana pada IPO atau saat go public sangat sulit

,karena tidak ada harga pasar sebelumnya yang dapat diobservasi untuk dipakai

sebagai penetapan penawaran .Selain itu kebanyakan dari perusahaan yang akan

go public memiiki sedikit atau malahan tidak ada pengalaman terhadap penetapan

harga ini.

Sedangkan kerugian yang akan diterima jika melakukan go public adalah

sebagai berikut ini.

1. Biaya laporan meningkat

setiap kuartal dan tahunnya perusahaan yang go public harus menyerahkan

laporan-laporan kepada reguiator.Laporan ini sangat mahal terutama untuk

perusahaan yang ukurannya kecil.



11

2. Peneungkapan ( disclosure )

Beberapa pihak keberatan dengan ide pengungkapan. Manajer enggan

mengungkapkan semua informasi yang dimiliki karena dapat digunakan

oleh pesaing.Sedangkan pemilik enggan mengungkapkan informasi

tentang saham yang dimilikinya karena publik akan mengetahui seberapa

besar kekayaannya.

3. Ketakutan pntnk, diambil-alih

manajer perusahaan memiliki hak veto yang kecil dalam perusahaan

sehingga di khawatirkan jika perusahaan melakukan go public manajer

tersebut kandiganti dengan manajer yang baru.

Yang membedakan perusahaan go public dengan perusahaan yang tidak

go public, antara lain:

1). Jumlah pemegang saham yang relatif besar.

2). Adanya kewajiban menyampaikan laporan (baik reguler maupun

insidentil) baik kepada Bapepam maupun kepada masyarakat.

3). Adanya tuntutan terhadap pemisahan antara pemilik dan manajemen.

4). Adanya turnover pemilikan saham yang tinggi, terutama disebabkan oleh

tingginyaperpindahan saham di bursa akibat aktivitasjual beli saham.

5). Manajemen perusahaan harus transparan kepada masyarakat.

Sebuah perusahaan yang akan go public dapat mengikuti prosedur yang

terdiri dari tiga tahapan utama.Yang pertama adalah persiapan diri.Yang kedua

adalah memperoleh ijin registrasi dari BAPEPAM.yang ketiga adalah melakukan



12

penawaran perdana ke publik (initial public offering) dan memasuki pasar sekunder

dengan mencatatkan efeknya di bursa (Jogiyanto,2000)..

2.2 Persiapan untukGoing Public &Registrasi di BAPEPAM

Persiapan yang harus dilakukan adalah sebagai berikut ini:

1. Manajemen memtutuskan suatu rencan untuk memperoleh dana melalui go

public di ajukan pada rapat umum dan harus disetujui

2. Perusahaan hams menugaskan pakar pasar modal & institusi pendukung untuk

membantu didalam penyediaan dokumen-dokumen yang dibutuhkan yaitu

sebagai berikut ini:

• Underwriter (Penjamin Emisi)

• Profesi-profesi pendukung yang terdiri dari:

- Akuntan Publik

- Notaris

- Konsultan hukum

- Perusahaan penilai (Appraisal Company)

• Institusi pendukung:

- trustee (untuk perusahaan yang akan menjual obligasi)

Penjamin (Guarantor)

Biro Administrasi Sekuritas

Kustodian

3. Mempersiapkan semua dokumen yang diperlukan untuk penawaran ke publik.

4. Mempersiapkan kontrak awal dengan bursa

5. Mengumumkan ke publik
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6. Menandatangani perjanjian yang berhubungan dengan go public

7. Mengirimkan pemyataan registrasi dan dokumen dokumen pendukung lainnya ke

BAPEPAM

Setelah semua persiapan yang dibutuhkan sudah diselesaikan dan semua

dokumen yang dibutuhkan untuk registrasi di BAPEPAM sudah dikirimkan ,

berikutnya adalah tugas dari BAPEPAM untuk mengevaluasi usulan go public ini

(Jogiyanto2000). Yang dilakukan oleh BAPEPAM sebagai berikut ini:

1. Menerima pemyataan registrasi dan dokumen - dokumen pendukung dari

perusahaan yang akan going public dan dari underwriter

2. pengumuman terbatas di BAPEPAM

3. Mempelajari dokumen -dokumen yang diperlukan

4. Deklarasi pemyataan registrasi efektif berlaku yang didasarkan pada tiga hal

utama , yaitu kelengkapan dokumen , kebenaran dan kejelasan dari informasi

dan pengungkapan (disclosure) tentang aspek-aspek legalitas , akuntansi ,

keuangan dan manajemen

Ada beberapa kriteria yang disyaratkan oleh BEJ untuk suatu saham agar

dapat dicantumkan (Listing) di bursa (Jogiyanto, 2000) adalah sebagai berikut:

1. BAPEPAM sudah mendeklarasikan efektitas dari pemyataan deklarasi

2. Laporan keuangan harus sudah diaudit oleh akuntan publik , diregistrasi di

BAPEPAM dan mendapatkan pemyataan unqualified opinion untuk tahun fiskal

kemarin

3. jumlah minimum adalah 1juta lembar saham
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4. jumlah minimum pemegang saham awal adalah 200 investor dengan masing-

masing memiliki 500 lembar saham

5. Semua sekuritas dikeluarkan dan sudah terjual harus dicantumkan dan tidak

melanggarregulasi dari kepemilikan asing

6. Emiten merupakan perusahaan yang sudah establish dan sudah beropersi paling

sedikit 3 tahun . Established didefmisikan sebagai sudah berdiri selama tahun

fiskal dengan persetujuan dari menteri kehakiman .In operation didefmisikan

sebagai berikut:

• mempunyai ijin lisensi permanen dari Investment Coordinatin Board

(BKPM)

• Mempunyai ijin lisensi operasi dari menteri yang berhubungan dengan

sektor bisnis bersangkutan,

• dari sudutakuntansi telah dicatat adanya pendapatanatau biaya operasi

• dari sudut ekonomi telah mendapatkan penghasilan atau pengeluaran-

pengeluaran yang berkaitan dengan operasi utamanya

7. Telah mendapatkan laba bersih dan laba operasi selama dua tahun fiskal terakhir

8. Mempunyai aktiva minimum sebanyak Rp20 Milyard , Ekuitas pemegang saham

(Stockholder's equity) minimum sebanyak Rp7,5 milyard dan modal yang sudah

disetor (Paidup capital) minimum sebesar Rp2 Milyard

9. Minimum kapitalisasi setelah penawaran ke publik sebesar Rp4 Milyard

10. Anggota - anggota dari dewan direksi harus mempunyai reputasi yang baik



PENAWARAN UMUM (INITIAL PUBLIC OFFERING)
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sumber : Klinik Go Publik dan Investasi ,Divisi Komunikasi BEJ

Dari Gambar diatas , terlihat bahwa proses go public bisa dikelompokkan

menjadi tiga yaitu proses sebelum emisi , pada saat emisi dan sesudah emisi .

Sebelummelakukanemisiperusahaan melakukan persiapan - persiapan intern dalam

rangka go public (Tandelilin,2001). Persiapan Emiten Dalam Rangka Penawaran

Umum (IPO) antara lain:

1) Manajemen Perusahaan menetapkan rencana mencari dana melalui go

public

2) Rencana go public tersebut dimintakan persetujuan kepada para pemegang

saham dan perubahan AD dalam RUPS

3) Emiten mencari profesi penunjang dan lembaga penunjang untuk

menyiapkan kelengkapan dokumen

4) Mempesiapkan kelengkapan dokumentasi emisi
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5) Kontrak pendahuluan dengan bursa efek dimana efeknyaakan dicatatkan

6) Penandatanganan perjanjian-perjanjian emisi

7) Menyampaikan peryataan pendaftaran beserta dokumen-dokumennya

kepadaBapepam sekaligus melakukan ekspose terbatasdi Bapepam.

Setelah itu BAPEPAM melakukan proses pengajuan pemyataan pendaftaran

yang telah diajukan oleh emiten (Tandelilin, 2001) .BAPEPAM memberi tanggapan

terhadap kelengkapan dokumen, kecukupan dan kejelasan informasi serta aspek

keterbukaan dari sisi hukum, akuntansi, keuangan dan manajemen.Sebelum

dikeluarkan pemyataan bahwa pendaftaran tersebut efektif.BAPEPAM akan memberi

komentar tertulis dalam jangka waktu 45 hari.

Pada pasar perdana, sekuritas ditawarkan kepada pemodal oleh penjamin

sekuritas melalui para agen penjualan yangditunjuk (Tandelilin,2001) . Saat itu juga

dilakukan penjatahan saham kepada pemodal oleh sindikasi penjamin emisi dan

emiten.Penjatahan saham adalah pengalokasian sekuritas pesanan para pemodal

sesuai dengan jumlah sekuritas yang tersedia.Selanjutnya sekuritas tersebut dapat

diperdagangkan di pasar reguler dengan terlebih dahulu mencatatkan sekuritas

tersebut di bursa.

Sesudah melakukan emisi, emiten diwajibkan untuk menyampaikan laporan

secara rutin dan laporan lain yang menyangkut kejadian penting yang terjadi kepada

BAPEPAM dan BEJ (Tandelilin,2001). Laporan tersebut akan secepatnya

dipublikasikan oleh bursa kepada masyarakat pemodal melalui bursa yang berguna

bagi pemodal untuk mengetahui kinerja dari perusahaan.
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23 Fenomena Underpricing pada IPO

Fenomena underpricing pada penawaran umum saham perdana yang terjadi di

Bursa Efek Jakarta. Dalam berbagai literatur keuangan disebutkan bahwa harga

penawaran perdana (offering price) pada penawaran umum saham perdana (IPO)

lebih rendah dari nilai wajamya atau mengalami underpriced. Hal ini menyebabkan

diperolehnya first-day abnormal return yang positif dan siginitikan bagi pembeli

saham di pasar perdana dan menjual kembali saham tersebut di hari pertama atau

kedua setelah diperdagangkan di pasarsekunder

Underpricing adalah fenomena harga saham yang baru tercatat di pasar

sekunder pada hari-hari awal listing ternyata lebih tinggi dibandingkan dengan harga

hasil bookbuilding. Kondisi ini bisa tercipta karena harga hasil bookbuilding adalah

hasil dari penawaran-penawaran yang dilakukan para calon investor berdasarkan

hitungan fundamental perusahaan yang akan listing tersebut. Sedangkan setelah

saham itu mulai diperdagangkan di pasar sekunder, banyak faktor yang kemudian

mempengaruhi pergerakan harganya. Faktor-faktoryang mempengaruhi harga saham

tersebut antara lain: kondisi pasar secara umum pada saat saham tersebut mulai

diperdagangkan, minat investor di bursa terhadap saham tersebut, sentimen industri,

keadaan makro perekonomian, dan Iain-lain. Apabila semua faktor mendukung,

kemungkinan besar harga saham tersebut akan terdongkrak melebihi hasil

bookbuilding.

Underpricing merupakan topik yang menarik pada literatur keuangan , karena

harga pasar perdana seharusnya mencerminkan semua informasi yang

tersedia-Informasi tersebut biasanya dibuat dan disebarkan sebelum penawaransaham
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perdana dilakukan dalam bentuk prospektus perusahaan. Informasi asimetri antara

manajemen dan investor potensial untuk perusahaan yang belum pernah melakukan

IPO sangat mungkin terjadi. Hal ini disebabkan informasi mengenai perusahaan yang

belum go public relatif sulit diperoleh oleh investor potensial tersebut. Ketika

dilakukan IPO, investor hanya mengandalkan informasi yang terdapat dalam

prospektus.Kesenjangan informasi antara perusahaan dengan calon investor pada saat

IPO akan mempertinggi probabilitas bagi perusahaan untuk menaikkan laba dan tidak

terdeteksi oleh pasar. Informasi asimetri terjadi pada kelompok informed investor dan

uninformed investor. Informed investor yang mengetahui informasi lebih banyak

mengenai prospek perusahaan emiten akan membeli saham IPO jika after market

price yang diharapkan melebihi harga perdana atau dengan kata lain kelompok ini

hanya membeli saham IPO yang underpriced saja. Sementara kelompok uninformed

investor karena kurang memiliki informasi mengenai perusahaan emiten akan

melakukan penawaran secara sembarangan, baik pada saham IPO yang underpriced

maupun overpriced. Akibatnya, kelompok uninformed investor memperoleh proporsi

yang lebih besar dalam saham IPO yang overpriced daripada kelompok informed

investor. Menyadari bahwa mereka menerima saham IPO yang tidak proporsional,

kelompok uninformed akan meninggalkan pasar perdana. Agar kelompok ini

berpartisipasi pada pasar perdana dan memungkinkan memperoleh return saham yang

wajar serta dapat menutupi kerugian akibat membeli saham yang overpriced, maka

saham IPO harus cukup underpriced (MG Kentris Indarti , Yohanes , Andi

Kartika:2004)
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Penjelasan lain dari underpricing dikembangkan oleh Rock(1986),yang

dikenal sebagai istilah 'Winner's Curse".Winner's Curse ini menekankan adanya

informasi asimetris diantara investor potensial.Menurut pandangan ini,beberapa

investor (Informed Investor) mempunyai akses informasi mengetahui berapa

sesungguhnya nilai saham yang akan dikeluarkan.Investor lainnya (uninformed

investor) tidak mengetahui karena sangat sulit atau mahal untuk mendapatkan

informasi tersebut.Underwriter diasumsikan tidak mengetahui dengan pasti nilai

saham tersebut.Underwriter sekaligus issuer melakukan kesalahan acak (random

error) dalam penetapan hargarbeberapa saham ditetapkan overvalued dan lainnya

undervalued.Investor yang punya informasi akan membeli saham yang undervalued

dan menghindari saham yang overvalued.Akibatnya, Investor yang tidak

mempunyaiinformasi sulit mendapatkan saham undervalued, karenanya akan

mendapatkan return yang lebih kecil.Karena Issuers harus terus menerus menarik

investor yang tidak mendapatkan informasi seperti investor yang memiliki informasi,

maka rata-rata harga saham harus underpriced agar investor yang tidak punya

informasi tersebut mendapatkan return yang memadai (Rock, 1986)

selain teori underpricing LPO yang berdasarkan informasi asimetris ada juga

penjelasan tradisonal yang diberikan Ibbotson (1975) antara lain:

1. Undang-undang membuat underwriter mentapkan harga perdana dibawah

harga yang diharapkan (walaupun pada kenyataannya tidak semua negara

secara eksplisit menerapkan ini)

2. Terjadi kolusi diantara para underwriter dengan menetapkan kondisi

underpriced ,hal yang seharusnya tidak boleh terjadi ,untuk
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mengeksploitasi issuer yang tidak berpengalaman dan menyenangkan

investor

3. Saham yang underpriced meninggalkan kesan yang baik terhadap investor

sehingga pada waktu berikutnya,saham baru yang dikeluarkan dapat dijual

pada harga yang lebih menarik.

4. Firm commitment maksudnya adalah membuat underwriter mencoba

mengurangi resiko dengan cara underpriced saham perdana untuk

mengkompensasinya.Pada situasi ini ,investor jelas mendapat keuntungan

dan mau membeli saham tersebut untuk mendapatkan keuntungan.

5. Proses underwriting biasanya memasukkan unsurunderpricing dalam IPO

,Kondisi ini terjadi karena kebaiasaan atau tradisi / berdasarkan

kesepakatan antara issuer dan underwriter.

6. Perusahaan yang mengeluarkan saham issuer dan underwriter

menganggap bahwa underpricing merupakan bentuk jaminan terhadap

tuntutan hukum.

Carter and Manaster (1990) menyatakan bahwa karena underpricing

merupakan biaya yang sangat mahal bagi emiten , maka perusahaan yang beresiko

rendah akan berusaha mengungkap karakteristik tersebut lewat pemilihan penjamin

emisi yang bereputasi baik . Dalam konteks ini underpricing merupakan suatu

phenomena ekuilibrium yang berfungsi sebagai sinyal kepada para investor bahwa

kondisi perusahaan cukup baik atau berprospek bagus . Demikian juga pemilihan

penjamin emisi yang bereputasi baik diharapkan dapat memberikan sinyal yang

positif kepada para pemodal karena mengurangi ketidakpastian pemodal.
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Penjamin dianggap memiliki informasi yang lebih baik mengenai permintaan

saham - saham perusahaan emiten dari pada perusahaan emiten sendiri . Model yang

dikemukan oleh Baron (1982) mengimplikasikan bahwa ketidakpastian yang besar

dari suatu perusahaan emiten tentang harga saham , maka permintaan terhadap jasa

penjamin saham akan semakin besar .Penjamin emisi akan memanfaatkan informasi

yang dimiliki untuk memperoleh kesepakatan optimal dengan emiten untuk menjual

saham yang underpriced. Underwriter melakukan penjualan saham perdana yang

underpriced brtujuan untuk memperkecil risiko kemungkinan saham tidak laku dijual

serta keharusan membeli saham yang tidak terjual itu (full commitment).Ha\ ini

mengimplikasikan bahwa ketidakpastian yang besar dari perusahaan emiten tentang

harga saham, maka permintaan terhadap jasa penjamin semakin besar. Kompensasi

atas informasi yang diberikan kepada penjamin antara lain dengan mengijinkan

penjamin menawarkan saham pada harga di bawah harga ekuilibrium. Oleh karena itu

semakin tinggi tingkat ketidakpastian, semakin banyak masalah dalam penentuan

harga dan semakin tinggi tingkat underpriced (MG Kentris Indarti , Yohanes , Andi

Kartika:2004)

Christy et al (1996) memperluas penelitian yang dilakukan Carter & Manaster

(1990) dengan memasukan variabel kompetisi penjamin emisi dan standar deviasi

return selama 15 hari .Hasil penelitian terhadap 599 perusahaan yang mencatatkan

sahamnya dipasar perdana selama kurun waktu 1979-1984 menyatakan bahwa

reputasi penjamin emisi berpengaruh negatif dengan return 15 hari sesudah IPO

sedangkan umur perusahaan berpengaruh positif sesudah 15 hari IPO
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Trisnawati (1998) telah melakukan penelitian di pasar modal Indonesia untuk

mengetahui faktor-faktor yang berpengaruh terhadap initial return . Hasil yang

diperoleh menunjukkan bahwa variabel umur perusahaan berpengaruh terhadap initial

return.

Alli,K.,J. Yau,and K.Yung (1994) dihipotesakan bahwa perusahaan keuangan

mempunyai ex-ante uncertainty yang lebih rendah dibandingkan dengan non-

keuangan .dengan demikian (misal volatilitas perubahan harga saham )untuk

perusahaan keuangan akan lebih kecil dari pada non-keuangan

Eryan dan Husnan, S.,(1997) mendapatkan hasil bahwa perusahaan keuangan

mempunyai ex-ante uncertainty yang tidak lebih rendah dari perusahaan non-

keuangan
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2.4. Hipotesis

Beberapa penelitian terdahulu tentang underpricing IPO menghasilkan

beberapa kesamaan dan perbedaan karena dilakukan pada negara yang berbeda. salah

satunya kesamaan yang kerap terjadi adalah underpricing IPO dipengaruhi beberapa

faktor ; underwriter (penjamin emisi) yang memiliki kepentingan yaitu menjual

saham emiten tapi dengan meminimalisasi resiko yang diambil (Husnan, 199l).Cara

yang dilakukan underwriter yaitu dengan bemegosiasi dengan emiten agar saham -

saham tersebut tidak terlalu tinggi harganya , bahkan cenderung underpriced .Hal ini

disebabkan Penjamin emisi melakukan penjaminan full commitment.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Husnan (1991) penjamin emisi

(Underwriter) lebih sering berhubungan dengan pasar dari pada emiten , maka disini

pihak underwriter dimungkinkan mempunyai informasi yang lebih banyak bila

dibnadingkan dengan pihak emiten.Emiten adalah pendatang baru ynag belum

mengetahui seperti apa keadaan pasar yang sebenamya.Kondisi asimetry informasi

inilah yang menyebabkan terjadinya underpriced,d\mana underwriter merupakan

pihak yang memiliki kelebihan informasi ,dan menggunakan ketidaktahuan emiten

untuk memperkecil resiko.

hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai

berikut:

Hipotesis pertama : Terdapat underpricing pada IPO di BursaEfekJakarta
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Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Beattyl989, Kim et.al.(1993),

Trisnawati(1998) dan Nasirwan (2000) menggunakan initial return sebagi indikator

keputusan investasi di pasar saham perdana.Hasil penelitian mereka menunjukkan

variabel dependen tersebut dipengaruhi oleh beberapa variabel seperti reputasi

penjamin emisi, prosentase saham yangditawarkan , umur perusahaan , dan lainnya.

Diharapkan apabila pengawasan efektif dan/atau disclosure informasi

relevan,maka underpricing kelompok keuangan akan lebih kecil dibandingkan

dengan kelompok non-keuangan.Sebaliknya apabila pengawasan tidak efektif

dan/atau informasi tidak relevan maka perbedaaan underpricing tersebut tidak

signifikan menurut Eryan dan Husnan, S.,(2002)

hipotesis kedua yang diajukan dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai

berikut

Hipotesis kedua :Terdapat perbedaaan underpricing antara kelompok

perusahaan keuangan dan non-keuangan di Bursa EfekJakarta,

setelah dikontrol faktor umur perusahaan, prosentase

penawaran saham dan reputasi penjamin emisi



BAB III

METODE PENELITIAN

3.1.Populasi Dan Penentuan Sampel

Populasi penelitian ini adalah semua perusahaan yang melakukan penawaran

perdana di Bursa Efek Jakarta dan sampelnya adalah perusahaan yang

melakukan penawaran perdana di Bursa Efek Jakarta periode januari 2001

sampai desember 2005 .

3.2.Data dan Metode Pengumpulan

Data yang dibutuhkan adalah data sekunder yang dipublikasikan oleh Bursa

Efek Jakarta, literatur-literatur, maupun media cetak lainnya. Data diperoleh

dari Pojok BEJ FE UII , PPA FE UGM , Surat kabar , Internet dan berbagai

sumber data lain yang relevan

Adapun data yang diperlukan meliputi:

• Data harga IPO dan harga penutupan hari perdana pada perusahaan

keuangan dan non-keuangan yang melakukan IPO di BEJ periode januari

2001 sampai desember 2005

• Data harga saham perusahaan yang melakukan IPO di BEJ periode januari

2001 sampai desember 2005 pada hari pertama sampai hari ke-20 sesudah

tanggal penerbitan saham perdana

• Tanggal Listing dan tanggal berdiri perusahaan yang melakukan IPO

periode januari 2001 sampai desember 2005.

• Jumlah saham yang dijual kepada masyarakat pada saat IPO dan total

saham beredar

25
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33.Definisi Operasional Variabel Penelitian

33.1. Initial Return

initial return yang merupakan return awal yang diterima oleh

pemodal yaitu selisih antara harga penutupan saham pada hari pertama

diperdagangkan di bursa dengan harga dipasar perdana dibagi dengan

harga perdana. Digunakannya initial return bukan abnormal return karena

underpricing hanya dilihat dari berapa capital gains yang dinikmati oleh

pemodal pada hari pertama saham tersebut diperdagangkan dibursa tanpa

dibandingkan dengan return pasar dan/atau memperhatikan perbedaan

faktor resiko ; Alli,K.,J.Yau and K.yung (1994).Yang bisa dilihat dari

rumus dibawah ini:

*„=ln(/>,//>,_,)

Keterangan :

ftn - Initial Return

p = Harga penutupan saham pada hari pertama perdagangan

p = Harga saham perdana

33.2 Standar Deviasi

Standar deviasi dipergunakan untuk menghitung volatilitas

perubahan harga penutupan (Closing Price) setelah saham diperdagangkan

di bursa,disebut jugasebagai after market voto/7/iy.Pengukuran dilakukan

dengan cara menghitung standar deviasi perubahan harga saham hari

kedua sampai dengan hari kedua puluh perdagangan.

SD= STDEV (Closingprice hari ke2 sampai dengan hari ke20)



27

333 Gross Proceed

Gross proceed digunakan dalam after market volatility karena

semakin kecil nilai penawaran akan cenderung menimbulkan spekulasi

yang lebih tinggi dibandingkan dengan nilai penawaran yang besar.Gross

Proceed dihitung dengan mengalikan jumlah saham yang terjual dengan

hargapenawaran.Dalam hal ini harga penawaran atau harga pasardiwakili

oleh harga penutupan pada hari pertama.

GP = Jumlah saham yang terjual saat IPO X harga pasar

33.4 Umur perusahaan fYOP)

Lamanya perusahaan berdiri dapat mencerminkan kemampuan

perusahaan tersebut untuk tetap dapat melangsungkan usahanya.Dengan

semakin lama perusahaan menjalankan usahanya,maka dengan menambah

kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan tersebut sehingga hal ini

akan meningkatkan harga saham .Hal ini mengindikasikan bahwa danya

pengaruh umur terhadap tingkat underpriced.

Umur perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan dapat

bertahan hidup dan banyaknya informasi yang bisa diserap oleh publik.

Semakin lama umur perusahaan semakin banyak informasi yang bisa

diserap masyarakat (Daljono, 2000).Dalam penelitian ini variabel umur

dihitung sejak perusahaan didirikan sampai penawaran perdana dilakukan

(Christy et.al,1996;Trisnawati,1999;Daljono,2000;Nasirwan, 2000)
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33.6 Reputasi Underwriter (RU)

ada 4 tipe penjamin emisi yaitu full commitment, best effort, stand

by commitment dan all or none commitment. Namun dilndonesia tipe

penjamin (Underwriter) yang ada hanya full commitment.Dalam tipe ini

underwriter akan membeli saham yang terjual dipasar perdana ,tipe

penjamin tersebut merupakan yang paling beresiko dibandingkan dengan

tipe yang lain yaitu best effort.stand by commitment dan all or none

commitment. Hal ini menunjukkan bahwa reputasi underwriter

mempunyai hubungan dengan tingkat underpriced.

Reputasi underwriter didefmisikan sebagai skala kualitas

underwriter dalam menawarkan saham emiten.Pemeringkatan penjamin

emisi didasarkan pada^e yang didapatkan penjamin emisi.Fee penjamin

emisi menunjukkan jumlah saham dan banyaknya saham yang dapat

dijamin oleh penjamin emisi , secara tidak langsung menunjukkan asset

yang dimiliki penjamin emisi (Hidayanti dan Indriantoro,1998)

Pengukuran variable penjamin emisi juga menggunakan variabel dummy ,

dengan nilai satu (1) untuk yang reputable dan nol (0) untuk yang tidak

punya reputasi sesuai dengan rangking yang dikeluarkan oleh majalah

uang dan efek atau sumber lainnya yang berkompeten

(Trisnawati,1999;Daljono,2000;Nasirwan,2000)Dalam penelitian ini nilai

satu (1) diberikan pada 5 penjamin emisi yang mempunyai nilai IPO

terbesar. Dan nilai nol (0) untuk yang penjamin emisinya selain 5

penjamin emisi utama
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33.6 Persentase Penawaran Saham (OFFER)

Jumlah saham yang ditawarkan kepada publik mencerminkan

sedikit banyaknya private information perusahaan,dengan semakin banyak

jumlah saham yang ditawarkan kepada publik maka akan semakin kecil

private information yang ada. Hal ini akan menyebabkan initial return

naik,yang berarti bahwa jumlah saham yang ditawarkan kepada publik

mempengaruhi tingkat underpriced. Data yang dipergunakan adalah

perbandingan jumlah saham yang dijual kepada masyarakat pada saat IPO

dengan total saham beredar.

0FFER= J«mlahSahamTeriualkePublik xiW*
JumlahSahamBeredar

33.7 Tine Perusahaan (Emiten)

Digunakan untuk hipotesis kedua yaitu dengan pemberian skor

nilai Dummy:

1. Pada uji regresi DI (1) satu untuk perusahaan keuangan dan

nol (0) untuk non-keuangan

2. Pada uji regresi D2 (1) satu untuk perusahaan keuangan bank

dan nol (0) untuk non-keuangan

3. Pada uji regresi D3 (1) satu untuk perusahaan keuangan

non-bank dan nol (0) untuk non-keuangan
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3.4. Uji Hipotesis

3.4.1 Hipotesis pertama

Langkah-langkah yang dilakukan sebagai berikut:

1. Menghitung rata-rata return saham selama periode pengamatan (20 hari

pertama).

Untuk menghindari bias karena pengaruh magnitude pembaginya ,

maka digunakan ramus sebagai berikut.

R,= \n{PuIPu_x)

Keterangan :

p. t = Initial Return

p = Harga penutupan saham pada hari pertama perdagangan

p. t j = Harga saham perdana

2. uji t dengan menggunakan one sample testantar initial return

3. uji nilai t beda rata-rata .Proksi yang digunakan antara lain after market

volatility (Notasi Standar Deviasi) , Gross proceed (Notasi 1 /GP) , Umur

perusahaan (Notasi YOP)

4 Menentukan apakah hipotesa diterima atau ditolak. Jika nilai probabilitas yang

diperoleh lebih besar dari 5 %, maka Ho diterima dan Ha ditolak,

menunjukkan bahwa perbedaan tidak signifikan. Jika nilai probabilitas yang

diperoleh lebih kecil dari 5 %, maka Ho ditolak dan Ha diterima,

menunjukkan perbedaan yang signifikan



3.4.2 Hipotesis Kedua

Langkah-langkah yang dilakukan sebagai berikut:

1. uji beda rata-rata independent sample dengan melakukan uji t , untuk

membandingkan initial return kelompok perusahaan keuangan dengan non-

keuangan

2. Uji regresi untuk mengetahui kebenaran tentang variabel yang mempengaruhi

initial return,ya\tu reputasi penjamin emisi (RU), deviasi standar perubahan

harga pada hari ke-2 sampai ke 20 saham tersebut mulai diperdagangkan di

bursa sebagai proksi untuk mengukur ex-ante uncertainty (SD), Umur

perusahaan (YOP) dan Tingkat penjualan saham (Offer)

pengujian hipotesis asimetri informasi digunakan persamaan regresi

sebagai berikut:

Rit = a0 + axD +a2RU + a^SD +aJOP +asOFFER +elt

Dalam hal ini,

Rt t = Initial return saham i

D = Variabel dummy untuk perbedaan tipe perusahaan ;

dengan nilai satu (1) untuk perusahaan keuangan dan nol (0)

untukperusahaan non-keuangan

RU = Variabel dummy untuk perbedaan tingkat reputasi penjamin

emisi; Lima penjamin emisi utama yang memilliki nilai IPO

terbesar dikelompokkan sebagai penjamin emisi yang

bereputasi bagus dan diberi nilai satu (l).Sedangkan untuk
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penjamin emisi yang bereputasi tidak bagus digunakan nilai nol

(0)

SD = standar deviasi perubahan harga penutupan dari hari kedua

saham tersebut diperdagangkan sampai dengan hari kedua

puluh

YOP = Jumlah tahun lamanya perusahaan berdiri sampai dengan emisi

saham pertama kali;

Offer = Perbandingan jumlah saham yang dijual kepada masyarakat

pada saat IPO dengan total saham beredar

elt = error term

3. menggunakan nilai F untuk mengetahui signifikasi antara sampel kelompok

perusahaan yang satu dengan kelompok perusahaan lainnya

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis terlebih dahulu dihitung rata-rata

return untuk masing - masing sampel selama 20 (dua puluh) hari pertama saham-

saham tersebut diperdagangkan di BEJ .Setelah didapatkan hasilnya maka

menggunakan one sample test dipergunakan untuk menghitung signifikansi

perbedaan rata—rata return tersebut dari nol

Uji perbedaan antara dua sampel, misalnya : perusahaan keuangan dan

non-keuangan dilakukan dengan uji t perbedaan rata-rata .Adapun proksinya

adalah After market volatility yang diukur dengan deviasi standar perubahan harga

sejak hari ke 2 s/d 20 (notasi SD).kebalikan gross proceed (notasi 1/GP), dan

umur perusahaan sejak berdiri (Notasi YOP) juga dibandingkan karena kedua

variabel tersebut mempunyai hubungan SD.
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Pengujian hipotesa kedua dilakukan dengan melakukan uji beda rata-rata

independent sample dengan melakukan uji t, untuk membandingkan initial return

kelompok perusahaan keuangan dengan non-keuangan .

Sebelum dilakukan regresi telah dilakukan uji asumsi klasik agar tidak

terdapat hubungan linier sempuma antar variabel independen (multikolinieritas)

,tidak ada hubungan residual pada satu pengamatan yang lain dalam satu variabel

(otokorelasi),dan varians rsidual dalam keadaan konstan .pengujian

multikolinieritas dilakukan dengan menggunakan pendekatan variance inflation

factor (VIF) Regresi dilakukan untuk pasangan

(A) antara kelompok perusahaan keuangan dengan non-keuangan

(B) antara bank dengan perusahaan non-keuangan ,

(C) antara perusahaan keuangan non-bank dengan perusahaan

non-keuangan,



BAB IV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1 Statistik Deskriptif

Ada beberapa variabel penelitian yang dipergunakan dalam penelitian ini antara

lain : Initial Return (Ri), umur perusahaan (YOP), prosentase penawaran saham

(OFFER).Sedangkan yang menggunakan nilai dummy (1 dan 0) ada 2 variabel yaitu

reputasi penjamin emisi (RU) dan Tipe perusahaan (Notasi:Dl,D2 dan D3). Statistik

deskriptifantar variabel penelitian dari semua sampel disajikan pada tabel 4.1

Tabel 4.1

Statistik Deskriptif Variabel

RI YOP OFFER RU SD 1/GP

Mean -0,734 17,340 0,208 0,180 48,586 1,5E-11

Median -0,751 11,000 0,138 0,000 24,036 1.1E-1I

Std. Deviation 0,885 27,841 0,258 0,383 89,047 1,8E-11

Minimum -2,254 3,000 0,000 0,000 2,536 6,1E-14

Maximum 2,230 209,000 1,083 1.000 656,741 1,1E-10

Percentiles

25 -1,454 6,000 0,028 0,000 11,880 3,4E-12

50 -0,751 11,000 0,138 0,000 24,036 1,1E-11

75 -0,279 17,250 0,263 0,000 47,454 1,9E-11

Pemilihan sampel didasarkan atas kelengkapan data mengenai perusahaan yang

melakukan Initial Public Offering (IPO) selama periode Januari tahun 2001 sampai

dengan Desember 2005. Data diperoleh dari Pojok BEJ FE UII dan Bursa Efek Jakarta

(www.jsx.co.id) Dalam penelitian ini ada perusahaan yang statusnya pada Bursa Efek

Jakarta sudah delisting atau telah dihapus dari perdagangan bursa pada saat ini karena

alasan tertentu , namun data tersebut tetap dipergunakan karena penelitian ini

D*
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menggunakan data IPO perusahaan saja. Setelah dilakukan pengamatan dan pemilihan

terhadap perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta didapatkan 74 sampel

perusahaan yang memenuhi kriteria. Jumlah sampel dalam penelitian ini dapat dilihat

pada tabel 4.2

Tabel 4.2

Sampel Penelitian, Perusahaan Keuangan dan Perusahaan Non Keuangan

Tahun

Perusahaan Keuangan
Perusahaan

non

Keuangan

Total

sampel
gabungan

perusahaan

Keuangan Non
bank

perusahaan

Keuangan
Bank

£ Perusahaan yang melakukan IPO

2001 2 2 26 30

2002 2 3 14 19

2003 1 2 6

2004 4 0 8 12

2005 4 0 3 7

I 13 7 54 74

Perusahaan yang melakukan penawaran saham perdana mulai dari Januari 2001

sampai dengan Desember 2005 , terdiri dari 13 perusahaan keuangan non-bank , 7

perusahaan keuangan bank dan 54 perusahaan non-keuangan yang terdaftar pada Bursa

Efek Jakarta.Semua IPO tersebut dilakukan melalui investment bank dengan basis full

commitment.
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4.2 Hasil Uji Hipotesis

4.2.1 Uji Underpricing pada IPO di Bursa Efek Jakarta

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis terlebih dahulu dihitung rata-rata

return untuk masing-masing sampel selama 20 (dua puluh) hari pertama saham-

saham tersebut diperdagangkan di BEJ. Hasil analisis disajikan pada tabel 4.3, dan

nilai t dipergunakan metode one sample test dipergunakan untuk menghitung

signifikasi perbedaan rata-rata return tersebut dari nol.

Dari tabel 4.3 terlihat pada hari pertama diperdagangkan , saham-saham

tersebut (untuk semua kelompok) memberikan rata-rata return yang positif dan

signifikan.Hal ini mengindikasikan adanya gejala underpricing untuk semua

kelompok perusahaan . Kelompok perusahaan keuangan ternyata memberikan return

yang lebih rendah dibandingkan perusahaan non keuangan . Hal ini diikuti pada

perdagangan hari berikumya yang menunjukkan return yang tidak signifikan (ada

beberapa yang signifikan negatif)-



Tabel 43

Initial Return Hari Pertama Diperdagangkan

di Bursa Efek Jakarta dan Ringkasan Statistik

Sampel
Keuangan
non bank

Keuangan
bank

Non

Keuangan Gabungan

Mean 0,111 0,299 0,328 0.287

Median 0,069 0,262 0,207 0,186

Std. Deviation 0,249 0,197 0,468 0,423

Minimum -0,394 0,047 -0,673 -0,673

Maximum 0,606 0,572 1,758 1,758

kuartil pertama 0 0,118 0,038 0,038

kuartil kedua 0,069 0,262 0,207 0,186

kuartil ketiga 0,226 0,531 0,559 0,513

Positif,Nol,Negatif 9,2,2 7,0,0 8,3,43 24,5,45

Uji T = 0 3.225 5,517 5,839

Sig
*c:„_:«:i._ i

0,0C14* 0,000* 0,000*

Tabel diatas menunjukkan bahwa rata-rata initial return untuk perasahaan

keuangan baik perasahaan keuangan bank maupun keuangan non-bank lebih kecil

daripada perusahaan non-keuangan hasilnya berbeda dengan penelitian yang

dilakukan oleh Husnan dan Eryan (2002) yang menghasilkan perusahaan keuangan

lebih besar dari pada non keuangan rata-rata initial return, namun sesuai dengan

hipotesanya yaitu keuangan lebih kecil karena asimetri informasinya lebih kecil,

sedangkan pada penelitian ini hipotesa tersebut terbukti. Kelompok bank mempunyai

rata-rata initial return yang lebih besar dari perusahaan keuangan non-bank. Dari

beberapa hasil diatas terlihat efektivitas monitoring terhadap perusahaan - perusahaan

keuangan bank dan relevansi informasi yang diumumkan kepublik.
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Baris sampel kesembilan menunjukkan komposisi sampel yang mengalami

perubahan harga secara positif, tidak berubah sama sekali, dan negatif pada hari

pertama saham-saham tersebut diperdagangkan dibursa (dibandingkan dengan harga

perdana ).MisaJnya dari 54 penawaran untuk kelompok perasahaan non-keuangan

tercatat 8 saham mengalami kenaikan harga pada hari pertama diperdagangkan, 3

penawaran tidak mengalami perabahan dan 43 penawaran mengalami penuranan

harga . Dinyatakan dalam prosentase yang memiliki return positif terbaik adalah

subkelompok perusahaan keuangan yaitu bank yaitu 100% sedangkan yang terendah

terdapat pada kelompok perasahaan non keuangan.

Tabel 4.4 menyajikan hasil perbandingan rata-rata initial return (yang menjadi

indikator underpricing) masing-masing sampel. Nilai t disajikan pada angka dalam

tabel dengan hipotesis nol bahwa tidak ada perbedaan rata-rata initial return antara

dua kelompok yang diuji.



Tabel 4.4

Nilai T Uji Beda Rata-Rata Initial Return

Setelah Hari Perdagangan Saham Perdana

Sampel
Keuangan

bank

Non

Keuangan
Keuangan non

bank

Mean 0,004 0,002 0,303

Median -0.001 0.001 0.038

Std. Deviation 0,013 0,02 0,845

Minimum -0,005 -0,085 -0,776

Maximum 0,032 0,042 2,249

kuartil pertama -0,002 -0,005 -0,365

kuartil kedua -0,001 0,001 0,038

kuartil ketiga 0,006 0,01 0,899

nilai T antara Bank dengan Non Keuangan 0,808

Sig 0,456
nilai T antara Non bank dengan Non
Keuangan 2,135

Sig 0,086

Hasil tersebut mempunyai persamaan dengan penemuan Ali et al.(1994) yang

menemukan hasil initial return yang positif dan signifikan dengan kelompok non-

keuangan yang memiliki intial return lebih tinggi dibanding kelompok perasahaan

lainnya.Namun memiliki perbedaan dengan penelitian yang dilakukan oleh Husnan

dan Eryan (2002) yang menemukan hasil kelompok keuangan yang memiliki intial

return lebih tinggi dibanding kelompok perusahaan lainnya
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4.2.2Uji After Market Volatility

Pengujian selanjutnya dilakukan dengan uji t perbedaan rata-rata.Adapun proksi

yang digunakan adalah volatilitas perubahan harga penutupan (closingprice) ,yang

dihitung dengan standar deviasi perubahan harga penutupan tersebut setelah saham

diperdagangkan dibursa,disebut juga sebagai after market volality..Gross Proceed

(GP) dihitung dengan mengalikan jumlah saham yang terjual dengan harga

penawaran.Digunakannya proksi ini (GP) karena semakin kecil nilai penawaran akan

cenderung menimbulkan spekulasi yang lebih tinggi dibandingkan dengan nilai

penawaran yang besar.Oleh karena itu hubungan antara gross proceed dan tingkat

underpricing diharapkan berlawanan arah.Apabila pengawasan tidak efektif dan/atau

informasi yang disampaikan ke publik tidak relevan maka perbedaan proksi tersebut

tidak akan signifikan . Hasil pengujian disajikanpada tabel 4.6

Tabel 4.5

After Market Volatility

Panel A

rata-rata

nilai t Sig
keuangan non-keuangan

Std. Deviation 9,42E+01 4,56E+01 2,127 0,014*
1/GP 7,18E-12 4,46E-12 -1,417 0,074
YOP 43,5 7,75 0,468 0,925

Panel B
rata -rata

nilai t Sig
bank non-keuangan

Std. Deviation 4,53E+01 5,58E+01 0,11 0,514
1/GP U1E-11 1,44E-11 -1,452 0,174
YOP 107,33 13 1,319 0,232

Panel C
rata -rata

nilai t Sig
non-bank non-keuangan

Std. Deviation 9,46E+01 l,28E+02 1,709 0,000*
1/GP 5,28E-12 1,19E-11 -1,304 0,073
YOP 22 7,67 1,94 0,956
'Signifikan pada a=5%
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Panel A membandingkan antara perusahaan keuangan dan non keuangan

.Terlihat bahwa padatarafsignifikasi a = 5% terdapat perbedaan yang signifikan pada

standar deviasi (SD) dari kedua kelompok tersebut.

Panel B yang membandingkan antara Bank dan Non-Keuangan, tidak memiliki

perbedaan yang signifikan antara proksi-proksi pembandingnya. Sedangkan untuk

perbandingan Panel C membandingkan antara Non-Bank dan Non-Keuangan juga

terdapat perbedaan yang signifikan pada standar deviasi (SD)

4.2.3 Uji perbedaaan underpricing antara kelompok perusahaan keuangan dan

non-keuangan di Bursa Efek Jakarta, setelah dikontrol faktor umur

perusahaan, prosentase penawaran saham dan reputasi penjamin emisi

Uji regresi dilakukan untuk pasangan (A) antara kelompok perusahaan

keuangan dengan non-keuangan,(B) antara perusahaan non-keuangan, dan (C)

antara perusahaan keuangan non-bankdengan perusahaan non-keuangan.Hasil

regresi untk pasangan (A) disajikan pada tabel 4.7

Sebelum dilakukan regresi telah dilakukan uji asumsi klasik agar tidak

terdapat hubungan linier yang sempuma antar variabel independen

(multikolinieritas) , tidak ada hubungan antar residual pada satu pengamatan

dengan pengamatan lain dalam satu variabel (otokorelasi), dan varians residual

dalam keadaan konstan. Pengujian multikolinearitas dilakukan dengan

menggunakan pendekatan variance inflationfactor (VIF) dan diketemukan bahwa

semua regresi mempunyai nilai VIF dibawah 2, jauh lebih kecil dari 10 yang

sering digunakan sebagai batas ada / tidaknya multikolinearitas yang mengganggu
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sering digunakan sebagai batas ada / tidaknya multikolinearitas yang mengganggu

(Gudjarati, 1995). Pendeteksian otokorelasi digunakan nilai Durbin Watson dan

diketemukan nilai DW mendekati 2, yang mengindikasikan tidak terjadi

multikolineritas .Akhimya uji heteroskedasitas dilakukan dengan metode glesjer

yang meregresikan nilai absolute residual dengan variabel-variabel bebas aslinya.

Hasilnya menunjukkan tidak ada gejala heteroskedastisitas yang menganggu

4.2.2.l.Perbandingan initial return antara Perusahaan Keuangan dan

Perusahaan Non-keuangan

DI merupakan nilai dummy antara perusahaan keuangan dan

perusahaan non keuangan yaitu dengan pemberian nilai 1 untuk perusahaan

keuangan dan nilai 0 untuk perusahaan non keuangan.Hasil dari

perbandingan antara perusahaan keuangan dan perusahaan non-keuangan bisa

dilihat pada tabel 4.6 berikut ini



Tabel 4.6

Hasil Perbandingan initial return antara Perusahaan Keuangan

dan Perusahaan Non-keuangan Periode 2001-2005

t *** B t Sig

konstanta -1,200 -9,814 0,000*

DI 1,136 6,363 0,000*

RU 0,385 1,967 0,053

STDEV 3,593E-03 4,380 0,000*

YOP 7,537E-04 0,266 0,791

OFFER -0,464 -1,628 0,108

AdjR 0,514

Nilai F 16,450
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'Signifikan pada o=5%

Ket : DI = untuk perusahaan keuangan nilai Dummy satu(l) dan

nilai Dummy nol (0) untuk perasahaan non-keuangan

Tabel 4.6 menunjukkan perbandingan underpricing antara kelompok

perusahaan keuangan dengan perusahaan non-keuangan dengan mengontrol

variabel-variabel yang dianggap berpengaruh lainnnya .Koefisien variabel

dummy (D) menunjukkan nilai positif dan signifikan, yang berarti tingkat

underpricing pada perusahaan keuangan lebih tinggi daripada perusahaan non

keuangan setelah memperhatikan variabel-variabel lain. Hasil ini tidak sesuai

dengan hipotesis yang mengharapkan diperoleh angka yang negatif dan

signifikan.Hal ini juga berarti mempertanyakan efektivitas monitoring dan

relevansi informasi yang disampaikan ke publik.

Koefisien Reputasi Underwriter (RU) memiliki nilai yang tidak

signifikan dan bernilai positif, ini berarti bahwa underpricing dipengaruhi
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oleh penjamin emisi yang bereputasi baik. Sedangkan Koefisien Standar

Deviasi (SD) memiliki hasil sesuai dengan diharapkan karena bemilai positif

secara signifikan dengan tingkat underpricing .Selain itu tingkat penjualan

saham (OFFER) memiliki nilai negatif dan signifikan , yang berarti bahwa

jumlah saham yang terjual dapat dikontrol untuk mengurangi underpricing.

Pada Tabel 4.6 terlihat bahwa umur perusahaan (YOP) perusahaan

keuangan terhadap perusahaan non-keuangan memiliki nilai positif meskipun

tidak signifikan.Hal ini tidak konsisten dengan pandangan bahwa perusahaan

yang lebih lama beroperasi menyediakan lebih banyak informasi kepada

investor.

4.23.2.Perbandingan initial return antara Perusahaan Keuangan Bank dan

Perusahaan Non-keuangan

D2 merupakan nilai dummy antara perusahaan keuangan bank dan

perusahaan non keuangan yaitu dengan pemberian nilai 1 untuk perusahaan

keuangan bank dan nilai 0 qntuk perusahaan non keuangan Hasil dari

perbandingan antara perasahaan keuangan bank dan perusahaan non-

keuangan bisa dilihat pada tabel 4.7 berikut ini



Tabel 4.7

Hasil Perbandingan initial return antara Perusahaan Keuangan Bank

dan Perusahaan Non-keuangan Periode 2001-2005

B t Sig

konstanta -1,167 -9,193 0,000*

D2 0,601 1,936 0,058

RU 0,214 0,942 0,350

STDEV 3,177E-03 3,767 0,000*

YOP 3,344E-03 1,026 0,309

OFFER -0,564 -1,788 0,079

AdjR 0,324

Nilai F 6,750 .->.
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'Signifikan pada a=5%

Ket: D2 = untuk perusahaan keuangan bank nilai Dummy satu(l)

dan nilai Dummy nol (0) untuk perusahaan non-keuangan

Tabel 4.7 menunjukkan perbandingan underpricing antara kelompok

perusahaan keuangan bank dengan perusahaan non-keuangan dengan

mengontrol variabel-variabel yang dianggap berpengaruh lainnnya .Koefisien

variabel dummy (D) menunjukkan nilai positif dan meskipun tidak signifikan,

yang berarti tingkat underpricing pada perusahaan keuangan lebih tinggi

daripada perusahaan non-keuangan setelah memperhatikan variabel-variabel

lain. Hasil ini tidak sesuai dengan hipotesis yang mengharapkan diperoleh

angka yang negatif dan signifikan. Hal ini juga berarti mempertanyakan

efektivitas monitoring dan relevansi informasi yang disampaikan ke publik.

Koefisien Reputasi Underwriter (RU) memiliki nilai positif meskipun

tidak signifikan, ini berarti bahwa underpricing tidak banyak dipengarahi oleh
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penjamin emisi yang bereputasi baik. Sedangkan Koefisien Standar Deviasi

(SD) memiliki hasil sesuai dengan diharapkan karena bemilai positif secara

signifikan dengan tingkat underpricing .Selain itu tingkat penjualan saham

(OFFER) memiliki nilai negatif meskipun tidak signifikan , yang berarti

bahwa jumlah saham yang terjual dapat dikontrol untuk mengurangi

underpricing.

Pada Tabel 4.7 terlihat bahwa umur perusahaan (YOP) perusahaan

keuangan terhadap perusahaan non-keuangan memiliki nilai positif meskipun

tidak signifikan.Hal ini tidak konsisten dengan pandangan bahwa perusahaan

yang lebih lama beroperasi menyediakan lebih banyak informasi kepada

investor.

4.233.Perbandingan initial return antara Perusahaan Keuangan Non Bank

dan Perusahaan Non-keuangan

D3 merupakan nilaidummy antara perusahaan keuangan non bankdan

perusahaan non keuangan yaitu dengan pemberian nilai 1 untuk perusahaan

keuangan non bank dan nilai 0 untuk perusahaan non keuangan Hasil dari

perbandingan antara perusahaan keuangan non bank dan perusahaan non-

keuangan bisa dilihat pada tabel 4.8 berikut ini
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Tabel 4.8

Hasil Perbandingan initial return antara Perusahaan Keuangan Non Bank

dan Perusahaan Non-keuangan Periode 2001-2005

;-• -' ;-w« •-:-•-
B t Sig

konstanta -1,142 -7,678 0,000*

D2 1,360 7,347 0,000*

RU ,465 2,389 0,020*

STDEV 3,381E-03 4,358 0,000*

YOP -l,757E-03 -0,195 0,846

OFFER -0,610 -2,272 0,027*

AdjR 0,571

Nilai F 18,585
'Signifikan pada a=5%

Ket: D2 = untuk perusahaan keuangan non bank nilai Dummy satu(l)

dan nilai Dummy nol (0) untuk perusahaan non-keuangan

Tabel 4.8 menunjukkan perbandingan underpricing antara kelompok

perusahaan keuangan bank dengan perusahaan non-keuangan dengan

mengontrol variabel-variabel yang dianggap berpengaruh lainnnya .Koefisien

variabel dummy (D) menunjukkan nilai positif dan signifikan, yang berarti

tingkat underpricing pada perusahaan keuangan lebih tinggi daripada

perusahaan non-keuangan setelah memperhatikan variabel-variabel lain. Hasil

ini tidak sesuai dengan hipotesis yang mengharapkan diperoleh angka yang

negatif dan signifikan. Hal ini juga berarti mempertanyakan efektivitas

monitoring dan relevansi informasi yang disampaikan ke publik.
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Koefisien Reputasi Underwriter (RU) memiliki nilai positif dan

signifikan, ini berarti bahwa underpricing tidak banyak dipengarahi oleh

penjamin emisi yang bereputasi baik. Sedangkan Koefisien Standar Deviasi

(SD) memiliki hasil sesuai dengan diharapkan karena bemilai positif secara

signifikan dengan tingkat underpricing .Selain itu tingkat penjualan saham

(OFFER) memiliki nilai negatif dan signifikan , yang berarti bahwa jumlah

saham yang terjual dapat dikontrol untuk mengurangi underpricing.

Pada Tabel 4.8 terlihat bahwa umur perasahaan (YOP) perusahaan

keuangan terhadap perusahaan non-keuangan memiliki nilai negatif meskipun

tidak signifikan.Hal ini konsisten dengan pandangan bahwa perusahaan yang

lebih lama beroperasi menyediakan lebih banyak informasi kepada investor.

Tabel-tabel diatas yang memiliki koefisien dummy rata-rata bemilai

positif dan signifikan .Hal ini tidak sesuai dengan yang diharapkan yaitu

bemilai negatif dan signifikan. SD secara keseluruhan bemilai positif yang

sesuai dengan yang diharapkan karena pandangannya adalah semakin besar

SD maka semakin kecil underpricingnya. Untuk koefisien Offer semua sesuai

dengan yang diharapkan yaitu bemilai negatif dan signifikan , meski tidak

semuanya signifikan.

Secara keseluruhan hasil-hasil tersebut mengindikasikan bahwa

pengawasan pemerintah sudah dapat mengurangi asimetri informasi yang

dengan mulai relevannya informasi yang dimonitor dan diumumkan ke publik

kepada pihak investor, terutama saat melakukan investasi pada penawaran

saham perdana perasahaan.



BABV

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilaksanakan terhadap penelitian

Perbandingan underpricing penerbitan saham perdana perusahaan keuangan dan non-

keuangan di Bursa Efek Jakarta, maka dapat diambil beberapa kesimpulan sebagai

berikut:

1. Hasil pengujian terhadap 74 perusahaan yang melakukan penawaran perdana

selama periode 2001 - 2005 menunjukkan bahwa penawaran perdana

memberikan initial return yang positif dan signifikan untuk semua kelompok

perasahaan.Hal ini mengindikasikan bahwa terjadi underpricing pada

penawaran perdana pada periode tersebut.

2. Pada pengujian After market volatility terlihat bahwa tidak semua proksi yang

diperbandingkan menghasilkan hasil yang signifikan dan berhubungan dengan

underpricing contohnya adalah umur perusahaan (YOP) yang sama sekali

tidak signifikan pada berbagai perbandingan antar kelompok pada uji ini.

3. Penawaran perdana perusahaan keuangan temyata tidak memberikan

underpricing yang lebih rendah daripada perusahaan non-keuangan jika tanpa

mengontrol variabel - variabel yang dianggap mempengaruhi. Ada beberapa

variabel yang dinilai bisa memiliki pengaruh terhadap underpricing seperti

Offer dan standar deviasi secara signifikan sedangkan untuk variabel lainnya

seperti penjamin emisi (Underwriter), umur perusahaan tidak terbukti
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sepenuhnya menunjukkan adanya pengaruh yang signifikan terhadap

underpricing

5.2 Saran

1. Penelitian ini menerapkan metode yang dipergunakan oleh Alli et al (1994)

maka dipergunakan initial return sebagai ukuran underpricing. Salah satu

ukuran lain yang sering dipergunakan adalah abnormal return. Dengan

demikian penggunaan abnormal return mungkin dapat memperjelas uji

hipotesis asimetri informasi.

2. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan variabel lain yang diperkirakan

akan berpengaruh terhadap tingkat underpriced ,seperti variabel PER, EPS ,

pengalaman manajemen untuk faktor mikronya serta variabel tingkat inflasi

,tingkat suku bunga bank untuk faktor makronya.Variabel tersebut diduga

mempunyai pengaruh terhadap tingkat underpriced ,untuk itu perlu adanya

pengkajian ulang sebagai bukti bahwa variabel-variabel tersebut benar-benar

berpengaruh terhadap tingkat underpriced atau tidak.

3. Demikian juga variabel-variabel kontrol yang mempengaruhi underpricing

mungkin dapat ditambahkan seperti kondisi pasar sewaktu melakukan

penawaran perdana, ukuran perusahaan dan sebagainya.
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perusahaan
Non

Keuangan yop

Standar

deviasi

1/GP

Da Db Dc Ru

FPNI 15 16,988 2.02E-11 0 0 0 0

GEMA 18 15,126 1.57E-11 0 0 0 0

IIKP 3 65,533 4.31E-12 0 0 0 0

JTPE 12 19,095 3.42E-11 0 0 0 0

SUGI 12 67,864 1.00E-11 0 0 0 0

SCMA 3 28,931 1.10E-11 0 0 0 0

PTBA 22 16,446 2.78E-11 0 0 0 0

ARTI 10 11,939 1.56E-11 0 0 0 0

PGAS 7 26.628 3.54E-13 0 0 0 0

TMAS 16 39.027 7.00E-13 0 0 0 0

ADHI 30 103.190 1.22E-11 0 0 0 0

ENRG 3 16.854 2.90E-12 0 0 0 0

PJAA 12 37.463 1.25E-11 0 0 0 0

SQMI 4 6,201 7.55E-12 0 0 0 0

IDKM 13 26,765 1.19E-11 0 0 0 0

AKKU 3 11,704 3.70E-11 0 0 0 0

MAPI 9 23,955 1.19E-11 0 0 0 0

BTEK 3 22,068 3.97E-11 0 0 0 0

MICE 15 37.401 1.71E-12 0 0 0 0

AMAG 25 2,536 3.79E-11 0 0 0 0

EXCL 16 656.741 6.13E-14 o| 0 0 0
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KETERANGAN

Da

Db

Dc

Perusahaan Keuangan(l), Perusahaan Non Keuangan(O)
Bank(l), Non Keuangan(O)
Perusahaan Keuangan non bank (1), Perusahaan Non Keuangan(O)

Dd Bank(l), Perusahaan Keuangan non bank(O)
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"5733 liVVVWaVMaflaBFu-
1.3100000000000006-13

3.44O0O0OCWOUOUUU6-13

7.0000000000000006-13

1.4000000000000006-12

1.9100000000000006-12

1.660000000000000E-12

1.7100000000000006-12

19800000000000006-12

2.0600000000000006-12

2.380000000000DOOE-12

2.8200000000000006-12

2.8100000000000006-12

2.8300000000000006.12

2.840000000000000E.12

3.4300000000000006-12

3.8300000000000006-12

4,040000000000001 E-12

4.3100000000000006-12

4,780000000000000€'12

5,56OJO00Q00O0O00OE'12

7.5500000000000006-12

7.8400000000000006-12

9.0900000000000006-12

9.8800000000000006-12

1.0000000000000006-11

1,030tXX3O0O0OOO00E*11

1.1COW0000000000E.11

1^500000000000006*11

1,»13C)0000000000006.11

1,S7O000O0OOQ00OOE'11

1.7400000000000006-11

1.670000000000000E-11

1.9200000000000006-11

2.0200000000000006-11

2.1400000000000006-11

2.4200000000000006-11

24800000000000006.11

2.9400000000000016-11

3.4200000000000016-11

3.7000000000000016-11

3.7900000000000006-11

3.9700000000000016-11

4.8300000000000006-11

5,1300000000000006-11

3.5600000000000006-11

1.1100000000000006-10

Total

GP

Cumiiav*
fima/umna Pwwnt Valid Parcant Pvrant

1.4 1.4 1.4

1.4 1,4 2.7
1.4 1.4 4.1

1.4 1.4 5.4

1.4 1.4 88

1.4 1.4 8.1

1.4 1.4 9.3

1.4 1.4 10.8

1.4 1.4 12.2

1.4 1.4 13.5

1.4 1,4 14.9

1.4 1,4 18.2

1.4 1.4 17,8

1.4 1.4 18.9

1.4 1.4 20.3

1.4 1.4 21.6

1.4 1.4 23.0

1.4 1.4 24,3

1.4 1.4 25.7

1,4 1.4 27.0

1.4 1.4 28.4

1.4 1.4 29.7

1.4 1.4 31.1

1.4 1.4 32.4

1.4 1.4 33,8

1.4 1.4 35.1

2 2.7 2,7 37.8

1.4 1.4 39.2

1,4 1.4 40.5

1.4 1.4 41.9

1.4 1.4 43.2

1.4 1.4 44.6

1.4 1.4 45.9

1.4 1.4 47.3

1.4 1.4 48,8

1.4 1.4 50.0

1.4 1.4 51.4

3 4.1 4.1 55.4

1.4 1.4 5S.8

2 2.7 2.7 59.5

1.4 1.4 80,8

2 2.7 2.7 63.5

1.4 1.4 S4.9

1.4 1.4 66.2

1,4 1.4 67,6

1.4 1,4 68.9

1.4 1.4 70.3

1.4 1.4 71.6

1.4 1.4 73.0

1.4 1.4 74.3

1,4 1.4 75.7

1.4 1.4 77.0

1.4 1.4 78.4

1.4 1.4 79.7

1.4 1.4 81.1

1.4 1.4 82.4

1.4 1.4 83.8

1.4 1.4 85.1

2 2.7 2.7 87.8

1.4 1.4 S9.2

1.4 1.4 90.5

1.4 1.4 91.9

1.4 1.4 93.2

1.4 1.4 94.6

1.4 1.4 95.9

1.4 1.4 97.3

1.4 1.4 98.6

1 1.4 1,4 100.0

74 I 100.0 I 100.0

95



TABEL 4.3

Statistik return hari pertama

Statistics

KEU NKEU BANK GABUNGAN

N Valid 13 54 7 74

Missing 61 20 67 0

Mean .11060 ,32846 ,29871 ,28738

Median .06899 .20726 ,26236 ,18618

Std. Deviation ,248975 ,468031 ,196523 ,423354

Minimum -.394 -.673 ,047 -.673

Maximum .606 1,758 ,572 1,758

Percentiles 25 ,00000 ,03774 ,11778 .03774

50 ,06899 ,20726 ,26236 ,18618

75 ,22620 ,55906 ,53063 .51282

Frequency Table
KEU

Cumulative

Frequency Percent Valid Percent Percent

Valid -.394 1,4 7,7 7,7

-.053 1.4 7,7 15,4

,000 2 2,7 15,4 30,8

.020 1,4 7,7 38,5

,058 1,4 7.7 46,2

,069 2 2,7 15,4 61,5

,113 1,4 7,7 69,2

.190 1,4 7,7 76,9

,262 1,4 7,7 84,6

,496 1.4 7,7 92,3

,606 1.4 7,7 100,0

Total 13 17.6 100,0

Missing System 61 82,4

Total 74 100,0
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BANK

Cumulative

Frequency Percent Valid Percent Percent

Valid .047 1.4 14,3 14,3

.118 1,4 14,3 28.6

.231 1.4 14,3 42,9

.262 1.4 14.3 57,1

.331 1,4 14,3 71,4

,531 1.4 14,3 85,7

.572 1,4 14,3 100,0

Total 7 9,5 100,0

Missing

| Total
System 67 90,5

I 74 100,0

98
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RKEUB

Cumulative

Frequency Percent Valid Percent Percent

Valid -.005 1 1,9 14.3 14,3

-.002 2 3.7 28.6 42,9

-.001 1 1.9 14.3 57,1

.002 1 1,9 14.3 71,4

.006 1 1.9 14.3 85,7

.032 1 1.9 14,3 100,0

Total 7 13,0 100,0

Missing System 47 87,0

Total I 54 100,0

101



3U
J

C
N

O

s
p

s
i
o

^
n

i
-
o

o
o

N
i
n

^
N

o
i
i
o

N
o

i
i
o

t
-
o

i
i
o

t
O

N
N

O
c
o

t
o

o
M

O
S

t
o

f
n

o

r
-
o

i
n

s
o

i
r
o

*
(
o

o
o

(
N

i
f
l
O

)
i
n

t
o

N
c
o

r
i
n

s
n

(
o

o
i
K

)
N

(
i
)
(
o

i
n

N
O

N
i
!
p

o

••&
c

IPE
,?

3
Q

-
u

C
I
)
0

)
0

)
0

)
0

)
0

)
0

)
0

)
0

)
0

1
0

I
O

)
S

S
I
D

S
N

1
0

S
S

O
)
(
O

N
(
O

N
O

I
0

1
S

(
I
)
0

)
S

O
»

0
)
0

)
N

O

6
o

0
)

0
.

•oro
>

C
I
I
O

I
C

I
I
O

I
I
I
i
a

i
C

I
I
O

I
O

I
O

I
C

I
I
O

I
S

N
t
O

N
S

I
O

S
N

O
I
I
O

N
I
O

S
O

I
O

l
S

O
I
O

I
N

S
I
O

I
O

I
S

O

c
a

?!
T

"

0
)

0
-C
O

3Pu
.

i
o

c
o

r
^
^
'
h

*
c
o

t
O

T
f
o

o
)
i
s
-
t
o

m
^
f
c
o

c
N

T
-

—

S.°.p
p

p
p

p
p

p
o

o
p

8.8.8.8
8

g
§

g
g

o
|

§
§

5
5

5
5

g
g

g
g

S
S

,5

•aC
O

>



c
n

O

HH
I

H



One-Sample Statistics

N Mean Std. Deviation

Std. Error

Mean

NKEU 54 ,32850 ,468057 .063694

One-Sample Test

Test Value = 0

t df Siq. (2-tailed)
Mean

Difference

95% Confidence

Interval of the

Difference

Lower Upper

NKEU 5,157 53 ,000 ,32850 ,20075 ,45625

T-Test

KEU

One-Sample Statistics

Mean

20 ,17640

Std. Deviation

,244584

Std. Error

Mean

,054691

One-Sample Test

Test Value = 0

t df Sig. (2-tailed)
Mean

Difference

95% Confidence

Interval of the

Difference

Lower Upper

KEU 3.225 19 ,004 ,17640 ,06193 ,29087

T-Test

One-Sample Statistics

N Mean Std. Deviation

Std. Error

Mean

GABU 74 ,28739 ,423381 ,049217

One-Sample Test

Test Value = 0

t df Siq. (2-tailed)

Mean

Difference

95% Confidence

Interval of the

Difference

Lower Upper

GABU 5,839 73 ,000 ,28739 ,18930 ,38548
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TABEL 4.5

Panel A : Keuangan dan Non Keuangan (After Market Volality)

T-Test

Group Statistics

Rl N Mean Std. Deviation

Std. Error

Mean

STDEV >* 1,000

< 1,000

4

16

94,19125

28.44006

108,887754

36,049324

54,443877

9,012331

GP >= 1,000

< 1,000

4

16

7.2E-12

2.9E-11

6.8949E-12

3.0453E-11

3.4E-12

7.6E-12

YOP1 >= 1,000

< 1,000

4

50

7.75

11,88

4,646

8,014

2,323

1.133

STDEV1 >= 1.000

< 1,000

4

50

45.63975

51,61988

24,207930

101,691066

12.103965

14,381288

GP1 >= 1.000

< 1,000

4

50

4.5E-12

1.2E-11

2.6942E-12

1.0305E-11

1.3E-12

1.5E-12

YOP >= 1.000

<1.000 I
4

16

43,50

30,25

43,493

51.920

21,747

12.980

Independent Samples Test

Levene's Test for

Equality of Variances t-test for Equality of Means

F Sig. t df Sig. (2-tailed)

Mean

Difference

Std. Error

Difference

95% Confidence

Interval ofthe

Difference

Lower Upper

STOEV Equal variance;
assumed

Equal variance;
not assumed

7.368 .014 2,127

1,191

18

3,166

,048

,315

65,75119

65.75119

30.918501

55,184761

,793826

-104,770

130.7085

236,2723

GP Equal variance!
assumed

Equal variance!
not assumed

3,588 ,074 -1,417

-2,649

18

17,998

,174

,016

-2,21 E-11

-2,21 E-11

1.56E-11

8.36E-12

-5.5E-11

-4.0E-11

1,1 E-11

-4.6E-12

YOP1 Equal variance!
assumed

Equal variance!
not assumed

1,376 .246 -1,011

-1,598

52

4,583

,317

.176

-4,13

-4,13

4,084

2,585

-12.325

-10,960

4.065

2.700

STDEV1 Equal variance:
assumed

Equal variance;
not assumed

.340 ,562 -.116

-.318

52

15.551

,908

.755

-5.98013

-5,98013

51.382254

18,797006

-109.086

-45.9216

7,125906

3.961382

GP1 Equal variance:
assumed

Equal variance:
not assumed

2,843 ,098 -1,516

-3.979

52

13,039

,136

,002

-7.90E-12

-7.90E-12

5.21 E-12

1.98E-12

-1.8E-11

-1.2E-11

2.6E-12

-3.6E-12

YOP Equal variance:
assumed

Equal variance:
not assumed

,009 .925 ,468

.523

18

5.382

,645

.622

13,25

13.25

28,293

25.326

-46,192

-50.487

72.692

76.987
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Panel B : Keuangan Bank dan Non Keuangan
T-Test

Group Statistics

Rl N Mean Std. Deviation

Std. Error

Mean

STDEV >= ,000

<.000

3

4

45,27600

40,59825

44,187186

62.266902

25,511484

31,133451

GP >= .000

<.000

3

4

1.2E-11

5.0E-11

9.3302E-12

4.3397E-11

5.4E-12

2.2E-11

YOP1 >= .000

<,000

5

49

13,00

11,43

6,892

8.003

3,082

1.143

STDEV1 >= ,000

<,000

5

49

55,78740

50.70645

68.083431

101.030580

30.447836

14.432940

GP1 >» ,000

<,000

5

49

1.4E-11

1.2E-11

1.3863E-11

9.8438E-12

6.2E-12

1.4E-12

YOP >~ .000

<.000

3

4

107.33

36.25

102,002

36,836

58.891

18,418

Independent Samples Test

Levene's Test for

Equality of Variances West for Equality of Means

F Sig. t df Siq. (2-tailed)

Mean

Difference

Std. Error

Difference

90% Confidence
Interval of the

Difference

Lower Upper

STOEV Equal variance
assumed

Equal variance
not assumed

,493 .514 .110

.116

5

5,000

,917

.912

4,67775

4,67775

12,574564

10,250808

-81,1121

-76,4298

3,467557

5,785296

GP Equal variance
assumed

Equal variance
not assumed

2,513 ,174 -1,452

-1,693

5

3,362

.206

,179

-3.78E-11

-3.78E-11

2,61 E-11

2.24E-11

-9.0E-11

-8.8E-11

1.5E-11

1.3E-11

YOP1 Equal variance
assumed

Equal variance
not assumed

.411 ,524 ,422

,478

52

5,168

,674

,652

1.57

1,57

3,720

3.287

-4,658

-5,006

7,800

8,148

STOEV1 Equal vanance
assumed

Equal variance
not assumed

.020 ,889 ,109

,151

52

5.974

,913

,885

5,08095

5.08095

16,424972

13,695407

-72,6664

-60,4456

2,828348

3,607499

GP1 Equal variance
assumed

Equal variance
not assumed

.396 ,532 ,593

,447

52

4,421

,556

,676

2.84E-12

2.84E-12

4.79E-12

6.36E-12

-5.2E-12

-1.0E-11

1.1 E-11

1.6E-11

YOP Equal variance
assumed

Equal variance
not assumed

1.845 ,232 1,319

1,152

5

2,395

,244

,351

71,08

71,08

53,876

61,704

-37,479

-90.370

179,646

232,537
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Panel C : Keuangan Non Bank dan Non Keuangan
T-Test

Group Statistics

Rl N Mean Std. Deviation

Std. Error

Mean

STDEV >= 1.000

< 1,000

3

10

94,59733

24,97930

133,356009

26,997713

76,993128

8,537427

GP >= 1.000

< 1.000

3

10

5.3E-12

2.4E-11

7.0369E-12

2.4367E-11

4.1E-12

7.7E-12

YOP1 >= 1.000

< 1.000

3

51

7.67

11,80

3,512

8,003

2,028

1,121

STDEV1 >= 1.000

< 1,000

3

51

127.55533

46,68406

180,464955

92,188658

104,1915

12,908994

GP1 >= 1.000

< 1.000

3

51

1.2E-11

1.2E-11

1.4364E-12

1.0443E-11

8.3E-13

1.5E-12

YOP >= 1,000

<1.000 I
3

10

22,00

12,50

8,000

7,307

4.619

2,311 I

Independent Samples Test

108

I Levene's Test for

Equality of Variances West tor Equality of Means

95% Confidence

Interval of the

F Sig. t df Sig. (2-tailed)
Mean

Difference

Std. Error

Orfrerence

OitTerence

Lower Upper
STDEV Equal variances

assumed
24,073 .000 1.709 11 .115 69,61603 40.737817 -20.0453 159,2814

Equal variances
not assumed

.899 2,049 .462 69.61803 77,465020 -256,103 395,3368

GP Equal variances
assumed

3.938 .073 -1,304 11 ,219 -1,91 E-11 1.46E-11 -5,1 E-11 1.3E-11

Equal variances
not assumed -2,192 10,907 ,051 -1,91 E-11 8,71 E-12 -3.8E-11 9.5E-14

YOP1 Equal variances
assumed

1.749 .192 -.884 52 .381 -4,14 4,680 -13,528 5.253

Equal variances
not assumed

-1,786 3,396 .161 -4.14 2.317 -11,047 2,772

STOEV1 Equal variances
assumed

4,138 .047 1.402 52 ,167 80.87127 57,673953 -34.8600 196.6025

Equal variances
not assumed

.770 2.062 .520 80.87127 104.96814 -358,115 519.8579

GP1 Equal variances
assumed

3.143 .082 .028 52 .978 1,71 E-13 6.09E-12 -1.2E-11 1.2E-11

Equal variances
not assumed

.102 24.351 ,920 1.71E-13 1.68E-12 -3.3E-12 3.6E-12

YOP Equal variances
assumed

.003 .956 1.940 11 ,073 9,50 4,896 -1,276 20.276

Equal variances
not assumed

1.839 3,083 .161 9,50 5,165 -6,687 25.687
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Regresi: Keuangan dengan Non Keuangan
Tabel 4.6

a.

b.

OFFER.
RU.
STOOEV.

YOP.
DUMMY

Rl

Removed

Model Summary

Method

Enter

Model R R Square

Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

Ourbin-W

arson

1 .740* .547 ,514 ,617148 1.764

a. Predictors: (Constant). OFFER. RU. STOOEV. YOP. OUMMY

b. Oependent Variable: Rl

ANOVA

Sum of

Model Squares df Mean Square F Siq.

1 Regression 31.326 5 6.265 16.450 .000"

Residual 25,899 68 .381

Total 57.226 73

a. Predictors: (Constant). OFFER.RU. STOOEV, YOP, OUMMY

b. Oependent Variable: Rl

COVfltCitMctal

Standardcced

Model

Coefficients Coefficients

t Siq.

CoHinearitv Statistics

B Std. Error Beta Tolerance VIF

1 (Constant) -1.200 .122 -9,814 ,000

OUMMY 1.136 .179 .574 6.363 .000 ,819 1.222

YOP 7.S37E-04 ,003 .024 .266 .791 .841 1.169

STDOEV 3.S93E-03 .001 .361 4.380 ,000 .978 1.022

RU .385 .196 .167 1.967 .053 .927 1.078

OFFER -.464 .265 -.135 -1.628 .108 ,962 1.039

Rl

Collin—rity Otegnoatics *

Model Oirtwnsion Eigenvalue

CotKMon

Index

Vanance Proportions

(Constant) OUMMY YOP STDOEV RU OFFER

1 1 2.88S 1.000 .03 .04 .03 .03 .03 .03

2 .878 1.812 .00 .10 .23 a* .21 .00

3 .799 1.900 .00 .06 .05 .40 .39 .00

4 .779 1.924 .02 .04 .07 .07 .12 .47

5 .419 2.623 ,03 .76 .38 .12 .16 .00

8 .239 3.478 .91 .00 .24 .14 .09 .49

a. Despondent Variable: Rl

Residuals Statistics

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

Predicted Value -1.63650 1,12300 -.73448 ,655079 74

Residual -1,67588 1,25771 ,00000 ,595638 74

Std. Predicted Value -1,377 2,836 .000 1,000 74

Std. Residual -2.716 2,038 ,000 ,965 74

a. Oependent Variable: Rl
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Regresi: Keuangan Bank dengan Non Keuangan
Tabel 4.7

Variable* En

Model

variables

Entered

Variables

Removed Method

1 OFFER.
RU.
STDOEV,
YOP,
OUMMY

•

Enter

a- All requested variables entered.

b< Oependent Variable: Rl

Model Summary

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

Durbin-W

atson

1 .817* .380 .324 .805830 2.017

a. Predictors: (Constant). OFFER, RU, STDOEV. YOP, DUMMY

b. Oependent Variable: Rl

ANOVA

Modal

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

111

12387

20.187

32.574

5

55

60

2.477

.367

6,750 .000*

c (Constant). OFFER. RU. STDOEV, YOP. OUMMY

Rl

Coefficients

Model

UTaaVaaalOaWTnzeQ

Coefficients Coefficients

t Sig.

Oi»umlt.i •jlnlliilli. i

B Std. Error Bete Tolerance VIF

1 (Constant)

OUMMY

YOP

STDOEV

RU

OFFER

-1.167

.601

3.344E-03

3.1T7E-03

.214

-.564

,127

.310

.003

.001

.228

.315

.262

.138

.403

,104

-.193

-9.193

1,936

1.026

3.767

.942

-1.788

.000

.056

.309

.000

aso

.079

.615

.821

.983

.923

,969

1.625

1.610

1,017

1.083

1.032

Rl

Cotllnearlty Diagnostics'

Model Ofinension Eigenvalue
Condition

Index

Vanance Proportions

(Constant) OUMMY YOP STDOEV RU OFFER

1 1 2.627 1.000 .04 ,03 .04 .04 .03 .03

2 1.156 1.508 .02 .17 .10 .05 .04 .11

3 .853 1,756 .01 ,02 .03 .01 .71 .09

4 .792 1,822 .00 .00 .00 .67 .01 .22

5 .336 2.794 .19 .59 .32 .16 .03 Xt

6 .236 3.338 .75 .18 .52 .07 .18 .28

a. Dependent Variable: Rl

Residuals Statistics *

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

Predicted Value -1,66330 .85958 -,95341 ,454371 61

Residual -1,07788 1.23372 .00000 .580038 61

Std. Predicted Value -1,562 3.990 ,000 1,000 61

Std. Residual -1,779 2.036 .000 .957 61

*• Oependent Variable: Rl
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Regresi: Keuangan Non Bank dengan Non Keuangan
Tabel 4.8

Variables b

Model
Variables

Entered

Variables

Removed Method
1 OFFER.

YOP. RU.
STDDEV.
OUMMY

•

Enter

a* Al requested variables entered,

b. Oependent Variable: Rl

Model Summary

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

Durbin-W

atson

1 ,777» .604 .571 ,574688 2.002

a- Predictors: (Constant). OFFER. YOP, RU. STDOEV. DUMMY

b. Dependent Variable: Rl

ANOVA'

Model

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression

Residual

Total

30.689

20.146

50.836

5

61

66

6.138

,330

18,585 ,000*

a- Predictors: (Constant), OFFER, YOP. RU. STDDEV, DUMMY

b- Oependent Variable: Rl

Coeflicteffits

Unstendetrdized Standardized

Model

Coefficients Coafnoents

t Sig.

Con'nearrty Statistics

8 Std. Error Beta Tolerance VIF

1 (Constant) -1.142 .149 -7,678 .000

OUMMY 1.360 ,185 .618 7,347 ,000 .919 1.088

YOP -1.76E-03 .009 -.016 -.195 ,846 .972 1,029

STDDEV 3.381E-03 .001 .356 4.358 .000 .974 1,026

RU .465 .195 .198 2.389 .020 .947 1.056

OFFER -.610 .268 -.186 -2.272 .027 .965 1.037

a. Oependent Variable: Rl

Model Ownenston Eigenvalue
Condnion

Index

Variance Prooortons

(Constant) OUMMY YOP STDOEV RU OFFER
1 1 3.153 1.000 .02 .03 .02 .02 .03 .03

2 .866 1.908 .00 .18 .00 .53 .04 .09

3 .806 1.978 .01 .14 .01 .02 .61 .10
4 .587 Z318 .01 .64 .00 .21 .30 .09
5 .448 zsso .04 .01 .23 ,17 .03 .57

8 .144 4.685 .92 00 .73 .04 .00 .12

*. Oependent VerieMe: Rl

Residuais Statistics

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

Predicted Value -1.78715 1,36660 -,78989 ,681902 67

Residual -1,08604 1,22022 ,00000 ,552490 67

Std. Predicted Value -1,462 3.163 ,000 1,000 67

Std. Residual -1.890 2,123 .000 .961 67

a. Oependent Variable: Rl
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