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ABSTRAKSI

Underpricing merupakan fenomena umum yang sering terjadi di pasar modal
ketika suatu perusahaan melakukan IPO. Penelitian ini mencoba mengkaji beberapa
faktor-faktor yang menjadi penyebab underpricing antara lain reputasi underwriter,
reputasi auditor, umur perusahaan dan market atau kondisi pasar.

Penelitian ini mengambil sampel perusahaan-perusahaan IPO yang listing di
BEJ tahun 2000-2004. Rata-rata terjadinya underpricing di hari pertama sebesar
67,87%. Dari hasil pengujian yang dilakukan, hanya variabel umur dan variabel
market yang dibuktikan berpengaruh signifikan terhadap underpricing.
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Kebutuhan akan tambahan dana atau modal semakin besar sejalan dengan
perkembangan suatu perusahaan. Salah satu cara yang dapat ditempuh perusahaan
adalah dengan menawarkan sahamnya ke masyarakat umum. Penawaran umum
pertama kali terjadi dipasar perdana yang discbut Go Public. Kegiatan yang
dilakukan dalam rangka penawaran umum dipasar perdana disebut /nitial Public
Offering (IPO). Selanjutnya saham dapat diperdagangkan di bursa efek yang disebut
pasar sekunder (Secondary Market).

Pada saat perusahaan melakukan IPO, harga pasar saham tersebut belum
terbentuk sampai dimulainya penjualan saham dipasar sckunder. Pada saat IPO,
umumnya investor memiliki informasi sebatas yang diungkapkan dalam prospektus
yang memuat rincian informasi serta fakta material mengenai penawaran umum
emiten baik berupa informasi keuangan maupun informasi non-keuangan. Informasi
yang diungkapkan dalam prospektus akan membantu investor dalam membuat
keputusan yang rasional mengenai resiko dan nilai saham sesungguhnya yang
ditawarkan emiten (Kim et al dalam Ardiansyah, 2003).

Harga penawaran saham dipasar perdana ditentukan berdasarkan kesepakatan

antara emiten dengan penjamin emisi (underwriter). Sedangkan dipasar sekunder,




harga penjualan saham terbentuk melalui mekanisme pasar yakni permintaan dan
penawaran atas saham tersebut.

Penentuan harga yang wajar untuk saham perdana merupakan hal yang sulit.
Bila harga yang ditetapkan dinilai terlalu rendah (underpricing), akan merugikan
emiten karena dana yang diperoleh dari go public menjadi tidak maksimal.
Sebaliknya, bila harga perdananya ditetapkan terlalu tinggi (overpricing), akan
merugikan investor karena tidak mendapat kesempatan untuk memperoleh initial
return. Initial Return (IR) adalah keuntungan yang diperoleh pemegang saham karena
perbedaan harga saham yang dibeli dipasar perdana (saat IPO) dengan harga jual
saham dihari pertama dipasar sekunder. Semakin besar initial return yang diperoleh,
semakin underprice saham tersebut.

Penelitian Hanafi dan Husnan (1991) menunjukkan bahwa pada saat
perusahaan go publik di Indonesia, terdapat kecenderungan terjadinya underpricing.
Fenomena wnderpricing ini terjadi tidak hanya di Indonesia tetapi hampir di setiap
negara, yang membedakan hanyalah seberapa besar tingkat underpricing itu (Yolana
dan Martani; 2005).

Fenomena underpricing dapat dijelaskan dengan hipotesis asimetri informasi
(Guinnes,1992; Rosyati, 2002). Asimetri informasi terjadi antara perusahaan emiten
dengan perusahaan penjamin (underwriter). Underwriter dianggap memiliki
informasi lebih tentang pasar modal, sedangkan emiten merupakan pihak yang tidak
memiliki informasi pasar modal. Underwriter memanfaatkan informasi yang

dimilikinya untuk membuat kesepakatan harga IPO yang optimal baginya, yaitu




harga yang memperkecil resikonya bila saham tak terjual semua. Karena emiten
kurang memiliki informasi, maka emiten menerima harga yang murah bagi
penawaran sahamnya. Semakin besar ketidakpastian emiten tentang kewajaran harga
sahamnya, maka lebih besar permintaan terhadap jasa underwriter dalam menetapkan
harga. Kompensasi atas informasi yang diberikan underwriter adalah dengan
mengijinkan wunderwriter menawarkan harga perdana sahamnya dibawah harga
equilibrium. Dengan demikian, semakin besar ketidakpastian semakin besar resiko
yang dihadapi underwriter, sehingga tingkat underpricing semakin tinggi.

Daljono (2000) melakukan penelitian yang berjudul analisis faktor-faktor
yang mempengaruhi initial return saham yang listing di BEJ tahun 1990-1997.
Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian tersebut adalah reputasi auditor,
reputasi penjamin emisi, umur perusahaan, prosentase saham yang ditawarkan pada
publik, profitabilitas, financial leverage dan solvancy ratio. Penelitian tersebut
berhasil membuktikan bahwa financial leverage dan underwriter yang bereputasi
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap initial return. Hal senada Jjuga
dikemukakan oleh Ghozali dan Mansur (2002).

Rosyati dan Sebeni (2002) menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi
underpricing saham pada perusahaan go public di Bursa Efek Jakarta dengan
mengambil data tahun 1997-2000, berhasil membuktikan reputasi underwriter dan
umur perusahaan berpengaruh terhadap underpricing, sedang arah hubungannya
negatif. Berbeda dengan penelitian Yolana dan Martani (2005) yang menyimpulkan

reputasi underwriter tidak mempengaruhi underpricing.




Meskipun telah banyak penelitian yang memfokuskan perhatian pada

informasi keuangan maupun non-keuangan sebagai faktor-faktor yang mempengaruhi

underpricing, namun terdapat ketidak konsistenan hasil penelitian mengenai faktor-

faktor yang mempengaruhi wunderpricing saham. Oleh karena itu, penelitian ini

mereplikasi penelitian Rosyati dan Sebeni (2002) dengan menggunakan empat

variabel penelitian yakni reputasi underwriter, reputasi auditor, umur perusahaan, dan

market (kondisi pasar). Berbeda dengan penelitian sebelumnya, penelitian ini

mengambil data perusahaan IPO tahun 2000-2004.

1.2. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang permasalahan tersebut, maka rumusan masalah

yang akan dijadikan pokok bahasan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.

2.

Apakah reputasi underwriter berpengaruh negatif terhadap Underpricing?
Apakah reputasi auditor berpengaruh negatif terhadap Underpricing?

Apakah umur perusahaan berpengaruh negatif terhadap Underpricing?

Apakah market (kondisi pasar) berpengaruh negatif terhadap Underpricing?
Apakah reputasi underwriter, reputasi auditor, umur perusahaan, dan market

(kondisi pasar) secara simultan berpengaruh terhadap Underpricing?




1.3. Batasan Masalah
Dalam penelitian ini, faktor-faktor yang mempengaruhi underpricing saham
IPO dibatasi atas reputasi underwriter, reputasi auditor, umur perusahaan, dan market

(kondisi pasar).

1.4. Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

* Menunjukkan bukti empiris bahwa reputasi underwriter berpengaruh negatif
terhadap Underpricing.

® Menunjukkan bukti empiris bahwa reputasi auditor berpengaruh negatif
terhadap Underpricing.

* Menunjukkan bukti empiris bahwa umur perusahaan emiten berpengaruh
negatif terhadap Underpricing.

® Menunjukkan bukti empiris bahwa marker (kondisi pasar) berpengaruh
negatif terhadap Underpricing.

® Menunjukkan bukti empiris bahwa reputasi underwriter, reputasi auditor,
umur perusahaan emiten, dan marker (kondisi pasar) secara simultan

berpengaruh terhadap Underpricing.




1.5. Manfaat Penelitian
Manfaat yang dapat diperoleh dari penelitian ini sebagai berikut:

1. Memberikan  masukan kepada  manajemen perusahaan  dalam
mempertimbangkan harga penawaran perdana untuk mendapatkan harga yang
sesuai.

2. Memberikan masukan kepada investor dan calon investor mengenai faktor-
faktor yang mempengaruhi underpricing untuk digunakan dalam pengambilan
keputusan investasi.

3. Menambah literatur penelitian pasar modal, khususnya mengenai faktor-faktor

yang mempengaruhi underpricing saham IPO.




BABII

KAJIAN PUSTAKA

2.1. IPO (Initial Public Offerings)

IPO merupakan penawaran saham pertama kali yang dilakukan perusahaan
emiten dipasar perdana dengan menerbitkan saham atau efek baru untuk dijual
kepada masyarakat berdasarkan tata cara yang diatur oleh UU Pasar Modal dan
Peraturan Pelaksanaannya. Perusahaan yang melakukan penawaran saham ke publik
melalui Bursa Efek disebut go public. Perusahaan penerbit saham disebut emiten atau
investee, sedangkan pembeli saham disebut investor (Robert Ang, 1997 dalam
Rosyati dan Sebeni, 2002).

Alasan utama perusahaan melakukan go public didorong oleh kebutuhan
mendapatkan dana/modal. Perusahaan yang going public umumnya adalah
perusahaan yang mengalami pertumbuhan yang cukup pesat schingga membutuhkan
dana yang besar untuk keperluan ekspansi perusahaannya. Dana yang diperoleh dari
go public dapat digunakan untuk ekspansi, memperbaiki struktur permodalan,
meningkatkan investasi di anak perusahaan, melunasi sebagian utang, ataupun
digunakan untuk meningkatkan modal kerja.

Dengan go public perusahaan akan mendapatkan keuntungan sekaligus
menerima konsekuensi dari penawaran umum tersebut. Menurut Darmadji (2001),
beberapa konsekuensi yang harus ditanggung oleh emiten diantaranya sebagai

berikut:



4.

5.

Keharusan untuk melakukan keterbukaan (fu// disclosure)

Keharusan untuk mengikuti peraturan-peraturan Pasar Modal
mengenai kewajiban pelaporan

Gaya manajemen perusahaan berubah dari informal menjadi formal
Kewajiban membayar deviden bila perusahaan mendapatkan laba

Senantiasa berusaha meningkatkan tingkat pertumbuhan perusahaan

Sedangkan keuntungan yang dapat diperoleh dari melakukan penawaran umum yakni

(Darmadji, 2001);

1.

Dapat memperoleh dana yang relatif besar dan diterima sekaligus
(tidak dengan termin-termin)

Biaya go public relatif murah

Proses relatif mudah

Pembagian deviden berdasarkan keuntungan

Penyertaan masyarakat biasanya tidak masuk dalam manajemen
Perusahaan dituntut lebih terbuka, sehingga hal ini dapat memacu
perusahaan untuk meningkatkan profesionalisme

Emiten akan lebih dikenal masyarakat (go public merupakan media
promosi) secara gratis

Memberikan kesempatan bagi koperasi dan karyawan perusahaan

untuk membeli saham




9. Memungkinkan pendiri untuk diversifikasi usaha sehingga dapat
mengurangi resiko yang ditanggung bila menanam pada satu
perusahaan

10. Untuk memungkinkan masyarakat maupun manajemen mengetahui
nilai perusahaan

BI Urusan Riset Ekonomi dan Kebijakan Moneter (1998) menyebutkan

organisasi-organisasi yang terlibat dalam mekanisme pasar modal adalah sebagai

berikut:

1.

Pemerintah dalam hal ini Bepepam (Badan Pengawas Pasar Modal)
Tugas Bepepam adalah memberikan pertimbangan kebijaksanaan pada
Menteri Keuangan dalam melaksanakan wewenangnya dibidang pasar modal.
Bepepam bertanggungjawab kepada Menteri Keuangan dan berfungsi
melakukan pengendalian dan melaksanakan pasar modal. Sejalan dengan
fungsinya, Bepepam bertugas ;

® Mengadakan penilaian terhadap perusahaan yang akan go public

apakah telah memenubhi syarat
e Menyelenggarakan bursa pasar modal yang efektif dan efisien
¢ Memantau perkembangan perusahaan yang menjual saham melalui

pasar modal




2. Perusahaan yang Go Public (Emiten)
Perusahaan yang go public merupakan pihak yang melakukan emisi atau yang
telah melakukan emisi efek. Emiten adalah pithak yang membutuhkan dana
guna membelanjai operasi maupun rancangan investasi.

3. Lembaga penunjang emisi

Penjamin emisi (Underwriter), yaitu mediator yang mempertemukan
emiten dengan para pemodal. Lembaga ini bertugas meneliti dan mengadakan
penilaian menyeluruh atas kemampuan dan prospek emiten khususnya untuk
emisi saham, penjamin emisi juga turut serta dalam menentukan harga saham
yang diemisikan. Dengan hadimya penjamin emisi maka proses penarikan
dana yang dibutuhkan emiten akan lebih mudah dan pasti, sehingga rencana
restrukturisasi modal, ekspansi, investasi dan penambahan modal kerja dapat
dilakukan sesuai dengan rencana.

Perusahaan penilai (Appraisal), bertugas untuk menilai kembali
aktiva tetap perusahaan.

Akuntan publik, bertugas dalam melakukan audit atas laporan
keuangan emiten untuk dua tahun terakhir.

Notaris, berperan dalam pembuatan perjanjian-perjanjian dalam
rangka emisi efek seperti; perjanjian penjaminan emisi, perjanjian
perwaliamanatan, perjanjian penanggungan.

Konsultan hukum, berperan dalam memberikan perlindungan kepada

investor dari segi hukum.
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Wali amanat (Trustee), berperan dalam hal penerbitan obligasi.
Bertindak mewakili kepentingan para pemegang obligasi untuk mengadakan
perjanjian perwaliamanatan dengan emiten, menilai dan mengawasi jaminan
yang diberikan emiten termasuk memanggil rapat umum pemegang obligasi.
Penanggung (Guarantor), scbagai pihak yang menanggung kembali
Jumlah pokok dan/atau bunga emisi obligasi, atau sekuritas kredit dalam hal
emiten cidera janji.
4. Perantara perdagangan efek, pedagang efek
Perantara perdagangan efek berperan mempertemukan penjual dan pembeli
efek, menyediakan informasi yang berkaitan dengan emiten bagi investor,
memberikan saran serta membantu mengelola dana bagi kepentingan investor.
Biro administrasi efek berperan dalam membantu emiten dan para pemegang
efek untuk menata usahakan pemindahan hak atas efek yang diperdagangkan
dipasar sekunder, penyimpanan efek, dan pembayaran deviden.
5. Para pemodal baik perseorangan maupun lembaga
Pihak yang mempunyai kelebihan dana, yang menanamkan modalnya dalam

efek-efek yang diperdagangkan di pasar modal.

2.2. Peran Penjamin Emisi
Menurut peraturan pasar modal tahun 1996, penjamin emisi (underwriter)
adalah pihak yang : (a) telah mengatakan kontrak untuk membeli efek dari emiten,

pihak pengendali yang mempunyai afiliasi dengan emiten, atau penjamin emisi efek
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lainnya untuk dijual dalam rangka penawaran umum; atau (b) telah mengadakan
kontrak dengan emiten, atau pihak pengendali yang mempunyai afiliasi dengan
emiten, untuk menawarkan atau menjual efek melalui suatu penawaran (Sunariyah,
1997).

Penjamin emisi ini merupakan lembaga yang mempunyai peran kunci pada
setiap emisi efek di pasar modal. Penjamin emisi tersebut memberi nasehat serta hal-
hal yang perlu diperhatikan emiten serta bagaimana dan kapan saat yang tepat
melakukan penawaran. Dalam menjalankan fungsinya, para penjamin emisi
senantiasa menjaga citra baik dirinya sebagai profesional dan dituntut untuk memiliki
integritas yang tinggi dimata masyarakat. Penjamin emisi akan menolak perusahaan
yang mencoba menyediakan informasi yang menyesatkan masyarakat. Mengingat
bahwa kesalahan dalam penyampaian informasi dalam prospektus akan
mengakibatkan kerugian bagi para investor, segala kesalahan penyajian informasi
yang telah disampaikan kepada masyarakat, maka penjamin emisi ikut
bertanggungjawab terhadap kesalahan tersebut.

Dalam melaksanakan fungsinya, para penjamin emisi melakukan kegiatan
antara lain sebagai berikut;

e Membantu emiten dalam rangka mempersiapkan pernyataan pendaftaran
emisi berikut dokumen pendukungnya.
® Memberi konsultasi dibidang keuangan seperti jumlah dan jenis efek yang

akan diterbitkan, bursa yang dipilih untuk mencatatkan saham, penentuan
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jadwal emisi, penunjukkan lembaga penunjang lain, dan metode
pendistribusian.

® Melakukan penjaminan terhadap efek yang diemisikan.

® Melakukan evaluasi terhadap kondisi perusahaan, antara lain keuangan,

manajemen, pemasaran, produksi, berikut prospeknya.

* Bersama-sama emiten menentukan harga saham.

® Sebagai pembentuk pasar (market maker) dibursa pararel.

Dengan melihat fungsinya tersebut, seberapa tingkat kesuksesan emisi surat
berharga suatu perusahaan sangat tergantung pada kemampuan dan pengalaman
penjamin emisi. Fungsi penjamin emisi ini adalah mengkoordinir persiapan yang
diperlukan bersama emiten dalam penyusunan dokumen pendaftaran, dokumen
pendukung dan prospektus. Selain itu, penjamin emisi surat berharga akan menjamin
penawaran surat berharga di pasar modal. Memperhatikan fungsi tersebut, keahlian
dan kemampuan dalam menyusun strategi emisi suatu saham sangat diperlukan. Ini
berarti perusahaan penjamin emisi harus mempunyai sumber daya menusia yang ahli.
Adapun pengalaman yang cukup memadai merupakan bagian yang tidak terpisahkan

dari keahliannya sebagai seorang profesional.
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2.3. Tipe Penjaminan
Menurut Sunariyah (2006), tipe penjaminan yang ditawarkan underwriter saat
IPO dapat dibedakan menjadi 3 yaitu : (1) fidl commitment, (2) best effort, dan (3)
stand by commitment.
1. Full commitment (Underwriter dengan kesanggupan penuh)

Bentuk penjaminan dimana underwriter menyanggupi untuk
menawarkan efek tersebut kepada masyarakat. Penjamin emisi juga
menyanggupi untuk membeli semua efek bila efek tersebut tidak laku
terjual.

2. Best effort (Underwriter dengan kesanggupan terbaik)

Bentuk penjaminan ini, menempatkan para wnderwriter hanya
berperan sebagai agen dari emiten saja. Underwriter tidak memberi
jaminan untuk membayar sisa efek yang tidak laku terjual, melainkan
hanya menjualkan sebaik-baiknya. Oleh sebab itu, kalau ada bagian
yang tidak laku terjual, maka efek ini akan dikembalikan kepada
emiten. Underwriter hanya akan membayar sebesar harga efek yang
laku terjual. Dalam penjaminan emisi dengan kesanggupan terbaik
dikenal dua alternatif model yaitu :

e All or None Offering

Penawaran akan dibatalkan apabila tidak terjual seluruhnya.

Emiten biasanya melakukan pendekatan ini, apabila emiten
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merasa bahwa penawaran tidak ekonomis bila dilanjutkan
kecuali jumlah modal yang diperlukan dari hasil penjualan
surat berharga tersebut dapat diperoleh. Tidak satupun pembeli
yang permohonannya dipenuhi sampai emiten menetapkan
bahwa seluruh surat berharga telah dipasarkan dengan sukses.
*  Minimum-maximum
Memberikan kesempatan kepada  underwriter bahwa
penawaran surat berharga akan dibatalkan apabila tidak
tercapai batas minimum. Sebatas minimum tercapai
underwriter akan melanjutkan sampai batas maksimum.
Dengan demikian, permohonan pembelian akan terpenuhi
‘ apabila batas minimum terlampaui.
3. Stand by commitment.(Underwriter dengan kesanggupan siaga)
Underwriter ini bertanggungjawab untuk menawarkan dan
menjual suatu emisi surat berharga. Disamping itu ia menyanggupi
untuk membeli sisa efek yang tidak laku terjual dengan suatu tingkat

harga tertentu yang sesuai dengan syarat yang diperjanjikan.
2.4. Prosedur Go Public

Sesuai dengan ketentuan SK Menteri Keuangan No.1199/KMK.013/1991,

yang dapat melakukan penawaran umum adalah emiten yang telah menyampaikan
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pernyataan pendaftaran kepada Bapepam untuk menjual atau menawarkan efek

kepada masyarakat dan pernyataan pendaftaran tersebut telah efektif. Perusahaan

yang bermaksud menawarkan efeknya kepada masyarakat melalui pasar modal

terlebih dahulu mempersiapkan hal-hal yang diperlukan. Dalam mengajukan

pernyataan pendaftaran emisi efek, hal-hal yang harus dipersiapkan emiten dalam

rangka go public adalah sebagai berikut (Sunariyah, 2006):

1.

2.

Manajemen perusahaan menetapkan rencana mencari dana melalui go public.
Rencana go public tersebut dimintakan persetujuan kepada para pemegang
saham dan perubahan anggaran dalam RUPS.

Emiten mencari profesi penunjang dan lembaga penunjang untuk membantu
menyiapkan kelengkapan dokumen.

Mempersiapkan kelengkapan dokumen emisi.

Kontrak pendahuluan dengan bursa efek.

Public expose, kepada masyarakat luas.

Penandatanganan berbagai perjanjian-perjanjian emisi.

Khusus penawaran obligasi atau efek lain yang bersifat hutang, terlebih
dahulu harus memperoleh peringkat yang dikeluarkan oleh Iembaga
pemeringkat efek.

Menyampaikan pernyataan pendaftaran beserta dokumen-dokumennya
kepada bapepam.

Berdasarkan ketentuan yang berlaku, pihak Bapepam akan menanggapi

permohonan emisi tersebut dalam 30 hari kerja setelah penyerahan berkas
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permohonan tersebut didaftarkan. Apabila hasil evaluasi menunjukkan adanya
kelengkapan dokumen, kecukupan dan keterbukaan informasi, serta memenuhi dari
segi aspek hukum, akuntansi, keuangan dan manajemen maka pendafiaran dinyatakan
efektif. Sebaliknya, apabila persyaratan tersebut tidak dapat dipenuhi, Bapepam akan
mengambil keputusan dan memberikan jawaban dalam tempo yang ditetapkan oleh

peraturan tersebut. Proses emisi saham akan lebih jelas pada gambar 2.1 berikut ini.
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Gambar 2.1

Proses Emisi Saham
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2.5 Teori Asimetri Informasi

Fenomena underpricing dapat dijelaskan dengan hipotesis asimetri informasi
(Guinnes, 1992; Rosyati, 2002). Asimetri informasi terjadi antara perusahaan emiten
dengan perusahaan penjamin (model Baron) atau antara investor informed dan
investor uninformed (model Rock).

Model Baron menganggap underwriter memilki informasi lebih tentang pasar
modal, sedangkan emiten merupakan pihak yang tidak memiliki informasi pasar
modal. Underwriter memanfaatkan informasi yang dimilikinya untuk membuat
kesepakatan harga /PO yang optimal baginya, yaitu harga yang memperkecil
resikonya bila saham tak terjual semua. Karena emiten kurang memiliki informasi,
maka emiten menerima harga yang murah bagi penawaran sahamnya. Semakin besar
ketidakpastian emiten tentang kewajaran harga sahamnya, maka lebih besar
permintaan terhadap jasa underwriter dalam menetapkan harga. Kompensasi atas
informasi yang diberikan wunderwriter adalah dengan mengijinkan wunderwriter
menawarkan harga perdana sahamnya dibawah harga equilibrium. Dengan demikian,
semakin besar ketidakpastian akan semakin besar resiko yang dihadapi underwriter,
maka akan menyebabkan tingkat underpricing semakin tinggi.

Pada model Rock, asimetri informasi terjadi pada kelompok investor yang
memiliki informasi dan kelompok yang tidak memiliki informasi tentang prospek
perusahaan emiten. Kelompok investor yang memiliki informasi lebih baik, akan
membeli saham-saham /PO bila nantinya akan memberikan return. Sedangkan

kelompok yang kurang memiliki informasi tentang prospek emiten, akan membeli
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saham secara sembarangan baik saham yang wnderpriced maupun saham yang
overpriced. Akibatnya kelompok yang tidak memiliki informasi akan mendapat
proporsi lebih besar pada saham yang overpriced. Karena lebih banyak mendapat
kerugian, maka kelompok ini akan meninggalkan pasar perdana. Agar semua
kelompok berpartisipasi dalam pasar perdana dan memungkinkan memperoleh return
yang wajar serta dapat menutup kerugian akibat pembelian saham overpriced, maka

saham /PO harus cukup underpriced.

2.6 Teori Signaling

Menurut Arifin (2005), teori signaling dikembangkan dalam ilmu ekonomi
dan keuangan untuk memperhitungkan kenyataan bahwa orang-dalam (insiders)
perusahaan pada umumnya memiliki informasi yang lebih baik dan lebih cepat
berkaitan dengan kondisi mutakhir dan prospek perusahaan dibandingkan dengan
investor luar. Munculnya asymmetric information tersebut menyulitkan investor
dalam menilai secara obyektif berkaitan dengan kualitas perusahaan. Pernyataan-
pemyataan yang dibuat manajer diragukan kebenarannya karena baik perusahaan
buruk maupun perusahaan bagus akan sama-sama mengklaim bahwa perusahaannya
berprospek bagus. Karena pembuktian benar salahnya pernyataan tersebut
membutuhkan waktu maka orang-dalam perusahaan akan dapat mengambil
keuntungan atas pernyataan-pernyataannya yang tidak benar jika klaim-klaim
tersebut dipercaya oleh investor luar. Munculnya masalah asymmetric information ini

membuat investor secara rata-rata memberikan penilaian yang lebih rendah terhadap
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semua saham perusahaan. Dalam bahasa teori signaling, kecenderungan ini disebut
pooling equilibrium karena perusahaan berkualitas bagus dan perusahaan berkualitas
rendah dimasukkan dalam ‘pool” penilaian yang sama.

Perusahaan yang berkualitas bagus tentu saja memiliki insentif untuk
meyakinkan investor luar bahwa perusahaannya benar-benar bagus. Permasalahannya
adalah bagaimana perusahaan tersebut dapat menyampaikan informasi tentang
keunggulan kinerja perusahaan ke investor luar namun tidak dapat ditiru oleh
perusahaan yang berkinerja buruk. Salah satu caranya adalah dengan memberi sinyal
yang membutuhkan biaya yang relatif mahal, yang tidak memungkinkan perusahaan
berkualitas rendah untuk menirunya namun perusahaan merecka yang berkinerja
bagus masih tetap dapat membiayainya. Salah satu contohnya adalah dengan
membayarkan deviden tunai dalam jumlah yang relatif besar. Selain deviden,
keputusan manajer yang juga dapat dijadikan sinyal bahwa perusahaan berkinerja
baik adalah ketika perusahaan memutuskan mengambil dana eksternal. Perusahaan
berani mengambil dana eksternal untuk membiayai suatu proyek merupakan sinyal

bahwa proyek tersebut memiliki nilai intrinsik yang tinggi.

2.7 Tinjauan Penelitian Terdahulu

Nasirwan (2000) melakukan penelitian mengenai reputasi penjamin emisi,
return awal, return 15 hari sesudah IPO, dan kinerja perusahaan satu tahun sesudah

IPO dengan menggunakan data tahun 1989-1996 di BEJ. Variabel independen utama
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yang diukur dalam penelitian ini adalah reputasi penjamin emisi dan reputasi auditor.
Penelitian tersebut menemukan bahwa perangkingan reputasi penjamin emisi dengan
ukuran Johnson-Miller (3-0) dan ukuran Carter-Manaster (9-0) hasilnya lebih baik
daripada dua kategori / dummy variabel (1-0). Reputasi penjamin emisi dengan

ukuran JM berhubungan positif signifikan dengan initial return.

Daljono (2000) menggunakan sampel sebanyak 151 perusahaan dalam
menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi initial return saham yang listing di
BEJ tahun 1990-1997. Penelitian tersebut mencoba menjelaskan terjadinya initial
return dengan variabel reputasi auditor, reputasi penjamin emisi, umur perusahaan,
prosentase saham yang ditawarkan pada publik, profitabilitas, financial leverage dan
solvancy ratio. Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa reputasi penjamin emisi
memiliki hubungan yang signifikan dengan initial return. Namun arah hubungannya
positif, berbeda dengan yang dihipotesakan. Financial leverage berhubungan positif
dengan initial refurn dengan signifikansi 5 %. Sedangkan variabel lainnya tidak

terbukti berpengaruh terhadap initial return.

Rosyati dan Sebeni (2002) menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi
underpricing saham pada perusahaan Go Public di BEJ tahun 1997-2000. Sampel
yang digunakan sebanyak 52 perusahaan. Penelitian tersebut memfokuskan kajiannya
pada informasi non keuangan vaitu reputasi underwriter, reputasi auditor, umur
perusahaan, dan market. Variabel market diukur dengan THSG 30 hari sebelum PO

dikurangi THSG saat IPO (metode Kunz dan Anggarwal, 1994). Hasil penelitiannya
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membuktikan bahwa reputasi underwriter dan umur perusahaan berhubungan negatif
dengan tingkat underpricing. Scdangkan variabcl reputasi auditor dan market tidak

berhasil dibuktikan mempengaruhi underpricing.

Ardiansyah (2003) menganalisis pcngaruh variabel kcuangan tcrhadap rcturn
awal dan return 15 hari setelah IPO di BEJ dengan mengambil sampel sebanyak 64
perusahiaan yang IPO selama tahun 1995-2001. Variabel utamanya adalah Return On
Assets (ROA), financial leverage, Eaming Per Share (EPS), ukuran penawaran
(proceeds), pertumbuhan laba, current ratio, dan besaran pcrusahaan. Scdangkan
variabel pengontroliya adalah umur, reputasi underwriter, reputasi auditor, jenis
industri, dan kondisi perckonomian. Penelitian ini berhasil membuktikan variabel
EPS berhubungan negatif dengan initial return dengan signifikansi 5%. Sedangkan

kondisi perckonomian berkorclasi positif terhadap initial return,

Nurochim (2003} menganalisis faktor-fakior yang mempengaruhi tingkat
undcrpricing di BEJ pada sclang tahun 2000-2001 dengan sampcl scbanyak 34
perusahaan. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah reputasi unerwriter,
jumiah saham yang masih ditahan pemegang saham lama, ukuran perusahaan, umur,
financial leverage, dan ROA. Penelitian tersebut membuktikan bahwa tingkat
underpricing 55,09% Icbih tinggi dari penclitian sebclumnya yaitu ; olch Ghozali dan
Mudrik (2002) sebesar 25,83% dan temuan Suswati (2002) sebesar 30,37%. Ilasil
penelitian tersebut membuktikan bahwa umur perusahaan dan ROA mempengaruhi

underpricing.

[N]
[#%]




Martani (2003) melakukan penelitian mengenai harga penawaran, return
saham awal, dan kinerja jangka panjang perusahaan Go Public di BEJ 1990-2000.
Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian tersebut adalah variabel umur,
regulasi, SBI, return pasar selama proses penawaran, jangka waktu penawaran sampai
listing, industri kcuangan, volume penawaran, hot market, dan penawaran pada
publik. Penelitian tersebut menemukan bahwa variabel regulasi, return pasar selama
proses penawaran signifikan positif dengan initial return sebesar 18,9%. Sedangkan
umur perusahaan signifikan negatif pada tingkat signifikansi 10%. Model alternatif
lainnya dibuat dengan memasukkan variabel umur, regulasi, SBI, return selama masa
pcnawaran, jangka waktu pcnawaran sampai listing ditambah kondisi pasar yang
diwakili dengan variabel PER market, nilai IHSG saat IPO, hasilnya menunjukan
initial return sebesar 29,6%, dengan semua variabel signifikan pada tingkat
signifikansi 5% kecuali umur dan jangka waktu penawaran sampai listing yang
signifikan pada level 10%. Umur, SBL, dan PER market, mempunyai hubungan
negatif dengan initial return. Regulasi, return selama masa penawaran, IHSG, dan

jangka waktu penawaran listing, berpengaruh positif terhadap Initial Return.

Amalia (2004) menganalisis faktor-faktor yang berpengaruh terhadap tingkat
underpriced saham di BEJ tahun 1997-2002. Sampel yang digunakan sebanyak 43
perusahaan dengan variabel-variabelnya adalah profitabilitas, financial leverage,

umur, size, persentase saham yang ditawarkan ke publik, dan variabe! market. Dari
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enam variabel tersebut, yang terbukti berpengaruh terhadap tingkat underpricing

yakni variabel skala perusahaan (size).

Halim (2005) mengambil data tahun 2001-2003 dalam penelitian yang
berjudul analisis faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat underpricing penawaran
umum perdana di Indonesia. Penelitian tersebut membuktikan bahwa penawaran
umum perdana yang dilakukan dengan penjamin emisi yang bereputasi akan
menimbulkan pengaruh yang lebih negatif terhadap tingkat underpricing saham. Hasil
penelitian ini mendukung Certification Hypotesis yang meyakini bahwa reputasi
penjamin emisi dapat digunakan untuk mensertifikasi nilai dari penawaran, sehingga
dapat dilakukan penetapan harga penawaran yang lebih tinggi dan mencerminkan

nilai yang scbenarnya.

Yolana dan Martani (2005) menganalisis variabel-variabel yang
mempengaruhi fenomena underpricing pada penawaran saham perdana di BEJ tahun
1994-2001. Sampel yang digunakan sebanyak 131 perusahaan dengan variabel-
variabelnya adalah reputasi underwriter, rata-rata kurs, skala/ ukuran perusahaan,
ROE, dan jenis industri. Penelitian ini berhasil membuktikan variabel rata-rata kurs,
skala/ ukuran perusahaan, ROE, dan jenis industri. Variabel reputasi undewriter tidak
berhasil dibuktikan berpengaruh terhadap underpricing.

Purwandari  (2005) menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi
underpriced di Bursa Efek Jakarta pada tahun 2000-2003. Sampel yang digunakan

sebanyak 63 perusahaan. Penelitiannya berhasil membuktikan pengaruh tingkat
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financial leverage terhadap underpricing, akan tetapi variabel underwriter tidak

berhasil dibuktikan mempengaruhi underpricing.

2.8. Formulasi Hipotesis

Dalam penelitian ini, pembahasan akan dibatasi pada empat hipotesa
1. Reputasi Underwriter

Reputasi underwriter dapat mengurangi tingkat ketidakpastian yang tidak
dapat diungkapkan oleh informasi yang terdapat dalam prospektus. Adapun tipe
penjaminan yang paling sering dilakukan di Bursa Efck Jakarta adalah tipe
penjaminan full commitment, yaitu suatu tipe penjaminan dimana wunderwriter
berkewajiban untuk menjual seluruh saham yang ditawarkan emiten dan membeli sisa
saham apabila saham tidak habis terjual. Untuk menghindari tesiko tersebut,
underwriter yang tidak bereputasi cenderung menetapkan harga yang seminim
mungkin untuk saham perdana. Sedangkan bagi Underwriter bereputasi tinggi
cenderung menawarkan harga saham perdana yang tinggi sebagai konsekuensi
kualitas penjaminannya. Semakin tinggi reputasi underwriter, harga saham perdana
yang ditetapkan semakin tinggi sehingga underpricing semakin kecil. Oleh karena
itu, hipotesis alternatif penelitian ini menyatakan:

I1a : Reputasi underwriter berpengaruh negatif terhadap underpricing.
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2. i{eputasi Auditor

Reputasi auditor berpengaruh terhadap kredibilitas laporan kcuangan ketika
suatu perusahaan go public. Pentingnya kredibilitas laporan keuangan ini
meniungkinkan perusahaan untuk memilih auditor yang bereputasi tinggi. Auditor
yang bereputasi tinggi akan mempertahankan reputasinya dengan memberikan
kualitas pengauditan yang tinggi pula. Penggunaan auditor bercputasi tinggi
menandakan kualitas emiten bahwa emiten tidak mempunyai kesempatan untuk
memanipulasi laporan keuangannya. Pengorbanan emiten untuk memakai auditor
berkualitas akan diinterpretasikan oleh investor bahwa emiten mempunyai informasi
yang tidak menycsatkan mengenai prospeknya dimasa mendatang. Semakin tinggi
reputasi auditor, semakin rendah tingkat underpricing. Oleh karena itu, hipotesis

alternatif penelitian ini menyatakan:

Ha : Reputasi auditor berpengaruh negatif terhadap underpricing.

3. Umur Perusahaan

Umur perusahaan mengindikasikan kemampuan perusahaan untuk tetap dapat
menjalankan usahanya dan menjadi bukti bahwa perusahaan mampu bersaing dan
dapat mengambil kesempatan bisnis yang ada dalam perckonomian. Semakin lama
umur perusahaan, semakin banyak informasi yang telah diperoleh masyarakat tentang
perusahaan tersebut. Dengan demikian akan mengurangi adanya asimetri informasi

dan memperkecil ketidakpastian dimasa mendatang. Semakin lama umur perusahaan,
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semakin kecil tingkat wnderprice saham. Oleh karena itu, hipotesis alternatif

penclitian ini menyatakan:

Ha : Uniur perusahaan berpengaruh negaiif terhadap underpricing

4. Market (kondisi pasar)

Kondisi pasar sebagai salah satu bahan pertimbangan investor dalam
menganalisis harga saham. Ketika kondisi pasar dalam keadaan normal (baik), tingkat
kepercayaan investor terhadap perckonomian indonesia meningkat diikuti dengan
meningkatnya iklim berinvestasi schingga harga saham ditctapkan berdasarkan harga
yang wajar, yang sesuai dengan kondisi perusahaan itu. Sebaliknya, jika kondisi pasar
tidak menentu (buruk) mengakibatkan minat investor menurun yang selanjutnya akan
mendorong harga-harga saham cenderung wnderprice. Oleh karena itu, hipotesis
alternatif peneclitian ini menyatakan:

Ha : Kondisi pasar berpengaruh negatif terhadap underpricing
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BAB I

METODE PENELITIAN

3.1 Populasi dar Sampc!

Penelitian ini mengambil populasi seluruh perusahaan yang melakukan
penawaran saham perdana (IPO) di Bursa Efck Jakarta tahun 2000 sampai 2004.
Pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive sampling
dengan kriteria sebagai berikut:

a. Perusahaan yang mengalami underpricing, yaitu perusahaan yang harga saham
perdana (saat IPO) Icbih rendah daripada harga saham penutupan pada hari
pertama dipasar sekunder.

b. Perusahaan sampel memiliki informasi nama underwriter.

¢. Perusahaan sampel memiliki informasi nama auditor.

d. Pcrusahaan sampel memiliki informasi IHSG saat IPO dan 30 hari scbeclumnya.

Adapun penyampelan perusahaan dapat dilihat pada tabel 3.1 berikut:
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Tabel 3.1

Penyampcelan Data
Karakterisitk Jumlah Perusahaan
Jumlah perusahaan yang IPO 2000-2004 92
o ér}jf}éé S —_— (1 5) e
Tidak mencantumkan nama wnderwriter (2)
Data IHSG tidak lengkap (36)
Data yang memenuhi kriteria 39

Tabel 3.1 diatas menunjukkan, dari 92 perusahaan yang melakukan

penawaran saham perdana diperoleh sampel sebanyak 39 perusahaan (42,4%).

3.2 Data dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang
diperoieh melalui: http//'www.e-bursa.com, Indonesia Capital Market Directory
(/CMD) tahun 2000-2004, Jakarta Stock Exchange (JSX) Fact Book, mcdia masa dan
referensi lainnya.

Adapun data dan sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut:
a. Tahun IPO, tanggal berdiri, Tanggal IPO, nama pcrusahaan, harga IPO, harga

penutupan, nama wunderwriter, dan nama auditor, diperoleh dari /CMD tahun

2000-2004 dan Attp//www.e-bursa.com.
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b. IHSG 30 hari sebelum IPO dan IHSG saat IPO, diperoleh dari Jakarta Stock
Exchange (JSX) Fact Book dan mcdia masa.
3.3 Pengukuran Variabel
3.3.1 Variabel dependen (Y)
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah tingkat underpricing.
Underpricing ditunjukkan oleh adanya initial return yang dipcrolch investor dipasar
sekunder. /nitial return merupakan selisih positif antara harga saham dipasar

sekunder dengan harga saham dipasar perdana atau saat [PO.

3.3.2 Variabel independen (X)
Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai

berikut :

a) Reputasi underwriter
Variabel ini diukur dari kemampuan wnderwriter dalam melakukan pcnjaminan.
Untuk menentukan underwriter yang bereputasi dipergunakan cara perangkingan
seperti yang digunakan Ghozali (2002), yaitu perangkingan underwriter
berdasarkan jumlah saham IPO yang dijamin sclama periode penelitian.
Underwriter yang mcnjamin scjumlah saham diatas rata-rata diberi nilai 1,
sedangkan wnderwriter yang menjamin saham dibawah atau sama dengan rata-

rata diberi nilai 0.
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b}

d)
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Reputasi auditor

Variabel ini dinilai dari kualitas audit Kantor Akuntan Publik (KAP) yang diukur
dengan banyaknya klien. Untuk menentukan auditor yang bereputasi
dipergunakan cara perangkingannya Nasirwan (2000), yaitu perangkingan auditor
berdasarkan jumlah perusahaan sampel yang menjadi klien Kantor Akuntan
Publik (KAP). Auditor yang bereputasi tinggi adalah auditor yang memiliki klicn
diatas rata-rata dan diberi nilai 1, sedangkan auditor yang memiliki klien dibawah
atau saina dengan rata-rata diberi nilai 0.

Umur

Variabel ini menunjukkan jangka waktu perusahaan beroperasi, yaitu jangka
waktu sejak perusahaan berdiri sampai saat penawaran saham perdana.

Market

Variabel ini diukur dari peningkatan atau penurunan [HSG yang menggambarkan
kondisi perckonomian saat itu. Pemingkatan atau penuruman THSG dihitung
dengan mencari selisih IHSG saat PO dengan [HSG 30 hari sebelum IPO

(Rosyati, 2002).

Metode Analisis

Untuk mengukur hubungan antara variabel dependen dengan variabel

independen digunakan persamaan regresi sebagai berikut:

UP=a+ b UND + b, AUD + b; UMR + by MARKET + e
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Dimana:

up = underpricing

a = konstanta

bi-bs = koefisien regresi dari setiap variabel bebas
UND — reputasi underwriter

AUD = reputasi auditor

UMR = umur perusahaan

MARKET = kondisi pasar

e = error term

3.4.1 Pengujian Asumsi klasik
Uji asumsi klasik diperlukan agar model regresi yang diperoleh memenuhi
kriteria BLUE (Best Linear Unbiased Estimator). Adapun uji asumsi klasik meliputi
normalitas, multikolincaritas, heteroskcdastisitas, dan autokorclasi,
1. Uji Normalitas
Uji normalitas dilakukan dengan menggunakan Kolmogorov-Smimov test
dengan tingkat signifikansi a scbesar 5%. Apabila variabcel yang bukan
dummy mcmpunyai nilai sig (2-tailed) lebih dari 0,05 maka data terscbut
berdistribusi normal. Apabila variabel yang bukan dummy mempunyai nilai
sig (2-tailed) kurang dari 0,05 maka data tersebut tidak berdistribusi normal.

Jika terdapat data yang tidak berdistribusi normal maka untuk
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|98)

menormalkannya dilakukan perbaikan dengan tranformasi akar kuadrat
(Daljono, 2000).

Uji Multikolinearitas

Multikolinearitas berarti adanya hubungan linear yang sempurna atau pasti
diantara beberapa atau semua variabel yang menjelaskan dari model regresi
(Gujarati, 1995). Apabila tcriadi multikolincaritas scmpurna diantara variabel
independen, koefisien regresinya tak tertentu dan standard erornya menjadi
tak terhingga. Uji multikolinearitas dilakukan dengan melihat iolerence value
atau variance inflation factors (VIF). Jika nilai tolerence diatas 0,10 dan VIF
dibawah 10 berarti  hal tcrsebut mengindikasikan  tidak  adanya
multikolinearitas.

Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas artinya varians variabel dalam model tidak sama
(konstan). Hetcroskedastisitas tidak merusak konsistcnsi cstimasi tetapi
membuat estimator tidak memiliki varians minimum atau tidak efisien.

Uji park dilakukan untuk mengetahui ada tidaknya gejala heteroskedastisitas.
Jika p value > 0,05 menunjukkan data berasal dari populasi yang mempunyai
varians sama atau tidak ada gejala hetcroskedastisitas (Sulaiman, 2004) .

Uji Autokorelasi

Autokorelasi merupakan korelasi antara anggota sampel yang diurutkan
berdasarkan waktu (seperti data time series) atau menurut urutan tempat/

ruang (scperti data cross section), atau Kkorclasi pada dirinya scndiri.
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Pengujian terhadap adanya gejala autokorelasi dalam data yang dianalisis
dapat dilakukan dengan menggunakan uji Durbin Watson dari program SPSS.
Panduan mengenai angka Durbin Watson dapat dilihat pada tabel DW berikut

{Gujarati, 1978):

DW KESIMPULAN
kurang dari DL Terdapat Autokorelasi
DL s.d DU Tanpa kesimpulan
DU s.d (4-DU) Tidak ada Autokorelasi
(4-DU)s.d (4-DL) Tanpa kesimpulan
Lebih dari (4-DL) Terdapat Autokorelasi

3.4.2 Pengujian Hipotesis
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah hipotesis yang diajukan
diterima atau ditolak olch data, dengan melakukan langkah-langkah sebagai berikut:
a. Pengumpulan dan sclcksi sampcel
b. menghitung besarnya underpricing dengan menggunakan rumus:

P itk 4y 1
or

Keterangan :
IR = UP = initial return atau underpricing
CP= harga penutupan saham dipasar sekunder

OP= harga penawaran perdana
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menentukan wnderwriter yang bereputasi dengan cara merata-rata jumlah
saham IPO yang dijamin sclama periode penelitian, dengan ketentuan scbagai
berikut:

jumiah saham IPO > rata-rata = 1, berarti underwriter bereputasi tinggi
jumlah saham IPO < rata-rata — 0, berarti underwriter bercputasi rendah
mcrnicntukan  auditor yang bercputasi dengan cara mcrata-rata jumlah
perusahaan IPO yang menjadi klien auditor selama periode penelitian, dengan
ketentuan sebagai berikut:

Jumlah klien > rata-rata = 1, berarti auditor bereputasi tinggi

Jumlah klien < rata-rata = 0, berarti auditor bereputasi rendah

menghitung umur perusahaan dengan menggunakan rumus;

_ (tglipo —tgl berdiri)
365

umur

Keterangan :

tgl ipo = tanggal IPO

tgl berdiri = tanggal didirikannya perusahaan
menghitung nilai market (kondisi pasar) dengan menggunakan rumus:

market = IHSG saat IPO — IHSG 30 hari sebelum PO
analisis regresi linicr berganda

JP=a ! by UND + b, AUD + b; UMR + b, MARKET + ¢

pengujian model untuk memenuhi kriteria BLUE (Best Linear Unbiased

Estimator), dengan melakukan uji normalitas, uji multikolinearitas, uji
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heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. Keempat pengujian ini dilakukan
dengan program SPSS 11.0.
uji R*(Koefisien Determinasi) diperoleh dengan menggunakan rumus:

(y*-Y)/k
S(y-yH*/k

R? =

Keterangan :

y ~ nilai pengamatan

y* =nilai y yang ditaksir dengan menggunakan model regresi

Y = nilai rata-rata pengamatan

=jumlah variabel independen

Nilai R? mempunyai interval mulai dari 0 sampai 1 (0 £ R?> < 1). Semakin
besar R? (mendekati 1), semakin baik model regrsi tersebut. Semakin
mendekati 0 maka variabel independen secara keseluruhan tidak dapat
menjelaskan variabilitas dari variabel dependen.

Mencari nilai Fyinng dengan menggunakan rumus:

oo Z2*-V)? (k-1
Z(y=Y)Y (n—k)

keterangan :
y = nilai pengamatan
y* = nilai y yang ditaksir dengan menggunakan model regresi
Y = nilai rata-rata pcngamatan

n = jumlah pengamatan atau sampel
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k = jumlah variabel independen
Uji F digunakan‘untuk mengetahui pengaruh variabel-variabel independen
secara keseluruhan terhadap variabel dependen. Pengujian ini dilakukan
dengan membandingkan nilai Fhiung dengan  Fuwe, atau dengan
membandingkan besarnya sign-f- dengan tingkat signifikansi a sebesar 5%.

. Mencari nilai tyiwun, dengan menggunakan rumus:

b8
se(b,)
Keterangan :
B; = koefisien variabel ke-i
B, = paramcter kc-1 yang dihipotesiskan

se(b;) = kesalahan standar b;

Uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel independen secara
individu terhadap variabel dependen dengan menganggap variabel lain
bersifat konstan. Pengujian ini dilakukan dengan membandingkan nilai thitung
dengan tunq, atau dengan membandingkan besarnya sign-r. dengan tingkat
signifikansi & sebesar 5%.
Menarik kesimpulan berdasarkan hasil uji F dan uji t.
auiF

e Jika sign-f > tingkat signifikansi Q, berarti secara keseluruhan variabel

independen tidak berpengaruh terhadap variabel dependen.
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o Jika signf < tingkat signifikansi a, berarti secara keseluruhan
variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen.
b. yjit
o Jika sign-t > tingkat signifikansi Q, berarti secara individu variabel
independen tidak berpengaruh terhadap variabel dependen.
e Jika sign-t < tingkat signifikansi Q, berarti secara individu variabel
independen berpengaruh terhadap variabel dependen.
m. Membandingkan hasil penelitian dengan hipotesa yang diajukan
Hal : reputasi underwriter berpengaruh negatif terhadap Underpricing
Ha2 : reputasi auditor berpengaruh negatif terhadap Underpricing
Ha3 : umur perusahaan berpengaruh negatif terthadap Underpricing
Ha4 : market (kondisi pasar) berpengaruh negatif terhadap Underpricing

Ha5 : reputasi underwriter, reputasi auditor, umur perusahaan, dan marker

(kondisi pasar) secara simultan berpengaruh terhadap Underpricing
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BAB IV

ANALISIS PEMBAHASAN

Pada bab ini akan dibahas hasil penelitian yang dilakukan dengan program
SPSS 11.0. Seperti yang telah diuraikan sebelumnya bahwa penelitian ini mencoba
menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi underpricing saham pada perusahaan
Go Public di BEJ tahun 2000-2004. Faktor-faktor yang mempengaruhi underpricing
dibatasi atas reputasi underwriter, reputasi auditor, umur, dan market (kondisi pasar).

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang melakukan IPO
di Bursa Efek Jakarta tahun 2000-2004. Berdasarkan kriteria penyampelan pada tabel
3.1 halaman 30, sampel penelitian ini sebanyak 39 perusahaan. Adapun dafiar

perusahaan sampel dapat dilihat pada lampiran 1 halaman 54.

4.1 Deskripsi Variabel Penelitian

Analisis ini bertujuan untuk mengetahui gambaran menyeluruh mengenai
variabel-variabel yang akan diteliti yang ditunjukkan dalam tabel deskripif statistik
untuk variabel yang bukan dummy dan dalam tabel frekuensi untuk variabel dummy.
Deskripsi statistik untuk variabel underpricing, variabel umur, dan variabel market

pada penelitian ini dapat dilihat pada tabel 4.1 berikut :

40



Tabel 4.1 Deskriptif Statistik

Descriptives
Descriptive Statistics
Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
UNDPRICE 39 023 4.800 67872 .878357
UMUR 39 3.00 4400 15.7266 9.42391
MARKET 39 -42.852 48.052 | 13.44962 21.449328
Valid N (listwise) 39

Berdasarkan tabel diatas, jumlah sampel yang digunakan adalah 39

perusahaan. Nilai minimum wunderpricing sebesar 0,023

sedangkan nilai

maksimumnya sebesar 4,8. Nilai minimum variabel umur adalah 3 tahun sedangkan

nilai maksimumnya sebesar 44 tahun. Nilai minimum market atau kondisi pasar

adalah 42,852 sedangkan nilai maksimumnya sebesar 48,052, Rata-rata underpricing

sebesar 0,67872 dengan standar deviasi 0,878357. Rata-rata umur sebesar 15,7266

dengan standar deviasi 9,42391. Rata-rata market sebesar 13,44962 dengan standar

deviasi 21,449328.

Adapun deskripsi untuk variabel reputasi underwriter dan variabel reputasi

auditor pada penelitian ini dapat dilihat pada tabel 4.2 berikut:
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Tabel 4.2 Frekuensi

Frequency Table

UNDWRITE
Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
vValid 0 28 718 718 71.8
1 11 282 28.2 100.0
Total 39 100.0 100.0
AUDITOR
Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid 0 13 333 333 333
1 26 66.7 66.7 100.0
Totai 39 100.0 100.0

Tabel 4.2 menunjukkan perusahaan emiten yang sahamnya dijamin oleh
underwriter yang bereputasi rendah sebanyak 28 perusahaan (71,8%), sedangkan
yang sahamnya dijamin oleh wunderwriter yang bereputasi tinggi sebanyak 11
perusahaan (28,2%). Adapun perusahaan emiten yang laporan keuangannya diaudit
oleh auditor yang bereputasi rendah sebanyak 13 perusahaan (33,3%), sedangkan

yang diaudit oleh auditor yang bereputasi tinggi sebanyak 26 perusahaan (66,7%).

4.2 Pengujian Asumsi Klasik
Uji asumsi klasik digunakan untuk mengetahui normalitas data, ada tidaknya
gejala multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi diantara variabel-

variabel independen
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1. Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan dengan One Sample Kolmogorov-Smirnov test
dengan tingkat signifikansi a sebesar 5%. Jika variabel yang bukan dummy
mempunyai nilai sig (2-tailed) lebih dari 0,05 menunjukkan data tersebut berasal dari
populasi yang berdistribusi normal. Jika variabel yang bukan dummy mempunyai
nilai sig (2-tailed) kurang dari 0,05 menunjukkan data tersebut bukan dari populasi
yang berdistribusi normal.

Hasil pengujian dengan One Sample Kolmogorov-Smirnov test dapat dilihat
secara lengkap pada lampiran 4 halaman 58. Adapun ringkasan hasil pengujian
ditunjukkan pada tabel 4.3 berikut :

Tabel 4.3 Hasil Uji One Sample Kolmogorov Smirnov

Variabel Sig (2-tailed) Keterangan
Underprice 0,028 | Tidak Normal
Umur 0,055 | Normal
Market 0,540 | Normal

Hasil pengujian normalitas diatas menunjukkan variabel underpricing tidak
berdistribusi noﬁnal karena nilai sig (2-tailed) yang diperoleh kurang dari 0,05.
Variabel wnderpricing dinormalkan dengan melakukan transformasi akar kuadrat.
Selanjutnya, untuk hasil pengujian normalitas atas variabel underpricing yang sudah

ditransformasi akar kuadrat dapat dilihat pada lampiran 4 halaman 58.
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2. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas dilakukan dengan melihat tolerence value atau variance

inflation factors (VIF) yang diperoleh dari hasil regresi. Menurut Gujarati (1995),

batasan nilai tolerence value adalah 0,10 dan VIF adalah 10 schingga jika nilai

tolerence < 0,10 atau VIF > 10 menunjukkan suatu variabel independent mempunyai

gejala multikolinearitas. Hasil pengujian multikolinearitas dapat dilihat pada lampiran

5 halaman 59. Adapun secara ringkas hasil uji multikolinearitas ditunjukkan pada

tabel 4.4 berikut:
Tabel 4.4 Hasil Uji Multikolinearitas
Model | Variabel Tolerance value | VIF
1 Underwriter 0,750 1,333
Auditor 0,971 1,030
Umur 0,936 1,068
Market 0,770 1,298

Hasil pengujian multikolinearitas diatas menunjukkan bahwa semua variabel

independen yang dihipotesakan mempunyai folerance value diatas 0,10 dan VIF

dibawah 10 yang berarti tidak terjadi multikolinearitas atas variabel-variabel

independen yang diteliti.
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3. Uji Heteroskedastisitas

Uji park digunakan untuk mendeteksi ada tidaknya gejala heteroskedastisitas.

Pengujian ini dilakukan dengan program SPSS 11.0, yaitu meregresikan

unstandardized residual yang sudah dikuadratkan dengan variabel independennya.

Jika p value > 0,05 menunjukkan data tidak mempunyai gejala heteroskedastisitas

atau data berasal dari populasi yang mempunyai varians sama. Hasil uji

heteroskedastisitas dapat dilihat pada lampiran 6 halaman 61. Adapun secara ringkas

pengujian ini disajikan pada tabel 4.5 berikut:

Tabel 4.5 Hasil Uji Heteroskedastisitas

Model | Variabel P - Value Keterangan

i Underwriter 1,000 Homo
Auditor 1,000 Homo
Umur 1,000 Homo
Market 1,000 Homo

Hasil pengujian heteroskedastisitas diatas menunjukkan semua variabel

mempunyai p-value > 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa data terbebas dari

gejala heteroskedastik.
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4. Uji Autokorelasi

Uji  autokorelasi  dilakukan dengan metode Durbin-Watson yaitu
membandingkan nilai Durbin-Watson (DW) yang diperoleh dari hasil regresi dengan
nilai d;. dan dy; dari tabel Durbin-Watson, dengan ketentuan jika :
dy<DW <4-d; - berarti tidak terjadi autokorelasi
DW < d; atau DW > 4-d, : berarti terdapat autokorelasi
Dari hasil regresi diperoleh nilai Durbin-Watson (DW) sebesar 1,994, sedangkan
pada tabel DW untuk k = 4, diperoleh nilai d;, pada (0 = 5%) sebesar 1,27 dan dy
sebesar 1,72. Hasil pengujian autokorelasinya dapat ditunjukkan pada tabel 4.6
berikut :

Tabel 4.6 Hasil Uji Autokorelasi

dy DW (4' dL)

1,72 1,994 2,28

Berdasarkan tabel diatas, hasil uji autokorelasi menunjukkan telah memenuhi
persyaratan dy < DW < 4- d; yang berarti model regresi yang dipakai tidak terjadi

autokorelasi.

4.3 Pengujian Hipotesis
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini digunakan untuk menganalisis ada
tidaknya pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen, juga untuk

mengetahui arah hubungan dan seberapa erat pengaruh variabel independen terhadap
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variabel dependen. Untuk menguji hipotesis yang diajukan dilakukan dengan regresi
linier berganda. Hasil pengujian dengan regresi linear berganda secara lengkap dapat
dilihat pada lampiran 5 halaman 59. Adapun secara ringkas pengujian hipotesis dapat
dilihat pada tabel 4.7 dan tabel 4.8 berikut ini:

Tabel 4.7 Hasil Regresi linear Berganda

Variabel Koefisien Sig-t
Konstanta 1,217 0,000
Underwriter -0,183 0,246
Auditor -8,58E-02 0,513
Umur -1,96E-02 0,006
Market -6,87E-03 0,042

Dari tabel diatas dapat dirumuskan persamaan regresi sebagai berikut:
UP = 1,217 — 0,183 UND— 0,0858 AUD —0,0196 UMR — 0,00687 MARKET + e

Dari empat variabel independen, yaitu reputasi underwriter, reputasi auditor,
umur perusahaan, dan market (kondisi pasar) ternyata hanya dua variabel yang
mempengaruhi underpricing secara signifikan, yaitu umur perusahaan dan market
(kondisi pasar), sedangkan dua variabel lainnya tidak menjelaskan adanya pengaruh
yang signifikan. Untuk deskripsi dari masing-masing variabel akan diuraikan sebagai

berikut:
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1. Konstanta sebesar 1,217 menunjukkan bahwa Jika reputasi underwriter, reputasi
auditor, variabel umur, dan kondisi pasar sebesar nol satuan maka tingkat
underpricing atau Initial Returnnya sebesar 121,7%.

2. Koefisien regresi X, (UND) sebesar -0,183 menunjukkan bahwa setiap
peningkatan reputasi underwriter sebesar 1 satuan akan berakibat penurunan
terhadap tingkat underpricing sebesar 0,183. Arah hubungannya negatif sesuai
dengan yang dihipotesiskan, namun nilai sign-t sebesar 0,246 (lebih dari a=5%)
menunjukkan bahwa reputasi underwriter tidak berpengaruh signifikan terhadap
underpricing sehingga Hal yang diajukan ditolak oleh data dalam penelitian ini.

3. Koefisien regresi X, (AUD) sebesar -0,0858 menunjukkan bahwa setiap
peningkatan reputasi auditor sebesar 1 satuan akan berakibat penurunan terhadap
tingkat underpricing sebesar 0,0858. Arah hubungannya negatif sesuai dengan
yang dihipotesiskan, namun nilai sign-t sebesar 0,513 (lebih dari a=5%)
menunjukkan bahwa reputasi auditor tidak berpengaruh signifikan terhadap
underpricing sehingga Ha2 yang diajukan ditolak oleh data dalam penelitian ini.

4. Koefisien regresi X; (UMR) sebesar -0,0196 menunjukkan bahwa setiap
peningkatan umur sebesar 1 satuan akan berakibat penurunan terhadap tingkat
underpricing sebesar 0,0196. Arah hubungannya negatif sesuai dengan yang
dihipotesiskan, sedangkan nilai sign-t sebesar 0,006 (kurang dari a=5%)
menunjukkan bahwa umur perusahaan berpengaruh  signifikan terhadap

underpricing sehingga Ha3 yang diajukan diterima oleh data dalam penelitian ini.
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5. Koefisien regresi X, (MARKET) sebesar -0,00687 menunjukkan bahwa setiap

peningkatan market (kondisi pasar) sebesar 1 satuan akan berakibat penurunan

terhadap tingkat underpricing sebesar 0,0196. Arah hubungannya negatif sesuai

dengan yang dihipotesiskan, sedangkan nilai sign-t sebesar 0,042 (kurang dari

a=5%) menunjukkan bahwa kondisi pasar berpengaruh signifikan terhadap

underpricing sehingga Ha4 yang diajukan diterima oleh data dalam penelitian ini.

Tabel 4.8 Hasil Koefisien Determinasi

R

R Square

F

Sign-f

0,554

0,307

3,772

0,012

Berdasarkan tabel 4.8 diatas, nilai sign-f sebesar 0,012 (kurang dari a=5%)

menunjukkan reputasi wnderwriter, reputasi auditor, umur perusahaan, dan market

(kondisi pasar) secara simultan berpengaruh terhadap underpricing. Hal ini sesuai

dengan perumusan hipotesis pada bab 3, sehingga dapat disimpulkan bahwa Ha5

yang diajukan diterima oleh data dalam penelitian ini.

Nilai R sebesar 0,554 menunjukkan bahwa tingkat keeratan hubungan antara

variabel independen dengan variabel dependennya sebesar 55,4%. Nilai R Square

sebesar 0,307 menunjukkan bahwa 30,7

% underpricing dapat dijelaskan oleh

variabel reputasi underwriter, reputasi auditor, umur, dan market (kondisi pasar),

sedangkan sisanya 69,3 % dijelaskan oleh sebab-sebab yang lain.
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BABV
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Setelah melakukan analisis faktor-faktor yang mempengaruhi underpricing
dalam periode penelitian tahun 2000-2004, rata-rata terjadi underpricing dihari
pertama sebesar 0,67872 atau 67,872%. Berdasarkan uji t yang dilakukan, dari
keemi)at variabel yang diduga mempengaruhi underpricing yakni  reputasi
underwriter, reputasi auditor, umur, dan market (kondisi pasar), yang terbukti
berpengaruh secara signifikan terhadap underpricing hanya 2 variabel yaitu umur dan
market (kondisi pasar). Besarnya pengaruh masing-masing adalah;

- Variabel umur sebesar 0,006 <a = 0,05, dan

- Variabel kondisi pasar sebesar 0,042 < o = 0,05
Hal ini mengindikasikan bahwa pada periode tersebut, minat berinvestasi para pelaku
pasar sangat bergantung pada kondisi perekonomian indonesia secara menyeluruh,
sedangkan varibel umur dijadikan standar keyakinan bahwa perusahaan mampu
bersaing dimasa depan.
Adapun hasil uji f dari regresi tersebut diperoleh nilai sebesar 0,012 < q = 0,05. Hal
ini menunjukkan bahwa reputasi underwriter, reputasi auditor, umur, dan market
(kondisi pasar) secara bersama-sama terbukti berpengaruh signifikan terhadap

underpricing. Jadi model regresi ini dapat dipakai untuk memprediksi underpricing.
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5.2 Keterbatasan dan Saran
Beberapa keterbatasan dan saran yang dapat diajukan penulis dari penelitian
yang telah dilakukan antara lain ;

l. Penelitian ini mengambil periode pengamatan dari tahun 2000-2004, dan
sampel yang memenuhi kriteria pengujian hanya 39 perusahaan. Disarankan
bagi penelitian selanjutnya untuk menggunakan sampel yang lebih banyak.

2. Perangkingan data dalam penelitian ini bersifat subyektif. Kemungkinan hasil
penelitian yang diberikan akan berbeda bila menggunakan hasil perangkingan

dari lembaga-lembaga pemeringkat yang lebih independen.
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