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ABSTRAK

MARDINA BUDLANI (04420013), ANALISIS FENOMENA UNDERPRICING
TERHADAP PERUSAHAAN YANG MELAKUKAN PO PADA PT BURSA
EFEK JAKARTA { STUDI KASUS PERIODE 2004 - 2006 3.

Pasar Modal adalah sumnber dana separ jangka panjang, vang keberadaannya tidak
hanya sebagai wahana smiber pembizyaan tetapi fnga sebagai sarana investasi
yang melibatkan seluruh potensi masvarakat. Di pasar modal para investor dapat
secara efisier: memantau perusahasn-perusahean dimana dia akan berinvestasi, hal
ini wajar mcagingat otoriias pasar modal telab memberlakukan prinsip
transparansi sebagai syarat ulama perusalman-peresshaan yang akan listing di
pasar modal. Salah satm cara bagi perusshess yang sedang berkembang untuk
mendapatkar. tambahan dana dslem wngka pembiayaan dan pengembangan
usahanya adalah dengan cara melaknkan Go public atau biasa disebut juga dengan
PO (Initial Public Offering). Welch dan Ritter (2002) dari hasil penelitiannya
mengaiakan suate perusabeaan harmus melakukan PO karepa dengen adanya
keinginan unfuk menatkkan modal perusahaan serta menciptakan suato pasar
publik dimana peedini dan pemegang ssham lafn dapat mengkonversi sebagian
kekaysan mereka ke dalam bentuk tunai dengan segera dimasa depan.

Dalam penclitian ini menggunakan 4 variabsl bebas dan 1 variabel terikat
Variabel terikar disimi adalah fnitic! Resow Saham sedangkan vanabel bebas
antara lain melipati Total Aktiva Perosahaan, Rener on Asset {(ROA), Return on
Equtiy (ROE), dan Financial Leverage (DER). Dalam penelivan ini mencari
besarnya tingkat underpricing vamg fejadi pada perusahaan-perusahaan di
indonesia yang melakukan P03 dan melihat apakah ada hubungan yang signifikan
ankara variabe! bebas dengan variabel terikat.

Pengolahan data yang diperoleh dalam penelitian ini menggunakan program SP3S
versi 13.0 dengan menggunalen 27 sanpel perusahaau yang listing di Bursa Efek
Jakarta selama tabun 2004-2006 dengan melibat (1) tingkat underpricing sebesar
27.56%, (2) dan membukiikan Return On Assef (ROA) yang dapat mempengaruhi
tingkat underprizing secara signifikan. Sedangkan variabel Jainnya seperti Total
Asset, Return on Egquity {ROE), dan Firancial Leverage (DER tidak terbuks
mempengarihi tingkal wnderpricing secara signifikan.

Key Word : 1P { Initial Public Offering ), Underpricing & Initia! Retura.
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BAB1

PENDAMHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pasar model telah menjadi instrument perekopomian yang sangat penting
untuk scbuah Negara, Disamping sebagai sleratif tempat unfuk investasi dan
pembiayaan, pasag meodal juga dapai dijadikan indikator bagi pericembangan
perekonomiar sebual: Negara.

Pasar modal adalah sumber dana segar jangka pamjang, Yyang
keberadaannya tidak hanya sebagsi wabana sumber pembayaan tefapl juga
schagai sarara investasi yang melibatian sehorul povensi masyarakat. Di pasar
modal para investor dapat secar efisicn memantan perusahaan-perusahaan
dimana dia aken berinvestasi, hal ini wajar mengingat otoritas pasar modal telah
menibertakukan prinsip transparanst sebaga syaral vlana perusahaan-perusahain
yang akan listing di pasar modal.

Salah satu cara bagi perusahaan yang sedang berkembang untvk
mendapatkan tambahan dana dalami rangka pembiayaan dan pengembangan
usahanya adalah dengan cara melakukan PO ¢nitial Pubfic (ffering) atau yang
biasa disebut juga penawaran umumn perdana. Memmst Undang-Undang No. 3
tahun 1995 tentang pasar modal, pepawaran umum diartikan sebagai kegiatan
penawaren yang dilakukan emiter untuk menjual efek kepada masyarakat
berdasarkan tata cam yang telah diamr dalam UU tersebut dan aturan

pelaksanaatya. Adapun alasan mengapa suatu perusahaan harus [PO yaitu karena
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adanya keinginan untuk menatkkan modal Jerusahaan serta menciptakan suatu
pasar publik dimzna pendiri dan pemegang saham lain dapat mengkonversi
sebagian kekavaan mereka ke dalam bentul tunai dengan segera di masa depan.

Cara lain yang dapat dipakai perusahaan untuk memperoleh sumber
pendanaan adalah melatol pinjaman atas ketang. Dana yang merapakan pinjaman
dari kreditar tentonva harus dikembaltkan perusahaan pada szal yang telah
ditentukan daa juga harus memenuly syarat-syaral yang telal diszmujui pada saat
melakukan pinjaman. Pengembalian dapa sesuai perjanjian atau ketentuan dengan
pihak kreditu: mifah yang membedakan dana vang diperoleh perusahaan melalui
IPO.

Dengan PO perusabaan akan mesndapat sejumlah dana dari para investor
vang membel sahanmya melalui pasar perdana. Dapa dari para investor i fidak
harus dikenalikan kecuali perusahasn menarik atau membeli kembali sefuruh
sahamnya veng beredar. Sebagai unbatamiya, para investor vang telah merelakan
uangnya diirvestasikan di perusahaan itu akan memperoleh deviden. Pembayaran
deviden ini sifatoya fleksibel, maksudnya deviden bagi para investor dapat diatur
sesuai laba yang diperoleh perusahaan dan dipengaruhi keputusan RUPS.

Dana yang diperoleh dalam jPO biasanva selain digunakan untuk
keperluan ekspansi juga unfuk pelunasan pustang yang pada gilirnnya dibarapkan
al-an semaldn meningkatkan posisi kevangan perusahizan  disamping  untuk
memperknat strukiur permodalan. PO juga dimsksudkan untuk memperkuat

modal kerja perusahaan agar sabam yang ditawarkan dapat diserap pasar
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(investor), pemilik perusahaan dituntut unfuk  bisa memmjukkan bahwa
perusahaanya merupakan perusahaan vang prospektif

Pada suat perusahaan memutuskan untuk melakukan PO niial Public
Offering) tidak ada harga pasar sampai dimulainya pasar sekundet. Pada saat
tersebut umumaya investor memiliki informasi terbatas sepenrti yang diungkapkan
dalam: prospectus. Prospektus bersi informasi mengenai perusahaan, laporan
keusngan terbaru dan histories, proyeksi leba dan prosentase deviden yang
dijanjikan, analisa perbandingan dengan industri sejenis, dan tujuan penggunaan
dina. Calon emiten juga harus membuat prospekius ringkas yang diterbitkan di
surat kabar.

Ada beberapa manfaat veng diperoleh dan pepawaran wnumn saham
perdana, misalnya perusahaan dapat memperoleh dana yang relative besar dan
diterima sekeligus (tidak per emiten}, memacu perusahaan untuk lebih terbuka
dan professional karena ada tunfvian publk atau pemegang saham, pembagian
deviden berlasarkan keuntungan dan atas perselujuan RUPS, penyertaan
masyarakat bissanya tidak masuk dalam anajemen sehingea tidak ada resiko
hilangnya pengendalian perusahagn atau control, emiten akan lebih dikenal
masyarakat karena Go Public dapat dipergimakan sebagai media promosi,
moemberi kesempatan bagi koperasi dan karyawan perusahaan untuk membeli
saham.

Sehelum sabam diperdaganghkan di pasar sekunder {(bursa efek), terlebih
dahuly saham perasahaan yang akan 1P( dijual ¢i pasar perdana. Pihak-pihak

yang terkai: dan memiliki kepentingan langsung dengan adanya IPO adalah



emiten, investor, underwriter, dan BEJ. Dalam hal ini emiten memiliki
kepentingan agar memperoleh dana seoptimal mungkin, sedangkan wnderwriter
memiliki kepentingan mtuk mendapatkan fee sefta reputasi. Perhatian paling
banyak diberikan pada penetapan harga PO, mengingat dad penetapan harga PO
avan menentuan sukses tideknya PO tersebut. TPO dapat dikatakan sukses jika
sahamnya diminat investor, dilain pihak wnderwriter sebagei pihak yang
memberikan jasa untuk menjual saharmn, berusaha agar seluruh saham tersebut
terjual. Seorang umderwrifer yang handal harusieh memilild kemampuan
negosiasi yany baik, yang diduloumg oleh perhitungan yang fair, faktor-faktor yang
logis, sehingga dapat mernperiahankan  ArZUEEnnya dengan baik, sehingea
dicapainya kzsepakatan mengenal harga pepawaren saham. Terkadang adapula
underwriter yang berusaha menurukan harga dengan meminta diskon kepada
emiten, agar tercapal harga saham yang panias unfuk dipasarken. Demikian pula
dengan investor sebagai pihak pembeli berusaha untuk membeli saham tersebwt
dengan harga vang semurah-murabryve.

Harga saham vang dijual di pasar perdana ditentukan berdasarkan
kesepakatan antara emiten dengan underwriter {penjamin emisi). Sedangkan
harga di pasar sekunder ditenikan oleh mekanisme pasar. Jika penentuan harga
saham saal pepewaran G perdana secara signifikan lebik rendah
dibandingkan dengan harga vang terfadi di pasar sekunder hari pertama, maka
dapat dikatakan terjadi underpricing.

Underpricing merupakan cplah samu anomaly fenomena yang terjadi pada

PO, ada beberapa anomaly vang terjadi pada PO, seperti Long Term
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unde rperformence. dan Hot Cold Issue market. Underpricing adalah bila harga
caham d: pasar sekunder lebih tinggi daripada harga perdananya, dunana hal
terseout ditandai dengan rafa-raia initial reiern yang positif di awal perdagangan.
Initial Return acalah return saham pada awal Kondisi nnderprice ini tidak sefalu
menguntungkan pihak-pihak terkait, bagi emiten berarti mereka mengorbankan
sebagian refurn. yang seharusnya didapat. Bagi pnderwriter yang pendapatannya
adalah berdasarkan persentase komiss davi hasil penjuelan wakta IPC, dengan
semakin rendeh barga IPO beraits semakin kecil pula pendapaian yang
diterimanya, namun dengan semskin rendahnya barga saham akan semakin besar
kemungkinan saham fersebut skan bk terjual. Sedangkan bagi investor sendir
bisa terjebalc dzngan paradigma babwa barga saham waktu IPO harus underprice,
padahal tidak semua harga saham PO selalu mengalemi anderprice, ada saham
yang overprice maupun tetap harganva (refurn nol) sehingga bila investor
membeli sahatn ini bisa mengalami Lermgian (foss).

Riset-riset tentang kaitan keusngan dan non keuangan dengan PO atau
underpricing welah banyak dilakukan baik di dalam negeri maupun di luar neger.
Walaupun telsh banmyak dilakukan penelitian empiris  lentang fenomena
underpricing namun hasil yang ditemulkan tidak selala konsisien antara penelitian
yang satu deigan yang lain. Hal tersebut menjadi menarik untuk diteliti karena
fenomena underpricing dan varigbel-variabel vang mempengaruhinya ini menjadi
teka-telki, belum ada model vang dapat menjelaskannva secara sempurna.

Dari penelitian-penciitian verdabulu ditemukan beberapa factor yang

mempunyai hubungan dengan underpricing, diaplaranya adalah repuiasi auditor,
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reputasi penjanyn emisi, profiiabilitas perusahaan, besar perusahaan (sizc/,
financial leverage, jenis indusiri perusahasn, persentase saham yang diharapkan,
jumlah dana yang dipereleh IPO (proceeds), regulasi, kondisi pasar, dan kondis:
perekonomian.

fmam Ghozali dan  Mudrik Al Manshur (2002), dengan
menggunakan data  1997-2000 herhasil  membuktikan bahwa  varnabel
profitabilites yang diwakili RGA, repinasi penjamin emist dan financial feverage
berpengaruh  signifikan terhadap wnderpricing.  Sedangkan variabel skala
perusahaan (total aktiva), kepemilikan saharp, uwmur emiten tidak terbukti
mempengaruhi wnderprictng secara sigmifikan.

Dari keterangan diatas dapa: disimpulkan bahwa ada beberapa factor yang
mempunyai hubungan dengan underpricing, diantaranya adalah reputasi aunditor,
reputasi penjamin emisi, profitabilitas perusahaan, besar perusahaan  (size).
financizl leverage, jenis indusiri perusahaan, persentase saham vang diliarapkan,
jumiah dana yang diperoleh dati PO {proceeds), regulasi, londisi pasar, dan
kondisi perekonomian.

Penelitian ini akan mencoba mencarl besarnya underpricitg yang terjadi
pada perusaliaan-perusaiaan yang lisupg di BE] dan melakulan IPO pada
periode  2004-2006 serta menguii variabel-variabel bebas vang diduza
mempengaruhi underpricing, vang berupa iaformasi keuangan dan non keuangan
yaitu : skala perusabaan (Total aktiva). variabel profitabilitas (ROE & ROA) den

financial leverage (OER).



Berdasarkan hal-hal vang telah divraikan diatas, maka penulis mengambil
judul  “ANALISIS  FENOMENA HNDERPRICING  TERHADAP
PERUSAHBAAN YANG MELAKUKAN IPQ DI BEJ PERIODE 2004-20067
1.2 Batasan Masaiah

Dari berbagai permasalahen vang telah diidentifikasi diatas, maka
penelitian ini memfokuskan untuk mencar besarnya underpriciig 1PO pada
perusahaan-perusabaan yang listing & BEJ periode 2003-2007. Dan dibatasi pada
tingkat underpricing dari masa emiten melakukan IPO sampai dengan hari ke 7

saham emiten _isting di bursa.

1.3 Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah diatas, maka penelit merumuskan
beberapa permasalaban sebagai berikul |
1. Beraps besarnya tingkal nnderpricing yang terjadiy pat%; perusahaan-

perusanzan vang melakukan [PO di BEJ periode 2004-2008 ?

a8

Apakah variabel-variabel Total Aldiva, Refurs on Lquity {(ROE). nefuin
on Asset (ROA), dan Financial feverage (DER) mempunyal pengaruh

vang signifikan terhadap widerpricing ?

1.4 Tujuan Penelittan dan Manfzat Penelitian
1.4.1 Tujuan Penelitian :
. Untuk menganalisis besarnya tingkat wrdespricing yang terjadi pada

perusahiaan-perusahaan yang roelalukan TPO di BEJ periode 2004-2006.



2. Untuk mensniukan harga inrmsik saliam perusahaap walctn IPO di BEL
dimanz harga fersebut lebih mendekati harga akiual di Bursa.
3. Untuk mengigi hubungan antara variabel-variabel Total Aktiva. Renurn on

Asset (ROA}, Retum on Eguite (ROE), den Financial Leverage (DER)

mempunya: pengarch yaag signifikan terhadap underpricing.

1.4.2 Manfast Penelitian @

Bagi Kegunaan Operasional ©

1. Penchiti besharap penclitian mm dapat menjadi acuan untuk menetapkan
harga 120 di BEJ dalam upaya melindimgi kepentingan mifen,

wrderweiter, dan investor,

b

Sebagei referensi dalam menentukan nila inirinsik hargs sabam wakiu

IPC sehingga memudahian dalam pengambilan keputosan.

Bagi Akademnis :
Peneliti ini berharap basil penchiian ini dapet memberikan sumbangsih
pemikiren aiaupun dapai sebased bahan acuan dalam membuat penelitian

selanjuimya.

1.5 Meiodoleg: Penclifian
1.5.1  Tcknik Pengumpulan Daia

1.5.1.1 Observasi (Studi Lapangan)



1.5.2

1.5.2.1

1.5.2.2
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Didalam studi lapangan ini, penulis mengompulkan data-data sekunder
berupa {aporan kevangsn emiten den data-deta stansgk yang diperotch
melalii Pusat Referensi Pasar Modal Indomesia — Buwrsn Efek Jakarta

(PRPM - BEJ),

Studi kepusiakaan
Penulis  mengumpulkan  dota-data  sekunder dan perpustakaan-
perpustakaan, literatur buku-buka, artikel, Koran, Intemer serta sumber-

sumber lain vang relevan.

Populasi dan Sampel

Populasi

Populasi merapakan suat kumpulan menyeloruh dan suatu obvek yang
merekan perhatian vang akan diteliti dan sampel adalah bagian vang
ingin diteliti. Dalam penelien veng termasuk populesi adalal
perusahasn-perusahaan vang lsting atau terdaftar di Bursa Efek Jakarta.
Peneiitian ini mengambil popuiast perusahaan-perusahaan yvang listing di
BEJ dengan mengambil samypel perusabaan vang melakukan penawaran

perdena dan mencatatkan sahemava di BEJ periode talun 2004-2006.

Sampel
Sampel ditentukan secara purposive sampling, dimana populasi yang

akan dijadikan schagai sampel penelitien adalah populasi yang
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memenubi kritenia sampef tertentu sesual yang dikehendaki oleh peneliti.
Jadi. dalam penclition ini penentuem sampel tidak dilakukan secara acak
{(random) mumi,
Adapun kriteria perusahaan {emiten) yang akan dijadikan sampel dalam
penelitian ini adalah ;

I. Telah terdafiar di Bursa Efek Jakarta sebelum Januari 2004.

2. Tidak mengalami delisting selama periode Januari 2004 sampai

Desember 2000 dard Bursa Efek Jakaria,

(W)

Melakukan /mitial Prblic Offering (IPOY pada periode Januar
20604-Desember 2006,

A Memilikd fmiticl Beaen (IR) = 0

.53 Melaknkan Uji Regresi

s Regresi Linear Sederhana
Beriyuan  witnk  mempelajan hebungan linear antara dua
variabel,

¢ Regresi Linear Berganda
Bertujuan untuk meramalkan nflai pengaruh dua variabel bebas
afau lebih terhadap satu variabel terikar (untuk membulktikan ada
atau fdaknys hubungan fungsional atau hubungan kausal antara
dua atay lebih variabel bebas X1, X2 ... Xi terhadap suaru

vaniabel terikat Y.



1]

1.6 Kerangka Berpikir

Dalam pepehitian imi bertujuan untuk membuksikan secara empiris apakah
benar ada beberapa variabel yang diduga mempengarubi tingkar widerpricing
y mg ditandai dengan adanya initial rennn positif yang terjadi di BEJ pada tahun
2004 ~ 2005.

Dalam penelitian ini ada empat variabel bebas vaitu : Skala perusahaan
(Total Aktiva}, Retwrnr on Equity (ROE), Return on Asset (ROA), day Financial
Leverage (DER).

Dengan [P() pemasabaan akan mendapat sejomclah dana dasi para investor
yang membeli sahamnya melalui pasar perdana. Dana dari para investor ini tidak
harus dikembalikan kecuali perusshasn mwenarik ataw membeli kembali selund
sahammnya yang beredar. Sebagai imhalannva, para investor yang telah merelakan
uangnyva difnvesiasikan di perusabiaan fu akan memperoleh deviden. Pembayaran
deviden ini sifamya fieksibel, maksudnva deviden bagi para investor dapat diatur

sesual laha vang diperoleh perusahaan dap dipengaruhi keputusan RUPS.

Gamhar 1.1
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1.7 Sistematika Peoulisan

Penulisan shripst ini terdiri dari lima bab, dan pokok-pokok bahasan dalam

setiap bab akan diuraikan sebagai berikot ©

BAB1

BAB II

BAB I

BAB IV

BABYVY

: PENDABULUAN

Berisi tentang masalah pokok yang mencakup latar
belakang masalah, mmusan masalah, batasan masalah,
fjuan penulisan, metodologi penelitian, dan sistematika

permlisan.

: LANDASAN TEGRI

Berisi penjelasan teniang pengertian pasar modal, pasar
pardana dan pasar sekunder, syarat-syarat perusahaan Go
Public, dan bherbagai hal yang berhubungan dengan

analisis fenomena wnderpricing.

: GAMBARAN UMIUM PERUSAHAAN

Berisikan sejarah singkat berdivinyva Bursa Efek Jakarta

{BE), dan Struktur Organisast.

: PEMBAITASAN

Berisi temtang hasil pengolahan data periode 2004-20006,
analisis ierhadsp tngkat wnderpricing, serta vanabel-

variabel vang mempengaruhi.

: PENUTLF

Terdiri aias kestmpulan dan saran-saran



