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LANDASAN TEORI

I. Penelitian Terdahulu

Hakiman dalam Penclitiannya mengenai “Model Penentuan Harga 1PO
di BE]J dengan menggunakan Metode Real Option” menyatakan bahwa [PO
(nitial Public CHfering) adalsh kegiatan perusahean menawarkan sebagian
sahamnya “¢pada masyarakat melald Pasar Modal. Bagi investor. [PO
menak perhatian karena adanya aswmsi selama ini bahwa harga pada saat
IPO cenderung underpriced sebingza membeli pada saat (PO merupakan
mvestasi yaug mengunfungken. McDonald dan Fissher (1972; 97-102).
Ibbotson (1975: 235272} dan Ritrer (1984, 240-250) mengatakan bahwa
terjadi abnormal retan pada hari pertaron perdagangan saham di Bursa ataun
harga saham PO underprice.

Adapun alasan mengapa PO digunakan uatuk dapat menaikkan modal
perusahaan, Chemmanur dan Fulshieri (1999) mengatakar babhwa [PO
memungkinkan lebih tersebarnva kepemilikan, dengan ke ntungan dan
kerugiannys. Menurut Maksimovic dan Pichler {2001) harga saham publc
vang tngg dapat menarik kompetisi pasar produk perusasaan tetsebut.
Gompers dan Lemer (2001} mengatakan bahwa di Amerka Serikat jumlas
perusahaan yang melakukan PO dari tahun 1935-1959 lebih sedikit dibanding
tahun 1969 yang berjumiah 683 perusahaan, Hakiman dalam peneliiannva

mengenai “hodel Penentan Harga PO di BEJ dengan menggunakan Metode
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Real Option™ meneliti di BEJ sampai dengan periode bulan Juni 2004, jumlah
IPO tertinggi tercatat pacda talum 1990 dengan total 54 perusahaan dan
terendah pada talum 1998 hanya 6 perusshasn vang IPO.

Dotny Hermawan (2000}, hasil pepeliiannya menunjukkan bahwa
selama tahun 1995-1998 seham perdapa di BEJ mengalami rata-rata
underpricing 8.52% dan signifikan saat pertama kali diperdagangkan. Hasil
penelitiannya juga menunjukkan adanya hubungan negative signifikan antara
tingkat unacpricing dengan tujuan pervsahaan IPC untuk menyurangi hutang.
Go Public Hizh pesusahaan-perusahasn manufaktur. dan PER. Milai emisi dan
persentase yang ditawarkan pada publik mempunyai pergaruh positf
signifikan terhadap tingkat wederpeicing. Sedangkan debt &/ equine raifo
(DEE), perusahaan yang PO pada kondisi pasar bullish, dan wmur perusahaz
ternyata tidak terbukiti mempunyai pengaruh terhadap tingkat underpricing.

Dalono (2300}, dengan data 1990-1997 melakukan penelitian antara
hubungan initia! return staw wnderpricing dengan variabel terkzit vaitu
penjamin emisi, auditor, siiala perusabasn, umur emiten, perseniase saham
yang ditawarkan ke pablic, jumlzh saharn yang ditawarkan, financial leverage,
solvability ratio. Penclitiannya berhasil membukiikan penjamin emisi dan
Sinancial leverage mempengarahi tingkat underpricing secara  statistic
signifikan.

Imam Ghozali dan Muodrik Al Manshur (2002) berdasarkan data
perusahaan yang melakukan PO di BEJ pada tahun 1997 — 2600, mencoba

menguji pengaruh variabel reputasi penjamin emisi ( merupakan variabel



cfupiy natn secara rinci tdak dijelaskan dasar penentuan durmmy tersebut ).
persentase saham yang ditehon jonrnder, skala perusabaan (total aktiva), umur
perusabaan, dan ROA terhadap tfingkat wnderpricing. Mereka berhasil
membuktikan bahwa reputasi penjamin emisi, financial leverage signifikan
pada level 10% dengan arals negative mempengarohi enderpric ng. Sedangkan
umuwr perusahazan, skala perusahaan, dan persentase saham yany; ditahan, tidak
terbukti.

Michaelly dan Shaw (1993), melakukan penelittan dengan
menggunakan sampel 1120 perusahaan vang melakukan 1PO sepaniang tahun
1984 — 1938, menemukan bzhwa imial refurn dipengarulu oleh reputasi
anditor, juralah nilal penawaran saham, reputasi penjamin emisi, dan variabel
industry  ‘dummy). Hasil ini membukzikan bahwa dengan menggunakan
auditor yang prestigious akan mengurangd risiko pasar sehingga harga pasar

saat IPC lebih rendah dan inifial refurn yang diterima investor menjadi lebih

tingg.
Berkut ini tabel yang memperlibatkan rata-rata tingkat underpricing di
beberapa Negara :
Tabel 2.1
Kinerja Negara-negara yang melakukan IPO
Negara Peneliti Sampel Waktu ! IR
i

Australia | Leze, Taylor & Walter 2665 1976-1989 11,9%

Brazil | Aggarwal, Leal & 62 1979-1990 | 78.5%
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Hermandez
China Diatar & Mao 226 1990-1996 388%
Finlandia | Keloharjs &5 1984-1992 8.6%
Hongkong | Mcthuness, Zhao & Wu 534 1980-1996 15,5%
India Ehrisnamurt & Kumar 28 1992-1993 353%
Jerman Ljonggvist 170 1978-1992 10.9%
Korea Dhett, Kim, & Lium 347 108D-1950 78,1%
Malaysia | Isa 132 1990-1991 80.,3%
Mexico Aggorwal,  Leal & 37 1987-1990 33%
Hernandez
Singapore | Lee, Tavler, & Walter 123 1973-1992 | 31,4%
Tatwan Chen 68 1971-1990 " 45%
Thailand | Wethivavivorm Koo~ 32 1988-1939 58,1%
Smith
Turkey Kiymaz 128 1990-1995 13,6%
UK Dimsan, Levis 2133 1959-1990 12%
USA Ibbotson, Sindelar & | 13308 1960-1956 15,8%
Ritier

Sumber : Jey Rutter, 1998, Initizi Public Offering. www.surn com
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If. Komnsep Dasar Teori
2.1 Penmgertian Pasar Modal

Pada dasarnya. pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk
berbagai instrumen kevangan janghka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik
dalam bentuk wiang maupun modal sendii D1 pasar modal diperjualbelikan
instramen keuangan seperti saham, obligasi, waran, right, obligasi konvertibel,
dan berbagai produk twrunan (derivatif} seperti opsi (put atau call).

Undang-ondang pasar modal No.8 tahun 1995 memberikon pengertian
yang lebih spesifik tenteng pasar medal yaiiu ~ Kegiatan vang bersangkutan
dengan penawaran wmmm dan penawaran efek, serta lembaga dan profest yang
berkaitan dengan efik “ Efek merupakan istlah baku yang digunakan undang-
undang pasar modal anink mengaiakan suraf berharga atau sekuritas.

Menurut Kappres No. 53 tahun 1990 dan Keputusan Menteri Keuangan
No. 1548KMEK.013/159¢ dijelaskan babws keberadaan pasar modal di Indonesia
adalah merupakan alternatif penting bag pesyerahan dana yang diperiukan dalam
rangka pelaksanaan pembangunan ekonomi nasional perivasan pengikutsertaan
masyarakat dalam pemiliban efek porusahaan seenuju pamerataan pendapatan
masyarakat.

Pasar modal merupakan sumber pombiavasn dunia usaba dan afternatif
investasi pada sekior sekuritas bagi pemodal Inifial Public Offering (IPO} tejadi
untuk perusahaan vamg baru pertama kali menerbitken dan menjual sekunitasnya
ke publik atan belum mempunyai sekuritas vang beredar i pasar modal. Ada dua

kemungkinan penawaran harga-harga Ji pasar perdana, yaite apakah emiten



tersebut overpricing atau underpricing. Jika underpricing terjadi vaitu harga
saham perdana lebih kecil dari pads harga vang terjadi pada saat saham tersebut
mulai  diperdagangkan  dipasar sekunder, maka invesior Dberkesempatan
mempercleh initial retwn. Initial vetwrn merupakan proksi dari keputusan
investasi, yaifr selisih antara barga penawaran dengan harga penutupan dipasar
sekunder pada hari pertama. Harga sabam perdana seharasnya mencerminkan
informasi yang tersedia. Dan informasi tersebut disusun dalam bentuk prospektus

perusahaan.

2.2 Pasar Perdsana dan Pasar Selunder

1. Pasar Perdana {Prirmary Marker)
Adapur wujud nyata dari pasar modal di Indonesia adalah adanya pasar
perdanz, dimana merupakan syarat uniuk menawarkan saham atan obligasi
kepada masyarakat selema jangka wakiu tertentu sebelfum emisi tersebut
dicatat dan diperdagangkan di Burst. Sebagion perantara pemilik dana
dengan emiien adalah penjamin ewisi funderwrirer).

2. Pasar Selamnder (Secondary Market)
Pasar selunder merupakan tempat bagi mvesior uniuk membeli atan
menjuai kembali efek vang dJimilikimya. Pasar ini diharapkan dapat
menjamin likwiditas efek. Maksudnya jika pada suatu saaf investasi
pemilik efek memerlukan dana maka diharapkan efeknva dapat segera
dijual untuk mempercleh wvang vang diperlukan. Demikian pua

sebaliknya, jika pemilik dana ingin menginvestasikan vangnya ke dalam
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efek, maka diz mengharapkan dapat membeli efek yang dikehendaki dari

pasar sekunder, Pasar imlab yvang dikenal dengan nama Pasar Bursa,

2.3 Initial Public Offering (IPO)

Penerbitan dan penawaran sekuritas perosahaan pada masyarakat wmum
untuk pertama kali dilakukan di pasar perdana goimary market). Ada dua jenis
pasar perdana dalam penerbitan sekuritas baru, vaita fuftiaf Public Offering (IPO)
dan Seasoned New [sswes atau Seasopred  Eguity Offering (SEO). IPO
dipenuntukkan bagi perusahbaan vang baru pertama kali menerbitkan dan
menawarkan sekuritasnya pada publik dan sebelumnyva gdak memilika sekuritas
yang beredar di. pasar modal. SEQ diperuntukkan bagi perusahaan vang
sebelumnya telah menerbitkan sekuritas dan seloaritas tersebut masih beredar dan

diperdagangkan ¢i pasar modal.

Menurut Tvo Welch (1996) -

“IPC refers to a company’s first issuance of stock on the open market. 1PO makes
the compauy’s stock accessible 0 a large group of public investors for the first
time™.

Berdasarkan kutipan diatas dikatakan babwa 1PO meryjuk pada penawaran saham
perusahaan untuk pertama kalinya di pasar ferbuka. (PO memungkinkan saham

perusahizan tersecia bagi kelompok besar mvestor public untuk pertama kalinya.



Menurut Darmadji <en Fakbrudin (2001)

“[PQ adalah kegiatan penawaran sahanyefek laionya yang dilakukan oleh emiten
(perusahaan yang go public) untuk menjual sahamfefek kepada masyarakat
berdasarkan tata cara vang diatwr Undang-Undang pasar modal dan peraturan

pelaksanaannya”

Menurut Undang-Undang No.8 tabun 1995 :
“IPO adalah kegiaian pemawaran efek kepada masvarakat berdasarkan tata cara

yang diatur dalam Undang-Undang dan peraturan pelaksonaannya”

Tujuan Non Finansial IPO :

o Meningkatkan profesionalisme, karena dengan diterbitkannya saham
perosahaan ke masvarakat maska perusahaan harus ferbuka dengan
masyarakat dalam banyek hsl missinya laporan keuvangan, strukiug
pemegang saham, dil.

o Unituk mengwangi kepemilikan infernal untuk saham (investasi), dengan
PO maka saham dapat dimiliki ofeh masyarakat luas sehingga dana vang
diperoleh jumlahsya lebil besar dibandingkan jika perusahaan dimiliki
intern saja.

o Secbagai media promosi yang efisien dan afektif karena emiten akan lebih
dikenal ole’r oasyarakat,

s Unink meningkatkan kepercayaan berbagai pihak pada persercan



Tujuan Finansial IPO :

e Untuk memperbaiki strokiur perinodalan  perusahaan, maksudiya
perusahaan dengan strukiur hutang lebih besar dari strukiur modal sendiri
akan dupat memperbaild struliur modalnya karena mendapat tambahan
dana dari hasil IPQ. Dana vang berhasil dikmmpulkan melalui proses IPQ
dapat digunakan perusahaen untul mnelunasi hutang-hutangnya, selain itu
perusahaan juga dapat meningkatkan modal kerjanya sehingga perusabaan
dapat membiayai barang-barang modal yang akan menambah kapasitas
produisi dan menambah kesejahteraan ekonomi.

* Untuk memingkatkan invesiasi di anak perusahaan.

+  Untuk memperoleh dana wniuk melkukan ekspansi perusahiaan.

Salah satu bentuk pasar perdana sekuritas, yaitu Public Offering. Public
Offering adalah penawaran wnum vang dapat ditkuti oleh semus investor atau
masyarakat umum dan seluritas tersebut pantinva akan diperdagangkan di pasar
sekunder.

Ada 3 (viga) thap vang harus dilalui emiten yvang akan melakukan
penawaran umum saham perdana di BEJ antara lain -

I. Sebelum emist, vaitu beris; persiapan-persiapan yang drakuban untuk

memenuhi persyaratan-persyaralan penawaran umapm,

2

Tahapan emisi, yaitu masa dimana dilakukan penawaran wnuim hingga

saham-saham yang telah ditawarkan dicatatkan i bursa efel
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3. Tahapan sesudah emist, wvaitu berupa tahapan pelaporan  sebagai

konsekuensi atas penawarsn wmian fersebut.

Tabel 2.2
Proses PG

Sebelum Eimisi o Ermisi prmrl Sesudah Emisi
Intern Perusahaan | BAPEPAM | Pasar Pasar ! Pelaporan :
| Perdana Sekunder ; :
1. Rencana Go 9. Perpvataan 14 Penawaran | 17. Emiten : 19 Laporan !
Public pendatiaran Bty mencatatkan | berkala,
2. RUPS 10. Ekspos 15, Fenjatahan sabamnva di |  misalnva
3. Penunjukkan : terbatas di kepada BEJ Laporea |
Penjarnin emisi, BAPEPAR] pemodal | 18. Pordagangan | Tahunan, |
Profesi 11 Tanggapan |  oleh di BET  tengah |
Penunjang, atas : i sindikasi E tahunan, |
lembaga kelengkapa i penjamin . 20, Laporan J
penunjang | ndokumen. |  emisidan | i kejadian |
4. Mempersiapkan keculupan ? emiten j ‘ penting E
dokumen- dan - 16, Distribusi . dan ;
dokumen kejelasan | efek . relevan. !
5. Konfirmasi informasi, |  kepada | misalnya |
sebagai Agen keterbukaan | pemodal ~ akuisisl. |
Penjual oleh {aspek ‘ saAcara : pergantian E
penjamin hukusm elektronik . direksi, ;

kontrak akurdanst, dil.
6. Kontrak dan ; E;
pendahuluar. manajemen) ! E
7. Penandatangavan | 12. Komentar | :
perjanjian- terfulis | Z
perjanjian dalan: i ?

8. Public Expose waktiz 43 ;
hart : ;
I3, Pernyataan g |
pendaftaran ; i
dinyatakan : :
efekeif |

Sumber . Tipto D

Pendekatan Tanyva Jawab™, 2001.

armaii & Hendy MF. “Pasar Modal Indonesian
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Menurut Syukri Abdullah dalsm bukumva vang begudul Fenomena
Underpricing dalasmn Penawaran Saham Perdaga dan Fakior-fakior yang
mempengarvhinya ( 2000, hal 69) menyatakan bahwa :

Penjamin eniisi berperan pesiing dan berianggung jawab terhadap
keberhasilan penjualim saham PO mudai dari membantu emiten dalam kelancaran
persiapan penawaran saham perdana, memberikan saran dan pertimbangan yang
dibutuhkan emifen, membaniu penentuan harga penawaran yang wajar sampai
distribusi pernasarannya. Investment Banker atau penjamin emist berlanggung
jawab unfuk merumuskan metode vang digunakan unituk menerbitican sekuritas,

menentukan harpa sekuritas baru, dan mengual sekuritas baru tersebut.

Dalam kegiatan underwriting, dikenal beberapa jenis den cara penjamin
emisi, yaitu:

1} Full Commimment / Firm Commitment adalah suatu perjanjian dimana
penjamin emisi mengikat diri uniuk menawarkan efek kepada masyarakat
dan membeli sisa efek yang tidak laku tepual. Darl pengertian tersebut
berlaku bé_hwa penjamin emisi berusaba menjual di pasar kemudian
membels e;fit%: vang tidak laku terjual dengan harga vang sama dengan
harga penawaran pada pasar perdana. Bissanva penjamin  emisi
membentul. kelompok ataw sindikat wyiuk membantu mengurangi tesiko
dengan berbagi resiko dan membaniu menjnal sckuritas mengingat jenis

penjamin ini paling berisiko dibendingken jenis penjamin lainnya. Firm



4)

Commitment adalah jenis penjaminan emisi veng sering dipakai d° pasur
modal ndonesia.

Besi Efforis adalah jemis penjaminan dimana penjamin emisi bertindak
sebagai agen yang menerima kornisi dari setiap sekuritas yang dijualnya.
Agen akan berusaha semampunya menjual sekuritas pada harea
penawaran yang sudah disepakan. Jika sekuritas tidak dapat terjual pada
harga -ersebut maka sekuritas tersebut akan ditarik atau dikembalikan
pada emiten. Ritter (1987} menyvatakan bahwa Best Efforts biasanva
digunacan aafuk PO yang volume penawarannya kecil sedangkan Firpr
Comnntment biasanya untuk IPCO besar.

Standby Commitment adalah jenis penjaminan dimana penjamin emist
berusaha menawarkan efek semaksimalnya kepada investor. Kemudian
apabila ada sisa yang belum terjual sampai batas waktu penawaran vang
telah dotetapkan, penjaiin emist menvangoupi membeli sisa efek tersebut
dengan harga tertentu sesuai dengan perjanjian yang besarnva biasanva di
bawah harga penawaran pada pasar perdana.

All or None Commifment adalah komitmen yang menvatakan bahwa
apabila efek yang ditawarkan temyata sebagian tidak laku terjual, maka
penjualan efek tersebut dibatalkan smna sekali Artinva bagian efek vang
telah lzku dipesan oleh investor aken dibatalkan penjualannyva dan semua
sisa efek dikembalikar: kepada emiten. Selanjutnya, dalan konteks ini
dikepal ist:lab komitinen mivimum atan maksimumn. Komitmen inj

mengatur apabila penjualen efek telah meacapal batas mimimum
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perjualen yang telah ditentukan misaluya, maka penjamin emisi dapat
meneruskan penawaran sampai batas maksimum penjualan, Akan tetapi
apabila batas waktu tertentu efek vang terjual belum memenuli ketentuan
jumlab minimum maka penjoalan efek dibatalkan.

Dalam p-oses 1PO, emiten diharuskan atan diwajibkan menyeriakan sumber
informasi peniing vang akan digunakan penjamin emisi dan para calon mvestor
nantinya dalary menilai perusahaan tersebut, vaitm laporan kenangan vang telah
diaudit kantcr akuntan public  (Kepumsan Menter Reuwangan RI No.
SS9/KMK.OI/:987) faporan keuvangan vang telah diandit akan membantu
mengurangi ketidakpastian di masa detang.

Menurut UL Pasar Modal, sahamn akan dicatatkan di bursa efek maksimal O
hari dari dimulainya penawaran vmum perdana atan 30 bari setelah ditntupnyva
masa penawaran ummum saham perdana. mana vang lebih duly. Setelah ketentuan
diatas terpenuli maka saham zkan mulai ditawarkan di pasar sekunder. Dengan
kata lain, pasa” sekunder adalzh pasar dinana para pemodal atau investor dapat
melakukan jual beli efek setelah efek tersebut dicatatkan dibursa. Jadi, pasar
sekunder adalay kelanjutan dari pasar perdana,

Pada pasar sekender yang terjadi adalah transaksi dari investor vang telah
memiliki saham PO dengan investor lainnva yang berminat pada saham tersebut
tapi belum memilikinya.

Berikut ini beberapa perbedasn antara pasar perdana dengan pasar sekunder,

yaitu ;



Pasar Perdana :
1) Hargs sabamn ditentokan berdasarkan kesepakaton antara emiten dengan
penjamin enxsinva.
2) Pemesanan saham dilakukan melalu agen.
3) Tidak ada komisi broker unfuk pembelian 1PO
4) Jangka waku terbatas.
5) Hanya untul pembelian saham.
Pasar Sekunder :
1) Harga saham ditentukan oleh mekanisme pennintaan dag penawaran
pasar, sehingga barga berflukivas:.
2) Pemesanan dilakukan melalul bussa / byoker.
3} Adanya komisi untuk broker

4y Berlaku untul jual-beli saham,

2.4 Penilaian Harpa Sabam

Untuk menentukan apakah emisi saham-sahiam itu over ataw underpricing.
Husnan dan Mamduh (19%0) menvataksn ada dus pendekastan yang dapat
digunakan. Pertama, menaksir harga teoritis sabam-sabam tersehut dan kemudian
membandingkan dengan harea di pasar perdananva. Apabila harga perdana lebih
tinggi dari harga teoritis maka ssham tersebut dikatakan overprice. Sebaliknya,
apabila lebihk rendah maka dikatakan wmderprice. Kesulitan dari pendekatan ini
adalah penentuan harga teorifisnya Harga saham secara teoritis adalah presens

value dari cush flow vang akan diterimz oleh para pemodal dikemudian hari.
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Sementara tingkat bunga yang digunakan wntuk mendiskontokan present valie
cashflow tersebut depat diteniuken dengan model-model tertentu salah satunya
adalah dengan Capitad Asset Pricing hodel,

Pada pendekatan kedua, digunakan dengan cara membandingkan tingkat
keuntungan vang diperoleh dari saham-saham yang baru dijual dengan tingkat
keuntungan saham-saham lain, dengan memperhatikan factor perbedazn restko.
Pendekatan ini bertitik tolak dasi pemikiran bahwa tingkat keunfungan yang
diperoleh susta saham dipengarulu oleh tingkat keunfungan selurah kesempatan
investasi (market). Karena itu maka mode! un disebut market model (single index
model). Tingkat keuntungan yang diperoleh dibandingkan deagan tingkat
keuntungan yang diharapkan (didapal dari market model). Apabila tingkat
keuntungan vang diperoleh lebih besar dibanding tngkat keundungan yang

didapat (AR>0) berasti sabam tersebui underprice, dan schaitknya.

Harga Saham dan Faktor-faktor vang mempengarahinya

Sehubungan keperluan analisa perbandingan maka harus dumiiiki sesuatu
dasar yang sama untuk membandingkan dus atau lelih data. Demikian pula
dengan perbandingan harga penuiupan (closing price) saham emiien vang
terdafiar di BEJ seperti vang dijadikan buhan penslition yakmi harga penutupan

saham dengan harga pesdana saham tersebut.

Adapun fakior-faktor yang dapat menyebabkan perbedaan dasar perbandingan

adalah tersebut :
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e Stock Split adalah diturvnkannya nilai nominal saham biasa dengan jalan
mengeluarkan fambaban lernbar sabam secara proporsional.

o Deviden Saham adalah deviden yang dibayvarkan dengan sabam
perusahaan dengan dikeluarkannva deviden sabam para pemegang sabam
akan menerima fambahan saham tanpa melakokan setoran apapun.

a Right Issues merupakan bak vang diberikan kepada pemilik saham biasa
untulk membeli tambahan penerbivan saham baru

¢ Saham Bonus merupakan saham vang dibagikan kepada pemegang saham
dan berasal dari setoran modal pemegang sabam ini serupa dengan
deviden saham dimana towl modal tetap sedangkan jumlah saham

bertambah sehingga nilal buke modal menorun.

2.5 Risiko dalam Investasi

Ada beberapa jenis tnvestasi vang dirasakan berisiko tinggi, ada pula yang
dinilai berisiko rendah. Meskipun demikian selalu ada risiko didalam investasi
tersebut.  Uniuk memasukkan factor risiko dalam analisis kelayakan suatu
investasi tersebut ada salah sate cara yang dilawarkan adalah dengan
menggunakan Capital Asser Pricing Model (CAPM).

Menurnr Saud Husnan dalam bukuoya yvang berpudul Manajemen Keuangan
Teori dan Penerapannya (1996, hal. 181-182) menvatakan bahwa
Capital Asszé Pricing Medel (CAPM) mendasarkan diri pada pemikiran bahwa
semakin besar ristko suatu invesiasi, semakin besar tngkat keuntungan yang

diminta oleh pernodal. Dengan demikian, kalan model tersebut akan diterapkan



pada investast real asser, maka analisis harus dapat menaksir beta (vaitu ukuran
risiko) investasi pada reaf essers tersebut Sejavh kita dapat memperkirakan beta
investasi tersebut, CAPM dapat diterapkan.

CAPM berargumentasi bahwa memang benar arus kos tdaklah pasti.
Ketidakpastian arus kas tersebut disebabkan oleh tanyak faktor. Salah sato
diantaranva adalah operoting leverawe.  Faktor lainnya adalah erat tidaknya
hubungan kondisi bisnis tersebut dengan kondisi perekonomian (fakior makro
ekonomi). Keadaan ini disebut sebagni siklikalitas feyveficalfitv).  Ada jenis-jenis
industri tertentu yang sangat dipengamuhi oleh kondisi factor-faktor makro
ekonomi, seperti real estate dan bisms otomotif, meskipun ada juga yany tdak
terlalu dipengaruhi. Perusahaan-perusabaan vang sangat dipengaruhi olen faktor
siklikalitas dikatakan mempunyat beta vang tinggt.

Dalam CAPM ristko didefinisikan sebagai beta (f). Dengan demikian
perusalaan yang mempunyat operating leverage dan siklikalitas vang tinggi.
diarikan sebagai penmahaan wang wempunyai risiko atau beta yang tinggi.
Dengan demikian tampaklah babwa perusahaan vang mempunyai keridak-pastian
arus kas yang tinggi juga akan cenderung mempuayai beta yvang tinggi pula,

Secara formal CAPM diramuskan sebagai berikui

Ri = Bf + Bi (Rm -Rf )
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Keterangan :
Ri  : Tingkst keuntingan vang layak untuk sekuritas i
Rr  : Tingkat keuntungan dari investas: bebas risiko
Bi . Beta (ukuran risiko) sekurtias
Rm : Tingkat keuntungan portofolio pasar
Yika ingin menerapkan CAPM dalam capiial budgeting, maka hal-hal vang
perlu diperhatikan adalah sebagai berikut
1. Menaksir beta dari proyek (rencana investasi) yang sedang dianalisis.
2. Menaksir tingkat keuntungan poriofolic pasar. Sebagal proxy sering
dipergunakan tingkat keuniurnigan rate-rata dant selwruh kesempatan
investasi yang tersedia dipasar modal, atau indeks pasar.

. Menentukan tingkat keantungan dari investasi yang bebas risiko. Sebagai

[E8]

proxi sering dipergunakan tingkat keuntungan dan sekuritas yang dijamin

oleh pemeringal.

b

Menaksir arus kas vang diharapkamn.

2.6 Anomaly [PO

Telah banyak peseliti vane mencoba meneli dan menganalisa keanchan
atau anomely PO dan faldos-fakior apa saja yang mempengaruhi perilaku
investor terhadap saham-saham [PO. Ada tiga fenomena yang sering terjadi dalam
PO, yaitu Hot and Cold marker, long tevm wnderperformance, dan underpricing.
Ketiga fenomena ini telah banyak dijadikan obyek penelitien oleh para praktist

dan akademis.



2.6.1 Hot and Cold Murfer
snurut Jean Helwepge and Nellie Liang dalam bulamya fniticl Public
Offering Hot and Cold Markes (2002, hal.3-6) menyatakan bahwa -

Pasar penawaran publik perdana mengiku siklos dengan pergerakan
dramatis yang sering disebut sebagat fof and cold market. Dalam literature, Jior
market IPQ (pasar ramai atan budlis), dicirikan dengan volume penawaran vang
sanga: tinggi dan tidak lazim, underpricing yang disengaja, serta sermmgnya terjadi
kelebihan permintaan atas penawaran vang terkadang berfokus pada industi
tertentu, Sebaliknya, cold marfer PO (pasar sepi atau bearish), mempu.yai
penerbiten yang jauh lebih rendakh, underpricing lebih sedikit. dan lebih jarang
terjadi kelebihan permintzan,

Literature penawaran umum perdana menawarkan berbagai pemikiran
tentang bagaimana hor and cold market bisa berbeda, Model teoritis awal untuk
underpricing sebagai mekanisme penanda mencirikan Ao market sebagal periode
dimana 12bih banyak perusahagn berkualitas tinggi memilih untok Go Publik.
Dalam mmodel-model ini perusabaan digambarkan ke dalam /fior marker karens
hargs penawaran lebil dekat dengan penilaian mereka vang sebenamva (lebih
tingg ) dan mereka mampu menghindar penilaian vang terlalu rendah pada cold

markel.

2.6.2 Longterm Underperformance
Walaupun  dalam  jangka pendek  saham-ssham  IPO mengalami

underoricing, namun pada jangka panjang sabam-saham ini terlihat mengalami
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overpriced (harga saham vang ada di pasar dinilai terfalu tinggt disbanding nilai
sesungguhnya). Hal i menunjuldom dalam Jangka waktu terfentu — biasanya tiga
tahun setelah go public ~ perusahamn-perusahaan seperit ini secara signifikar
menga ami kinerja yang lebih buruk dibandingkan perusahaan-perusahaan sejenis
baik itu size maupen jenis industrinva (Ritter (1991).

Perdukung efisiensi pasar berargumentasi bahwa begitn sebuah saham 1PO
diperdegangkan secara publik, maka saham tersebut akan seperti saham-saham
yang leiv dan dengan demikien harga after marketnya harus mencerminkan nilai
mtrinsi> saham it sendin. Sebagai konsekuensinya maka kinerja harga saham
post- 1PO 1tu fidak dapat diprediksikan. Namun nvatanya masih banyak saham-
saham IPO vang kinerja jangka panjangnya mengalami keganjilan. Penjelasan
yang mungkin untuk Kinerja yang biwuk ini bisa berupa (1) kesalahan pengukuran
rasio, (22) nasib buruk, atau (3) tren dan optimisine berlebihan,

Untuk mengukur kinerja yengka panjang itu dapat digunakan Pertama, dua
cara Riter & Welch (2002) menggmiakan kineria absolut saham-saham PO it
Kedua, nenggunakan kinetja relative tethedap pembandingnya {abnormal

relirn).

2.6.3 WIPO (Withdraws eifial Public Offering}

Dalem  model ini, harga ssham  pada penawaran  perdana  sudah
mencenainkan keselurvhan nilai informasi tentang perusahaan. Underwriter
berusaha uniuk menjaga repuiasi “dua-sisi”nya {reputasi terhadap investor dan

reputasi terhadap emiten dan ewiten potensial) oleh karena itu wdererifer



menetapkan harga berdasarkan vatuas: perusahaan, dan valuasi ini pada rata-rata
sama dengan nilai keseluruhan informasi perusabaan.

Dengan alasan inilah maka model i berbeda dengan penjelasan-penjelasan
utama disekitar [PO vang mengasumsikan bahwa wnderwriter dengan sengaja
meng-underprice TPO dengsn menetapkan bhargs pemawaran perdana di bawah
nilai perusahasan yang sesengenbaya.

Model ini juga didasarkan pada asumsi kerasionalan investor bahwa deviasi

dari kondisi pasar sempurna diakibatkan oleh prosedur PO 1tu sendin.

2.6.4 Underpricing [PO
Underpricing PO adalah kondisi dimane barga sabam pada saat IPO
signifikan lebih rendah daripads havga vang terjadi pada ban pertama penawaran
di pasar schunder. Sedangkan Yondisi overpricing adalabh kebalikan dan
uniderpricing. Underpricing disebut juga sebagar positif initied refurn oleh para
penelitl, anggapan ini dikarenaken kenaikan harga di pasar sekunder menunjukkan
return yang positil dart harga keseimbangan dengan asumsi bahwa harga yang
ditetapkan saat PO telah benar. {mderpricing ditmjukkan dengan adanya initial
return yang diterima oleh investor. Initie! refurn adalah keuntungan vang
diperoleh investor karena perbedsan hargs saharn vang dibeli di pasar perdana
dengan harga saham vang terjual pada han pertama di pasar sekunder. Tegadinya
fenomena uinderpricing dapat disebablan karena
o Harga penawaran yang ditetapkan lebih rendah dan nilai wajar saham.

Penetapan harga penaweran vang lebih rendah dapat disebabkan adanya



«<esenjangan informasi antara investor vang memiliki informasi dengan
vang fidak atau antara penjamin emisi dengan emiten atau antara emiten
dengan investor. Investor yang memiliki banyak informnasi akan membeli
sahar-sabam yeng membenikan return sedangkan investor vang kurang
atau dak memiliki informast skan membeli saham secara acak, baik yang
memberikan return maugnn yang tidak, Akibamva investor vang tidak
memiliki informasi aken merasa rugi dan tidak mau berpartisipasi lagi
dalam pembelian saham. Untuk menark agar investor ini mau
berpartisipasi maka harga penawaran dibuat rendah. Marga penawaran
vang ditetapkan rendah dapat juga disebabkan minironya informasi tentang
kondist pasar yang dimiliki emiten dibandingkan penjaminannya. Harga
vang disarenkan penjamin emisi disinyalic adalah harga vang dapat
memperkecil risiko jika harns membel: saham emiten yang tidak laku.
Kesenjangan indormasi antara emifen dengan investor mengasumsikan
banwa emiten seleku penerbit lebih banyak informasi dibandingkan
investor. Harga penawaran vang rendah saat PO dimzksudkan agar
penawaran lainnya di waktu mendatang dapat dijual dengan harga lebih
tinggi,

Pasar aiau investor ferlafu optimis dalam menilal penawaran saham
citen.  Akibatnva  harga  saham  akan  terdongkmk  naik  sawt
ciperdagangkan i pasar sekunder,

Positif initial refurn terjadi karena penjamin emisi memberikan dukungan

etau stabilisasi harga. Dulungan harga vang dilakukan penjamin emisi



fd
Ln

wntuk menjaga agar ssham tidek tuwrun jauh dan harga penawarannyva. Hal
ini dilakulan penjamin emisi untuk menjaga reputasi atan hubungan

baiknyva dengan invesior.

2.7 Teovi Underpricing

Mznurut Sautma Ronnt B dalam bukunya Problema Anomali Dalam niniaf

Public (Yfering (2004} menyatakan bahwa :

Ada beterapa teori underpricing yang dapat dijelaskan adalah sebagai berikut

1.

The Winmer's curse hvnothesis

Hipotesis ini menccba menjefaskan bahwa wrclerpricing terjadi karena
ada kesenjangan mfonmasi atan asimetris informasi antara kelompok
investor vang memitiki informasi dan vang tidak. Investor-investor varg
memiliki mformasi akan memilih sahara IPO yang memberikan refum
sedangkan vang tidak mennlikd informast akan membeli secara acak
yang underpriced atau overpriced. Akibatyu investor vang tidak
raemiliki informasi akan mersasa dirugikan dan memilibh meninggalkan
saham perdanz. Supaya semua kelompok invesior dapat berpartisipasi
dalam pasar perdana dan mermungkinkan memperoleh refurn vang wajar
dan dapat menutup kerugian akibat pembelian saham overpriced, maka
saham PO harus cukup wderpriced. Model vang dikembangkan oleh

Rock {1986} nilak vang dikenal sebaged Winner's curse,
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Asvmerris fmformanion

Kebanyakan feori vang menjelaskan Harga Penawaran Perdana (fPO)
yang Undespriced didasarkan pada asumsi bahwa tenadi perbedaan
informasi antara berbagai pihak terhadap nilai saham vang baru tersebut.
Salah satu teori tersebut menganggap bahwa Undervwriter secara
signifikan mempunyal informasi yang lebih baik dari pada issuer (Baron
& Holmstrom, 1980). Oleh karena Underwriter memiliki informasi yang
lebih lengkap, Underwriter mampu meyakinkan issuer bahwa harga
yang rendah lebili baik jika issuer tidak pasti terhadap nilai sahammnyva
sendirt. Perspekuif ind didasarkan pada anggapan bahwa meskipun issuer
mengetalu febil banyvak karakteristik bisnisuya, tetapi [inderwriter
lebih mengetahii harga pasar sebab Underwriter melakukan survey
pasar, melakukan investigasi tethadap /ssuer dan juga punya pengalaman

dalam pengeluaran saham bam {ibbotson, Ritier, 1998).

Tradizional

Selain teori Underpricing 1P() vang berdasarkan informasi asimetris ada

Jaga penjelasan tradisional vang diberikan Ibbotson {1975) antara lain -

I} Undang-Undang membaat Underwriter menetapkan harga perdana
di bawah harga vang diharapkan {(w alaupun pada kenvataannya tidak
semua Negara secara eksplisit menetapkan ini),

2) Tegadi Kolusi disutara para Oaderwriter dengan menetapkan

kondisi Underpriced, hal yang seharusnya tidak boleh terjadi, untuk
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mengeksploitasi  isswer  yang  tidak  berpengalaman  dan
menvenangkan mvestor,

3) Saham yang Underpriced meninggalkan kesan vang baik terhadap
investor schingga pada waktu Derikutnya, saham barmu vang
dikelnarkan dapat dijual pada harga yang lebils menarik.

4y “Firme Commitmens” membuat Undenwriter mencoba mengurangi
resiko  dengan  cara  Undepriced  sabam  perdana  untuk
mengkompensasinva. Peda situasi i, imvestor jelas  akan
mendapatkan keurtungan dan mau membeli saham tersebut untuk
mendapatian keunmgan

3) Proses Ilademwriting biasanya memasukkau unsur Underpricing
dalam 1P0, kondist i tegadi karena kebiasaan/tradisi  atau
berdasarkar perjenjian  yang disepakati antara jsswer dan

Underwriver.

Stenaling Eguilibrium Phennrieno

Teori yang latanya dalam menjelaskan Underpricing PO adalah sebagai
Signaling  Eguilibeium Phenomenom {Allen dan Faulbaber (1989
Grinbaltt dan Hwang (1989), dan Welch (1989)). Dasar Fundamental
dart teort i adalah perusahaan vang baik atau bagus dapat memberikan
signal (ianda} tentang tipe atau kondisi perusabaannva dengan
mefakukan penetapan [PO yang Underpricing. Sementara perusahaan

yang jelek atau burnk tidak mauv melakokan Underpricing karena tidak



bisa menutupi kerugian akibat Underpricing. Motivasi dari pengiriman
signal lewnt Underpricing adalah asumsi bahwa keuntingan masa

datang dan Underpricing PO lebih besar dari kerugiannya.

2.8 Return (Embal Hasil

Menurut Charles P. Jones dalam bukunya vang begjudul Analisvs &
Management (1996, hal.136) menyatakan bahwa
tujuan investor melakukan invesrasi adalah memaksimumkan imbal hasil,
walausun mungkin pada saat melekokan investasi mereka harus menghadari
berbagas resiko. Imbal hasil adalal motivasi bagi investor dalam proses investasi.
Dengan adanya imbal hasil, investor dapat meningkatkan kesejahteraannya,

Imbal hasil merupakan imbalan bagi investor setelah dalam Jangka wakn
tertentu menghadapi restko baik it resiko inflasi, suku bunga, ketidakpastian, dan
sebageinya, atas dana vang ditanmmkamnya pada asset tertentis. Refum aias suaty
mvestast dibagi menjadi 2 yaitu:

I} Yieid
Yield adalah arus kas atan pendapatan periodik yang diterima investor atas
suatu investasi, dalaim bentuk bunga dan deviden. Yield selalu dibavarkan
dengan tanai oleh issuer kepada pemegang asset. Yield divkur dengan
menghubungkan antara arus kas dengan sekuritas, sepertl harga beli atau

harga pasar saat ini.
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1)

Capital Gain

Capital Gain {Loss} adalah peningkatan (pengurangan) harga suatn assct,
atau secara sederhana, Copizal Gain (Loss) dapat dikatakan sebagai
perubahan barga. Capisal Cain (Loss) dapat dilihat atau divkur hanva
dengan membandingkan antara hargn beli dengan harga jual. Seorang
investor dapat membeli ataw melakukan short sell pada suatu asset dan
menjualnya satu jam atan sam hard keaedian untuk mendapatkan Capirtal
(rain (Loss). Pengukuran imbal hasil sangat penting bagi investor. karena
dengan melihat imbal hasil yang diperolel investor dapat menilai seberapa
baik mvesiasi mereka atau manajer investasi mereka lakukan,

Menurut Untung Affandt dan Sidharta Utama dalaan bukunya Uji Efisiensi
Bentuk Setengah Kuat Pada BEJ (1998, hal.44-43) menvatakan bahwa
Return ataw ahoormal return dapat dinkor dengan menggunakan tiga
pendekatan vasiu:

Pendekatan Ackeal Return

Pendekatan i adalah  pendekatan yang paling sederhana Kkarena
pendekatan i mengasumsikan expecred retum selama event window
adalah nol. Dengan demilian menunnt pendekatan ini abnormal retum
sdalah sama dengan toial return. Tt refurn dapat dibitung sebagai
perabahan hargs dibagi dengan harga pada awal periode. Jika terdapat
pembayaran deviden maka pembayaran deviden tersebut akan

ditambahkan pada selisth perubahan harpa.
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21 Pendekatan Adyusted AMarke! Refrn
Menvrut pendekatan wi tmbal hasil suatu saham dipengaruhi oleh resum
pasar {markei relur), dimana penganih pasar adalah sama uniuk semua
saham, Oleh karenanya menurot pendekatan ind, abnormal refurn adalah
sama dengan total return dikurangi dengan return saham. Return pasar
pada suatu perade dihitung sebagai selisih dari [HSG pada akhir dan awal
periode, yang dibagd dengan IHSG awal periode.
3} Pendekatan Adjusted Beta

Pendekatan ini adalah perkataan yapg paling kompleks, mamun vang
paling sesuat dengan kenvatasn, Sama halnya dengan pendekatan kedua,
pendekatan i mengakw bahwa pergerakan pasar askan mempengaruhi
refurn atan sahane Perbedaannya adalah bahwa pendekatan int juga
mangakui bahwa pengaruh pasar beroeda-beda antara satu saham dengan
saham lam. Ada saham yang sahom vang sangatl sensitive terhadap
perubahan pasar, sebaliknva ada sahem vang tidak banvak dipengaruli
perubahan pasar. Bema adalab pengukur vang memmjukkan sepsitive
tidaknya retum suatn saharo terhadap retwn pasar. Semagin tingg beta
semakin sensitive return saham tersebut terhadap retwin pasar. Beta
diestimasi dengan menggunakan market model. Pada market model. return
suatu saham diregresikan pada returm pasar selama suaty periode estims
tertentu. Koefisien Slope dad hasil regresi menunjukkan beta dari saham
yvang bersangkutan. Adnormal return (AR} untuk sahzm j pada periode t

dibitung sebagai berikouaf



4]

ARp= Ry — (a5 — BiRm)

Dimana :
Ryt - Total retwrn vntuk saham § pada periode ¢
o - return pasar pada periode t, o dan Fy adalah koefisien intercept

dan beta yang diperolel dari hasil regresi pada periode estimasi.

2.9 Model Analisa

Dependent Variable Independent Variabel
Initial RBedurn ™.
\\_
¢ Skais Perusahaan
e QOA
o ROE
« BER

Sumber : Bambang Prasetyo das Lina Mittzhul Jannah, Metode Penelitian
Kuant'tatif, PT Raja Grafinde Persada, hal. 73, diolah oleh penulis.

Didalam model analisis ini, penulis menggunakan tiga variabel
mdependent dan satu vaniabef dependen. Bentuk hubungannva adalah satu arah,
untuk mengetahni sejauh mana variabel independen mempengaruhi variabel

mdependen.




2.10 Hipotesis

Hipotesis adalah  dugean  <emenfara  atau  jawaban  sementara  atas
permasalahan penelinan dimana memerlukan data untuk menguji kebenar: n
dugaan tersebut. Dapat dikatakan hipotesis merupakan pernyataan hubungan varg
mungkin terjadi antara dua variabel dimana kemungkinan te-sebut berdasarkan
teort.

Penyusunan hupotesis pada penelitian ind dapat dilihat seperti dibawah ini

Hipotesis Pertama

Akiiva merupakan iolek ukur besaran atau skala perusahaan. Biasanva
perusehaan besar mempunyai akilva vang besar pula unilainva. Secara teoritis
peruschaan yang lebih besar mempunyai kepastian (certainty) vang lebih besar
daripada perusahaan kecil schingga akan mengurangi tingkat ketidakpastian
mengenat prospek perusabaan ke depan. Hal tersebut dapat membantu investor
Memprediksi risiko yang mungkin tegjadi jika iz berinvestasi pada perusahaan itu.

Scherman (1992) menemukan variabel skala perusghaan berpengarub
signifikan terhadap underpricing tapi ia tidak menyatakan dengan jelas tentang
arah dari pengaruh variabel ind.

Ho : Tidak terdapat hubungan negatif signifikan antara skala perusahaan dengan
underpricing.
Ha : Terdapat hubungan negatif’ signifikan antara skala perusahaan dengan

undlerpricing.
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Hipotesis Kedua

Return on equity (ROE) merupakan sebuah rasio yang sering digunakan
oleh pemegang saham univk menelin kinerja perusahaan yang bersangkutan. ROE
mengukur besarnya tingkat pengembalian modal dari perusahaan. Semakin besar
ROE maka perusahaan dianggap semekin menguntungkan dan diharapkan
menjadi lahan investas’ vang baik. Dengan ROE yang tinggi. investor berharap
akan memperoleh tingkat pengembalian atau return yang besar dari perusahaan
dimana ia mananamkan modalova.

Pertimbangan memasukkan ROE, karema profitabilitas perusahaan
memberikan informasi kepada pihak lvar mengenai efektifitas operasional
perusabaan. Abdullah (2002} dalam pepchitianmiva memasukkan ROE dan besaran
perusahaan untuk tewm terakhir sebelum go public. persentase saham yang
ditawarkan pada public. Dengan hasil. ROE signifikan 10% dengan arah negative
terhadap underpricing.

Arah ROE vasg berhubimgan negative dengan tingkat underpricing,
mempunyai artd babwa semakin tinggd tingkat profitabilitas maka semakin rendah
underpricing. la menvatakan laba vang tingei akan menark investor untuk
berinvestasi sehingga permintaan akan saham perusahaan meningkat. Akibatnva
harga saham akan natk dan perubaban harga diantara transaksi vang terjadi
semakin keeil.

Ho : Vidak terdapat hubungan positif signifikan antara ROE dengan underpricing.

Ha : Terdapat hubungan positf signifikan antara ROE dengan underpricing.
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Hipotesis Ketiga

Return on assef (ROAY merupakan sebuab tasio yang digunakan oleh
pemegang saham uniuk meneliti kinega perusahaan yang bersangkutan, ROA
mengakor besarnya tingkat kenntungan vang akan dicapai oleh perusahaan.
Semaxin tinggi ROA maka akan semakin besar refuwrm vang diterima oleh
perusahaan.

Pertimmbangan memasukkan ROA, karena profitabilitas perusahaan
mengzambarkan efektivitas dan efisiensi pengpunaan asset perusahaan. Arah
ROA yang berhubungan regative dengan tingkat underpricing mempunyai arti
bahwa semalin tinggil tingkat profiabibiias perusabasn maka semakin tendah
underpricing. Semakan tinggi ROA maka semakin besar return vang diterima
perusiahaan. Hal tersebut mengurangi ketidakpastian IPQ sehingga mempengaruhi
tingkat underpricing. Laba yang tinggi akan menark investor untuk berinvestasi
sehingga parmintaan akan ssham perusahaan meningkat. Akibatnya harga saham
akan naik dan perubahan harga disntara transeksi vang terjadi semakin kecil,

Ho : Tidak terdapat hubungan positif signifiken antara ROA dengan underpricing.

Ha : Terdapat hubungan positif signifikan antara ROA dengan underpricing.

Hipotesis Keempat

Tingkat Leverage menggammbarkan tingkat ristko dar. perusahaan vang
diukur dengan membandingkan fotal kewajiban perusahaan dengan total ekuitas
perusahaan. Semakin tinggi tingkat feverage suatu perusahaan. -emakin tnggi

pula tingkat risiko vang dibadapi perusahaan vang berart semalin tinggl pula
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faktor keticakpastian akan perusahaan sehingga berpengarvh negative terhadap
initicd revurn. Ekcbo dan Nodli (2004) menyimpuikan adanya respon return sabam
terhadap factor yang berhubungan dengan feverage. Li et al. (2005) menemukan
bahwa ristko delisting perusahiaan bertmbungan positif dengan financia leverage
dan berhubungan negafive dengan biaya riset dan pengembangan serfa gross
margin perusihaan.

Variabel ini dignnakan vaituk mewakili tingkat solvabilitas ekuitas emiten.
Untuk emiten nonbank, digunakan rasio kewajiban terhadap hutang (ded! o
equily ratio), sementara urink emiten bank digunakan loan to depasit ratio (LDR)
mengingat <arakienistik usaha porbankan vang undk. Informasi mengenai rasio-
rasio ini terdapat dalam prospectns / laporan keuangan terakhir sebelum
penawaran uraum dari masing-masing emiten.
Ho: Tidak terdapat hubungan negative anfara financial leverage dengan initial
Feturn

"

Ha: Terdapat hubungan negative amara financial leverage dengan mitial refurn

2131 Tekaik Analisis Daia
Untuk menguji berapa besarnya initial return, digonakan analisa statistic
deskriptif perbandingan rata-rata one sample t — test. Pengujian dilakukan untuk
melthat apaiah rata-rata imutial return secara signifikan berbeda dengan nol.
Anaisa vang akan digunskan delam metode i uniuk menguil hipotesis
kedua dst. edalah dengan analisa regresi linier berganda dengan model seperii di

bawak: i
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IR=a+blAKTY -+ bZROE + b3ROA + bMDER + ¢

R

a

bl-bd

AKTV

RCE

RCA

DER

: posttif iniiial return sebagal vadabel terikat vang menandakan
adanya  wnderpricing.
: konstanta
. koefisien regresi dar sefiap variabel bebas
: error ferm (standar kesalahan)
: total akiiva emeten satu tahun sebelum [PO yang tertera dalam
prospekiusnya.

besarnye profitabiiitas perusakaan vang diwakib dengan rasio
ROE satu tahun sebelum emiten IPC

besarnya profitabilitas perusahaan vang diwakili dengan rasio
ROA saiu tabun sebelum emiten PO

besarnya fafdity yvang diwakili dengan rasio DZR satu tabwn

sebelum emiten [IPO

» R{lelakukan Uji Regresi

Menurur Sambas Ating dalam bukunya Aplikasi Statistika (2006,

hal. 243 ) menyatakan bahwa

Analisis regresi digunakan untuk menelaah hubungan antara dua vardabel atan

lebih, terutama untuk menelusud pola bubungan vang modelnyva belum

diketahui dengan sempurna ataw untuk mengetalind bagaimana variasi dari



beberapa variabel independent mempengaruhi variabel dependen suatu

feniomena yang kompleks,

o Regresi Linear Sederhana
Menurut Wahid Sulamnan dalam bukunya  Analisis Regresi
Menggunakan SPSS (2004, hal 34} menyatakan bahwa -
Regres: Linear Sedethana bertujuan muuk mempelajari hubungan binear antara
dua variabel. Model regresi Iinear sederhana :
v=a+hute

dimana

y = variabel tak bebas

x = variabel bebas

a = penduga bagi intersep (o}

b = pepduga bagi koefisien regresi (B)

e = standar kesalaban

¢ Regresi Linear Bergauda

Analisis regresi lipear berganda merupakan pengembangan daii
analisis regresi linear sederhana. Kegumaannyas untuk meramalkan nilai
varizbel terikat {Y) apabila variabel bebasnya dua atau lebib. Analisis regres.
linzar berganda adalah alat untuk meramalkan nilai pengarub dua variabel

bebas atau lebih terhadap sate variabel terikat (untuk. membuktikan ada atan
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tidaknya hubungan fimgsional ataw hubungan kausal antara dua atau lebih

variabel bebas X1, X2, ..., ¥i terhadap suatu variabel terikat Y.

Persamaan regresi ganda tersebut dinsmuskan sebagai berikut -

Y=g+ hXi+nXa+ ... brXnt+e

Variabel-variabel dalam penelitian tersehut adalah :

Xi

X2

Xa

X4

ﬁ/

: Skala Perusahaan { Total Aktiva )
:ROE
:ROA
:DER

: ritial Retarn ( Underpricing )

¢  Melakukan Uil Mormalitas

Menumat Wahid Sulaiman dalam bukunva Analisis Regresi

Menggunakan SPS5: Contoh Kasus & Pemecahannya (2004, hal.34)

menvatakan bahwa, salab satu cara untuk mengecek kenormalitasan adalah

dengan plot, masing-masing nilai pengamatan dipasangkan dengan nilai

harapan pada distribusi normal Normalitas terpenuhi apabila titik-titik (data)

ter<umpul disekitar ganis lurus, Selain dengan plot normal, dapat juga dengan

melihat detren normead pior. Jika sampel berasal dari populasi normal. maka

tittk tersebut seharusnys terkumpul disekitar garis lurus yang melalui 0 dan

tidak berpola. Univk mendapathan model blue (best linear unbiased estimator)

maka szbelom melangkab ke tehap pengojian hipotesis, terlebih dahulu harus

dipenuhi syarat dibawal ini



Melakukan Uji Asumsi ¥lasik

1. Autokerelnsi
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Antokorelasi adalab kondisi dimana kesalahan penggangeu saling

berkorelasi. Uji sautokorelasi bertujuzn wntuk mengetahui ada atau

tidaknva antokorelasi dalam hal variabel independent. Untuk mendeteksi

ada atan Udaknya antokovelasi maka dilakukan pengujian Durbin -

Watson, dengan ketentuan sebagai berikut :

- BilaDW <y

- Biladri < DW < o

- BHadi=DW iS4 —da)

- Bila(d - )< DW <4 ~d)
- BilaDW (4 - 4}

Dimana :

DW o mlai Durbin - Watson
dr. : nilat (tabkel} batas bawah

ch - nilai (tabel) batas atas

: ada korelasi positif

: tidak dapat diambil kesimpulan

: idak ada korelasi positf / negative
: tidak dapat diambil kesimpulan

: ada korelasi negative

Setelah melihat tabel Dwsbin -~ Watson, dalam penelitian ini

ditetapkan nilai ok sebesar 1.084, sedangkan nilai (4 — ) adalah sebesar

2247,



2. Muitiholinearitas

Dalam model regresi berganda salah satu asumsi yang harus
dipenubi adalah tidak adenva hubungan linear aniara variabel bebas pada
model. Jika ada hubungan linear maka terjadi kolinearitas sempurna.
Misalnya ada kolineariigs sempurna antsra dua variabel bebas. dimana
perubahan milal yang terjadi pada variabel pertama akan langsung merubah
nilai variabel kedua. Hal ini akan menyulitkan dalam menginterpretasikan
koefisien regresi variabel. dimana variabe]l tersebut tidak dapat
menjelaskan variabel bebas secara independent.

Multtkolinearitas pada penclifian ini dapar dilihat melaln table
correlation mairiy antar variabel bebas. Maltikolmearitas diantara variabel
bebas dikatakan kuat jika mendelati angka 1. Mulikolinearitas juga dapat
dideteksi dengan besavan variance inflation factor (VIF) dan nilal
toterance. Jika VIIF < 5 dan anghka tolerance mempunyal angka mendekati
I, maka variabel tersebut tidak mempunyal masalah multikolinearitas

dengan variabel bebas lainnya.

3. Heteroskedasifas
Untuk membukitkan Heferoskedasitas  (ketidaksamaan  varians)
dapat dianabisa melalyl gambar/grafik penvebaran nilai-nilai residual
terhadap nilai-nilai prediksi. Kika penyebarannya tidak membentuk suatu
pola ferientu seperti meningkst alau menurun, maka keadaan

hereroskedasitas terpenuhi.



