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Abstract
This research is to explore Initial Return Stock on the Jakarta Stock
Exchange period 2000, 2001 and 2002, This study used two stage
method, such as first stage isto analyze initial return using univariate
regression, and second stage analyze factors affected initial return
using cross section multivariate regression. This research found
thatthere is no different average initial return between grossrevenue
IPO, percentage floating stocks and PER. But, this study found that
there is different between age and debt to equity ratio for 36 months.
In second stage, this study found that initial return affected by size
company, utilization IPO proceed to warking capital, and share-

holder sale.
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%rbagai pihak  selalu

mempunyai ekspaktasi bahwa harga
wajarsaham pada pasar perdanamaupun
pada pasar sekunder tidak jauh berbeda
sehingga tidak perlu melakuan antrain
membelinya pada pasar perdana.. Tetapi,
selalu ditemukan di berbagaipasarsaham
di dunia ini bahwa harga saham perdana
cenderung underprice (harga perdana
saham dibawah harga pasar sekunder
yang terjadi setelah pasar perdana
berakhir) sehingga menghasilkan abnor-
mal returns cukup tinggipada hari pertama
perdagangan di bursa efek dan juga
mengapa lefadi underperformance dari
saham-saham PO dalamjangkapanjang.
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Akibatnya, imbul pertanyaan bagaimana
sabenamyahubungan saham-saham PO
pada awal perdagangan {jangka pendek)
dengan setslah beberapa periode
kedepan (jangka panjang) dan faktor-
faktor apa saja yang mungkin mem-
pengaruhiimbal hasil kedua jangka waktu
tersebut.

Harga dan kinerja dari IPOmerupakan
salah satu isu yang tidak pemah berhenti
diteliti. Sebagai hasil dari debat yang
panjang terhadap alasan dari abnormal
initial returns dari \IPO dan longiern un-
der-performance dari |IPO, berbagai
hipotesis lelah diformulasikan oleh para
peneliti dividang keuangan. Penilaian dan
kinerja dari penawaran umum perdana
saham (IPO) adalah satu dan sekian
persoalan empiris yang menark perhatian
banyak peneliti keuangan. Walaupun
terdapat buldi empiris yang luas terhadap
imbal hasil awal yang tidak wajar (abnor-
mal initial returns) yang terdapat pada
IPQ, “hot issue market” dan long-terrn
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underperformancedarisaham-saham|IPO,
pencanianalasanfsebabdarianomali-anomalt
ini masih belum dapat dipecahkan.
Bagaimanapun, pertanyaan lerhadap
sebab-sebab dan IPO underpricing dan
fong-term underperformance lelah
menghasilkan berbagai hipotesis, seperti
The Agency-Cosl hypothesis, winner's
curse hypothesis, the certification hypoth-
esis, the signalling hypothesis, the over-
reaction hypothesis, the lawsuil avoid-
ance hypothesis, the fads (impresario)
hypothesis dan prospec! theory.

Seluruh hipotesis ini memiliki keter-
balasan masing-masing. Terlebih lagi,
hipolesis-hipotesis tersebut diformulasi-
kan berdasarkan terulama pada analisis
data dari pasar yang terbentuk Studi saat
kini secara eksplisit mengarah pada
penyediaan sebuahwawasan yangutama
lerhadap Winner's Curse dan Fads Hy-
pothesis,

Pertanyaan saat ini yaitu faktor apa
saja yang menjadi penentu dalam menilaj
harga satu saham yang wajar? Kadang
para analis mengestimasi harga intrinsik
suatu saham dilakukan secara terperingi
dengan menggunakan semua faktor
utama yang mempengaruhi imbal hasil
sekuritas {conloh kinera perusahaan,
tingkat kapitalisasi dan lain-lain). Dengan
membandingkan nilai inlrinsik suatu
saham dengan harga pasarnya, analis
dapatmenentukan harga wajarnya. Analis
atau invesfor selanjutnya akan dapal
memanfaalkan situasi tersebut dalam
menentukan keputusan investasi guna
memperoleh keuniungan yang telah
diperhitungkan.

Dalam menentukan nilai intrinsik awal
suatu sekuritas, analis banyak meman-
faatkan informasi keadaan perusahaan
masa lalu dan prospek kinerja dari
perusahaan yang tertuang dalam
prospektus awal. Imbal hasil yang dicari



bergantung pada kehandalan analis dalam
menilai informasi tersebut alau slemen-
elemenapasajayang menjadidasardalam
peniaian. Dengan meng-adakaninterpretasi
atauvanalisterhadapinformasiyangteruang
dalam pros-pektus, maka akan dipercleh
gambaran lenlang perkembangan funda-
mentalsuatu perusahaan, dan probabilitas
kemajuan dan resiko yang akan dihadapi
perusahaan dimasa mendatang.

Datam penelilian ini, peneliti mencoba
untuk menganalisis faktor-faktor yang
mungkin menjadi dasar pengambilan
keputusaninvestordalammembelisaham
IPO yang memungkinkan menghasilkan
imbal hasilyang diharapkan. Faktordakior
yang penelii masukkan adatah faktor-
jaklor yang tertuang didalam prospeklius
awal, yailu berupa iotal aset perusanaan
terakhir, lamanya berdiri {(umur) perusaha-
an, persentase saham yang ditawarkan
dari keselunuhannya, pendapalan kator
yang dipercleh (di periksa silang dengan
laporan lahunan pada lahun diadakan
IPQ). rasio harga yang ditawarkan dengan
laba per saham perusahaan lerakhir,
rencana penggunaan dana yang dilerima
(apakah digunakan unfuk investasi, pem-
bayaran hutang perusabaan terdahulu,
peningkatan modal kera perusahaan,
alau bahkan IPO tersebul merupakan
penjualan saham oleh pemilik lama yang
hasilnyatidak masuk dalam kas perusaba-
an), rasio tingkat hutang terhadap faba
perusahaan, melihatapakah pragram IPO
ini merupakan bagfan dari program
privalisasi perusahaan milik pemerintah
atau bukan, :

Diantara faklor-faktor tersebut akan
diteliti fakior-faktor yang sekiranya
signifikan mempengaruhi imbal hasil
periode jangka pendek maupun imbal
hasil periode jangka panjang.

Tujuan Penelitian
Secarasingkatadabeberapa halyang
ingin dicapai dalam penelitian ini, yaitu:
1. Berlujuan untuk meneliti komponen-
komponen dariinitialreturns dan untuk
menentukan pada level mana initial
returns terrealisasi. Serta menelii
hubungan antara inifial returns dan
fong-term returns IPO, apakah dalam
jangka panjang akan leradi under-
performance padasaham-sahamIPQ.
2. Meneliti taktor-faktor yang yang

diharapkan berpengaruh pada short-
termretums danlong-fermrelums PO
di Bursa Efek Jakarta dan padalingkat
mana setiap faktor lersebut
mempeangaruhi masing-masing imbal
hasil. .

Data dan Varlabel Penelitian

Data

Penelilian yang difakukan mengguna-
kan perusahaan-perusahaan yang
melakukan IPQ pada perioda 2000
sampai dengan 2002. Pada tahun 2000,
ada 21 perusabaan yang melakukan IPO,
31 perusahaan unluk tahun 2001 dan 22
perusahaan untuk tahun 2002. Telapi,
penelfitian ini hanya menggunakan 71
perusahaan, karen ada 3 perusahaan
yang tidak lengkap datanya.

Varlabel Fenelitian

Sesuai dengan tujuan penelitian
ini maka variabel yang dipergunakan
dalam penelitian ini sebagai berikul;
1. Besarnya Perusahaan (FS)

Besarnya perusahaan ditetapkan
dalam USD digunakan untuk mengelimi-
nasi efek inflasi yang mungkin mendistorst
hasilinya, digunakan sebagai logaritma
alam dari total aset (Ln TA) perusahaan
menjelang IPFQO. Total aset merupakan
variabel yang penting, mengingat adanya
kemungkinan bahwa perusahaan PO
yang memiliki total aset kecil lebin spe-
kulatif dibandingkan dengan perusahaan
yang memiliki tolal aset besar.

2. Umur Perusahaan (AGE)

Umur perusahaan dihitung berdasar-
kan tahun pendirian sampai dengan tahun
IPQ. Variabel umur digunakan sebagai
logaritma alam dari umur ditambah 1
(Ln{AGE)+1). Semakin lama perusahaan
beroperasi, maka ketidakpastian
mengenai masa depan perusahaan ber-
kurang dibandingkan perusahaan yang
baru beroperasi.

3. Privalisasi (PRI)

Variabel privalisasi juga termasuk
dalam analisis untuk menguji perbedaan
kinerja dari perusahaan yang go pubfic
sebagai buah hasil dar privatisasi dan
yang sudah private. Variabel dummy
bemilai 1 diambil jika IPO berdasarkan
privatisasi.

4. Jumlah Saham yang Bitawarkan (OP)

OP merupakan persentase saham
yang ditawarkan ke publik daritotalsaham
yang dimiliki,

5. Pendapatan Kolor dan PO {GP)
Péndapatan Kotor dari IPC juga

diletapkan dalam USD dilakukan untuk

mengeliminasi efek inflasi yang mungkin
mendistorsi hasilnya. Dengan meng-
gunakan nilai tukar USD yang berdaku
pada hari \erakhir public offering.

Logaritma alam darn pendapatan kotar

{Ln GP} digunakan dalam uji statistik.

6. Hasio Harga Penawaran terhadap
Laba per Saham Perusahaan (P/E)
‘Rasio P/E diterima sebagai faktor

penentu utama harga dalam literatur

keuangan. Selanjutnya, rasio dari harga

penawaran PO terhadap earning per .

share saal sebelum IPO dihilung untuk

menentukan rasio P/E pada saat IPO.

Rencana penggunaan dana yang
didapat dari 1PQ. Terbagi menjadi empat
variabel:

7. Investment {INVEST), dana yang
didapal digunakan untuk tujuan
investasi pada aset tetap, seperli
pembangunan gudang, membeli
peralatan/mesin operasional, pem-
bukaan cabang baru, penyertaan
modal pada anak perusahaan.

8. Debt Payment (DP}, dana yang
didapat digunakan untuk tujuan
pembayaran hutang-hutang per-
usahaan.

9. Working Capital (WC), dana yang
didapat digunakan untuk tujuan
peningkatan modal kerja perusahaan,
Seperti pembelian bahan baku
produksi

10.Shareholder Sale ($%), dana yang
didapat dari PO merupakan hasil dari
penjualan sebagian atau seluruh
saham dari pemilk lama, dan hasil
dari IPO ditujukan untuk kepentingan
pemilik lama perusahaan tersebut,
bukan ditujukan untuk kepentingan
perusahaan.

11.Rasio Tingkat Hutang terhadap
Jumlah Kepemilikan pada Perusaha-
an (D/E)

Variabel ini mengindikasikan tingkat
hulang pada siruktur kapital perusahaan
dilahun IPO, didapat dengan membagi
total liabilites dari perusahaan dengan
owner's equily yang diambil dari laporan
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Tahael 1. Perusahaan Pelaksana IFO Periode 2000-2002

PO (FRIMARY MARKET)
Aeqlsiratlon par | efering | amountof
FIRM cope JSX Date price price L]
SSX (Rp) (Rp) slocks
Dyviacom Intrabuml Thk DNET | JSX | 11-Dee-00 250 250 64,000,000
Gowa Makassar Tourism Dev. Thk GMTD | JSX | 11-Dee-00 500 a 35,538,000
Andhi Chandra Automative P Thi ACAP | JSX | 04-Dec-00 500 az 47.000.000
Rimo Calur Lastarl Thik RIMO | J5X | 10-Nov-00 250 500 | 100.000.000
Benk Arla Miaga Kencana Thk ANKE | JSX | 02-Nov.DQ 500 200 50,000,000
Bank Buana Indonesia Thk BEW | both | 28-Jul-00 500 700 | 194.000.000
Jaka Ariha Graha Thk JAKA T JSXK | 02.Aug-00 500 E00 £0.000,000
Summllplast Inlarbenua Tok SMPL | JSX 03-Jul-00 500 800 42.000.000
Forlune Male Indonesia Thk FMII both | 30-Jun-00 500 500 66.000.000
| Bank Central Asla Thbk BBCA | both | 31-May-00 S00 "1.400 | 662,.400.000
Panln Sek Thy PANS | JSX | 31-May-00 200 550 B0,000.000
Asiaplast Induslries Tbk APLI JEX | 01-May 00 500 500 50,000,000
Bank Mega Tbk MEGA | both | 17-Apr-00 00 1,200 | 112,500,000
Krideperdana Indahgraha Thk KPIG JSX | 30-Mar.0D 00 500 30,000,000
Surya [ninndo Makmur Thk SiMM | both | 2B-Mar-00 500 500 60.000.000
Dharma Samudera Fishing Induslres Tok DSFI both_ | 24-Mar-Qd 500 800 50,000,000
Tunas Baru Lampung Thk TBLA | JSX | 14-Fe-00 500 2,200 96.154.000
Manly Unitema Finance Tok MANY | S5X Dikeluarkan .
Adinda Foresla Indonesla Thk ADFQ | JSX | D2-Feb-00 500 00 56,000.000
Trmegah Secuntles Tbk TRIM JEX | 3i-Jan-00 00 2,000 50.000,000
Alfa Retailindo Tbk ALFA | J5¥ | 1B-Jan-00 500 550 | 103000000
Limas Slokhomindo Tok LMAS | botk | 28-Doc-01 100 asn 50,000,000
Colorpak Indonesia Tok CLPI J5X | 30-Nov-01 100 200 50.000.000
Intagrasi Teknologl Thk TG JSX | 26-Nav-01 25 150 70,000,000
Ceanlrl Korporinde Inlemalional Tbk CNKQ | JSX | 21-Now-01 100 105 | 800.000,000
Inloasia Teknologl Glabal Thk 1ATG J5X | 15-Now-03 100 200 | 200,000,000
Centrin Oniline Thk. CENT | JSX | O0i-Nov-0i 100 125 | 100,000,000
Aoda Panggon Harapan Thk, ACDA | JSX | 22-Cct-0% 100 20 | 150,000,000
RAyane Adibusana Tok AYAN | JSX | 17-Ocl-01 100 00 | 150,000,000
Pyridam Farma Thi PYFA | JISX | 160ct-01 100 05 | 120,000,000
Panorama Sentrawisata Thik PANR | JSX | 18-Sep-01 150 SO0 | 120,000,000
Akbar Indo Makrmur Stiimec Thi AMS | JEX 20-Jul-0 100 250 40,000,000
Karka Yasa Profilia Thk KARK | JSX | 20-Jul-01 100 100 | 150,000,000
Betonjaya Manunggal Tbk BTON | both | 18-Jul-Di 100 120 85,000,000
| _Lamlcira Nusaniara Thk LAMI | both 18-Jul-01 125 125 80,000.000
Melamedia Technolegies Thk META | JSX 18-Jul-01 100 200 50,000,000
Arwana Gitramulia Thk ARNA | JSX 17-Jul-01 100 120 | 125,000,000
Lapindo Packaging Tok LAPD | J5X 17-dul-0 100 200 60,000,000
Asla italindo Socunties Thik AKS) JEX 13-Jul-0 100 200 | 165,000,000
Bank Eksatutil Inlernalional Thk BEKS | J5X 13-Jul-01 1o 140 | 277,500,000
Danasupra Erapaclfic Thk DER Dlkeluarkan
Kimia Farma Thi KAEF | both Od-Jul-G1 100 200 _| 500.000.00C
Wahana Phonix Mandin Tbk WAPD | JSX | 28-Jun-01 190 175 | 200,000,000
Dasyu Orchid Indonesia Thk G0 JSX | 15-Jun-D1 100 150 72,020,000
Bhakll Capital Indonesia Tok CAP | both | 08-Jun-01 100 250 | 250.000.0
Indpexchange Dolcom Thk NOX | both | 17-May-01 25 125 | 120.000.000
Kopitime Dat Corn Tok KOPI JSX | 23-Apr-01 250 250 £0.000,000
Indofama Thk NAF | bath | 17-Apr-01 100 250 | 996,875,000
Indosiar Visual Mandid Tbk DSH 45X | 22-Mar-01 250 650 | 298,374,500
Plaspack Prima Indusih Thk PLAS | JS5X | 16-Mar01 100 200 | 100,000,000
Bank Musantara Parahyangan Thk BHNP | J8X | 10-Jan-0% 500 525 50,000,000
Tempo Imi Media Thk TMFD | J5X | oB-Jan-01 100 300 | 125.000.000
Tambang Bawbara Bukit Asam Tbk PTHA | both | 23-Dec-02 500 575 | 346,500,000
Arlha Padfic Securities Thk. APIC JSX | 18-Dec-02 200 210 B0,000,000
Trust Finance Indonasia Thk TAUS | JUSX | 2B-Nov-02 100 70 | 100,000,000
Bank ¥ 1 Thk BKswW | J5X | 21-Mov-02 250 250 78,800.000
Antha Securilies Thk ARTA | J5X | 05-Nov-02 200 225 70,000,000
Inti Indah Karya Plasinda Tok IKP JSX | 13-Oct-02 200 450 60,000,000
Gema Grahasarana Thk GEMA | JSX | 12-Auq02 100 225 80.000.000
Surya Cilra Medla Thk SCMa | J5X 6-Jul-02 250 1100 | 375.000.000
Hank Bumiputera Ind ia Thi BABRP | J&X 15-Jul-02 100 120 | 500,000,000
Apaxindo Pr Duta Thk APEX | JSX 10-Jul-02 500 550 | 200,000,000
Kresna Graha Sekurindo Thk KREN | JSX | 2B-Jun-02 100 215 | 100,000,000
| Sugi Samapersada Tbk BUGI | JEX | 18-Jun02 100 120 | 100,000,000
Bank Swadesi Thik BSWO | J5X | O1-May-02 200 250 60,000.000
United Capilal Tndonesla Thk UNIT JEX | 1B-Apr-02 200 210 95,000,000
Anugrah Tambak Perkasindo Thk ATPK | J5X | 17-Apr-02 200 300 | 135,450,000
Jasulndo Tiga Perkasa Thk JTPE | JEX | 16-Apri2 100 225 | 100,000,000
Abdl Bangsa Thk ABBA Dikeluarkan
Fatrapolindgs Nusa Industn Thk FPNI both | 21-Mar-D2 250 450 67,000,000
Cipla Panelutama Thk CITA JEX | 20-Mar-02 100 200 60,000,000
’__ﬁn'la Express Tour & Travel Service Thk ANTA | both | 18-Jan-02 100 125 B0,000.000
Fishindo Kusuma Sejehlera Thk FISH JSX | 18-Jan-02 100 128 50,000.000
Forune Indonesia Tbhk FORU | JSX | 17-Jan-Q2 100 130 | 205,000,000
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keuangansaal akanIPO.Rasioinimenunjukan
resikodari perusahaansaatmelakukan PO,
12. Initial Return (INI): Initial retum
IPO didefinisikan sebagai persentase
perubahan harga saham dari harga
penawarannya terhadap harga penutup-
annya pada hari pertama penjualan.
First Day Closing Price
Offering  Price

INI =

Pada uji stalistik initial relum akan
juga diuji dengan membaginya menjadi
kompongn-komponennya yailu Opening
Price Retum (OPR) dan intraday Retum
(INTRA) yang mengikuti Barry dan
Jennings (1993).
13.0pening Price Return (OPR)

didefinisikan sebagai persentase

perubahan harga saham dari harga
penawaran terhadap harga pem-
bukaan pada han pertama.

First Day Opecning Price
Offering  Price

OFR

14.intraday Return (INTRA) adalah
persentase perubahan harga dari
harga pembukaan pada hari pertama
terhadap harga penutupan pada hari
pertama.

First Day Closing Price

First Day Opening Price

INTRA =

Raw Aftermarket return (RET )
Raw After market Relum dihilung sebagai
hoiding period relum, yaitu, membeli
saham IPQ pada har pertama penjualan
dari bulan pertama penjualan diikuti
penawaran dan menahannyauntukwakiu
periode sebelum penelapan. Wakiu
periode sebelum penetapan adalah 12
bulan, 24 bulan dan 36 bulan. Komulalif
dari raw refum saham i dalam penade t
(RET,) dihitung sebagai berikut:

RET ., = H Qsr.,)-1

Dimana n merupakan jumiah bulan
lerdirt dari periodenya dan r, adalah re-
fum saham i pada wakiu tdihilung sebagai
persentase perubahan harga saham i
dari harga hari perlama pada builan t
(Price, ) tlerhadap harga hariterakhir pada
butan t (Price ).

. Pricew,
Price .o

15. Market Adjusted Abnormal

Retum (RETADJ): Mengikuti Aggarwal

-1

Tia



etal. (1993), yang jugamenganalisaemerg-
ing market dengan laju inftasi, Market Ad-
justed Abnormal Relurn untuk periods
sebelum penetapan dihitung sebagai:

- 1+ RET Lt -
1+RET -,

Dimana RET  adalah Cumufative Raw
Astum saham i dar har pertama per-
dagangan sebulan penuh pertama per-
dagangan terhadap t bulan perdagangan
setelah penawaran perlama dan HEI'm
adalah Cumulfative Market Retum dari
periode yang berkarespondensi dengan
cara yang sama seperti RET .

Market Adjusted Abnormal Retumn
{RETADJ} ini ditentukan selama peroda
12, 24, dan 36 bulan,

RETADI ,,

Tin[auanTeorl

Penelitian IPO Inj terpusat terutama
pada isu dari abnormal initial retum dan
long-term underperformance. Kerangka
kerja konseptual dari hipoteslsnya
difarmulasi untuk menjslaskan abnormaf
initial relurn yang disebabkan oleh
ketidakpastian yang sudah melekat pada
proses |PO. Terhadap kerangka kerja ini
ditujukan unluk mengetahul penyebab
ketidakpastian dan IPO saham yang dI-
underprice-kan secara sengala. Selanjut-
nya, dibawah kondisi pasar yang efislen,
pasar harus mengkoreksi tindakan
kesengajaan undsipricing dalam mem-
pengaruhi harga keseimbangan dan
dalam jangka waktu yang lama mengura-
ngi isu-isu terhadap underperform surat
berharga lainnya. Dari perspekdif inl, Aitter
(1998} menetapkan, tidak satupun
hipotesis-hipotesis dibawah ini mutually
exciusive. Hipotesis-hipolesis dasar yang
timbul dar literatur-literatur keuangan
seperli berikut:
i. The Agency-Cost Hypolhesis

Menurut penjelasan inl, bankir dari
investment bank / underwritter mengambil
keuntungan dari belum berpengalaman-
nya perusahaan {jssuer) yaitu dengan
melakukan underpricing atas IPO mereka.
Penjelasan ini gagal memasukkan per-
timbangan atas efek reputasl fnvestrment
bankers / underwritiers jangka panjang
atas penipuan yang dilakukannya dan
kemungkinanperusahaan {issuer) yanglain
dapatbelajardaripengalaman-pengalaman
sejamhkinefadarisebuahundemritier, serta

dikombinasikan dengan adanyakompetisi
diantara undenwritters.

Baron (1982) mengemukakan bahwa
underwritter memiliki informasi Iebih baik
mengenai harga yang tepal bagi saham-
saham baru yang akan diterbitkan.
Perusahaan yang akan melakukan go
public meminta saran yang tepat dari
underwrifter, Underwrifter marmiliki insentif
untuk melakukan undempnce Xarsnaharga
yang lebit rendah berari lsbih sedikit
usaha yang harus dilakukan untuk men-
distribusikan saham ke pasar. Dengan
melakukan underpricing saham PO,
underwriller juga mengurangi kemung-
kinan terjadinya kurangnya pembsli
saham (undersubscribtion). Under-
subscriblion merupakan kondisl yang
sangat dihindarn oleh undemwritler karena
sisa saham yang tidak terjual harus dibeli
olah undemwiitler.

Secara implisit model inl mengindikasi-
kan bahwa jika perusahaan (issuer)
adalah investment banker / underwiiller,
underpricing seharusnya tidak terjadi.
Namun dar hasil penelitian Muscarella
danVetsuypens (1988), ditemukanbahwa
saham-saham IPO darl investment bank-
ers / underwritters, yang melakukan mar-
keting atas saham-sahamnya sendiri,
mengalaml underprice dengan fevelyang
hampir sama seperti saham-saham biasa
(non-investment banker / undermwritier).
ii. Winner's Curse Hypothesis.

Beatty dan Rittsr (1988} dan Rock
{1986) mendasarl penjelasan merska
pada asimetrik informasl antar para inves-
tor. Menurut mereka underpricing sengaja
dilakukan olah emiten dan atau under
writter untuk mengurangi problema
winner's curse yang dihadapi oleh unin-
formed investor.

Menurut penjelasan ini, informed in-
vastor, yang mengetahui nilai saham
sesungguhnya, memasukkan penawaran
mereka hanya bila harga penawaran
saham lebih rendah dari nilai perusahaan
sesungguhnya. Dilain pihak, uninformed
invastor tidak mengetahui apakah harga
penawaran saham tersebut lebih rendah
atau lebih tinggi dibanding dengan nilai
sesungguhnya. Dengan demiléan unin-
formed investor akan menghadapi situasi
yang idakmenguntungkan bilamemasuk-
kan penawaran pada setiap 1PO. Jika hama
penawaran saham lebih tinggl dar nllai

saham seasungguhnya (overpricing),
probabilitas wninformed invesior men-
dapatkan alckasi saham lebih tinggi,
karena jumlah jnvestor yang memasuk-
kan penawaran relatif leblh sedikit (karena
informed invesitor tidak berpartlsipasi).
Sementara itu, apabila harga penawaran
saham lebih rendah dari nllai saham
sesungguhnya (underprice), probahilitas
uniuk mendapatkan alokasi saham men-
jadi rendah, karena jumiah investor yang
memasukkan penawaran relatil lebih
banyak (karena Informed investor turut
berpartisipasi). -

Stuasi diatas dikenal dengan feno-
mena winrier's curse: apabila uninformed
invesior mendapatkan alokasi (menjadi
pemenang), kemungkinan harga saharn
adalah overprice. Dengan demikian RO1
{Retum On Invastment) dari uninformed
Invesior lebih rendah dari unconditional
returm. Untuk mempengaruhi inforrmed
investor agar mau memasukkan
penawaran, PO saham secara rata-rata
harusnya dilakukan underpricing.

Barry dan Jennings {1993), Aggarwal
etal (1993} dan Huang (1999) mandukung
hipotesls ini dengan membarikan
keterangan dari pasar Amarika Serikat,
Amerika Latin dan Taiwan. Affleck-Graves
et al (1993), Bruton dan Prasad (1997),
Shefler (1999), Tan et al {1999) berpen-
dapat bahwa persyaratan pendaftaran
dar #rading system mungkin bertindak
sabagai sebuah ralioning mechanism
terhadap less underpricing. Selanjutnya,
ketersediaan bukti oleh penelitian ini
mendukung Winner's Curse Hypotheses.
Pendapat yang kontras terhadap
keterangan dialas, Lam dan Yap (1998)
dan Lim dan Ng (1999}, yang secara
bersamamemusatkan pada efekdaritrad-
ing system, didasari penemuan mereka
dari pasar [PO Singapura.

Maodel winner's curse secam implisit
mengasumsikan bahwa bahwa perminta-
an dariinformedinvestortidak cukup untuk
menampung saham-saham IPQ, Namun
demikian, bukti-bukli empiris memberikan
indlkasi bahwa suatu hal yang umum
terjad| adalah oversubscriblion atas
penerbltan saham baru.

iii. Certification Hypothesls.

Menurut Booth dan Smith (1986),
Beatty (1989), Gale dan Stigliz {1989)
dan Carter dan Manaster (1990}, para
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investmentbankerdan paraauditor memiliki
sebuah cerification role yang mana
mengurangi kelidakpastian dalam proses
IPO. Affleck-Graves etal (1993), Lin {1996),
Christy etal (1986) danHamao atal (1998}
berketetapan mendukungketerangancert-
Heation hypotheses. Terlebih lagi, Chishty
etal (1996) ber-argumen bahwa kompetisi
diantara para undenwviteradalahlebih kurang
sama penting dengan repulasi.
Bagaimanapun, Tomcyzk (1996} dan
Rashesd et al (1996) menetapkan
keterangan bahwa menolak certification
hypothesis. ,

- iv. Signalling Hypothesis.

Allen dan Faulhaber {1989}, Grinblatl
dan Huang (1989) dan Welch (1989)
melihal underpricing dan IPO sebagai
alatbantu yangdigunakan oleh perusaha-
an untuk memberi sinyal tentang kualitas
perusahaan. Mereka menjelaskan bahwa
perusahaan dengan kualitas baik mem-
punyai insentif untuk melakukan under-
pricing pada IPO. Perusahaan dapat
menawarkan harga sahamnya lebih baik
pada penawaran berikutnya. Dengan
demikian tofal proceed yang diterima
perusahaan dari pasar [PO ditambah dan
pasar saham berikutnya lebih besar
dibandingkan dengan penerbitan saham
IPO yang lidak dilakukan underprice.

Welch, etal (1993) menemukan bukti
yang mendukung model sinyal di atas.
Mereka menemukan hubungan positif an-
tara underpricing 1PO dan pobabiiitas dan
besamya penawaran saham berkutnya.

Su dan Fleisher (1997), dan Hammed
dan Lim (1998) mendukung hipotesis ini
dari bukti-bukti di pasar China dan
Singapura. Bagaimanapun terdapat
gangguan validitas dari hipotesis ini
daripada mendukungnya. Gale dan
Stiglitz {1989), Leleux dan Muzyka {1997)
dan Espenlaubdan Tonks {1998) menolak
hipotesis ini. Bukti-bukti yang . diberikan
oleh penefiian-penelifan ini mengusul-
kan bahwa underpricing memiliki sedikit
efek sinyal pada kemungkinan dari refs-
sue dan refum lerhadap pemberitahuan
dari sebuah penawaran musiman.

Garfinkel {1993) menggunakan
sampel dari 494 saham IPO antara 1
Januari 1980 — 31 Desember 1883,
menemukan bukt yang tidak mendukung
penjelasan seperli yang ditawarkan aleh
metode sinyal. Menurut Garfinkel: ©

- Undeipricing memiliki efek yang tidak
signifikan terhadap kemungkinan
dikeluarkannya saham baru {setelah
mengkoniro! atas variabel lain yang
mungkin mempengaruhi kemungkin-
an dikeluarkannya saham baru dan
underpricing).

- Underpricing tidak memiliki pengaruh
terhadap probabilitas penjuealan
saham oleh orang dalam pada per-
dagangan beberapa saat setelah IPO
{(menurut teori sinyal, perusahaan
dengan underpricing yang lebih besar
akan menyebabkan penjualan saham
.oleh orang dalam setelah IPO akan
lebih besar pula).

v. Over-reaction Hypothesis

“Penjelasan dari model ini, harga
penawaran yang ditetapkan oleh under-
wrifter telah sesuai dan initial retum yang
positif merupakan akibat dari reaksi ber-
lebihan dari investor yang tidak rasional.
Pandangan ini dikemukakan aleh Ritter
(1991} dan Aggrawal dan Rivali (1990).
Argumentasi yang diajukan terutama
didasarkan pada psikologi dan lingkah
laku (behavicr) alau ketidak-rasionalan
dari investor. Tantangan yang harus
diselesaikan olsh model ini adalah ada-
nya implikasi bahwa: (1) invesifor secara
konsislen bertindak tidak rasional atau ber-
eaksi secara berlebihan, dan (2) reaksi
tersebut bias hanya kepada sisi posifif saja
vi- Lawsuil Avoidance Hypothesis.

Tinic (1998) menjelaskan atas {akta di
Amerika Serikal, dimana invesior dapat
melakukan twntutan hukum terhadap in-
vestment bankers apabila pasar saham
segera setelah diperdagangkan (after-
markel price) mengalami penurunan,
sehingga perusahaan menurunkan harga
{underpricing) 1PO untuk mengurangi
kemungkinan tunfutan hukum oleh inves-
tor.Dengan kata lain, underpricing diguna-
kan sebagai sebuah jaminan (insurance)
terhadap legal lability.

Drake dan Vetsuypens (1993} tidak
menemukan hubungan yang signifikan
antara underpricing dengan probabililas
akan dilakukannya tuntutan hukum.
Tuntutan hukum timbul apabila terjadi
penurunan harga pasar saham aftermar-
ket, bukan disebabkan oleh adanya over-
pricing. Dari penelitian lerhadap 93 IPO
yang kemudian menghadapi iuntutan
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hukum, ternyata mengalami underprice
seperti saham lainnya yang sama ukuran-
nya (bukan overprice). Penolakan Drake
dan Vetsuypens akan hipotesisinididasari
argumen berikut: a) resike adanyaperkara
timbul setelah IPQ, b) underpricing
merupakan sebuah fenomena global.

Kesempatan investor untuk melaku-
kan luntulan hukum selelah 15 bulan pem-
beliansaham IPO dan bukliempirisbahwa
underpricing juga terjadi pada negara-
negara yang tidak memiliki peraturan
hukum seperti diAmerika Serikat, menjadi-
kan hipotesainsurance dialas tidak relevan.
vii. Fads {Impresara) Hypathesis

Penjelasan teoritis mengenai under-
performarce saham-szham IPO pada af-
termarket belum sebanyak mengenai
fenomena underpricing pada initial re-
tum. Aggrawal dan Riveli (1990) dan Ritter
{1991), berdasarkan fakla underperfor-
mance pasar IPQO dalam jangka panjang,
barargumen bahwa abnommal initial re-
fum PO tidak secara sistematis under-
pricing tapi penilaian yang berlebihan
(overvaluation) terhadap PO cleh para
investor alau kehadiran dari kesengajaan
pada awal perdagangan aftermarket.
Dengan kata lain, fads hypothesis berar-
gumen bahwa IPQ kemungkinan dihargai
secara benar akan tetapi para investor
menitai secara berlebihan terhadap
penerbilan saham baru pada awal after-
marksel. Unluk itu, menurul asumsi pasar
yang efisien, harga IPO seharusnya
mencapai harga keseimbangan dengan
korelasi negatif antara initial retum dan
kinerja jangka panjang 1PO.

Hipotesa tersebut sesuai dengan
hipotesa "impresaria” (Shiller (1990) dan
Debondt and Thaler {1985, 1987)} yang
menyatakan bahwa saham IPQO sengaja
di-underprice olehinvestmentbankeruntuk
menampilkan kesan adanya kelebihan
permintaan saham. Hipotesis ini mem-
prediksikan bahwa semakin besar inifiaf
relum pada perdagangan han pertama,
semakin besar koreksi atas ovarpricing
yang telah dilakukan investor.

viil. Prospect Theory

Loughran dan HRitter (2000) meng-
ajukan teori prospek yang berdasarkan
pada covariance antara kerugian yang
dialami oleh emiten akibat underpricing
dengan perubahan niai kekayaan emiten
setelah go public. Berila buruk yaitu



adanyakemnugian yang diatami oleh smiten
karena underpricing dibarengi dengan
berta balk bahwa pemilik parusahaan
ternyata sekarmng menjadijauh lebin kaya
dibanding perkirmannya semula. Dengan
menggabungkan berita buruk dan berita
baik tersebutissuerietap merasa gembira
walaupun telah terjadi kerugian. Sampai
dengan pertengahan lahun 2000, di
Amerika Serikat, kerugian yang dialami
imvestor akibat underprcing sekitar $20
milyar dimana 57 saham mengalami
peningkatan harga sampai dua kali lipat.

Argumen yang diajukan oleh teori ini
adalah underpricing merupakan bentuk
tidak langsung kompensasi undenwritier:
issuer membual perbedaan antara biaya
langsung (spread) dan biaya opporunity
(selisih harga pasar hari pertama dengan
harga penawaran). Apabila underwritier
menaikkan persentase spread meroka,
issuer akan melakukan tawar-menawar
{bergain} yang hebat dibandingkan jika
terjadi transfer kekayaan dalam bentuk
biaya epportunity. Dengan demikian,
melakukan underpricing lebih meng-
unlungkan bagi underwiitter.

Dari studi terkini, implikasi terpenting
dan relevan dar hipotesis-hipotesis ini
dapatdidaftar sebagaiberikut a) Keadaan
underpricing dart IPO mungkin disebab-
kan informasi yang asimetrik antar para
investor, selanjutnya informed inveslors,
diimbali dengan underpricing yang
disengaja; b) abnomal initial relumn IPQ
mungkin karena penilaian yang berebih
terhadap IPO pada permulaan afemar
kel oleh para investor, selanjuinya pasar
mengkoreksi ketidakefisienan ini yang
mempengaruhi sebuah hubungan negatif
artara initial refum dan abnormal returm;
¢) Faktor-faktor yang berkontribusi
terhadap eliminasi ketidakpastian
seharusnya menjadi penting sekali dalam
menentukan kinerja harga IPQ.

Berdasarkan tinjauan teori yang
dikemukan sebelumnya maka peneliian
ini mempunyai model penelitian .yang
diperlihatkan oleh Gambar 1. Ada dua
model yang akan dikerjakan dalam
penelitian ini yaitu: pertama, regressi linier
sederhana untuk menganalisa hubungan
antara short-termretumyaitu INI, OPR dan
INTRA dengan fong-terrn return yaitu
RETADJ,, RETADJ,, dan RETADJ,,.
Kedua, regressi berganda untuk meng-

ATeori yang menjelaskan

IMBAL HASIL IMBAL HASIL
JANGKA PENDEK JANGKA PANJANG tentang adanyatenomenaover-
RETADY, |b—y PFcing saham perdana pada
3] jangka panjang adalah yang
RETADJ. == dikenal dengan “"Ovameaction

Market Hypothesis™ yang
dikembangkan oleh DeBondt
and Thaler (1985} dan Carter

h

F3, AGE, PRIV, OP, GP, D/E, P/E, INVEST, DP, WC, S5
L

L - and Dark (1990), dimana kinerja
jangka panjang saham perdana

Gambar 17 Regrasl Linier
182 AL Sederhana
3 RLBerganda

analisis initial retumn, intraday refum dan
opening price return serta regressi
berganda kedua yang menganalisis mar-
kel adjusied abnormal roturn untuk
periode-t 12 bulan, 24 bulan dan 36 bulan
yang dipengaruhi berbagai varabel
bebas yang -diuraikan sebelumnya.
Hipotesis Penelltlan -tentang
Hubungan antar Imbal Hasll Jangka
Panjang dengan Imbal Hasil Jangka
Pendek" :

Hipotesis Penslltlan

I yangburukdisebabkanolehada-
nya reaksi pasar yang berlebih

. terhadap saham- baru yang

ditandai dengan besamya initial refum, jadi

dalampngapanjangpasarmelalukankorelsi
danmengakibatkan harga sahamperdana

trun, .

H18: Terdapathubunganyangnegatifarara
imbal hasil jangka panjang dengan
‘inftial retum (mbal hasil jangka pendek).

Hipotesis- slatislik: :

H,: RETADJ "0 H,: RETADJ- <0

Hasll Penelitian

Hubungan Antar Imbal Hasil

Berdasarkan rerangka penelitian diatas dan variabel-variabel yang telah
ditentukan, maka hipetesis yang ditujukan uniuk menguji implikasi dari rerangka

penelitian adalah sebagai berikut:

Hipotesls Penelltlan yang Berkaltan dengan tﬁiﬁa.‘ Reaturn (INI)
H1: Akan terjadi initial refurn (INI) yang positif pada perdagangan hari pertama

saham-saham IPO.
Hipotesis statistik: Hp: INI =0

Ho: INI > 0O

Hipotesls Penelliian yang Berkaltan dengan Opening Pr{cé Return (OPR)
H2: Akan terjadi opening price reiurn (OPR} yang positif pada ‘perdagangan hari

pertama saham-saham IPO.
Hipotesis statistik: Hp: OPR =0

Ho: OPR >0

Hipotesis Penslitlan yang Berkaltan dengan /ntraday Return (INTRA)

H3: Akan lerjadi intraday return (INTRA)

pertama saharn-saham 1PQ.
Hipotesis stalistik: Ha: INTRA <0

_yang posilif pada perdagangan hari

Ha: INTRA> 0

Hipotesis Penelitlan tentang Hubungan Antar Imbal Hasll Jangka Pendek
Dikarenakan opening price return dan intraday return merupakan bagian dari inftial
return, maka diduga akan dihasilkan hubungan seperti berikul: ' -
H4: Akan terjadi hubungan vang posilif anlara initial refurn {(INI) dengan opening

price return. (OPR}.
Hipotesis statistik: Ho: by =0

Hu:bl>0

H5: Akan terjadi hubungan yang pdsiiif antara initial return (IN1) dengan intraday

refurn (INTRA).

Hipotesis statislikt Ho: by s 0

Hn:b1'>0

H6: Akan terjadi hubungan yang posilif antara opening price relurn (OPR) dan

intraday return (INTRA).
Hipotesls statistik: Hg: by <0

Ha:by >0

1 Imbal hasl Jangka pantang dalarm penefiian inl adalah imbal hasil yang telah disesuaikan dengan pé.sa.r_
salama 12bulan (RETAD. ), 24 bulan {RETADJ, } dan 36 bulan {RETADJ, ) yang diharepkan setlap imbal
nasiljangka panjang memilikl hubungan yang sama {erhadap seliap imbal hasil Jangka pendek (INk, OPR,

dan INTRA). .

2 Penelitlanyang dilakukan oleh Mario Levis {1993) 1erhadapbursa saham UK menghasilkan anomali holding

parfode return yang positil selama 3 tabun,
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Dalampengujianhubunganartarajangka
pendek dengan jangka panjang digunakan
analisis regresiknier seder-hana. Padatabel
2 dipedihatkan opening price retur? (OPR)
daninitraday retumn (INTRA) ketikamasing-
masing diregresi-kanterhadapinitialretum
(INl} mempunyai hubungan dan koefisien
positif serta signifikan dalam (evel tingkat
signifikansi 1 persen. Artinya, /nitial return
merupakan fungsidanopering price refum
dan juga merupakan fungsi dan intaday
return.

Namun diantara keduanya, intraday
retum-lah yang memiliki model regresi
terestimasi lebih balk, ditunjukkan oleh
nilal ukuran goodness of fit (R-square) atau
koefisien determinasi yang lebih besar
(63,8%) dengan pengertian imraday retum
dapat menjelasan kejadian intraday refum
sebesar 63,8%. Hasill koefisien regressi
juga memperfihatkan bahwa pembelian
saham pada saat permbukaan hari
pertama lebih besar dar pada saat IPO.

Hasil lain mengenai opening price
yaitu opening price return yang ber-
asosiasi negatif dengan intraday retum,
artinya kaltika opening price relum meng-
alami kenaikan maka intraday relurn akan
mengalami penurunan sebesar 0,025
yang memberik ari, pasar mulai meng-
koreksi variasi nitai saham baru tersebut,
Pasar mulai menyadari cptimisma ber-
lebihan dari para jnvestor pada transaksi
penawaran saham IPQ dikarenakan
keasimatrikan informasi yang didapat
oleh para investor.

Tabel 2 jugamenunjukkan hasilregresi
linier sederhana dari markef adjusted
abnormal retums sepanjang periode 12
bulan, 24 bulan dan 36 bulan, Persamaan
regresinya menampilkan hubungan
antara imbal hasil jangka panjang yang
diwakili oleh RETADJ , RETADJ,,, dan
AETADJ,, terhadap imbal hasil jangka
pendek yang kesemuanya manghasilkan
koefisien yang negatif,

Fenomena abnormal pada initial re-
tum disebabkan karenaduakemungkin-an,

3 Untuk mendapalkan regresi yang bebas dari
otokorelasi, outller disingkirkan. Jika telah
mencapai persyaratan bebas otokorelasi,
penylingkiran outfier dingntikan.

4 Reana Aggarwal dan Pietra Rivoll (winter 1990)
dalarm"Fads in The Initfal Publlc Offering Markar?”

5 Reena Aggarwa), Ricardo Leal, dan Lepnaerdo
Harnndez {1993} dalam “The Aftermarket
Performance of initial Publfc Offsrings in Latin
America”

pertama, undemwritier secara sistema-tik
menghargai saham PO dibawah nilai
intrinsiknya, kedua; IPO marupakan subjek
dari penilaian yang bedebin (overvalua-
tiom} dari investor alau fads (kesengajaan)
di awal aftermarkal trading?. Pada hasil ini
cenderung mendukung Fads Hypothesis,
dimana pasar dalam jangka panjang
berlindak mengkoreksi penilaian yang
berlebihan (overvaluation) dari PO oleh para
investor yang terjadi pada jangka pendek.

Nilai koefisien determinasi R-square
yang kecil, menunjukkan Kkurangnya
pengaruh imbal hasil jangka pendek
terhadap imbal hasil jangka panjang dari
penerbitan saham perdana. Dan t-uji dasi
variabel penjelas (imbal hasll jangka
pendek)yangtidak signifikan, menyatakan
imbal hasil jangka panjang tidak dipenga-
ruhi oleh imbal hasil jangka pendek.
Hubungan antara imbal hasil awal dengan
imbal hasil jangka panjang yang tidak
menghasilkan hubungan yang signifikan,
begitu juga panelitian yangdilakukan Ritter
maupun oleh Taoh et al. yang tidak
menemukan hubungan yang signifikan
antara underpricing {initial relum) dengan

Ruture IPO retumn (fong-term retum).

AAbnormal refum yang terjadi pada
jangka pendek merupakan hasil penilaian
berlebih sementara {temporary overvalu-
ation) para inveslor diawal perdagangan.
Penjelasan ini memberi kesan bahwa PO
kemungkinan subjek pada pengembalian
Fads (DeBondt dan Thaler). Sejumlah
faktor menyebabkan pasar IPO menjadi
tempat yang baik akan keberadaan Fads,
yaitu pertama, Fads lebih mungkin lerjadi
jika estimasi nilal intrinsik sesungguhnya
(true intrinsic value) lebih sulit atau
ketidakpastianlebihbanyak menyelimutinital
intrinsik {Camerer). Kedua, Tngkatnoisetrad-
ingyanglebihtinggimencer-minkan sekuritas
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yang lebih beresiko {Trueman}, dan
beberapa bentuk dari noise trading
merupakanhasil dan ekspekiasiyang tidak
sesuai dengan asumsirasionalitas seperti
optimis yang berebih (Black). Keliga, in-
vestoriPO diharapkansecaraalamimenjadi
lebih spekulatif dari grup investsr lainnya,
danterdapal peristiwa bahwainvesioryang
tebih spekulatif (kurang risk-averse) akan
memimpin ke tingkat tebih tinggi dar
volatilitas harga (Ang dan Schawrz}, dan
oleh karena itu ke deviasiyang lebih besar
dar nilai inlrinsiknya. Keempat, model
dari Miller memprediksikan bahwa fads
akan terjadi pada IPO dan bahwa pola
harga akan menyesuaikan difi karena
marginal buyer dalam perdagangan awal
akan beroptimis secara berleblhan (over-
optimistic).

SPeristiwa abnormal initial refumn pada
saham IPO dan underperforn pasar pada
jangka panjang terjadi umum pada
mayoritas bursa saham lainnya (bukan
pola yang spesifik dar suatu negara dan
jugabukan disebabkanprasedur penerbit-
an secara spesifik tertentu).

Faktor-Faktor Penentu Imbal Hasll IPO
Tahap kedua dari panelitian ini
ditujukan untuk mengetahui faklor-faktor
penentu yang diharapkan memiliki
pengaruh signifikan terhadap Imbal hasil
IFQ dari kesebelas faktor yang diteliti.

Perbedaan Rerata imbal Hasil IPO
antar Proporsi darl Setiap Variabel
Tabel 3 memperihatkan rala-rata
imbral hasil berdasarkan tujuan pengguna-
an dana hasil IPO yaitu Investasi {IN-
VEST), Membayar hutang (DP}, danmodal
kerja (WC). Setiap proporsi dari setiap
variabe) untuk wjuan penggunaan dana
IPQ, secara urnum dihasilkan rerata imbal



hasil jangka pendek yang positif dan
selanjutnya mengalami penurunan
sehingga rerala imbal hasil negatif dalam
jangka panjang. Pada setiap variabel tidak
satupun dihasilkan perbedaan rerata
imbal hasil antar proporsi yang signifikan
secara stalistik. Jadi berapa persen pun
investor mengalokasikan dananya untuk
setiap variabel tersebut, rerata imbal
hasilnya tidak berbeda secara slalislik.
Pada variabel penggunaan dana IPO
untuk investasi, proporsi INVEST yang
lerbesar (INVEST > 75%)} didapatkan
rerata imbal hasil jangka panjang yang
paling kecil, namun pada propersi lerkecil
(INVEST d” 25%) dalam jangka panjang
memiliki rerata imbal hasif lerbesar bah-
kan didapal rerata imbal hasil yang positif
sampai pada jangka wakiu 24 bulan.
Dalam jangka panjang lidak dihasilkan
penurunan rerata imbal hasil secara
konsisten dengan semakin besarnya
proporsl penggunaan dana untuk
investasi. Daxi hal ini dapat dilihat bahwa
penggunaan sebagian besar dana PO
untuk investasi aset lelap yang tidak
praduktif berakibat kurangnya dana untuk
kegiatancperasional, sehinggaekspektasiin-
vestorjangka panjangmenjadirendah.
Pada veriabel penggunaan dana
untuk pembayaran hutang {DP), dalam

jangkapanjangdihasilkanipenurunanrerata
imbathasilsecarakonsisten dengan semakin
besamyapraporsipeng-gunaan danaurtuk
pembayaran hutang. Semakin besar
proporsipenggunaandanauntuk kegiatan
yang sama sekali tidak predukti, akan
mengurangi firm value, sehingga /invesior
jangka panjang menjadi pesimis. Hasil
tersebut juga mem-berikan perbandingan
bahwa pemanfaat-an dana IPO untuk
berinvestasi pada aset tetap lebih baik
dibandingkan untuk pembayaran hutang.
Dan pada variabel tujuan penggunaan
dana IPQO untuk peningkatan modal kerja
(WC) dengan proporsi yang moderal
dalam periode 12 bulan masih dihasilkan
rerata imbal hasil yang postif bagi investor.
Penggunaan dana untuk kegiatanoperasio-
nal bergantung kepada kelihaian pihak
manajemen dalam menentukan kebija-
kan gperasional mana yang mendatang-
kan laba lerbesar dengan resiko terkecil.
Pada label 4 memperlihatkan per-
bedaan rerata imbal hasil setiap proporsi
dari penjualan saham pribadi pemilik lama
(SS) terhadap penggunaan dana hasil
IPO untuk capital increase {(INVEST, DP
dan WC). Perbedaan rerata imbal hasil
variabel \PO program privatisasi terhadap
perusahaan yang memang sudah private.
Pada tabel 4 dapat juga dihat bahwa

Tabal 3: Kategon rerala imbal hasil berdasarkan lujuan ponggunaan dana hasil IPD
ya.ltu untuk Inveslasi (INVEST] Membayar Hutang (DP), dan Moda! Kerja (WG},

e ‘T e = : U:‘!:I_!ESLI_{:‘J.UJ'\ e L
IN1 61.81 (17) 42.96 (1 n £9.23 [25) 59.57 {(12) 0.358 (0.785) |
INTRA 1243 (17) 6.61 (17} 13,32 (25) 3.65 (12} 0.3049 (0.821)
OPR 40.58 (17} 32.44 (17} 44.05 (25) 65.57 {12} 1,236 {0.304)
RETADJ:, 8.9 {17} -18.59 {17) -4.55 {25) -24.82 (12) 0.604 [0.615) |
RETAD.z £.28 (17} -37.46 {17} -19.90 {25) -58.81 (12) 1.182 {0.923)
RETADJ= 2011 (13 -65.59 {11} 46,86 {24} -65.63 (11 1.308 {0.253)

DP DP  25% 25% < DP A 50% 50% <« DP__75% DP > 75% Frusema
NI 51.63 {58) B7.68 {9) 4.55 (1) 146.15 (3) 1.946 {0.131}
INTRA 6.62 (58) 20.46 (9) 2.22 (1} 43.43 (3) 1.550 (9.210)
OFR 41.39 (58)_ 56.65 (9) 2.27.(1) 72.25 0.803 (0.444)
RETADJi -3.5 {58) -12.44 () 44,96 (1) 72.21 (3 0.878 (0.457)
AETADJ:. -21.38 (58, -34.33 {8} -74.24 (1) -70.69 (3 0419 (0.740)
AETADY 44,14 {49) £0.74 () {non) -80.45 (3) 0.600 (£-552} |
WC WG 25% 25% <WC  50% | S50% <WC  75% WC > 75% Furan
INI 72,16 @1} 47.94 (23) 55.75 (10) 47.09 ) 0.465 {0.707)
INTRA 1470 31) 4.68 (29) B.45 (10) 7.49 @) 0.409 {0.747)
OPH 54.52 (31) 34.56 (23) 29.13 {10} 35.78 {7) 0.948 (0.422)
RETAD.y -23.53 [31] 319 {23} 20.39 {10} 1775 (% 1.128 (0.344}
RETADJ; 4444 (31) -2.62 (23) -31.61 (10} -11.40 () 1.055 {0.374)
RETADJwu -58.38 (27) -37.77 (20) -62.62 {7 -22 45 (5) 0.658 {0.557)
= Angka dalam tenda kurung menunjukkan jumlah perusahaan dalam setiap propaesi.
* Angka dalam 1anda kurung pada kolom F-stabstik mengindikasikan lingkat signifikenst darl nital F-stalistik (Ungkat
signifikansl 5%}.

IPO ditujukan untuk kepentingan per-
usahaan (capital increase atau non-SS)
akan memberikan rerata imbal hasil awal
yang lebih besar dibandingkan dengan
rerata imbal hasil awal IPO dengan tujuan
hasil dana yang didapat masuk ke kas
pribadi pemilik lama yang menjual saham-
nya (shareholder sale). Sebaliknya, [PO
untuk kepentingan pribadi penjual saham
lama dalam jangka panjang rerata imbal
hasilnya sangat besar dan terus mem-
besar dibandingkan dengan penggunaan
danahasillPOuntuk kegiatan parusahaan
yang menghasilkan rerata imbal hasil
negatif dan terus menurun.

Dalam jangka panjang para investor
cenderung memilih saham PO dari
perusahaan yang menjual sahamnya
untuk kepentingan pemilik lama (Share-
holder Sale) diperkirakan karena
perusahaan yang melaksanakannya
adalah FT Tambang BatubaraBukit Asam
(PTBA) dan Bank Central Asia (BBCA), °
yakni perusahaan kalegori sehal yang
keseluruhan atau sebagian besar saham-
nya dimlliki pemerintah dan dana !PO
masuk kedalam kas negara kemudian
kecenderungan kinerjayang semakin baik
dari kedua perusahaan tersebul hingga
36 bulan kedepan. Pada periode 24 dan
36 bulan terdapat perbedaan signifikan
rerata imbal hasil secara statistik.

Pada tabsel 4 dapat dilihat pula bahwa
perusahaan yang ditawarkan kepada
masyarakat sebagai hasil dari program
privatisasi {PRIV) menghasilkan rerata
imbal hasil jangka pendek yang kecil,
Secara umurn, perusahaan yang IPO-riya
bukan merupakan bagian dari program
privatlsasi {non-privatisasi) menghasil-
kan rerata imbal hasil yang abnormal
besar pada perdagangan har pertama.
Secara keseluruhan baik program
privatisasi maupun non-privatisasi dalam
jangka panjang menghasilkan kinerja
dibawah kinerja pasar {underperform).
Pada periode 36 bulan rerata imbal hasil
prograrn privatisast lebit buruk dari yang
bukan privatisasi, diperkirakan karena
perusahaan dengan program privatisasi
tidak dikelola dengan baik.

Perusahaan pemerntah yangmelaku-
kan privatisasi diantaranya yaitu PT
Indofarmadan PT Kitnia Farma, keduanya
merupakan perusahaan farmas dimana
saat ini produknya kurang dapatbersaing
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Tabel 4: Kategorl rerata Imbal hasll bardasarkan tujuan IPO sebagal penjualan saham

pribadl pemillk lama {sharehoider aala) dan IPQ sebagal program privatiaasi.

S Ee2leTiSharehpidersales=
218 (2 61.19 (69)
2.18 (@) ._45.20 (69) 1.663_(0.208)
00.00 (2} 10.15 (69} . 0.178 [0.675)
28.27 {2) ) -9.17 (69} 0.477_(0.492}
127.19 (2) -30.29 {69) 6.586 {0.012)
247.62 {1) -53.05 (58) 33.644 {0.000)
T ST PrivaliSant s o BUKBN PIVALSEST. 2. | - o F ik o o
'0.45 (3) 62.14 _[(69) 1.708 {D.195)
4.78 (3) 45,81 (68) 2.244 (0,139)
-4.18 (3) 10.48 {68) 0.552 {D.460)
-4.67 (3) -8.27 {68) 0.006 (0.936)
-8.94 (3) -28,60 {68) 0.112 {0.739)
RETAD,, -63.31 (9] 47.42 (68} 0.116 (0.734)
* Angka dalam tanda kurung menunjukkan jumiah perusahaan dalam setiap praporsi.
* Angka dalam landa kurung pade kolom F-statislik mengindikasikan tingkal signifikensi dari nilai
F-stalislik {lingkat slgnifikansi 5%).

dengan proeduk farmasi dari uar, hanya PT
Batubara BukitAsamyangtetap bar-kinerja
baikdalamjanghka panjang. Dan secarastatistic
tidak adaperbedaanyangsignifikan antara
rerata imbal hasil dari program privatisasi
perusahaandenganrerataimbalhasilyang
bukan program privatisasi®.

Pada 1abel 5 dapat dilihat rerata imbal
hasil berdasarkan proporst dari setiap
variabel {AGE), (GP}, (OF), (DER), rasio
harga penawaran saham terhadap laba
perusahaan per saham menjelang IPG
(PER), dan (FS). Pada setiap variabel
bebas tersebut dilakukan uji-F untuk
melinat adanya perbedaan rerata imbal
hasil antar proporsinya.

Dalam tabel 5 pada vanabel umur
perusahaan (AGE), saham untuk
perusahaan muda menghasitkan rerata
imbal hasil jangka pendek yang besar,
mungkin dihasilkan dari penilaian investor
yang berlebihan (overvaluation) terhadap
saham IPO, namun mengalamipenurunan
kinerja (underperform) dalam jangka
panjang. Sebaliknya, perusahaanyangtelah

lama berdiri rerata imbal hasil jangka
pendeknyalebih kecil, namun padajangka
panjang (2dan3tahun) menghasilkanrerata
imbal hasilyang besar.

Nampaknya para investor menyadari
akan imbal hasil yang besar dalam jangka
panjang pada perusahaan yang telah
berdiri lama, disini investor lebih men-
dapatkan banyak data tentang pengala-
man perusahaan guna memprediksi
kinerja masa datang. Hanya pada pericde
36 bulan, terdapat perbedaan rerata imbal
hasil antar proporsi menurut umur per-
usahaan yang signifikan secara statistik.

Dalam tabel 5 juga ditunjukkan rerala
imbal hasil berdasarian pendapatan kotor
yang diterima dar penawaran saham (GP)
yang dinyatakan dalam USD. Dalam
iangka pendek, gross proceed 1PO yang
rendahmenghasilkanrerataimbal hasilyang

lebih tinggi dibanding dengan gross pro-

ceed IPQ yang tinggi®. Dalam jangka
panjang, secaraumumsaham-saham PO
mengalami kinerja yang manurun
(underperforrm)®, namun rerata imbal hasil

6) Penefilan yang dilakukan oleh Ning Gong dan Chander Shekhar (2001): 1PQ saham dengan program
privatisas1| PO di Australia, dimanarerata saham IPO sebagal program privallsas! perusahaan pemeriniah
mengalaml undsrpricing sekitar 11%. Dan sacara signifikan tidek berbeda larhadap IPO pada perusahaan
yang memang lelah dimilikl oleh swasta {(ron-privatisasi). .

8} Gross Proceed merupakan indikator darl ketldakpastian dan asimetrik informesi. Penawaran jumlah saham
yang lebih kacil akan menghasilkan kelidakpastian dan asimelrik informasi yang labih tinggi, yang mungkin
menghasiikan underpricing yanglebih tinggl, dan seballknya. {MS Nandhadan KR Sawyer dalam Ex-Anfe

Uncertalnty in IPOs; The indian Markst, 2002),

9) Reena Aggrawel and Pletra Rivoli {1990) mendapalken bahwa gross proceed yang \erbagi menjadi
bebarapa proporsi menghasilkan /nitaf return yang positif-signifikan untuk semua proporsi dan long-term
after markel parformance-250 days {ona year} yang negalif-signifiken uniuk semue proporsi, sebhingga
dinyatakan bahwa tha fad behavlor tidak dibatas] oleh besar-kecilnya gross procesd.

10) Dikulip dari jurnal kerya Bijesh Talia dan Yew Mun Yip (2003).
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jangkapanjang padasetiap proporsipolanya
tidak konsisten. Tidak satupun dihasilkan
perbedaan reralaimbalhasil yang signifikan
secara siatistik menurut proporsigross pro-
ceed IPO (GP dalam USD).

Uniuk variabel persenlase saham
yang ditawarkan (OP} pada tabael 5 diatas,
secara umum dihasilkan rerata imbal hasil
yang positif untuk jangka pendek, namun
lain halnya yang lerjadi pada parusahaan-
perusahaan yang menawarkan persen-
tase sahamnya sejumlah 15% - 16,67%,
dinasilkan rerata intraday refum yang
negatif. Kebalikannya pada jangka
panjang, rerata imbal hasil yang diperoleh
invesicrumumnyanegatf, terkecualipada
periode 12 bulan dengan persentase
penawaran saham sebesar 16,668% -
27.04% masih dihasilkan rerata imbal
hasilyang positif. Biladiamalti, pola proporsi
persentase penawaran saham dengan
jumlah kecil menghasilkan rerata imbal
hasil yang lebih kecil pula dibandingkan
dengan proporsi persentase penawaran
saham yang berjumiah besar, baik dalam
jangka panjang maupun dalam jangka
pendek, terkecuali pada propotsi OP
16,68% - 27,04% {mungkin persentase
inilah yang ideal unluk kondisi pasar di
BEJ}. Secara umum hasil ini berlentangan
dengan signal theory.

“Menurut beberapa analis, seperi
Lashinsky {1989), berargumen bahwa
peningkatan jumiah share di pasar dapat
dilihat sebagai sebuah pergerakan positif
untuk mengurangi ketidakseimbangan
pasar antara supply dan demand. Untuk
beberapa saham, peningkatan market
float mungkin menyebabkan peningkatan
harga yang disebabkan sebuah pening-
katan pada institutional imterest (Schoen,
2000). Tidak satupun rerata imbal hasil
menurut proporsi jumlah persenlase
saham yang ditawarkan (OP) berbeda
signifikan secara siatislik,

Secara umum rerata imbal hasil dari
faktor rasio hulang perusahaan terhadap
ekuitasnya (DER) dalam jangka pendek
adalah positif, kebalkannya terhadap
rerata imbal hasil jangka panjang. Pada
perusahaan yang memiliki DER yang
terkecil, lebih besar imbal hasilnya datam
jangka pendek, namun dalam Jangka
panjang justru menghasitkan imbal hasil
yang negafif besar. Dalam Yeori agency
cost, menggunakan pembiayaan dengan



hutang dapat membantu mengatasi
agency costofexternal equily, namun per-
andingannya haruslah secara propor-
sional. Dalam pengolahan data tidak
dilakukan pemisahan antara perusahaan
produksi dengan perusahaan lembaga
keuangan, sehingga hasilnya kurang
dapat dinilai lebih tepat.
Untuk faktor DER hanya pada jangka
waklu 36 bulan saja terdapat perbedaan
signifikan antar rerata imbal hasil secara
stalistik.
Seperti halnya pada faktor DER. Faktor
rasio harga penawaran saham terhadap
laba perusahaan per saham (PER) meng-
alami abnormal return dalam jangka
pendek, datam jangka panjang pasar
mengkoreksinya. Banyak perusahaan
yang belum mendiiusi sahamnya men-
jelang IPQ, sehingga terdapal kerancuan
penilaian [aba per saham lamanya (EPS).
Tidak ada perbedaan signifikan dari rerata
imbal hasil pada setiap proporsinya. Ini
dimungkinkan karana adanya faktor in-
veslor sentimental terhadap informasi
akuntansi yang tersedia,' yang berarti
BEJ belum menjadi pasar saham yang
efisien.
Pada parusahaan yang memiliki aset
{FS) yang besar, rerala imbal hasil yang
diperoleh dalam jangka pendek merupa-
kan rerata imbal hasil yang terkecil dari
keseluruhan proporsi yang ada, namun
dalam jangka panjang pasar mengkoreksi
secara tidak berebihan, sehingga dapat
diartikan bahwa tingkat ketidakpaslian
lebih rendah pada perusahaan besar
dibanding dengan perusahaan kecil.
Yang menarik disini adalah perusahaan
skala moderat (US$ 10 jula - US$ 20 jula)
yang mana memiliki rerata imbal hasil
jangka panjang (12 dan 24 bulan) yang
positif dan cukup besar'®. Dari keseluruh-
an rerata imbal hasil secara stalistik
terdapat peroedaan yang signifikan dan
rerata imbal hasil antara perusahaan ber-
aset besar dan perusahaan beraset kecil,
1) MichelleHigglns Yetmen {2001}, lihat jugalderatur
Lee el al (1991).

12} Penjelasan lerhadap amomaly ini Rilter
menawarkan liga kemungkinan penyebab, yaitw:
(1) ukuranftingkal reslko, {2) Masib buruk, atau
(3) kesengajgan (fad) alau over-optimism.
Penelilian empirls Rilter mendukung kuat
penjelasan yang keliga yang mana /nvesior
mungkin telah beroptimis secara berlebihan

lerhadap prospek mesa depan perusahaan
pelaksana |PQ.

n‘rabei 5: Kategor rerata refum berdasarkan varlabel bebas AGE, GP, OP, DER, PER, danFS

AGE | AGES10 | 10<AGE<18 | 18<AGESZ5 | 25<AGESS5 | AGE>35 |  Faems
INI %9561 | 7641 (2) .25 (5) 2487(8) | 1095(4) | 1.109{0.360)
OFH 5.8 (31) | 51.24 (22) 1325 5) 2552(9) | 17.14(4) | 1689 {0.163
INTRA 122231) | 104822) 16,65 {5) 030(9) | 128(4) | 0330 {0.85
RETADJ, | -1966(31) | 17.73(22) 0.06 (5} 5065(0) | 828(8 | 1.726(0.
RETAD, | -29.40(31) | <2.04(22) 1721 ) 1440(8) | 5404(4) | 1.055(0.385
RETADS, | -575728) | -65.83(15) 4727 ) 3430(9) | 958444 | 5740 {0001
GP(Sjuta) | GP<25 | 25<GPS58 | 58<GPS02 | 9.2 <GPS165 | GP»165 |  Furex

INI 7598(36) | 485(2) | 4669(8) 437208 | 437 () | 1.0 001
OFR 5028(36) | 362201 | 58.10(8) 2027(4) | 476(4) | 1648 (0173
INTRA 12.65 (36) | 9.22.(21) 078 (8 143600 | 034{4) | DAIBLQ.
RETADJ,; | 2043(38) | -4 020) 50.99 (6] 4334(8) | -5.0504) | 1281031
RETADJ | 43.40(38) | 84801 | -192() 04604 | 3256 4) | 0.965 (0.43
RETADJw | 59.43(28) | -29.68(20) | -51.69(5) 952(3) | 2827 (3) | 0.63 (0.648

oP DR'< 1499 155'010511?P 15-5..0126.56'? ] 155'.?7.502 " opazrts |
N 30.03 (5) 385 (1) 3684(4) | 5800(20) | 74.18(20) | 0700 (0.59
OFR 2820 (8) 769 (1) 42 (4) | 3551(2%) | 5755(29) | .25 (0.297)
INTRA 076 ) 357 (1) B75(4) | 1384(29) | 11.43(29) | 0,505 (0660
RETADY; | -2061(8) | -22301) J254(8) | 37909 | 1300029 | 047308
RETADJ, | 6228(8) | 283i(1) | 27.0044) | 1488(2%) | -2653(28) | 0.432 (0,785
RETADJs | 7643(7) | 6o82() | £6153(3) | -2457(22 | -58.06(%6) | 1.302(0.281

- DE 07242<DE | 100<DE | 20242¢DE | DE -

£0.7241 < 1.2052 < 2.0241 <38295 | 208206

INI 74.67(36) | 505 {10) 2938(8) | 383105 | 478104) | 0714 (0.
OPR Ea12(36) | 38.37(10) 25.19(6) | 438505 | 2050(14) | 0.989 (0.420
INTRA 1323 (36) | 4.91(10) 172(8) as7(5) | 1305(14) | 0458{0.768
RETADJ,, | -2227(38) |  -2.68 (10) 07606 | 773608 | 929014 | 2078 (0.094
RETAD, | 2714(3) | 55.1B(10) | 29388 | -1993(5) | 218014 | 0.515(0.725
RETADSs | 6457(32) | 641507) 257603 | -414705) | 004112 | 2650,

pE | PEssa | SESE 9.5135:7;;5 i Z‘E PE22516 | Fomss
NI 35,95 (25) | 86.00 (11) 7749(8) | 56160 | 60.81(18) | 0395 (0.416)
OFR 2509 (25) | 4589 (1) 4198(8) | 4804(8) | 6830(18) | 241(0.0
INTRA 887125 | 1922(11) 2020 (8) 23708 | 513018 | 06005
RETADJy | 4490025 | 192(1%) 3.33 (8 2045(2) | -24.49(18) | 0.701 (0.594
RETAD, | 1248025 | 2005(11) | 34108 | -5545(0) | -325018) | 0.448 (0.774)
RETADL. | 0168(23) | 5348(11) | -58.36(5 | -6236(5 | -60.60(15) | D614 (0.655)

FS(Sjua) | FSs5 | 5<FSs10 | 10<F5s20 | 20<FS530 | FS»30 Frgest

m 53.12(18) | 12004(i4) | 4007(14) | etaiQ | 2601(18) | 2944 0.017)
OFR 5613 (18) | 5634(18) | 4942(14) | 5622(7) | 13.62{18 | 2483 (0.0%9)
INTRA 42018 | 3569 (18) 2,44 {18) 4500 | 874018 | 5168 (0.019)
RETADJ,, | -3267(18) | _ 058(14) 2872014 | 44030 | 1208 | 1667 (0173
RETADJ, | 6014 (18) | 4440(14) | 2008(14) | 552907 | 298 (18) | 2533 (0.048)
RETADJm | 7113(18) | 71.16(14) | -39.46(14) | 64590) | 113(18) | 3155 (0.02¢

* Angka dalam tanda kurung menunjukian jumlah perusahaan dalam setiap proparsi.

* Angka dalam tanda kurung pada kolom F-statistk mengindikasikan tingkat signifikansi dari rifai F-statistik {tingkat
signifikansi 5%}.
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Tabel & : Hasll Regrest berganda : Metade Stepwise Elimination

HETADJ,»

Consglant

FS

AGE
PRIV
op

GP
DfE

PE

INVEST

oe

0.375° (2522)

wC
S5

e |

QAT {2074)

==| 2.008 {3.758
0.091 - 0115 0.530

F 14. 720

20687

Aesidual 8,955

11.250

D 211 1.742 2132

2023 2080

* Signifikansi pada tingkal 5%
= Signifikansi pada tingkel 1%
angka dengan 1anda binlang edalah koelisien regrassor

angka didalam landa kuning koefislen regressor adalah nilal 1-sialistik

kecualiRETADJ, .

Anallsis Regresi Linfer Berganda —
Sitepwise ellmination Method

Dalam tabel 8, regresi linier berganda
dilakukan dengan metede stepwise efimi-
nation, dari hasil regresi in didapat bebe-
rapa variabel yang signifikan. Variabel
yang signifikan tersebwl merupakan faklor
yang sekiranya mempengaruhi setiap
imbal basit saham IPO. Nampak pada
tabel 6, didapat hasil bahwa konstanta
{intercepl) pada jangka pendek memiliki
pengaruh positif pada imbal hasil yang
didapat, akan lelapidalamjangka panjang
memberikan pengaruh yang negalif
terhadap imbal hasil. Besarnya besaran

koefisien intercept dibandingkan dengan .

koefisien variabel-vanabel yang ada,
menerangkan bahwa-banyak faklor yang
mempengaruhi imba! hasil IPO selain
faktor-faktor yang peneliti gunakan.

Variabel besamya perusahaan (FS),
memiliki koefisien yang secara signifikan
berpengaruh negatif terhadap imbal hasil
jangka pendek, namun dalam jangka
panjang faktor ukuran perusahaan
signifikan berpengaruh posilif terhadap
imbal hasil.

Hasilinimemberikankesimpulanbahwa
investor yang melakukan investasi dalam
jangka panjang akanmemperhati-kanfaktor
fundamentaidariperusahaan, salahsatunya
adalah besamya aset perusahaan yang
mencerminkan besar-nya perusahaan
tersebut. Faktor ukuran perusahaan initurut
menggambarkan kemungkinan akan
kemampuan perusa-haan dalam
menjalankan bisnsnya {dapatdilihatpada
takel 5, besarnya perusahaan secara
signifikan berbedatiap proporsinya dalam
mempengaruhisetiapimbalhasil), semakin
besarpeusahaanmakaakanmenngkinkan
perusahaan tersebut menguasai pangsa
pasar dalam industri-nya, yang secara
langsungdimungkinkan menghasilkanlaba
operasional yang besar secara konlinyu.
Sehinggadiharap-kandalamjangka panfang
berkemampu-anmembagikankeuntungan
secara kon-sisten bagi para pemegang
sahamnya. Oleh karena itulah investor
memandang faktor besarnya aset
perusahaan mem-berikan konlribusi yang
positif terhadap imbal hasil datam jangka
panjang.'®

Faktor lamanya perusahaan lelah
berdirfumur (AGE), menerima hipotesis
yakni, fakter umur akan berkorelasi positif

13) Yelman {2001} dalam desenasinya secaraumum mensmukean hasil bahwa accounting-hasedvalusmatics
berasoslasi positil dengan imbal hasil jangka panjang dan berasosiasi negatf dengan first-day

undarpricing.

14) Michelle Higgins Yetman {2001) dalam deserasinya yang menelili pengaruh accovnfing based value
malrics terhadap first day underpricing dan kmbal hasll Jangka panjang (3 tahun) menylmpulkan bahwa
samakin positid sentlmen invastor maka semakin lidak efisien penggunaan informas| ekuntansl, hasi!
tersebut konsisten dengan Thainvestorsentiment modal yang mengasumsikan bahwanoise tradars (non-
institutional trader) merespan secara pasli nofsy signal dengan cara yang sama {l.&.. sentimant?) dan
menetapkan harga jauh deri fundamental value {lihet literatur Lee et al, 1991). Sedangkan Shiller (1990)
menermukan fakta bahwa hanya sekilar seperempat dari responden yang ditelili melakukan analisls
fundamenial unluk menilai perusahaan PO, yang berarii bahwa informasi accounting-based lidak
sepenuhnya digunakan dalam menentukan harga IPO.
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dengan imbal hasil. fnitial return tidak
slgnifikan dipengaruhi oleh faktor AGE, ini
sesuai dengan peneliian yang difakukan
oleh Teoh et al (1998). Imbal hasil yang
dipengaruhi secara signifikan oleh faktor
umur adalah imbal hasil hanya pada
percde 12 bulan.

Faktor P/E hampir tidak berpengaruh
pada imbal hasil, hanya pada opening price
return saja PfE signifikan berpengaruh
posilif, tupun kecil sekali. Ini mencermin-
kan bahwa investor idak mamperhatikan
seberapa besar harga penawaran dari
saham IPO lerhadap laba yang diperoleh
perusahaan persahamnya. Secaraumum
hasil regresi terthadap P/E dan D/E tidak
signifikan, mungkin disebabkan oleh
besamya sentimen investor.”

investor saal membeli saham PO
pada waktu har pertama perdagangan
lebih memiliki pengharapkan yang positif
terhadap perusahaan yang melakukan
IPO dengan tujuan untuk membayar
hutang {DP), mungkin disebabkan peng-
harapan invesfor akan kestabilan aliran
keluar-masuk dana hanya untuk
operasional setelah pembayaran hutang.
Sebab lain adanya perusahaan sektor
jasa keuangan yang masuk kedalam
regresi (tidak dipisahkan tersendiri).
Koefisien DP bukan merupakan faktor
yang signifikan dalam menentukan imbal
hasil pada periode jangka panjang. Ini
dimungkinkan karena kesempatan
perusahaan dalam menjalankan bisnis
lebih kecil, dikarenakan dana yang
didapat berkurang oleh sebab sebagian
dana hasil IPO dipergunakan untuk mem-
bayar hutang pada pihak lain, sehingga
dalam berinvestasi jangka panjang para
investor lebih lentarik terhadap perusaha-
an yang memiliki kernampuar lebih dalam
beroperasi (berlawanan dengan faktor
modal kerja-WC).

Berlawanan dengan faktor pengguna-
an dana PO untuk tujuan membayar
hutang (DP), penggunaan dana IPO untuk
ujuan peningkatan modal kerja {WC)
dalam jangka panjang secara statistik
signifikan berkorelasi positifterhadap imbal
hasil. Pemanfaatan dana dar IPO untuk
peningkalan modalkera diharap-kan akan
meningkathanfmvaluedimasamendatang,
dengan efek langsung akan menambah
kekayaan pemegangsaham.

Sedangkan faktor dari penjualan



saham kepada masyarakal untuk kepen-
tingan pemilik lama (SS) berpengaruh
besar signifikan posilif secara statistik
terhadap imbal hasil pada perode waktu
36 bulan. Biadilhatdari datanya, perusaha-
an yang melaksanakan IPO sebagaiakibat
dari penjualan saham dari pemilik lama
adalah perusahaan dalam program
divestasi saham-saham pemeriniah, yang
mana pemerintah masih merupakan
pemilik mayoritasatas saham perusahaan
tersebut, seperti Bank Central Asia (BBCA)
dan PT Tambang Batubara Bukit Asam
(PTBA). Dikarenakan pemerinlah masin
menjadi pemilik mayoritas saham-saham
lersebut, maka perkiraan adanya jaminan
akan dukungan pemerilah yang kuat
terhadap perusahaan menjadikan faklor
SS menjadi faktor yang diperhitungkan
dalam berinvestasi jangka panjang (36
bulan).

Ini dapat dilihal pula pada tabel 4
didepan, bahwa pada jangka panjang
(12 bulan dan 36 bulan) faktor SS mem-
berikan rerata imbal hasil yang sangat
besar dan berbeda signifikan secara
slalistik dengan faklor lainnya {pengguna-
an dana hasil IPO untuk investasi,
pembayaran hutang dan modal kerja).

Sementara faklor-faktor yang tidak
mempengaruhi imbal hasil adalah pro-
gram privatisasi (PRIV)'™, penggunaan
dana hasil IPO untuk berinvestasi {IN-
VEST), persentase saham yang ditawar-
kan kepada publik {OP)'®, pendapatan
kolor dari hasil IPO (GP)'™.

Secara umum Kkoefisien determinasi
R-square bemilai sangat kecil, sehingga
dapat dikatakan bahwa variasiimbal hasil
hanya sedikit dapat dilerangkan oleh
faktor-faktor yang signifikan mem-
pengaruhinya'®, kemungkinan faktoryang
dominan adalah faktor teknikal. Namun
pada pericde 36 bulan dihasilkan
koefisien determinasi R-square yang
cukup besar (53%), mengingat penelitian-
penelitian di bidang keuangan umumnya
dihasilkan koefisien determinasi R-square
yang kecil.

Keslmpulan

Berdasarkan pada data-data dan
pembahasan dari hasil pengolahan data
yang didapat, maka dapat diberikan
beberapa kesimpulan. Sebagai berikut:
1. IPO memberikan abnormal initial

refumn di Bursa Efek Jakarta, namun

memberikan hasil underperforn pasar
pada jangka panjang, ini terjadi umum
pada mayoritas bursa saham lainnya
(bukan pola yang spesifik dari suatu
negara dan juga bukan disebabkan
prosedur penerbitan secara spesifik
tertentu). Fenomena Abnormal pada
initial retum disebabkan karena dua
kemungkinan, pertama, underwniter
secara sistematik menghargai saham
IPO dibawah nitai intrinsiknya, kedua,
IPO memupakan subjek dari penilaian
yang berlebih (overvaluation) dari
investor atau fads (kesengajaan) di
awal aflermarket trading. Dalam
penelitian ini cenderung pada pen-
jelasan yang kedua.

2. Analisis regresi sederhana antara
imbal hasil jangka pendek dan imbal
hasil jangka panjang memperkuat
bukli berlakunya fads hypothesis,
dimana imbal hasil jangka panjang
berasosiasi negatif dengan imbal hasil
jangka pendek. Ini memberikan
informasi bahwa pasar mengkoreksi
penilaian yang berlebihan {overvafia-
ion) dari investor alau underpricing
saham hasil IPO yang terjadi pada
jangka pendek.

3. Hasil regresi sederhana antar imbal
hasil juga memberikan penjelasan
bahwa initial return” secara aktual
disadari oleh investor kelika membali
saham pada harga pembukaan,
dengan kata lain initial retum lebih
besar diperoleh kelika investor mem-
beli saham pada harga pembukaan di
pasar sekunderdibandingkan dengan
membelinya pada harga penawaran.

4. Dari regresi linier berganda meng-
gunakan metode stepwise elimination
didapat hasil bahwa faklor-faktor
seperti privatisasi, DER, rasio saham
yang ditawarkan, penggunaan dana
hasii IPO untuk investasi, pendapatan
kotor dari IPO, secara slatistik tidak

berpengaruh pada imbal hasil.
Sementara faktor besarnya aset
{(besarnya perusahaan-FS) ber-
pengaruh negatif terhadap imbal hasil
jangka pendek namun bermpengaruh
posilif dalam jangka panjang. Fakior
debt paymeni hanya berpengaruh
pada jangka pendek-berpengaruh
positif. Sama halnya dengan faktor
shareholder sale dan faklor working
capital yang hanya berpengaruh pada
jangka panjang 36 bulan-ber-
pangaruh positif.

5. Kecilnya tingkat determinasi R-square
secara umum, menyimpulkan bahwa
investor dalam melakukan kebijakan
investasinya lebih menggunakan
analisis teknikal. Namun dalamjangka
panjang (tigatabun) jugamembuktikan
adanya alasan fundamental {(seperi
FS, WC dan $8) yang menjadi dasar
investor jangka panjang dalam
mengambil kepulusan berinvestasi,
ini dapal terlihat dan nilai koefisien
determinasi R-square yang mencapai
53% (tertinggi dibandingkan dengan
imbal hasil periode lairnya).

Saran

1. Dalam peneliian ini variabel bebas
yang digunakan mengikuti penelitian
sebelumnya. Masih banyak variabel-
variabel yang sekiranya dapat mem-
pengaruhi keputusan vivesfor dalam
berinvestasi seperli kernungkinan
adanya tindakan slabilitas harga
saham pada awal-awal perdagangan
dan harga penawaran sahamnya.

2. Dalam perhitungan inital refum {INI)
belum dikalkulasikan pengaruh dari
pasar (market adjusted). Penulis
hanyamengikutiapayangteriera pada
jurnal utama yang digunakan. Ada
baiknya dicoba menggunakan
pengaruh pasar dalam petitungan

15) Ning Gong dan Chander Shakhar (2002) menemukan bahwa program |PO darl privatlassi perusahaan-

perusahaan pemerintah Ausiralia secara teorilikal tredislonal idek mendukung penjetasan undergricing
dari IPQ disebabkan privatisasi, hanya laktor sentlmen pasar yang cenderung diidentfikas| sebagai faktar
yang signifikan dalam manenlukan tingkat underpricing.

i6) Irina Aganina (2002) dalam deserlasinya berpendapal bahwa OP digambarkan sebagal perluasan dilusi
dar| saham aslinya, kemungkinan menghasikan distors! darl Insentif para invester.

17) OP dan GP fidak slgnifikan mempengarubl Imbal hasll diduga karena kedua variahel tersebut berkorelasi
sangel kuat setu sama laln, dikarenakan GP = effering price*OP.

18) Manurut Michalle Higgins Yetman (2001) Dialam sebuah pasar yang efisien, systemaltic assetmispricing
yang dapal dildeniifikasi menggunaken sccounting Information seharusnya lidak terjadl. Satupenjalasan
yang potenslal yaitu adanya faklor sentimen invesfor.

USAHAWAN NO. 03 TH XXXV MARET 2006 {25]



inftial retum.

Melakukan permodelan tersendiri
perusahaan sektor jasa keuangan
seperti parbankan, jika menggunakan
variabel DfE, dikarenakan sektor
perbankan secara umurn memiliki Df
E yang besar, dan struldur keuangan
- yang berbeda. 1]
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