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ABSTRAK

Persoalan liderpricing pada penawaran sabarn perdana merupakan fenomens
vamg banvak menarik perhatian. Yang dimaksud dengan wnderprieonr adalah harga
perdana lebih murah dari harpa han perama diperdaganpkan di pasar sskynder
Fenomena semacam ity mempunyvai implikasi vang cukup uas, bak terhadap profes
seuangan maupun akademisi Bagi profesional, siregi vang jine sdalah membeh
saham pada pasar perdana dan menjual pada han pertama diperdagingkan di pasar
sekunder. Bagt akademisi, wnderpricing semacam ity melamahkan hipotesis efisicnsi
Reuangan, khususnya efisiensi keuangan beniuk setengah kust.

Benelitian mi berujuan untuk melihat apakah penawaran saham perdana di
Lsursa Efek Jakana mengindikasikan adanya fenomena snderpricos vang dilihat dari
diperalehnye ininal remwn yang positf setelah saham diprdagangkan di pasar
sekunder, Pengamatan dilakukan  dac ahun 1999 sampar 2003 Sampel vang
digunakan adalah perusshaan vang melekukan penawaran saham perdana (1PO)
selama kurun waktn tersebut dan berdasarkan kniterna sampel vang ditetapkan,
aklurmya ditemukan 835 sampel sebagal obyvek penelitian ini

Hasit penchian menunjokkan bahwa penawaran perdana selama periode
PSS sampa 2003, untek semua perusabaan vang  lerpilh sebagai sampel
memberikan nitial retum positt vala-rate sehesar 42.87% bagl mvestor yang
membeli di prsar perdana. Hasil penguian statistik dengan mengewnakan uji ¢ (ane
sample 1 test), menunjukkan mitial retwm posinf tersebut sisniGkan pada tingkat
stgnifikanst e Hal i mengindikasikan tenjadinvg woderneicme neda nenmamess
sabam perdana di B Fek Tabarrg

LIPPENITAHIT L AN
. Latar Belakane Masilah

Pertawaran Umum Perdam (1PCH atau poing publik esupakan safah saiu
sumber-sumber pembiavaan melaln pemngkatan eluras perusabasn dengan cara
menawirkan saham kepada masvarakat. Dalam perawaran perdana. penetagin harpa
sttt perdm adadali hai genhing. Perusabwan sanost suin mengtaphan  harges
perdanad karena beak wmempuivai informast den penealarmen dalimm g penetipan
warga 0. Harga sabam pada sam penaaaran perdana mweripakan sain indikaror
heberhasilan  perusahaan  amiok mendapatkan dasa dari masvarakat, Ada dua

kemunghman vang terpad) rerhadap sabam setelah penawaren perdana vaki b



saham perclana lebib tinggi dari harga pada saar saham ite diperdagangkan di pasar
sekunder yang disebut dengan overpricing dan hargs perdana lebih murah dari harga
=<tzlah diperdagangkan dipasar sekunder yang disebut dengan wnderpricing (Firth
£5mith, 199723,

Pepelitian tentang fenomena wnderpricing ini telah dilakukan oleh Davis dan
Yeomans (1976), Buckland etal. (1981, dan Brennan dan Franks (19973 di United
singdom. Wasserfallen dan Witleder (1994), Ljunpgvist (19977 di pasar saham
Terman, Wessels ([989) di pasar sabam Belanda , Hussons dan Jacquillat {1989 di
pasar saham Perancis. Sedangkan  Tee etal (1990) untuk pasar saham Australia
(dalam Rodoni, 20402,

Penelitian di pasar modal negara berkembang juga menemukan adanya
underpricing.  Agpawal etal (1993) untuk pasar saham Amerika Latin, Dawson {
(HET) untuk pasar saham Honpkong, Sinpapore dan Malaysia, Svaiful Bahd Sufar
(1991), Shamser e, al (1993), Wu (1993), Mansor [sa dan Rubi Ahmad (1996,
Yong (1991,1997) menemukan buktl adanya underpricing i Kuala Lumpur Stock
Exchange (Rodoni. 20021,

Sedangkan di Pasar Modal Indonesia penelitian  tentang  phenomena
underpricing ini. telah dilakokan oleh Husnan (1996). Mamduh Hanafi {1998),
Emyan dan Husnan (20023, scria Rodoni (2002). FHasil penelitian Husnan, Hanafi
dan Ernyan dan Husnan menenjukkan bahwa pengwaran perdans memberikan
Initial Retwrn vang positif dan signifikan, sedangkan Rodoni tidak menemukan

adanya wnderpricing pada penawaran perdana periode 199041998,
pada p

2. Perumusan Masalah
Berdasarkan  latar belakang masalah diatas dapal dirwmuskan pokok
permasalahan adalah @ Apakal terjads wederpricing pada penawaran saham perdana

4 Hursa Elek Jakarta ?
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2 Tujuan Penelitian
Adapun wjuan dan penelitian ini adalah : untuk mengetahui apakah edadi

secerpricing pada penawaran saham perdana di Bursa Efek Jakarta.

< Manfaat Penelitian

+ Bagi imvestor penelitian akan memberikan informasi tentang strategi yang

akan dilakukan dalam pengambilan keputusan terhadap penawaran saham
perdanaapakah akan membeli saal penawaran perdana atau membeli setelah
diperdagangkan di pasar sckunder.

0. Bagi emiten penelitian ini akan memberikan informasi tentang faktor-faktor
vang menyebabkan wnderpricing, karena wunderpricing merupakan cost yang
sangat mahal bagi emiten,

© Bag akademisi penelitian ini akan memberikan sumbangan kajian lentang
hipotesis efisiensi pasar dan  dijadikan dasar uniuk  mengembangkan

renelitizn lebih lanjut tentang masalah Penawaran Saham Perdana (TPO).

1L KAJTAN TEORITIS DAN PENELITIAN TERDAHULLU
L Teori Underpricing
= Informasi Asimetri

Umumnya  teori vang  menjelaskan  harga  penawaran  perdana  yang
sncerpricing didasarkan pada asumsi bahwa terjadi perbedazan informasi yane
Zimiliki oleh pihak-pibak yang terlibat dalam penawaran perdana vaitu emiten,
perjamin emis dan masyarakar pemadal.

Penjamin emisi memiliki informasi yang tentang pasar lebih lengkap daripada
smiten, sedangkan terhadap calon pemodal. penjamin emisi memiliki informasi vang
zoih lengkap tentang emiten. Semakin hesar informasi asimetr: vang dihadapi oleh
zard calon pemodal semakin besar pula mercka aken mempinalti penawaran harea
Sipasar perdana vang akan memaksa perjamin emisi menawarkan saham  tersebut
Zengan undepriced. Disamping itu apabila penjamin crasi memberikan jaminan full
comitment. maka janinan tersebut juga aken memperkual kecendrungan untuk

melakukan underpricing.



b. The Winner's Curse’

Penjelasan lain tentang underpricing dikembangkan oleh Rock {1980),
menekankan  adanya informasi asimetris  diantara informed  invesiors  dengan
wreifrmed investors, Oleh karena it emiten harus terus menarik calon investar yang
lidak mendapatkan informasi (unifirmed frvstor), maka harga rata-rata saham bang
tersebut harus nderpriced  agar  wninformed  invesior mendapalkan return vang

mernadai.

¢, Ex-ante Uncertainmy

River (1984) menvatakan bahwa penawartan saham perdana sabam-ssham
heresiko tnggi akan mengalami wnderpricing yang lebil besar daripada saham-
saharn  beresiko rendah. Semakin volatile semakin besar ev-geiferia, Proxy lainnya
adalah umur perusahasn vaitu semakin lama usia perusahaan semakin rendah cv-omre
unceriginiyra. Semakin besar ketidak pastian, semakin besar diskon vang perlu

ditawarkan kepada calon pemodal.

d. Hipatesis Signaling

Dalam konteks ini wndderpricing merupakan suaty fenomena ekuilibeiwmn yang
berfungst sehagai sinval kepada investor haha kondisi perusabasn cukup baik atan
berprospek hagus. Demikian juga pemilihan penjaminan emisi vang bereputasi baik
Gharapkan dapat memberikan sinval vang positif” kepada parn pemadal karena

mengurangi ketidakpastian permodal

e. Hipowesis Regzulasi

Hipatesis ini menjelaskan bahwa peraturan pemerintah vang diberlakukan
dimaksudkan untuk mengurangi asimetr informasi antars nihak manajemen denpan
pihak luar termasuk para calon investor Ibbalsosn (1975} menjelaskan baliwa
nttderpricing vang tenadi merupakan kesepakatan antara emiten: dengan penjaniin
emist untw melindungi diri dari tuntucan hokum dikemudian har apabila barga saham
sampai jaluh menimbulkan kerugion bagi para pemodal. Dising wkcderpricing dapat
diartikan sebagai sum esweance premiiom. Dalum kaitan ind. Tinie [T9RE)

|'|'|L"|'Iil_'|i-'|‘i|\-'lf'l bahwa ]'I-!.‘HL‘E-’_’IJ'I:['.III hanp !'!x_"r'l.'lr\-:_"]'.-'_*!-ii p;_hja Sk vangp dlaikir frovndated



Jirms) seharusnya  kurang  wnderpriced dibandingan denpgan  perusahaan yang

beraperasi pada sektopr vang diatur fron resmared Jirms)

2. Penelitian Terdahulu

Penelitian lentang phenomena wsderpricing ini telah dilakukan oleh Davis
dan Yeomans {1978), Duckland etal, (1981}, dan Brennan dan Franks (LWL di
United] Kingdom, Wassertallen dan Witleder { 1994), Ljunggvist (1997) menemukan
underpricing di pasar suham Jerman, Wessels (1989) di pasar saham Belanda ;
Hussons dan Jacguillat ( 1989) di pasar saham Perancis, Sedangkan Lee etal (1996)
tuga menemukan hal yang sama untuk pasar snham Australia (dalam Rodoni, 2002).

Rangkuman bukti empiris tentang underpricing dari saham-saham [P0 pada

berbagal negara dapat dilibar table berikut ;



Tabel 2.1, Buktt Empins Tentang Underpricing dan Saham-saham PO

 Sumber Negam Periode [R*)
\i¢ Donaldd&:Fisher (1972) USA 1969 | 28.5%
Himter {1984} s 19a0-1982 |8, 5%
Ihhatson {1975) | USA 1960-1967 | 11,4%
Bhatsom et al (1973) | USA 194{1-149492 15,5%
Hwangdefayaratman {1992) Japan 1974-1980 | 20,39,
Leévas (1993) LK 1980-1UER L (12aT )
Me Guiness (1992) Hengkaong 1980-1990 | 14.5%
Dawson (1987) Malavsia 197E- 1983 17.6%
Rah&Walter (1989) Singapore 1973-1987 | 166,6%
Find:Higham [(1988) Australia 1966-1978 | 27%
Eelohamu (1992) Finland TUR4-1992 | 20.2%
log&Riding (1987} Canada [971-1983 | 9.6%
Foimmede e 199900 Foorea [984-1986 9,3%
Wessel (1989) Metherlands [FR2-1987 374
[Thlie (TU8Y F.R.Germany 19771987 | 5.1%
Apaaraal ot al ( 1993) Brazil 1980-1990 | 2].3%
Aggarwal et al (1993} Chile |982-1990 | 90,2%
Apraraal el al (1793) Mexico 1987-1990 (9. 1%%

Sumber : Rov Sembel (Dikutip dari Malinds, 20003

Fenelisian di pasar modal segara berkembang juga menemukan adanva
wrdderpricinr Acgarwal etal (1993) telah membukbkannya uniuk pasar saham
Smerika Latin, Diswson ( T987) jugza menemukan hasil vang sama untok pasar saham
Hongkong. Singapore dan Malaysia. Sedangkan penelitian (i Malayvsia oleh Syaiful
Bahn Suelar {1991, Shamser et al (19933, Wy (1993, Mansor [sa dan Rubi Ahmad
(LH%E1. Yonz (19911997 menemukan bukti adaova underpricing i Kuala Lumpur
Stowk Exchange. Sedangkan di Pasar Modal Indonesia penclitian temany phenomena
wrdlerpricine am, telah dilakukan oleh Husnan (149960, Mamdubh Hanall {1998,
Frnvan dan Huznan {2002} serta Bodon (20021, Hasil penetition [ lusnan, Hanafi

dan Ermvan dan Husnan menunjukkan babwa penawanin perdana memberikan

[&]



Mmitial Kerurn yang positif dan signifikan, sedangkan Rodoni tidak mencemukan

slanya underpricing pada penawaran perdana periode 19490-1 968,

Perumusan Hipotesis..
Benlasarkan  tinjavan  pustaka dan  review  literature  dar penelitian
scbelumnya dapat dirumuskan hipotesa : terjadi whderpricing pada penawaran saham

perdana di Bursa Efek Jakarta,

L METODE PENELITLAN
L. Populasi dan Penentuan Sampel
Populasi dari penelitian ini adalah saham-saham yang melakukan penawaran

erdana pada periode 1999 sampai dengan 2003, Pemilihan periode ini adalah karens
sclama periode ini perekonomian Indonesia masih belum pulih dari krisis setelal
erpuruk teramat dalam hingpa mengalami pertumbuhan ckonomi minus 13,1 %
hun 1998 (Investor 2002), Pemihan sample menggunakan metode Purposive
Samplding dengan tpe fudyement sampling vaitu pernilihan anggota sampel dengan
cerdisarkan beberapa kriteria ( Emorvd Cooper, 19951, Kriteris tersebur antara lain
adalah :
*). Perusahaan yang melakukan [PO pads tahun 1999 sampai dengan tahun 2003,
21, Perusahaan mempunyai data vang lengkap tentang tangpal penawaran prerdana,

langgal terdafiar di BELharga perdana. harga pembukaan, dan penutipan hari

pertama diperdagangkan dibursa.

1. Jenis Data dan Sumber Data

Data vang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang
ferdini dari : tanggal penawsran perdana, tangeal terdafiar di BEI harga perdana,
farga pembubaan, dan penutupan han perlama dipecdagangkan dibursa,

Date i diperoleh dari prospekios masing-masing perusahaan, Indenesian
Capital Market Directory, Koran Bisnis Indonesia. Media Elekionik seria Sumber

Dara lainnya vang berhubungan dengan penawaran perdana.



+. Definisi operasional dan Pengukuran Variabel
Variabel yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah -

- Penawaran saham perdana adalah penjualan saham oleh perusahasn kepada
masyarakat luas untuk pertama kalinva {Sitompul, 1995},

2 Underpricing, merupakan suate keadasn dimana harga penawaran perdana lebhih
rourah dart harga pembukasan atay penutupan harl pertama diperdagangkan di
Bursa Efek,

Underpricing ini ditunjukkan dengan adanya fnitial Seturn vang posiif atan
abmormal refuen vang positf pada hari pertama diperdagangkan di bursa efck
{ Radoni, 2002,

fittert Revwen divkur dengan menggunakan formula -

4. 1Ko~ Harga Pernbukaan Hari Pertamy - Haroa Perdana

Harpga Perdana

b. IRe= Harpa Penutupan Hari Pertarmz —Harga Perdana

Harpa Perdana

dimana : IRe = itial Return Berdasarkan Harpa Pembukasn Hari Pertiama

R = Inital Return Berdasarkan Harga Penutupan Hari Pertama

4. Pengujian Hipotesis

Hipotesis divji dengan menggunakan one sample ¢ 1o,

5. Teknik Pengolahan Data
Data peneliian ini akan dicksh dengan mengeunakan Microsofl excel dan

SPSS versio L



I'V. HASIL PENELITIAN DAN PENGUJIIAN HIPOTESIS
l.Karakteristik Sampel Penelitian

Perusahaan yang melakukan penawaran perdana selama tahun 1999 sampal
2003 adalah sebanvak 9 perusahasn. Tetaph berdasarkan kriteris vang telah
Sitetapkan sebelumnya, hanya 85 perusshasn yang memenuhi kriteria sehingea
dyadikan sebagar objek sampel dalam peneliian ini sedangkan 4 perusahioan
dikeluarkan dari sampel karena tidak lengkapnya data vang diperlukan, Tabel
ditarwah inl memperlihatkan karakteristik sampel penelitian ini.

Tabel 6.1. Karakieristik Sampel Penelitian

Tahun Jimil sarmpel Mean Mix © Min
1999 7 596 Rp. 1325 Rp. 100
2000 22 70 Rp. 2200 Rp. 250
2001 . 1| 213 Ep. 630 | Rp. 104
2002 vy, 9] Rp. 1100 Ry, 105
2003 3 G625 Bpals Ep. 330
[

Diari tabel diatas dapat dilihat bahwa pada tahun 1999, harps 10 berkisar
antara Kp. 100 - Rp. 1325 dengan mata-rata Rp 5%6. | Pada tahun 2000 kisaran harga
0 adalah Rp. 230 — Rp. 2200, Tahun 2000, harga penawaran lertinggi adalah Rp
650 terendah Rp, 100 dan rata-rata Rp. 215, Tahun 2002 | hargs tertinggi Rp 1104,
terendah Rp. 105 don harga rata-rata Rp299, Pada tabun 2003 dari 3 perusahaan
sampel tidak ferdapat perbedaan harga yang menyolok diantara ke 3 saham yakni

perkisar Rp. 330 - Rp.673

1. Fenomena Ernderpricing

sebagaimana telah dijelaskan sehelumnya, bahwa phenomena wderpricing
dapat dijelaskan dengan diperalehnya Inital return vang pasitif dan sipnifikan pada
han pertama diperdagangkan dibursa.

Initial return adalah selisih harga perdaganpan dipasar schunder denpan hargsa

penawaran perdana, Scbagaimana dijelaskan dalam metodologn penelitian, barga

|



~=zoangan dipasar sckunder dapat dibedakan aiag 2 vakni Harga pembukasn dan
"o penulupan harl pertama diperdagangkan dipasar sekunder {birsal.

Initial Return dari penawaran perdlana selama periode 1999 sampal 2003 dap
S5t pada tabel dibawah ini

Tabel 6.2 Initial Return berdasarkan harga pembukaan
Pericule 19992003

b &itial  Retumn | Jmi | Mean | Max Min St " Nilai ¢
124 sampel Deviusi
| Enitial Return 43 42.87% | 214,200 0 0469 | 577+
R () 211 45.55% | 214.29% | 227% | 0462
R=0 5 ( i 0 i
X =< 0 - - - -
| |

Dari tabel diatas dapt dilihat habwa pada harl pertama perdagangan dibursa
=rdapat initial return vang positif dengan rata-rat 42.87%. Dar 85 perusahazn
=mvata sebanyak 80 perusshsan memiliki initial return posisiif denpan rata-rar
mium sebesar 43 55%, sedanghkan 5 perusabasm memiliki initial return 0 dan tfidak
2da vang memiliki initial retum negatil. Dinyatzkan dalam peresenmase sekitar 4%
dart sampel mnghasilkan initial retum vang posilif,

Initial retum terbesar adalah 214.20% day terendah adalah 0. Initial return
positif tertinggl 214,29% dan terendah 2.27%,

Dilibar dari nilai t statjstk, dapat disimpulkan habwa  initial rete positif
signifikan pada «=3% . Hal inj mengindikasikan adanvs Fenomena wiiderpricing
pada penawaran perdana periode 1990 saumipai 2003,

Berdasarkan  lrea penulupan harl  pertama perdagangsan dibursa Jugi
menghasilkan inital return positif dengan rata-rate. . Hal inj dapart dilibin pacs

tmhel 6. 2 dibawah ini.

Il



Tabel 6.2 Initial Return Berdasarkan Harga Penutupan
Period 1999-2003

Initial Jml | Mean | Max Min 3L, Nilait |
Beturn (IR} | Sampel Deviasi
Ik 83 S9.73%7 | 480% | (32.56%) | 0760 | 7.243°
IR =0 72 FLO2% | 4R0% 385% | (L.762
IR=10 é 0 0 0 (i

E <0 o7 (15.35%1 | (0.80%) | 32.56%) | 0130

Dar tabel diatas dapat dlihat bahwa | dari 85 sampel terdapat 72 perusahaan
—empunyal intial retem positif, 6 pergsahaan mempuryai intial return 0 dan vang
=empunyai mitial riurn negatif sebanvak 7 perusabasn. Dilihat dari nilai t stalstik
—enunjukkan bahwa initial return pada hari pertama perdagangan berdasarkan harga

enutupan adalah signifikan pada ¢ = 5% Hal ini jugs membuktikan bahwa terfapat

onomena wnderpricing pada penawaran perdana penod 199%- 2003 untuk saham-
=ham yang melakukan penawaran perdana di Bursa Ffek Jakarta, Besamya

woderpricing acalah 39.73%,

V.KESIMPULAN
[rari analisa vang telah dilakukan | beberapa kesimpulan dapat ditarik -

Penawaran saham perdana periode 1999 sampai 2003 memberikan initial return

positl bagi investor yang membeli di pasar perdana baik dengan menyrgunakan
harga pembukaan mavpun harga penutupan hari pertama diperdagangkan di pasar

sekunder,

a

Iengom mengeunakan harga pembukaan hari pertuma diperdagangkan di pasar
sekunder temyata dasni 85 perusabasm sampel,  perusabosn memberikan initial
return positif,  perusahaan memberikan inital selurn ool an Pl
memberikan initial return negatit. Rata-rata initial return pasittl vang dipereleh

Iovestor wdalah 42 879,

11
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Dengan mengpunakan harga penutupan hari pertama diperdagangkan di pasar
sekunder. yang memberikan retuen positif sehanyak perusahaan. mital return nol
perusabaan dan initial retum negatif perusihaan

Hasil pengujian statistik dengan i ¢ menunjukkan bahwa initial return vang
diperaleh baik dengan menpgunakan barga pembukaan maupun harga penutupan
hart pertama diperdagangkan di pasar sekunder adalah signiftkan pada alpha 194,
Hal ini mengindikasikan balwa adanya fenomena wnderpricing pada PCTHWALILL

saham perdana selama periode 1999 sampai 2003

-
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