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Pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk berbagai instrumen
keuangan jangka panjang yang bisa diperjuabelikan, baik surat utang (obligasi),
ekuitas (saham), reksa dana, instrumen derivatif maupun instrumen lainnya. Salah
satu peristiwva dan informasi di pasar modal yang menjadi perhatian investor
adalah Initial Public Offering (IPO) atau Penawaran Umum Perdana. IPO yang
dikeluarkan oleh perusahaan, menyebabkan adanya reaksi dari pasar modal yang
muncul karena adanya pengujian terhadap kandungan informasi dari
pengumuman yang dilakukan perusahaan, reaksi tersebut yang muncul salah
satunya merupakan return. Reaks atas suatu informasi ini diteliti dengan studi
peristiwa (event study).

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah pasar modal bereaksi
terhadap pengumuman Initial Public Offering (IPO) yang ditunjukkan dengan
kinerja saham jangka pendek selama enam bulan dan kinerja jangka panjang
selama satu tahun dari pengumuman Initial Public Offering (IPO) dari
perusahaan-perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia periode
2005-2014. Kinerja saham diukur menggunakan abnormal return dengan model
mar ket-adjusted model dan wealth relative.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kinerja saham jangka pendek dan
jangka panjang yang dihitung berdasarkan harga perdana dan harga penutupan
hari pertama mengalami outperformed. Hasil uji hipotesis berdasarkan harga
perdana dan harga penutupan hari pertama menunjukkan bahwa tidak adanya
perbedaan yang signifikan antara kinerja saham jangka pendek dan jangka
panjang.

Kata kunci: initial public offering, abnormal return, kinerja saham jangka pendek,
kinerja saham jangka panjang.
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1. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Fungs utama seorang mangjer keuangan ialah membuat keputusan yang
berkaitan dengan pendanaan perusahaan. Keputusan pendanaan akan

mel ahirkan kebijakan sumber pendanaan. Perusahaan memiliki berbagai
alternatif sumber pendanaan, baik yang berasal dari dalam perusahaan
maupun dari luar perusahaan. Alternatif pendanaan dari dalam perusahaan
umumnya menggunakan laba yang ditahan perusahaan. Pendanaan dari luar
perusahaan dari luar perusahaan yaitu berupa hutang, pembiayaan bentuk lain
atau lainnya dengan penerbitan surat —surat hutang, maupun pendanaan yang

bersifat penyertaan dalam bentuk saham.

Pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk berbagai instrumen
keuangan jangka panjang yang bisa diperjua belikan, baik surat utang
(obligasi), ekuitas (saham), reksa dana, instrumen derivatif maupun instrumen
lainnya. Pasar modal merupakan sarana pendanaan bagi perusahaan maupun
ingtitusi lain (misalnya pemerintah), dan sebagai sarana bagi kegiatan
berinvestasi. Pasar modal memfasilitasi berbagal sarana dan prasarana

kegiatan jual beli dan kegiatan terkait lainnya.



Pasar Modal memiliki peran penting bagi perekonomian suatu negara karena
pasar modal menjalankan duafungsi, yaitu pertama sebagai sarana bagi
pendanaan usaha atau sebagai sarana bagi perusahaan untuk mendapatkan
danadari masyarakat pemodal (investor). Pasar modal menjaankan fungsinya
sebagal sarana bagi pendanaan usaha yang mempertemukan antara orang
yang kelebihan dana (lender) kepada pihak yang membutuhkan dana
(borrowed). Bagi emiten keberadaan pasar modal menjadi aternatif lain

dalam menunjang kebutuhan dana khususnya dana jangka panjang.

Investor dapat memanfaatkan pasar modal sebagal sarana untuk menyalurkan
dana yang menganggur atau berinvestasi guna memperoleh keuntungan.
Keuntungan atau return yang akan didapat berupa peningkatan nilai modal
(capital gain) dan laba hasil usaha yang dibagikan (dividend) untuk investasi

di pasar sasham, serta bunga (coupon) untuk investasi di pasar obligasi.

Informasi merupakan bahan baku utama untuk melakukan investasi.
Informasi yang tersedia dalam pasar modal mempunyai pengaruh yang sangat
besar dalam mengambil keputusan. Kecepatan penyebaran informasi
tercermin pada harga efek. Pasar modal dikatakan efisien apabila harga

securitas mencerminkan semuainformas yang relevan.

Reaks atas suatu informasi biasanya diteliti dengan studi peristiwa (event
study). Menurut MacKinlay (1997) event study merupakan salah satu
metodologi penelitian yang menggunakan data-data pasar keuangan untuk
mengukur dampak dari suatu kejadian yang spesifik terhadap nilai

perusahaan, biasanya tercermin dari harga saham dan volume transaksinya.



Salah satu peristiwa dan informasi yang menjadi perhatian investor adalah
Initial Public Offering (IPO) atau Penawaran Umum Perdana. Perusahaan
yang akan go public dimulai dengan melakukan Initial Public Offering (1PO)

yang dilakukan di pasar perdana (primary market).

Tabel 1. Perusahaan yang Melakukan PO Tahun 2005-2014

N N N N N N N N N N
No. Sektor sS|8|8|8 |8 |B|B|IB|RB|IR
a1 (o)) ~ oo (o] o [l N w SN
1 Pertanian 1 2 1 1 - 2 1 1 1
2 Bahan Tambang 115 1 1 4 3 3 - 1
3 Dasar dan Bahan Kimia - 1 3 2 2 2 1 - 3
4 Industri lainnya 1 - 1 1 - 1 - - -
5 Hasil Indystrl Untuk ) 5 1 5 ) 1
Konsumsi
Properti, Real Estate, dan
6 Konstruksi Bangunan Lyejtp 2234 -1
Transportasi,
" | Infrastruktur dan Utilities | 2 | 4| 2|2 | L[ 3| 74125
8 Keuangan 3 2 2 1 2 2 2 2 - 7
g |Pedagangan Jasadan |, |\ 4 | 3| 3 3| g|4|5|2]|4
Investasi
Jumlah 8 |11 (24|12 |13 | 23| 25| 22| 5 | 23

Sumber: idx.co.id, data diolah.

Initial Public Offering (IPO) merupakan salah satu sumber pendanaan bagi
perusahaan. Saat perusahaan melakukan PO, harga saham yang dijual di
pasar perdana ditentukan berdasarkan kesepakatan antara perusahaan emiten
dan penjamin emisi (underwriter). Sedangkan harga saham di pasar sekunder
(setelah 1PO) ditentukan oleh mekanisme pasar, yaitu permintaan dan
penawaran.Investor menginginkan harga ssham yang rendah agar bisa

memperoleh capital gains dari pembelian saham di pasar perdana tersebut,




sedangkan dari sisi emiten tidak menginginkan harga saham baru terlalu

rendah karena dana yang dikumpulkan menjadi tidak maksimal.

Initial Public Offering (IPO) diharapkan akan berakibat pada membaiknya
prospek perusahaan yang terjadi karena ekspansi yang akan dilakukan.
Membaiknya prospek perusahaan ini akan menyebabkan harga saham yang
ditawarkan menjadi lebih tinggi. Kinerja perusahaan sebelum IPO merupakan
informasi bagi investor mengenai pertumbuhan kinerja perusahaan berikutnya
sesudah perusahaan melakukan IPO. Investor berharap bahwakinerja
perusahaan berikutnya sesudah 1PO dapat dipertahankan atau bahkan dapat

lebih ditingkatkan (Handayani, 2008).

IPO yang dikeluarkan oleh perusahaan, menyebabkan adanya reaksi dari
pasar modal yang muncul karena adanya pengujian terhadap kandungan
informasi dari pengumuman yang dilakukan perusahaan, reaks tersebut yang
muncul salah satunya merupakan return. Fenomenayang seringkali terjadi
setelah 1PO dalam jangka pendek terjadinya underpricing dimana harga
saham yang ditawarkan di pasar perdanalebih rendah dari harga saat di pasar
sekunder dan jangka panjang terjadi penurunan kinerja (under performance)
yang merupakan keadaan dimanatotal return suatu saham selama periode
tertentu lebih kecil daripadatotal return pasar. Menurut Ritter (1991) faktor
yang bisa menjelaskan terjadinya penurunan kinerja (under performance)
tersebut adal ah kesalahan dalam pengukuran risiko, bad luck, dan terlalu

optimisnya investor terhadap prospek perusahaan.



Penelitian kinerja setelah 1PO yang terjadi di berbagai negaratelah dilakukan,

dalam jangka pendek ditemukan bahwa kinerja surat berharga pada jangka

waktu tersebut cukup baik (outperformed), sedangkan kinerjajangka panjang

mengalami penurunan (under performed) seperti yang ditunjukkan pada tabel

1 terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja jangka panjang dan

kinerjajangka pendek saat terjadi 1PO.

Tabel 2. Kinerja Jangka Pendek dan Jangka Panjang setelah 1PO di
Berbagai Negar a.

Performance
- . Sample (%)
Negara Peneliti Periode Size | Short | Long
-Run | -Run
Australia Finn and higham 1966-1978 93 292 | -6.5
Canada Jog and Riding 1971-1983 100 11 -
France Jenkinson and 1986-1987 11 o5 1 i
Mayer
France Husson and 19831986 | 131 | 40 | -
Jacquillat
Germany Uhlir 1977-1987 97 215 -1.4
Japan Dawson and Hiraki | 1979-1984 | 106 51.9 -
Netherlands | Wessels 1982-1987 46 51 -
Switzerland | Kunz and 1983-1989 | 42 | 358 | -6.1
Aggarwal
UK Levis 1980-1988 712 143 | -30.6
UK Jenkinson and 1979-1987 | 20 | 222 | -
Mayer
USA Ritter 1975-1984 | 1,526 143 | -29.1
U.SA £ agarwal and 1977-1987 | 1598 | 107 | -137
USA Reilly 1972-1975 4386 109 | -11.6

Sumber: Aggarwal, et al. (1993)

Giudici et al. (2001) dalam penelitiannya menguji tentang fenomena

under performed pada kinerja jangka panjang dari PO yang dilakukan di

Italia. Didapatkan hasil bahwa pada sebagian besar 1PO yang terjadi

mengalami over performed setelah 1, 5, dan 10 hari perdagangan dan setelah 2




atau 3 tahun perdagangan akan mengalami under performed di pasar,
meskipun return saham I PO yang terjadi pada era 80an tidak menunjukkan
perbedaan yang signifikan dengan return saham-saham lainnya. Ditunjukkan
pula adanya hubungan negatif antara jumlah penawaran pada saham PO
dengan under performance jangka panjang. Juga ditemukan adanya korelasi
negatif antara kinerja jangka panjang dengan aktivitas “flipping” (aktivitas
ambil untung dari investor dengan menjual saham PO dengan memanfaatkan

adanya underpricing) dari parainvestor.

Kooli et al. (2002) pada penelitiannya menguji tentang kinerja pada pasar
setelah penutupan 1PO di Kanada. Hasil penelitiannya setelah 3 tahun
dikeluarkannya |PO bahwa faktor-faktor offer size, underpricing dan jenis
industri mempengaruhi kinerja ssham. M ereka menemukan bahwa

under performance terjadi pada perusahaan yang bergerak dalam industri
pertambangan, minyak dan gas sertateknologi. Teker et al. (2003) mendliti
kinerja keseluruhan 1PO pada I stanbul Stock Exchange selama tahun 2000
dan didapatkan bahwa dalam dua hari pertama dari keseluruhan IPO

umumnya menghasilkan abnormal return yang positif.

Penelitian di Indonesia mengenai kinerjajangka panjang dan pendek ini telah
dilakukan oleh Karsana (2009) dalam penelitiannya mengenai analisis kinerja
saham emiten dalam periode satu tahun setelah penawaran perdana
menemukan bahwa dalam periode mingguan, bulanan dan satu tahun

menghasilkan kinerja saham yang outperformed.



Suryanto (2013) tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui kinerja saham
jangka pendek dan jangka panjang serta perbedaan kinerja saham jangka
pendek dan jangka panjang dari perusahaan-perusahaan yang melakukan 1PO
di Bursa Efek Indonesia periode Januari 2009 sampai dengan April 2011.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kinerja saham jangka pendek dan
jangka panjang tidak berbeda secara signifikan sehingga mengalami

outperformance.

Florentina (2014) dalam penelitiannya yang menguji kinerja saham jangka
pendek dan kinerja saham jangka panjang pada pasar modal Indonesia
membuktikan bahwa kinerja saham jangka panjang pada perusahaan yang
melakukan PO tahun 2010 mengalami under performed disebabkan karena
sebagian besar perusahaan memang memiliki kinerja buruk, adanyainformasi
asimetri, dan kesalahan dalam pengukuran risiko. Hasil ini memperkuat
dugaan bahwa perusahaan yang melakukan PO di pasar modal Indonesia

mel akukan manajemen laba. Kinerja saham jangka pendek pada perusahaan
yang melakukan 1PO 2010 mengalami outperformed terlihat dari abnormal
return selama 3 bulan pertama mengalami peningkatan, ini dikarenakan harga

saham yang mengalami under pricing.

Maria (2011) menemukan bukti empiris tentang terjadinya fenomena
underpricing dan underperformed pada perusahaan yang melakukan initial
public offering di Indonesia. Dalam penelitian ini terdapat 68 perusahaan
yang dijadikan sampel dari tahun 2000 sampai dengan tahun 2003. Dalam

jangka panjang kinerja saham terlihat under perfor mance dan terdapat



perbedaan yang signifikan antara kinerja jangka panjang dan jangka pendek

pada perusahaan yang melakukan 1PO.

Paulia dkk. (2010) analisis reaksi pasar modal setelah pengumuman Initial
Public Offering (IPO) pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta
tahun 2002 menemukan bahwa kinerja saham yang dibeli pada harga perdana
didapatkan bahwa pada kinerja jangka panjang mengalami under performed
sedang pada jangka pendek mengalami outperformed. Pada kinerja pasar
setelah penutupan (aftermarket) didapatkan bahwa pada kinerjajangka
panjang pada pasar setelah penutupan (aftermarket) mengalami

under performed sedang pada jangka pendek mengalami outperformed.

Penelitian yang dilakukan Amin (2007) membuktikan bahwa perusahaan
yang melaksanakan IPO mengalami underpricing pada hari pertama ketika
saham diperdagangkan di pasar sekunder (pasar modal). Rata-rata initial
return pada hari pertama perdagangan di pasar modal adalah positif, bahkan
terjadi return positif sampai bulan ketiga masa perdagangan, setelah itu
terjadi penurunan return pada akhir tahun (Desember). Hasil pengujian
perbedaan kinerja keuangan sebelum 1PO dan sesudah IPO tidak ada
perbedaan yang signifikan, namun perusahaan yang melaksanakan PO
mengalami penurunan kinerja keuangan dan kinerja saham dalam jangka

panjang (satu atau beberapa tahun) setelah 1PO.

Indarti dkk. (2004) dalam penelitiaannya mengenai analisis perbedaan kinerja
saham jangka pendek dan jangka panjang pada perusahaan yang melakukan

Initial Public Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia tahun 1998-2000



menemukan bahwa kinerja jangka pendek outperformed sebaliknya pada

jangka panjang kinerja PO mengalami underperformed (penurunan).

Penelitian mengenal reaksi pasar modal diatas dihubungkan dengan efisiensi
pasar terutama pada saat |PO, terlihat bahwa sebagian besar hasilnyaiaah
terdapat underpricing pada penawaran perdana. Hal ini akan mengakibatkan
terjadinya kel ebihan permintaan (oversubscribed) terhadap saham perusahaan
yang akan melakukan 1PO dan dalam kinerjajangka pendek mengal ami
outperformed, dan sebaliknya pada jangka panjang terjadinya jumlah
permintaan saham yang terlalu rendah (undersubscribed) di bawah jumlah
saham yang ditawarkan perusahaan tersebut sehingga kinerjanya mengal ami
under performed (penurunan). Fenomena diatas yaitu over subscribed dan
under subscribed merupakan hal yang sering terjadi pada saat penawaran
perdana, yang mana secara tidak langsung bisa mengundang spekulan untuk
mendapatkan abnormal return yang lebih besar di pasar modal, sehingga
keinginan untuk menjadikan pasar modal yang efisien menjadi jauh dari
harapan. Secaraformal pasar yang efisien didefinisikan sebagai pasar yang
harga sekuritasnya mencerminkan semuainformas yang relevan (Paulia dkk.,

2010).

Reaks pasar dalam penelitian ini di uji dengan menggunakan pengujian
kinerja surat berharga setelah penawaran perdana di Bursa efek Indonesia
dengan melihat performa masing-masing perusahaan pada kinerja saham
dalam jangka pendek selama enam bulan mengalami outperformed dan

kinerjajangka panjang selama satu tahun mengalami under performed
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(penurunan). Reaks pasar atas peristiwaini dengan menggunakan pendekatan

abnormal return.

Penelitian ini ingin menguji kembali dari beberapa penelitian yang sudah
dilakukan sebelumnya untuk mengetahui reaksi pasar modal terhadap
peristiwa |PO. Berdasarkan penjelasan tersebut peneliti tertarik untuk

mel akukan penelitian mengenai “ANALISIS REAKSI PASAR MODAL
TERHADAP KINERJA SAHAM-SAHAM PERUSAHAAN SETELAH
PENGUMUMAN INITIAL PUBLIC OFFERING (IPO) YANG

TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2005-2014”

1.2 Rumusan Masalah

Penelitian-penelitian terdahulu mengenai reaksi pasar modal dihubungkan
dengan efisiensi pasar modal pada saat |PO menyimpulkan bahwa dalam
jangka pendek terjadinya outperformed dan jangka panjang terjadi penurunan
kinerja (underperformance). Berdasarkan pernyataan tersebut maka

permasal ahan dapat dirumuskan; apakah pasar modal bereaks terhadap
pengumuman Initial Public Offering (1PO) yang ditunjukkan dengan kinerja

saham jangka pendek dan kinerjajangka panjang?

1.3 Tujuan Penéelitian

Penelitian ini menguji reaksi pasar modal dengan menggunakan pengujian
kinerja hingga 1 tahun setelah 1PO. Event study ini bertujuan untuk mengukur

hubungan antara pengaruh peristiwa terhadap return sekuritas, dan reaksi
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pasar modal atas peristiwaini yaitu dengan menggunakan pendekatan

abnormal return .

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah pasar modal bereaksi
terhadap pengumuman Initial Public Offering (1PO) yang ditunjukkan dengan
kinerja saham jangka pendek selama enam bulan dan kinerjajangka panjang

selama satu tahun dari pengumuman Initial Public Offering (1PO).

1.4 Manfaat Pendlitian

Hasil penelitian ini dimaksudkan dapat bermanfaat kepada :

1. Bagi emiten, untuk mengetahui kinerja saham secara jangka panjang
sebelum melakukan 1PO, maka sebaiknya memikirkan aternatif lain
untuk memenuhi kebutuhan dana untuk menunjang operasi dan
investasi usahanya seperti melalui pinjaman.

2. Bagi investor, dengan adanya hasil temuan ini diharapkan dapat |ebih
meningkatkan kualitas keputusan terutama pada saham-saham yang
melakukan [PO.

3. Bagi pemerintah dalam hal ini Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan
Bursa Efek Indonesia sebagai pembuat regulasi pasar modal indonesia,
hendaknya temuan ini lebih meningkatkan kemampuannya dalam
usaha untuk meningkatkan kepercayaan pasar (investor) terhadap
bursa efek.

4. Bagi akademisi, penelitian ini merupakan pengembangan dari

keterbatasan penelitian sebelumnya yang diharapkan bisa sebagai
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dasar acuan bagi pengembangan penelitian selanjutnya dan

pengembangan ilmu pengetahuan khususnya manajemen keuangan.

1.5 Kerangka Pemikiran

Initial Public Offering (IPO) merupakan salah satu sumber pendanaan bagi
perusahaan. Fenomena kinerja saham yang seringkali terjadi setelah PO
dalam jangka pendek terjadinya outperformed dan jangka panjang terjadi
penurunan kinerja (under performance) yang merupakan keadaan dimanatotal
return suatu saham selama periode tertentu lebih kecil daripadatota return
pasar. Reaks pasar modal diukur dengan abnormal return dan wealth

relative dengan dasar harga perdana dan harga penutupan hari pertama.

Perusahaan melakukan PO

¥

Kinerja Saham Pasca |PO

I
v v

Jangka Pendek Jangka Panjang

A 4

Harga Saham <

v v

Harga Harga Penutupan
Perdana Hari Pertama
| |
v v
Abnormal Return Wealth Relative

Gambar 1. Kerangka Pemikiran Penelitian



1.6 Hipotesis Penelitian

Initial Public Offering (IPO) merupakan salah satu sumber pendanaan bagi

perusahaan. Saat perusahaan melakukan PO, harga saham yang dijual di

13

pasar perdana ditentukan berdasarkan kesepakatan antara perusahaan emiten

dan penjamin emisi (underwriter). Fenomena yang seringkali terjadi setelah

IPO dalam jangka pendek terjadinya underpricing dimana harga saham yang

ditawarkan di pasar perdanalebih rendah dari harga saat di pasar sekunder

dan jangka panjang terjadi penurunan kinerja (under performance) yang

merupakan keadaan dimanatotal return suatu saham selama periode tertentu

lebih kecil daripadatotal return pasar.

Reaks pasar dalam penelitian ini di uji dengan menggunakan pengujian
Kinerja surat berharga setelah penawaran perdana di Bursa efek Indonesia
dengan melihat performa masing-masing perusahaan pada kinerja saham
dalam jangka pendek mengalami outperformed dan kinerja jangka panjang
mengalami under performed (penurunan). Reaks pasar atas peristiwaini
diukur dengan menggunakan pendekatan abnormal return dan wealth

relative.

Berdasarkan latar belakang, rumusan masalah, tujuan penelitian, dan
kerangka pemikiran yang telah digambarkan maka dapat disusun hipotesis
penelitian sebagai berikut:

H1: Terdapat reaks pasar modal terhadap pengumuman Initial Public
Offering (IPO) yang ditunjukkan dengan kinerja saham jangka pendek dan

Kinerjajangka panjang.



1. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Tinjauan Teori

2.1.1 Initial Public Offering (I1PO)

Salah satu alternatif yang dapat digunakan oleh perusahaan yang
membutuhkan dana yaitu dapat dilakukan dengan cara penerbitan saham
baru pada masyarakat yang disebut penawaran umum perdana atau Initial
Public Offering (1PO). Bagi investor, IPO menarik perhatian karena adanya
asumsi bahwa harga pada saat 1PO cenderung under priced sehingga

membeli pada saat IPO merupakan investasi yang menguntungkan.

Penentuan harga saham pada saat PO dipengaruhi setidaknya oleh 2 faktor
langsung (Asnawi dkk., 2005), yaitu: (i) perusahaan/ emiten/ issuer serta;
(i) penjual/ penjamin/ makelar (underwriter). Harga saham yang terbentuk
pada saat |1PO merupakan hal penting, baik bagi emiten, underwriter,
maupun bagi investor. Bagi emiten, harga tersebut mencerminkan jumlah
dana yang akan diterima, yaitu perkalian antara jumlah saham yang
ditawarkan dengan harga per saham, sehingga semakin tinggi harga per

saham maka jumlah dana yang akan diterima akan semakin besar. Bagi
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underwriter, harga tersebut mencerminkan besarnya risiko yang akan
ditanggung, yaitu kerugian yang terjadi jika saham-saham yang ditawarkan
tidak terjual, terutama dalam tipe penjaminan full commitment, dimana
underwriter akan membeli semua saham yang tidak laku dijual. Oleh
karenaitu, underwriter menginginkan harga per saham yang rendah untuk

meminimisas risiko.

Apabila harga saham di pasar perdanalebih rendah dibandingkan dengan
harga saham pada pasar sekunder pada hari pertama, maka akan terjadi
fenomena underpricing, sebaliknya apabila harga saham di pasar perdana
lebih tinggi dibandingkan harga saham di pasar sekunder pada hari

pertama, maka akan terjadi fenomena overpricing(Paulia dkk., 2010).

Bagi calon investor, informasi yang dibutuhkan untuk menilai harga
saham, dapat diperoleh di prospektus. Prospektus menurut UU No. 8 tahun
1995 tentang Pasar Modal adalah setiap informasi tertulis sehubungan
dengan penawaran umum dengan tujuan agar pihak lain membeli efek.
Prospektus tersebut sekurang-kurangnya memuat: uraian tentang
Penawaran Umum, tujuan dan penggunaan dana Penawaran Umum,
analisis dan pembahasan mengenal kegiatan dan keuangan, risiko usaha,
data keuangan, keterangan dari segi hukum, informasi mengenai

pemesanan pembelian efek, dan keterangan tentang anggaran dasar.
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Penawaran umum perdana menurut UU No. 8 tahun 1995 tentang Pasar
Modal mendefinisikan sebagai kegiatan penawaran efek yang dilakukan
oleh emiten untuk menjual efek kepada masyarakat berdasarkan tata cara

yang diatur dalam undang-undang dan peraturan pel aksanaannya.

Proses Penawaran Umum dapat dikelompokan menjadi beberapa tahap:

(http://www.ojk.go.id/)

1. Tahap Persiapan
Tahapan ini merupakan awal dalam mempersiapkan segala sesuatu
yang berkaitan dengan proses penawaran umum. Hal yang pertama
kali dilakukan oleh calon perusahaan tercatat adalah melakukan Rapat
Umum Pemegang Saham (RUPS) untuk meminta persetujuan para
pemegang saham dalam rangka penawaran umum saham. Setelah
mendapat persetujuan, calon perusahaan tercatat melakukan
penunjukan lembaga dan profesi penunjang pasar modal, antaralain:
a. Penjamin Emisi (Underwriter) merupakan pihak yang paling
banyak terlibat dalam membantu calon perusahaan tercatat dalam
rangka penerbitan saham dengan menyiapkan berbagai dokumen,
membantu membuat prospektus dan memberikan penjaminan atas
penerbitan efek.
b. Akuntan Publik (Auditor Independen) merupakan pihak yang
bertugas untuk melakukan audit atau pemeriksaan atas laporan

keuangan perusahaan tercatat dan calon perusahaan tercatat.
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c. Penila Independen yang merupakan pihak yang melakukan
penilaian atas aktiva calon perusahaan tercatat dan menentukan
nilai wajar dari aktiva tersebut.

d. Konsultan Hukum merupakan pihak yang memberikan pendapat
dari segi hukum (legal opinion).

e. Notaris merupakan pihak yang membuat akta-akta perubahan
anggaran dasar, akta perjanjian-perjanjian dalam rangka
penawaran umum dan juga notulen-notulen rapat.

f. Biro Administras Efek, bertugas untuk mengadministrasikan

pemesanan saham dan mengadministrasikan kepemilikan saham.

2. Tahap Pengajuan Pernyataan Pendaftaran
Tahap ini, calon perusahaan tercatat melengkapi dokumen pendukung
untuk menyampaikan pernyataan pendaftaran kepada OJK sampai
dengan OJK menyatakan bahwa pernyataan pedaftaran telah menjadi

efektif.

3. Tahap Penawaran Saham

Tahap ini merupakan tahap utama karena calon perusahaan tercatat
menawarkan sahamnya kepada masyarakat (investor). Investor dapat
membeli ssham melalui agen penjual yang telah ditunjuk. Masa
penawaran umum ini paling kurang 1 hari kerja dan paling lama5 hari

kerja.
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4. Tahap Pencatatan Saham di Bursa Efek
Setelah selesainya penjualan saham di pasar perdana, selanjutnya

saham tersebut dicatatkan dan diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia.

2.1.2 Kinerja Saham

Menurut beberapa hasil penelitian menunjukkan bahwa kinerja saham
setelah Initial Public offering (IPO) atau penawaran perdana, dalam jangka
pendek mengal ami outperformed dan dalam jangka panjang mengalami
under performed. Kinerja ssham mengindikasikan kinerja pasar perusahaan
dan akan diukur dengan menggunakan harga saham perusahaan yang
beredar di pasar modal, kinerjaitu bisa dikatakan baik bila memberikan
return yang tinggi kepada investor, sedangkan kinerja saham dikatakan
buruk bilareturn yang diberikan perusahaan sangat rendah dan bahkan
tidak memberikan return (Suryanto, 2013). Menurut Aggarwal et al.
(1993) kinerja harga saham dapat diukur dengan abnormal return dan

Wealth Relative (WR).

Abnormal return adalah selisih antara return saham dengan return pasar.
Selisih return akan positif jika return yang didapat |ebih besar dari return
yang diharapkan atau return yang dihitung. Sedangkan return akan negatif
jikareturn yang didapat |ebih kecil dari return yang diharapkan atau return

yang dihitung (Jogiyanto, 2010).
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Menurut Jogiyanto (2010) return merupakan hasil yang diperoleh dari
investasi. Return saham dapat berupa return total, relatif return, logaritma
return dan return disesuaikan baik disesuaikan dengan inflasi ataupun

disesuaikan dengan nilai tukar mata uang lain.

Return Pasar dapat didefinisikan sebagai selisih dari rata-rata (average)
setigp bulan dari seluruh saham dengan risk-free rate bulanan. Namun di
dalam penelitian ini market return menggunakan konsep reality return,

yang dihitung berdasarkan data historis dalam jurnal Paulia dkk. (2010).

Wealth Relative adalah indeks yang digunakan untuk melihat kinerja saham
suatu perusahan dibandingkan dengan kinerja saham dari pasar (Aggarwal

et al., 1993).

2.2 Pendlitian Terdahulu

Karsana (2009) dalam penelitiannya mengenai analisis kinerja saham emiten
dalam periode satu tahun setelah penawaran perdana menemukan bahwa dalam
periode mingguan, bulanan dan satu tahun menghasilkan kinerja saham yang

outperformed.

Suryanto (2013) tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui kinerja saham
jangka pendek dan jangka panjang serta perbedaan kinerja saham jangka pendek
dan jangka panjang dari perusahaan-perusahaan yang melakukan 1PO di Bursa

Efek Indonesia periode Januari 2009 sampai dengan April 2011. Hasil penelitian
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ini menunjukkan bahwa kinerja saham jangka pendek dan jangka panjang
mengalami outperformance. Kinerja saham jangka pendek tidak berbeda secara

signifikan dengan kinerja saham jangka panjang.

Giudici et al. (2001) dalam penelitiannya menguji tentang fenomena

under performed pada kinerja jangka panjang dari PO yang dilakukan di Italia.
Sebagian besar PO yang terjadi mengalami overperformed setelah 1, 5, dan 10
hari perdagangan dan setelah 2 atau 3 tahun perdagangan akan mengalami
underperformed di pasar, meskipun return saham IPO yang terjadi pada era 80an
tidak menunjukkan perbedaan yang signifikan dengan return saham-saham
lainnya. Ditunjukkan pula adanya hubungan negatif antarajumlah penawaran
pada saham PO dengan under perfor mance jangka panjang. Juga ditemukan
adanya korelasi negatif antara kinerja jangka panjang dengan aktivitas “flipping”
(aktivitas ambil untung dari investor dengan menjual saham IPO dengan

memanfaatkan adanya underpricing) dari parainvestor.

Kooli et al. (2002) pada penelitiannya menguji tentang kinerja pada pasar setelah
penutupan PO di Kanada. Hasil penelitiannya setelah 3 tahun dikeluarkannya
PO bahwa faktor-faktor offer size, underpricing dan jenisindustri
mempengaruhi kinerja saham. Mereka menemukan bahwa under performance
terjadi pada perusahaan yang bergerak dalam industri pertambangan, minyak dan
gas sertateknologi. Teker et al. (2003) meneliti kinerja keseluruhan PO pada

Istanbul Stock Exchange selama tahun 2000 dan didapatkan bahwa dalam dua
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hari pertamadari keseluruhan IPO umumnya menghasilkan abnormal return

yang positif.

Penelitian di Indonesia mengenai kinerjajangka panjang dan pendek ini telah
dilakukan oleh Paulia dkk. (2010) analisis reaksi pasar modal setelah
pengumuman Initial Public Offering (1PO) pada perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Jakarta tahun 2002 menemukan bahwa kinerja saham yang dibeli
pada harga perdana didapatkan bahwa pada kinerjajangka panjang mengalami
under performed sedang pada jangka pendek mengalami outperformed. Pada
Kinerja pasar setelah penutupan (aftermarket) didapatkan bahwa pada kinerja
jangka panjang pada pasar setelah penutupan (after market) mengalami

under performed sedang pada jangka pendek mengalami outperformed.

Florentina (2014) dalam penelitiannya yang menguji kinerja saham jangka
pendek dan kinerja saham jangka panjang pada pasar modal Indonesia
membuktikan bahwa kinerja saham jangka panjang pada perusahaan yang
melakukan PO tahun 2010 mengalami under performed disebabkan karena
sebagian besar perusahaan memang memiliki kinerja buruk, adanyainformasi
asimetri, dan kesalahan dalam pengukuran risiko. Hasil ini memperkuat dugaan
bahwa perusahaan yang melakukan 1PO di pasar modal Indonesia melakukan
mana emen laba. Kinerja saham jangka pendek pada perusahaan yang melakukan
PO 2010 mengalami outperformed terlihat dari abnormal return selama 3 bulan
pertama mengalami peningkatan, ini dikarenakan harga saham yang mengalami

underpricing.
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Maria (2011) menemukan bukti empiris tentang terjadinya fenomena
underpricing dan underperformed pada perusahaan yang melakukan initial
public offering di Indonesia. Dalam penelitian ini terdapat 68 perusahaan yang
dijadikan sampel dari tahun 2000 sampai dengan tahun 2003. Dalam jangka
panjang kinerja saham terlihat under performance dan terdapat perbedaan yang
signifikan antara kinerja jangka panjang dan jangka pendek pada perusahaan

yang melakukan 1PO.

Indarti dkk. (2004) dalam penelitiaannya mengenai analisis perbedaan kinerja
saham jangka pendek dan jangka panjang pada perusahaan yang melakukan
Initial Public Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia tahun 1998-2000
menemukan bahwa kinerja jangka pendek outperformed sebaliknya pada jangka

panjang kinerja IPO mengalami underperformed (penurunan).



[11. METODE PENELITIAN

3.1. Jenisdan Sumber Data

3.2.

Jenis penelitian ini adalah kuantitatif-deduktif dengan cara mengembangkan
hipotesis melalui teori-teori yang sudah ada. Penelitian ini merupakan suatu event
study yang bertujuan untuk mengukur hubungan antara pengaruh peristiwa
terhadap return sekuritas, dan reaksi atas peristiwaini yaitu dengan
menggunakan pendekatan abnormal return. Data yang digunakan adalah data
sekunder berupa data tahunan yang diperoleh melalui media perantara. Dataini
bersumber dari pusat referensi pasar modal di Bursa Efek Indonesia. Selain itu,
digunakan pula panduan lain sebagai referensi yang dapat menunjang penulisan
skripsi ini.

Populasi dan Sampel

Populasi yang diambil dalam penelitian ini adalah semua perusahaan yang telah
melakukan PO di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2005 sampal dengan

tahun 2014. Pertimbangan pemilihan bulan 2005-2014 karena peneliti ingin

melihat reaksi pasar modal dengan kinerja hingga satu tahun sesudah 1PO.
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Teknik pengambilan sampel dilakukan dengan menggunakan metode purposive

sampling, sedangkan kriteria yang dikehendaki peneliti adal ah:

1. Perusahaan yang melakukan IPO periode Januari 2005- Januari 2014

2. Perusahaan yang masih aktif melakukan perdagangan saham 6 bulan dan 12
bulan setelah melakukan penawaran umum perdana (1PO).

3. Harga perdana dan data harga penutupan hari pertamatersedia.

4. Dataharga saham bulanan, serta Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

mulal bulan Januari 2005 — Desember 2014 tersedia

Tabel 3. Sampel Perusahaan yang | PO Periode 2005-2014

N N N N N N N N N N —
swor | 8/ 8/8|8|g8 g|/2|g|g|g 8
al o)} ~ @ © o [ N w EN L
IPO 8 11 24 12 13 23 25 22 5 23 166
Tidak 4 4 7 1 5 6 0 0 0 11 50
Total Sampel 4 7 17 11 8 17 23 20 5 4 116

Definisi Operasional Variabel

Definisi variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah abnormal
return dan wealth relative. Pengukuran variabel sesuai dengan yang
dikembangkan oleh Aggarwal et al. (1993) dan digunakan dalam penelitian

Karsana (2009), Paulia dkk. (2010), Suryanto (2013) sebagai berikut:

3.3.1 Abnormal Return
Abnormal return adalah selisih antara return saham dengan return pasar.

Selisih return akan positif jika return yang didapat |ebih besar dari return
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yang diharapkan atau return yang dihitung. Sedangkan return akan negatif
jikareturn yang didapat |ebih kecil dari return yang diharapkan atau return
yang dihitung (Jogiyanto, 2010). Abnormal return dalam penelitian ini
dihitung dengan menggunakan Market-adjusted Model karena model ini
mengestimasi return sekuritas sebesar return indeks pasarnya sehingga
tidak perlu menggunakan periode estimasi. Hal ini dilakukan untuk
meyakinkan peneliti bahwareaksi yang terjadi adalah akibat dari peristiwa
yang diamati dan bukan karena peristiwa lain yang bisa mempengaruhi

peristiwa yang akan diamati tersebui.

Adapun langkah-langkah untuk menghitung abnormal return sebagai
berikut (Karsana, 2009):
1. Menghitung return total saham dengan dasar harga perdana setiap

periode dengan rumus:

Ri=p =1
Keterangan :
Rit = Return Saham
Pit = Harga saham periode t
Po = Harga perdana

2. Menghitung return indeks pasar setiap periode, indeks pasar yang
digunakan dalam penelitian ini adalah Indeks Harga Saham gabungan

(IHSG) dengan rumus:
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Keterangan :
Rmt = Return pasar.
Pt = Indeks harga saham pada saét t.

Pmo = Indeks harga saham pada saat penawaran.

3. Adapun rumus menghitung market adjusted abnormal return adalah
sebagai berikut:

_ (A+Ry)

AR;; =
T (1 + Ry

-1 x100%

Keterangan :
ARii = Market-adjusted abnormal return
Rit = Total return saham periodet

Rm¢ = Totad return indeks pasar periode t

Selanjutnya abnormal return yang dihitung dengan persamaan ini akan
digunakan sebagai pengukur kinerja surat berharga dengan kriteria:
Abnormal return > 0, menunjukkan kinerja yang outperformed.

Abnormal return < 0, menunjukkan kinerja yang under performed.

4. Menghitung rata-rata abnormal return dengan dasar harga perdana,
dengan rumus:

Liz1 ARi

AAR; ===



27

Keterangan :
AAR;; = Average Market-adjusted abnormal return
ARi: = Market-adjusted abnormal return

n = Jumlah sampel

3.3.2 Wealth Relative
Wealth Relative adalah indeks yang digunakan untuk melihat kinerja saham
suatu perusahan dibandingkan dengan kinerja saham dari pasar (Aggarwal
et al., 1993).
1

1+ (5)ZF=1Rq,

Wi = 1
1+ () IF = 1R

K eterangan:

WR = Wealth Relative

Rit = Tota return saham periode t

Rmt = Total return indeks pasar periode t

n = Total Sampel

Jika kinerja suatu saham lebih besar (dilihat dari total return selama
periode tertentu) dibandingkan dengan total return pasar maka mengalami
outperformance. Sebaliknya jikatotal return suatu saham selam periode
tertentu lebih kecil bila dibandingkan dengan total return pasar maka

mengalami under performance (Suryanto, 2013).
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3.4 Uji Asumsi Klasik
3.4.1 Uji Normalitas

3.4.1.1 Uji Kolmogorov-Smirnov

Uji ini digunakan untuk menguji asumsi normalitas data. Tes dalam
uji ini adalah tes goodness of fit yang mana tes tersebut untuk
mengukur tingkat kesesuian antara distribusi serangkaian sampel
(data observasi) dengan distribusi teoritis tertentu. Uji normalitas
dilakukan untuk mengetahui apakah sampel yang dianalisa
mewakili populasi yang ada atau tidak, sehingga dengan diketahui
kenormalan data dapat dilakukan analisa lebih lanjut. Distribusi
normal merupakan distribusi teoritis dari variabel random yang
kontinue (Paulia dkk., 2010)

Kriteria uji :

Hipotesis nol (HO) ditolak bila asymtotic signifikan value uji

Kolmogorov-Smirnov < 0,50.

3.5 Uji Hipotesis
Untuk menguji hipotesis yang digukan pada penelitian ini ditempuh dengan

langkah-langkah sebagal berikut.

3.5.1 Uji One Sample T-Test

One Sample T-test digunakan untuk membuktikan apakah ada perbedaan
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rata-rata dari suatu sampel. Pengujian ini dilakukan untuk membuktikan
dugaan bahwa dalam jangka pendek dan dalam jangka panjang kinerja
saham perusahaan-perusahaan yang melakukan 1PO tahun 2005-2014

secara nyata berbeda (Riantani, 2013).

3.5.2 Uji Beda Dua Rata-Rata

Sebelum melakukan uji beda dua rata-rata, terlebih dahulu dilakukan uji

kenormalan data. Dari hasil uji kenormalan data jika (Paulia dkk, 2010):

a. Databerdistribusi normal, makateknik uji beda duarerata yang
digunakan adal ah paired-samples t-test. Paired-samples t-test
merupakan statistik parametrik yang digunakan untuk menguji hipotesis
komparatif rata-rata dua sampel bila datanya berbentuk interval atau
rasio.

b. Datatidak berdistribusi normal, makateknik uji beda duarerata yang
digunakan adalah wilcoxon matched-pairs signed rank test. Wilcoxon
matched-pairs signed rank test merupakan statistik non parametrik yang
digunakan untuk menguji hipotesis komparatif dua sampel berkorelasi

bila datanya berbentuk ordinal



V. KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan serta hasil analisis statistik yang
telah diuraikan sebelumnya maka dalam penelitian ini dapat dikemukakan
kesimpulan sebagai berikut :

1. Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan one sample t-test untuk
jangka pendek yaitu hari pertama, 1 bulan, 2 bulan, 3 bulan, 4 bulan, 5 bulan
dan 6 bulan menujukkan hasil yang positif signifikan dan dalam jangka
panjang yaitu 1 tahun menunjukkan hasil yang positif tidak signifikan. dan
dalam jangka panjang menunjukkan hasil yang tidak signifikan. Perusahaan
yang melakukan 1PO tahun 2005-2014 dalam kinerja saham perusahaan
jangka pendek secara nyata berbeda dan kinerja saham perusahaan-
perusahaan yang melakukan 1PO tahun 2005-2014 dalam jangka panjang
secara nyatatidak berbeda dapat dibuktikan secara empiris. Hasil perhitungan
dengan menggunakan kesejahteraan relatif (wealth relative) didapatkan hasil
bahwa kinerja saham jangka pendek dan jangka panjang mengalami kinerja

yang baik (outperformed).
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2. Kinerjasaham yang dibeli pada harga perdana didapatkan bahwa pada
kinerjajangka pendek dan kinerjajangka panjang mengalami outperformed.
Sedangkan pada hasil pengujian didapatkan bahwatidak satupun terdapat
perbedaan yang signifikan antara kinerja jangka pendek dan kinerjajangka

panjang pada saham yang dibeli pada harga perdana.

3. Kinerjasaham yang dibeli pada harga penutupan hari pertama (after market)
didapatkan bahwa pada kinerjajangka pendek yaitu 1 bulan, 2 bulan, 3 bulan,
4 bulan, 5 bulan dan 6 bulan dan kinerjajangka panjang yaitu 1 tahun
mengalami outperformed. Sedangkan pada hasil pengujian didapatkan bahwa
tidak satupun terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerjajangka
pendek dan kinerja jangka panjang pada saham yang dibeli pada harga

penutupan hari pertama.

4. Kinerjasaham per-sektor yang dibeli pada harga perdana didapatkan hasil
bahwa kinerja saham jangka pendek mengalami outperformed. Kinerja saham
sektor pertanian; sektor hasil industri untuk konsumsi; sektor properti, real
estate dan konstruksi bangunan; sektor transportasi, infrastruktur dan
utilities; sektor perdagangan, jasa dan investasi; dalam jangka panjang
dengan dasar harga perdana mengalami outperformed. Hasil pengujian sektor
keuangan; sektor bahan tambang; sektor dasar dan bahan kimia dalam kinerja
saham jangka panjang dengan dasar harga perdana mengalami

under performed.
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5. Hasil pengujian ini menyatakan adanya perbedaan signifikan pada kinerja
jangka panjang dan jangka pendek pada sektor keuangan terjadi di 1 bulan;
sektor bahan tambang terjadi di 4 dan 5 bulan; dan sektor dasar dan bahan
kimiaterjadi di 2 dan 3 bulan. Sedangkan sektor pertanian; sektor hasil
industri untuk konsumsi; sektor properti, real estate dan konstruksi
bangunan; sektor transportasi, infrastruktur dan utilities, sektor perdagangan,
jasadan investasi didapatkan bahwatidak satupun terdapat perbedaan yang
signifikan antara kinerja jangka pendek dan kinerjajangka panjang pada

saham yang dibeli pada harga perdana.

5.2 Saran

Penulis sadar penelitian ini memiliki keterbatasan dan masih banyak kekurangan
oleh karena itu, penulis menggukan beberapa saran untuk investor, calon
investor, maupun untuk penelitian selanjutnya. Adapun saran-saran yang akan
digjukan sebagai berikut :

1. Bagi investor temuan ini diharapkan dapat lebih meningkatkan kualitas
keputusan terutama pada saham-saham yang melakukan 1PO. Hal ini perlu
dilakukan karena dalam mengambil keputusan investasi pada saham-saham
PO, perusahaan cenderung memainkan manajemen |aba untuk

meningkatkan kinerja sahamnya.

2. Untuk Pemerintah, dalam hal ini OJK dan BEI sebagai pembuat regulasi

pasar modal Indonesia, hendaknya temuan ini lebih meningkatkan
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kemampuannya dalam usaha untuk meningkatkan kepercayaan pasar
(investor) terhadap bursa akibat diterpa krisis yang berkepanjangan. Hal ini
perlu diakukan agar BEJ bisa menajdi alternatif yang tepat dan efisien untuk
memenuhi kebuthan dana perusahaan.

. Untuk akademisi, disarankan untuk mencoba menggunakan mean adjusted
model dan market model atau menggunakan ketiga model, kemudian hasil
perhitungan ketiga model tersebut dapat dibandingkan untuk mengetahui

dampaknya terhadap hasil penelitian.
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