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Oleh  

 

RAMADHANA TRI HARDIYANTI 

 

 

Penelitian ini bertujuan untuk  mengetahui bagaimana  kinerja saham pada  saat 

penawaran saham perdana dalam periode jangka pendek (12 bulan) dan periode 

jangka panjang (72 bulan)  pada perusahaan yang melakukan Initial Public 

Offering (IPO) periode 2009-2010. Jenis penelitian ini adalah penelitian deskriptif 

dengan  menggunakan data sekunder. Populasi dalam penelitian ini adalah semua 

saham  perusahaan yang terdaftar di BEI selama periode penelitian yang terdiri 

dari 26 perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat perbedaan 

yang signifikan antara kinerja saham periode jangka pendek (12 bulan) dengan 

kinerja saham periode jangka panjang (72 bulan) pada perusahaan yang 

melakukan Initial Public Offering tahun 2009 dan 2010, yang diukur 

menggunakan return saham. Perbedaan tersebut terdapat pada rata-rata return 

saham pada jangka pendek relatif meningkat sebesar 2,9% yang disebabkan 

saham masih diminati investor sedangkan pada jangka panjang rata-rata return 

saham mengalami penurunan sebesar 0,18%. 

 

Kata kunci : Penawaran Saham Perdana, Kinerja Saham, Return Saham, 

Jangka Pendek, Jangka Panjang, Underpricing.  
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ABSTRACT 

 

 

THE DIFFERENCES ANALYSIS OF SHORT-TERM AND LONG-TERM 

STOCK PERFORMANCE IN THE COMPANIES WHICH CONDUCT TO 

THE INITIAL PUBLIC OFFERING 

 

 

By 

 

RAMADHANA TRI HARDIYANTI 

 
This study aims to find out how the performance of shares at the time of initial 

public offering in the short term (12 months) and long term period (72 months) in 

companies that conduct Initial Public Offering (IPO) for the period 2009-2010. 

The type of research is descriptive research using secondary data.The population 

of the research were all shares of companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange during the study period consisting of 26 companies.The result of the 

research indicate that there is any significant differences between the performance 

of short-term (12 months) period shares and long-term (72 months) stock 

performance in companies that conduct Initial Public Offering in 2009 and 2010, 

which is measured by using stock returns. Due to the difference of the result 

which is found in the average short-term stock return relative to 2.9% which is 

caused by the stock is still attractive to investors while in the long run the average 

stock return has decreased by 0.18%. 

 

Keywords : Initial Public Offering (IPO), Stock Performance, Stock Returns, 

Short-term, Long-term, Underpricing.  
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Permasalahan penting yang dihadapi oleh hampir semua perusahaan adalah

bagaimana mendapatkan modal guna mendukung kegiatan operasionalnya untuk

mencapai tujuan yang telah direncanakan. Untuk itu perlu dipikirkan sumber

pendanaan yang tepat bagi perusahaan, alternatif yang bisa diambil dalam

memenuhi kebutuhan dana perusahaan antara lain menahan laba perusahaan,

meminjam ke bank, dan menambah jumlah kepemilikan dengan menerbitkan

saham baru ke pasar modal atau go public.

Dalam proses go public, sebelum saham diperdagangkan di pasar sekunder

(bursa), saham perusahaan diperdagangkan terlebih dahulu di pasar perdana.

Aktivitas ini sering disebut dengan penawaran umum perdana atau Initial Public

Offering (IPO). Selanjutnya pemegang saham dari pasar perdana tersebut dapat

memperdagangkan saham tersebut di pasar sekunder (secondary market) yaitu

pasar yang terjadi setelah pasar perdana berakhir. Menurut Asmalidar (2011),

penetapan harga saham perdana merupakan hal yang menjadi perhatian utama

bagi perusahaan yang akan melakukan IPO, hal ini wajar karena penetapan harga

saham perdana ini akan menentukan sukses tidaknya IPO tersebut. IPO akan

dikatakan sukses apabila sahamnya diminati investor (oversubscribe).
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Penetapan harga jual saham perdana itu terbentuk setelah tercapai komitmen

antara emiten, underwriter dan pihak investor. Dalam menentukan harga saham

perdana biasanya timbul perbedaan kepentingan antara emiten dan underwriter.

Emiten berupaya untuk menjual sahamnya dengan harga yang optimum sementara

underwriter sebagai pihak yang memberikan jasa untuk menjual saham, berusaha

agar seluruh saham terjual, sehingga underwriter berusaha menurunkan harga

dengan meminta diskon kepada emiten.

Demikian pula dengan investor sebagai pihak pembeli berharap dapat membeli

saham tersebut dengan harga yang paling murah. Karena motivasi investor

berinvestasi dalam saham adalah memperoleh pendapatan (return) yang optimal

dan tentunya akan memperoleh dividen dari investasi saham mereka. Perbedaan-

perbedaan kepentingan diantara pelaku-pelaku pasar modal ini menyebabkan

munculnya ketidakpastian didalam menentukan harga intrinsik saham-saham IPO

di pasar perdana. Hal inilah yang memungkinkan terjadinya abnormal initial

return (pendapatan awal yang tidak wajar) pada saham-saham IPO di awal

perdagangan di pasar sekunder.

Menurut Diaz (2017), terdapat fenomena yang sering terjadi setelah perusahaan

melakukan IPO dalam waktu yang berjangka pendek yaitu keadaan harga saham

di pasar perdana jauh lebih rendah penawarannya daripada penawaran harga

saham yang terjadi di pasar sekunder (underpricing) dan juga terdapat kejadian

dimana total return saham di periode tertentu lebih sedikit dibandingkan total

return di pasar, kejadian ini disebut kinerja yang menurun (underperformance).

Underpricing juga dapat disebabkan oleh penilaian yang berlebihan dari investor



3

pada suatu saham yang sudah diberikan harga yang sesuai oleh emiten. Dengan

kata lain, perusahaan sudah memberikan harga penawaran yang sesuai, namun

investor menilai secara berlebihan sehingga memiliki kemauan untuk membayar

lebih tinggi. Dalam pasar yang efisien, penilaian yang berlebihan tersebut akan

terkoreksi yang menyebabkan harga saham perusahaan IPO tersebut mengalami

penurunan.

Aktivitas IPO bulan Juli tahun 2017 masih diwarnai oleh karakteristik perusahaan

yang relatif kecil. Dari 18 emiten baru itu, tercatat nilai IPO rata-rata hanya

mencapai Rp 205,76 miliar. Angka ini terendah dalam hampir 10 tahun terakhir

atau sejak 2009 (beritasatu.com, 2017). Pada akhir tahun 2017 ada 37 emiten yang

melakukan penawaran umum perdana (initial public offering), 10 dari emiten

tersebut mengalami penurunan harga saham dari harga saham ketika listing.

Sementara sisanya 27 emiten meraih keuntungan (gain) dari harga penawaran IPO

(beritasatu.com, 2017)

Penelitian mengenai analisis perbedaan kinerja saham jangka pendek dan jangka

panjang setelah IPO yang dilakukan oleh Yusniar (2016) menunjukkan hasil

bahwa terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja saham periode jangka

pendek dengan kinerja saham periode jangka panjang. Perbedaan ini disebabkan

karena dalam jangka panjang return perusahaan cenderung mengalami penurunan

meskipun nilai return nya positif.

Penelitian yang dilakukan oleh Maria (2011) yang menunjukkan hasil bahwa

terdapat perbedaan signifikan antara kinerja saham jangka pendek dan jangka

panjang pada perusahaan yang IPO di Indonesia. Perbedaan signifikan antara
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kinerja jangka pendek dan jangka panjang disebabkan karena fenomena

underpricing dalam jangka pendek dan penurunan kinerja sebagian besar

perusahaan dalam jangka panjang. Namun tidak sejalan dengan penelitian yang

dilakukan oleh Suryanto (2013) yang menunjukkan hasil bahwa tidak terdapat

perbedaan yang signifikan antara kinerja saham periode jangka pendek dengan

kinerja saham periode jangka panjang pada perusahaan yang go public di Bursa

Efek Indonesia tahun 2009-2011. Hal ini disebabkan kedua kinerja sama-sama

mengalami outperformance dan memiliki nilai return yang positif.

Berdasarkan penelitian terdahulu di atas, peneliti memilih return saham sebagai

alat ukur kinerja saham dalam jangka pendek dan jangka panjang. Dalam

penelitian ini peneliti mengambil sampel perusahaan yang melakukan IPO tahun

2009 dan 2010. Periode waktu jangka pendek dalam penelitian ini adalah 12 bulan

dan periode waktu jangka panjang adalah 72 bulan setelah melakukan IPO.

Berdasarkan latar belakang di atas maka peneliti tertarik untuk melakukan

penelitian yang berjudul “Analisis Perbedaan Kinerja Saham dalam Jangka

Pendek dan Jangka Panjang Pada Perusahaan yang Melakukan Initial

Public Offering (IPO)”.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang diatas maka rumusan masalah pada penelitian ini

adalah:

Apakah terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja saham jangka pendek

dan kinerja saham jangka panjang pada perusahaan yang melakukan IPO di BEI?
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1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah di atas dapat diketahui tujuan dari penelitian ini

adalah untuk mengetahui: Apakah terdapat perbedaan yang signifikan antara

kinerja jangka pendek dan kinerja saham jangka panjang pada perusahaan yang

melakukan IPO di BEI.

1.4 Manfaat Penelitian

1. Manfaat Teoritis

Penelitian ini dapat mengkaji bagaimana perbedaan kinerja saham dalam

jangka pendek dan jangka panjang pada perusahaan yang melakukan initial

public offering (IPO).

2. Manfaat Praktis

a. Bagi Perusahaan

Penelitian ini dapat digunakan sebagai referensi bagi perusahaan dalam

menilai kinerja sahamnya di masa yang akan datang.

b. Bagi Investor dan Calon Investor

Hasil dari penelitian ini dapat digunakan oleh investor maupun calon

investor dalam pengambilan keputusan berinvestasi.

c. Bagi Akademisi

Hasil dari penelitian ini dapat digunakan sebagai tambahan wawasan

mengenai perbedaan kinerja saham dalam jangka pendek dan jangka

panjang pada perusahaan yang melakukan initial public offering (IPO).
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BAB II

LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Teori Sinyal (Signalling Theory)

Signaling theory atau teori sinyal adalah sinyal (tanda) yang diberikan oleh

manajemen perusahaan kepada investor sebagai petunjuk mengenai prospek

perusahaan tersebut (Brigham dan Houston, 2010). Teori sinyal menunjukkan

adanya asimetri informasi antara manejemen perusahaan dengan pihak-pihak yang

berkepentingan dengan informasi. Signalling theory dalam penelitian ini lebih

mengutamakan suatu informasi atau sinyal yang didapatkan dari suatu perusahaan

agar informasi tersebut dapat mempengaruhi tindakan calon investor. Setiap

investor membutuhkan suatu informasi agar dapat mengetahui suatu keadaan

perusahaan tersebut di masa lalu dan mengetahui kinerja perusahaan yang akan

datang. Investor membutuhkan informasi yang tepat, relevan dan akurat agar

mereka memiliki gambaran dalam berinvestasi. Investor mampu menganalisa

suatu informasi sebagai signal baik (good news) atau signal buruk (bad news) saat

informasi tersebut telah diumumkan, di waktu bersamaan terjadi perubahan

volume perdangan saham.



7

2.1.2 Informasi Asimetri

Menurut Jogiyanto (2014), informasi yang tidak simetris atau asimetris informasi

(information asymmetric) adalah informasi privat yang hanya dimiliki oleh

investor-investor yang mendapat informasi saja (informed investor). Asimetri

informasi dapat terjadi di pasar modal atau di pasar lain. Terdapat dua macam

asimetri informasi yaitu:

1. Adverse selection, yaitu bahwa para manajer serta orang-orang dalam lainnya

biasanya mengetahui lebih banyak tentang keadaan dan prospek perusahaan

dibandingkan pihak luar.

2. Moral hazard, yaitu bahwa kegiatan yang dilakukan oleh seorang manajer

tidak seluruhnya diketahui oleh investor (pemegang saham dan kreditor)

sehingga manajer dapat melakukan tindakan diluar pengetahuan pemegang

saham yang melanggar kontrak dan sebenarnya secara etika atau norma

mungkin tidak layak dilakukan.

Menurut Gao et al. (2008), asimetri informasi disebabkan adanya perbedaan gap

diantara investor yang memiliki informasi dengan investor yang tidak memiliki

informasi.

2.1.3 Pasar Modal

Menurut Usman dan Sumastono (1996), Pasar modal atau capital market pada

hakikatnya adalah suatu kegiatan yang mempertemukan penjual dan pembeli

dana. Dana yang diperjualbelikan itu dipergunakan untuk jangka panjang

menunjang pengembangan usaha. Tempat penawaran atau penjualan dana ini

dilaksanakan dalam satu lembaga resmi yang disebut bursa efek. Pasar modal
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berarti suatu tempat atau sistem bagaimana caranya dipenuhinya kebutuhan-

kebutuhan dana untuk suatu perusahaan yang merupakan pasar tempat orang

membeli dan menjual surat efek yang baru dikeluarkan. Menurut Pasal 1 butir 13

Undang-Undang Pasar Modal No. 8 Tahun 1995 menyebutkan pasar modal ialah

kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum perdagangan efek,

perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkan, serta lembaga dan

profesi yang berkaitan dengan efek.

Perusahaan pasti memerlukan dana untuk membeli kebutuhan jangka panjang atau

jangka pendek, salah satu tindakan perusahaan adalah menjual saham di pasar

modal yang dimana merupakan sarana interaksi antara penjual (perusahaan)

dengan pembeli (investor).

Pasar modal sendiri mempunyai keuntungan bagi perusahaan maupun calon

investor, yaitu bagi perusahaan sebagai sarana untuk mencari dana untuk membeli

kebutuhan perusahaan dengan menjual saham di investor. Calon investor juga

mendapatkan keuntungan di pasar modal yaitu sebagai sarana investasi di

instrument keuangan seperti saham, obligasi dan reksa dana sehingga mereka

dapat menganalisis keuntungan yang didapatkan dan risiko yang akan dihadapi.

Dalam pasar modal terdiri dari 2 macam pasar, yaitu:

a. Pasar Perdana

Menurut Tandelilin (2007), pasar perdana adalah pasar dimana untuk pertama

kalinya sekuritas baru dijual kepada investor oleh perusahaan yang

mengeluarkan sekuritas tersebut. Berdasarkan surat keputusan Menteri

Keuangan No.859/KMK/1987 pengertian pasar primer adalah pasar dimana
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penawaran efek emiten kepada pemodal selama masa tertentu sebelum efek

ini dicatatkan di bursa efek.

b. Pasar Sekunder

Menurut Tandelilin (2007), pasar sekunder atau sering disebut dengan pasar

regular. Pasar regular adalah pasar dimana para investor memperdagangkan

saham yang berasal dari pasar perdana, sehingga perusahaan yang

mengeluarkan sekuritas memperoleh dana segar ketika melakukan transaksi

di pasar perdana. Apa yang terjadi di pasar regular tidak akan memberikan

tambahan dana kepada perusahaan, melainkan keuntungan bagi investor yang

melakukan jual beli saham tersebut. Berdasarkan surat keputusan BAPEPAM

No.01/RM/1989 pengertian pasar sekunder adalah pasar dimana penawaran

efek kepada public dilakukan setelah melalui masa penawaran di pasar

perdana dan telah dicatatkan pada bursa efek.

2.1.4 Initial Public Offering (IPO)

Initial Public Offering (IPO) merupakan tahapan awal yang dilakukan perusahaan

dengan menjual sahamnya untuk publik. Initial Public Offering (IPO) biasa

disebut dengan istilah go public. Menurut Hadi (2013), perusahaan yang telah

melakukan IPO atau go public mendapatkan manfaat antara lain:

a. Mendapatkan sumber pendanaan baru

b. Memiliki keunggulan kompetitif untuk mengembangkan usahanya

c. Pembiayaan merger atau akuisisi perusahaan lain dapat dilakukan melalui

penerbitan saham baru

d. Meningkatkan kemampuan perusahaan untuk mempertahankan hidupnya

e. Citra perusahaan meningkat
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f. Menambah nilai perusahaan.

Selain mendapatkan manfaat, perusahaan go public juga akan mendapatkan

berbagai konsekuensi. Menurut Hadi (2013), berbagai konsekuensi go public

tersebut antara lain:

1. Berbagi kepemilikan

2. Harus mematuhi peraturan pasar modal yang berlaku

3. Biaya laporan yang meningkat

4. Proses go public mengorbankan tenaga dan waktu.

Dalam penelitian lainnya disebutkan bahwa pengeloaan stuktur modal yang baik

dan terus dipertahankan, akan meminimumkan cost of capital, dan pada akhirnya

dapat meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan (Muritala, 2012).

2.1.5 Kinerja Saham

Kinerja saham mengindikasikan kinerja pasar perusahaan dan akan diukur dengan

menggunakan harga saham perusahaan yang beredar di pasar modal. Kinerja

saham dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan tingkat pengembalian

(return) saham. Suatu saham dalam pasar modal memiliki kinerja tersendiri.

Kinerja itu bisa dikatakan baik bila memberikan return yang tinggi kepada

investor sedangkan kinerja saham dikatakan buruk bila return yang diberikan

perusahaan sangat rendah dan bahkan tidak memberikan return.

Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return dapat berupa

realisasi yang sudah terjadi atau return ekspektasi yang belum terjadi tetapi yang

diharapkan akan terjadi di masa mendatang (Jogiyanto, 2014). Return merupakan
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salah satu faktor yang memotivasi investor berinvestasi dan juga merupakan

imbalan atas keberanian investor menanggung risiko atas investasi yang

dilakukannya. Menurut Diaz (2017), penawaran umum perdana merupakan salah

satu faktor dalam mengukur kinerja suatu saham, hal tersebut disebabkan karena

dengan adanya penawaran umum perdana maka terbentuklah suatu return sebagai

imbalan atas waktu dan yang terkait dengan investasi tersebut.

Jangka waktu kinerja saham menurut BAPEPAM-LK (sekarang Otoritas Jasa

Kuangan/OJK), pasar jangka pendek (short-term) merupakan pasar yang

memperdagangkan surat berharga dengan jatuh temponya kurang dari 1 (satu)

tahun sedangkan pasar jangka panjang (long-term) untuk instrumen yang jatuh

temponya lebih dari 1 (satu) tahun. Menurut Ong (2008), time horizon yang

biasanya digunakan oleh trader atau investor adalah jangka pendek (short term),

jangka menengah (medium term) atau jangka panjang (long term). Jangka pendek,

waktu yang digunakan dalam berinvestasi adalah maksimal 4 (empat) minggu.

Untuk jangka menengah waktu yang digunakan adalah lebih dari empat minggu

sampai paling lama satu tahun. Sedangkan jangka panjang, waktu yang digunakan

adalah lebih dari 1 (satu) tahun.

2.1.6 Penilaian Kinerja Saham

Penilaian kinerja saham adalah bagian dari proses analisis sekuritas dalam

investasi. Menilai kinerja saham berarti menilai kinerja perusahaan yang

menerbitkan saham. Menurut Heryanto dan Kartawinata (2016), nilai yang

tercermin dalam saham adalah cerminan nilai perusahaan yang diapresiasi oleh

pasar. Cara mengukur penilaian kinerja saham sebagai berikut:
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1. Return Saham

Return saham adalah keuntungan yang diperoleh oleh perusahaan, individu, dan

institusi dari hasil kebijakan investasi yang dilakukannya. Di dalam dunia

investasi dikenal dengan adanya hubungan kuat antara risk dan return, yaitu jika

resiko tinggi maka return (keuntungan) juga akan tinggi begitu juga sebaliknya

jika return rendah maka resiko juga akan rendah (Irham, 2014).

Menurut Jogiyanto (2014), return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi.

Return dapat berupa return realisasi yang sudah terjadi atau return ekspetasi yang

belum terjadi tetapi yang diharapkan akan terjadi di masa mendatang. Return

realisasi (realized return) dihitung menggunakan data historis. Return realisasi

sangat penting karena digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja dari

perusahaan dan dasar penentuan return ekspetasi. Return ekspetasi (expected

return) adalah return yang diharapkan akan diperoleh investor dimasa mendatang.

Pada penelitian ini penilaian kinerja saham menggunakan return. Hasil dari return

dapat membuktikan apakah kinerja saham perusahaan underperformance atau

outperformance.

a. Underperformance

Underperformance merupakan fenomena lain yang umum terjadi pada saham

pasca-IPO dalam jangka panjang selain underpricing. Menurut Sahoo dan

Rajib (2010), keadaan underperformed akan terjadi bilamana return negatif.

Artinya harga saham sesudah IPO menjadi lebih buruk dari harga perdananya.

Fenomena harga saham jangka panjang yang terlalu jauh dari harga saham

perdana IPO mengindikasikan harga saham IPO yang mispriced.
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b. Outperformance

Kinerja saham yang outperformed adalah kinerja saham yang positif atau

mengalami kenaikan kinerja saham. Dari beberapa penelitian yang telah

dilakukan nampak bahwa kinerja saham dalam jangka pendek outperformed

(positif) dan dalam jangka panjang akan mengalami penurunan bahkan menjadi

negatif (underperformed). Penentuan baik tidaknya kinerja saham, baik jangka

pendek, jangka menengah maupun jangka panjang dilihat dari besarnya return

yang di peroleh.

2.2 Penelitian Terdahulu

No Nama Judul Hasil Penelitian

1. Yusniar (2016) Kinerja Harga Saham
Jangka Pendek dan
Jangka Panjang Setelah
Penawaran Saham
Perdana (IPO)

Terdapat perbedaan yang
signifikan antara kinerja
saham periode jangka
pendek (6 bulan) dengan
kinerja saham periode
jangka panjang (24
bulan) pada perusahaan
yang Go Public di Bursa
Efek Indonesia tahun
2009-2011.

2. Heryanto dan
Kartawinata (2016)

Analisis Kinerja Saham
pada Perusahaan yang
Melakukan Initial
Public Offering (IPO)
di Bursa Efek
Indonesiapada Tahun
2014

Tidak terdapat perbedaan
yang signifikan antara
kinerja saham periode
jangka menengah (3
bulan) dengan kinerja
saham periode jangka
panjang (12 bulan) pada
perusahaan yang go
public di Bursa Efek
Indonesia tahun 2014.
Hal ini disebabkan kedua
kinerja sama-sama
mengalami
outperformance dan
memiliki nilai return
yang positif.

3. Suryanto (2013) Kinerja Saham Jangka Tidak terdapat perbedaan
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Pendek dan Jangka
Panjang Setelah
Melakukan Initial
Public Offering (IPO)
di Bursa Efek
Indonesia.

yang signifikan antara
kinerja saham periode
jangka pendek (6 bulan)
dengan kinerja saham
periode jangka panjang
(24 bulan) pada
perusahaan yang go
public di Bursa Efek
Indonesia tahun 2009-
2011. Hal ini disebabkan
kedua kinerja sama-sama
mengalami
outperformance dan
memiliki nilai return
yang positif.

4. Maria (2011) Analisis Kinerja Saham
Jangka Panjang
Perusahaan yang
Melakukan Initial
Public Offering (IPO)
di Bursa Efek Jakarta.

Hasil analisis dengan
metode paired sample t-
test terdapat perbedaan
signifikan antara kinerja
saham jangka pendek
dan jangka panjang pada
perusahaan yang IPO di
Indonesia.

5. Indriyani, dkk (2007) Analisis Kinerja Saham
dan Praktik Manajemen
Laba pada Perusahaan
yang Melakukan IPO di
Bursa Efek Jakarta
Tahun 2000-2004

Hasil analisis dengan
metode paired sample t-
test terhadap kinerja
saham jangka pendek (3
bulan) dan jangka
panjang (24 bulan)
menunjukkan bahwa
terdapat perbedaan yang
signifikan antara kinerja
saham jangka pendek
dan jangka panjang pada
perusahaan yang IPO di
Indonesia.

Sumber: Data sekunder yang diolah (2018)
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Perusahaan Go Public

Return Jangka
Pendek

Return Saham

Return Jangka
Panjang

Dibandingkan

2.3 Kerangka Teoritis

Gambar 2.1 Kerangka Teoritis

2.4 Pengembangan Hipotesis

Berdasarkan teori sinyal bahwa manajer perusahaan umumnya memberikan sinyal

positif atau ekspetasi optimis kepada publik yang mana sinyal ini diharapkan

dapat menginterpretasikan bahwa manajer perusahaan akan menyampaikan

prospek yang baik sehingga dapat meningkatkan kesejahteraan investor

(Purnamasari, 2013). Perusahaan yang mengumumkan IPO dianggap memiliki

prospek jangka pendek yang baik karena memiliki keunggulan kompetitif untuk

mengembangkan usahanya yang dinilai dari return saham perusahaan tersebut.

Perusahaan yang melakukan penawaran umum perdana dalam jangka pendek akan

mengalami kenaikan kinerja saham (outperformed), karena masih banyak investor

yang tidak berhasil mendapatkan saham di pasar perdana akan berusaha untuk

mendapatkan saham tersebut di awal perdagangan di pasar sekunder, yang

mengakibatkan peningkatan harga saham (Karsana, 2009). Sedangkan dalam
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jangka panjang akan mengalami penurunan kinerja saham (underperformance),

menurut Ritter (1991) penyebabnya adalah pandangan dari investor mengenai

pola harga memberikan gambaran mengenai kesempatan untuk strategi

perdagangan yang aktif untuk mendapatkan superior returns, non-zero

aftermarket performance menimbulkan pertanyaan tentang efisiensi informasi

dipasar IPO, periode tingginya volume perdagangan yang berkaitan dengan long

run underperformance yang rendah mengindikasikan keberhasilan waktu

pelepasan (timing) perusahaan-perusahaan yang melepaskan ekuitasnya.

Kinerja saham merupakan hasil dan risiko yang diperoleh melalui investasi pada

saham yang diukur oleh tingkat pengembalian (return) yang diperoleh dari

periode waktu tertentu. Dalam kondisi kenaikan kinerja saham, return yang

dihasilkan dari saham perdana adalah positif dan mengalami kenaikan sehingga

akan sangat menguntungkan bagi pihak investor karena return yang akan

didapatkan akan menjadi lebih banyak.

Hal tersebut sesuai dengan hasil penelitian dari Yusniar (2016) yang menyatakan

bahwa terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja saham periode jangka

pendek dengan kinerja saham periode jangka panjang. Adanya perbedaan antara

kinerja saham jangka pendek dan jangka panjang disebabkan karena dalam jangka

panjang return perusahaan cenderung mengalami penurunan meskipun nilai

return nya positif dan wealth relative nya lebih dari 1.

Hal ini sejalan dengan penelitian Maria (2011) yang menyatakan bahwa terdapat

perbedaan signifikan antara kinerja saham jangka pendek dan jangka panjang

pada perusahaan yang IPO di Indonesia. Perbedaan signifikan antara kinerja
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jangka pendek dan jangka panjang disebabkan karena fenomena underpricing

dalam jangka pendek dan penurunan kinerja sebagian besar perusahaan dalam

jangka panjang serta kondisi perekonomian negara kita yang masih dalam

recovery dimana dipengaruhi antara lain oleh inflasi, mahal murahnya harga

saham dan perilaku investor.

Begitu juga dengan hasil penelitian Indriyani, dkk (2007) yang menunjukkan

bahwa kinerja saham jangka pendek dan jangka panjang terdapat perbedaan yang

signifikan antara kinerja saham jangka pendek dan jangka panjang pada

perusahaan yang IPO di Indonesia. Berdasarkan penjelasan diatas maka

disimpulkan hipotesis sebagai berikut :

Ha = Terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja saham jangka

pendek dan kinerja saham jangka panjang pada perusahaan yang

melakukan IPO
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BAB III

METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian studi peristiwa (event study).

Studi peristiwa merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu

peristiwa yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman

(Jogiyanto, 2014). Studi peristiwa bertujuan untuk menguji kandungan informasi

dari suatu pengumuman jika suatu pengumuman mengandung informasi, maka

diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumamn tersebut diterima oleh

pasar. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas

yang bersangkutan (Tandelilin, 2010)

Reaksi pasar dapat diukur menggunakan return sebagai nilai dari perubahan

harga atau menggunakan abnormal return. Jika digunakan abnormal return, maka

dapat dikatakan bahwa suatu pengumuman yang memberikan kandungan

informasi akan memberikan abnormal return kepada pasar. Sebaliknya jika tidak

mengandung informasi maka tidak memberikan abnormal return kepada pasar

(Yusuf, 2014). Dalam penelitian ini untuk dapat mengetahui terjadinya reaksi

pasar terhadap pengumuman IPO adalah dengan mencari return yang diperoleh

para investor dalam jangka pendek dan jangka panjang.
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3.2 Populasi dan Sampel

3.2.1 Populasi

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek yang

mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk

dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2017). Populasi dalam

penelitian ini adalah 39 perusahaan yang melakukan Initial Public Offering (IPO)

tahun 2009 dan 2010.

3.2.2 Sampel

Menurut Sugiyono (2017), sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik

yang dimiliki oleh populasi tersebut. Bila populasi besar dan peneliti tidak

mungkin mempelajari semua yang ada pada populasi, karena keterbatasan dana,

tenaga dan waktu, maka peneliti menggunakan sampel yang diambil dari populasi.

Pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik purposive

sampling. Adapun penggunaan metode purposive sampling dalam penelitian ini

adalah perusahaan-perusahaan yang melakukan IPO yang memiliki kriteria

sebagai berikut:

1. Perusahaan yang melakukan IPO tahun 2009 dan 2010

2. Harga saham dan jumlah lembar saham diketahui
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Tabel 3.1
Pengambilan Sampel Penelitian

Perusahaan yang Melakukan IPO tahun 2009 dan 2010

No. Keterangan Jumlah Perusahaan
1 Perusahaan yang melakukan IPO tahun 2009

dan 2010
36

2 (-) Data harga saham dan jumlah lembar saham
tidak diketahui

10

Sampel 26
Sumber: Data sekunder yang diolah (2018)

3.3 Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang bersifat

historis. Menurut Sugiyono (2017) data sekunder adalah sumber data yang tidak

langsung memberikan data kepada pengumpul data. Data sekunder ini merupakan

data yang sifatnya mendukung keperluan data primer seperti buku-buku, literatur

dan bacaan yang berkaitan dan menunjang penelitian ini. Sumber data dalam

penelitian ini diperoleh dari www.sahamok.com, www.finance.yahoo.com,

www.idx.co.id dan data penunjang lainnya seperti jurnal-jurnal, literature dan

sumber lainnya yang berkaitan dengan penelitian.

3.4 Operasional dan Pengukuran Variabel

Variabel penelitian dalam penelitian ini adalah kinerja saham. Untuk melihat

kinerja saham perusahaan dilakukan dengan cara melihat return saham. Menurut

Jogiyanto (2014), return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return

dapat berupa return realisasi yang sudah terjadi atau return ekspetasi yang belum

terjadi tetapi yang diharapkan akan terjadi di masa mendatang. Return realisasi

(realized return) dihitung menggunakan data historis. Return realisasi sangat

penting karena digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja dari perusahaan dan
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dasar penentuan return ekspetasi. Return ekspetasi (expected return) adalah return

yang diharapkan akan diperoleh investor dimasa mendatang.

Return saham ini digunakan untuk mengukur performance saham penawaran

perdana baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang. Pengukuran

performance dalam periode jangka pendek dilakukan selama perdagangan aktif

dimulai sampai 12 bulan perdagangan berjalan, sedangkan dalam periode jangka

panjang pengukuran performance dilakukan selama 72 bulan sejak perdagangan

aktif dimulai. Adapun operasionalisasi variabel dalam penelitian ini adalah return.

Menurut Jogiyanto (2014), return saham dapat dirumuskan sebagai berikut :

Di mana :

Ri,t = Return saham perusahaan i selama periode ke-t

Pi,t = Harga saham perusahaan i pada periode ke-t

Pi,t-1 = Harga saham perusahaan i pada periode ke-t-1

3.5 Metode Analisis Data

Metode analisis data yang digunakan pada penelitian ini yaitu menggunakan

statistik deskriptif. Statistik deskriptif dalam penelitian ini pada dasarnya

merupakan proses transformasi data penelitian dalam bentuk tabulasi sehingga

mudah dipahami dan diinterprestasikan (Sugiyono, 2017). Dalam penelitian ini

analisis data yang diperoleh akan diolah menggunakan bantuan program aplikasi

SPSS 22.

Ri,t =
, ,,
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3.5.1 Uji Normalitas

Tujuan dari uji normalitas adalah untuk menguji apakah data memiliki distribusi

normal atau mendekati normal. Uji normalitas dapat menggunakan statistic

parametric, pengujian parametrik diterapkan untuk data dengan skala

pengukuran interval dan rasio. Jika tipe data interval dan rasio tidak berdistribusi

normal, maka pengujian statistiknya harus menggunakan pengujian

nonparametric (Jogiyanto, 2014). Model regresi yang memiliki distribusi data

yang normal atau mendekati normal dikatakan model regresi yang baik. Deteksi

uji normalitas dapat dilakukan dengan uji One Sample Kolmogorov-Smirnov Test

(1-Sample K-S). Dengan tingkat signifikansi 0,05 maka dasar pengambilan

keputusan adalah sebagai berikut (Ghozali, 2013):

a) Jika Asymp. Sig. (2-tailed) >0,05 maka data berdistribusi normal.

b) Jika Asymp. Sig.(2-tailed) <0,05 maka data tidak berdistribusi normal.

3.5.2 Uji Hipotesis

Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan uji beda dua rata-rata yang

berhubungan yakni uji paired sample t-test dengan software SPSS, yaitu dengan

membandingkan rata-rata return saham 26 perusahaan yang melakukan initial

public offering dalam jangka pendek dan jangka panjang sejak perdagangan

aktif diperdagangkan. Pengujian t untuk dua sampel yang berhubungan adalah

menguji beda rata-rata berpasangan antara dua sampel dan untuk pengujian

parametrik (Jogiyanto, 2014). Teknik pengujian dilakukan dengan menggunakan

paired sample t-test karena adanya data kemungkinan terdistribusi normal.

Pengujian paired sample t-test, variabel yang dibandingkan antara jangka pendek

dan jangka panjang perusahaan yang melakukan IPO tahun 2009-2010 dengan
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menggunakan tingkat kepercayaan 95% atau α=5%, dengan ketentuan berikut

(Ghozali, 2013):

1) Jika nilai Asymp.Sig. (2-tailed) kurang dari 0,05 atau 5% berarti data dalam penelitian

memiliki perbedaan signifikan.

2) Jika nilai Asymp.Sig.(2-tailed) lebih dari 0,05 atau 5% berarti data dalam penelitian

tidak memiliki perbedaan signifikan.
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BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji apakah terdapat perbedaan return

saham jangka pendek (12 bulan) dan jangka panjang (72 bulan) pada perusahaan

yang melakukan Initial Public Offering (IPO) pada tahun 2009 dan 2010.

Berdasarkan hasil uji hipotesis menggunakan Paired Sampel t-Test menunjukkan

bahwa hipotesis terdukung. Hasil analisis dalam penelitian ini menunjukkan

bahwa terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja saham periode jangka

pendek (12 bulan) dengan kinerja saham periode jangka panjang (72 bulan) pada

perusahaan yang melakukan Initial Public Offering tahun 2009 dan 2010, yang

diukur menggunakan return saham.

Rata-rata return saham relatif meningkat pada periode jangka pendek

dibandingkan dengan rata-rata return saham pada jangka panjang, pada jangka

pendek harga saham cenderung berfluktuasi, namun pada periode jangka panjang

ketika saham sudah masuk ke pasar sekunder harga saham tidak banyak

berfluktuasi dan cenderung stabil mengikuti keadaan pasar. Secara keseluruhan

dapat ditarik kesimpulan bahwa dalam jangka pendek return saham meningkat

karena perusahaan yang baru go public masih sangat di minati oleh investor yang

dibuktikan dengan volume perdagangan yang meningkat dan harga saham
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cenderung mengalami underpricing dikarenakan harga saham meningkat dari

harga penawaran perdana. Sedangkan dalam jangka panjang investor sudah mulai

jenuh dan harga saham sudah mulai stabil karena saham sudah masuk ke pasar

sekunder sehingga harga saham sudah mulai terbentuk berdasarkan kondisi pasar.

5.2 Keterbatasan Penelitian

Adapun keterbatasan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Periode pengamatan yang relative pendek (2 tahun), yaitu periode 2009 dan

2010 sehingga diperoleh sampel dalam jumlah yang relatif kecil.

2. Penelitian ini hanya mengukur kinerja saham IPO menggunakan return

saham.

5.3 Saran

Berdasarkan keterbatasan penelitian di atas, maka penelitian selanjutnya

disarankan untuk:

1. Jangka waktu penelitian dapat diperpanjang untuk mendapatkan jumlah

sampel yang lebih banyak sehingga dapat diperoleh hasil yang lebih baik.

Penggunaan sampel yang lebih banyak juga memungkinkan untuk

memisahkan sampel berdasarkan ukuran maupun jenis industrinya.

2. Bagi penelitian tentang kinerja saham selanjutnya, selain mengukur kinerja

saham IPO, sebaiknya perlu meneliti lebih lanjut mengenai faktor-faktor yang

mempengaruhi kinerja saham IPO.
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