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ABSTRAKSI

Penelitian inimengklarifikasiperanan underwriter se&<7^,
di dalam proses IPO dan niengiltistrasikan bagaimana ak

ipartisipanaktif
ivitas-aktivitas

penjaminan dikoordinasi oleh investment bank. Proses IPO merupnkan
serangkaian aktivitas-aktivitas yang terintegrasi, saling tergnni wig dan terbagi
atas penodapremarket, issue-datedan aftermarket Studi ini mei coba menyajikan
anaiisis yang lebih komprehensif mengenai keterkaitan antar perioda itu dan
memandang proses IPO sebagai svatu keterkaitan yang utuh dan tidak lagi
dipandang parsial sebagaimana telah dibahas pada studi-stildi sebeliimnya.
Anaiisis dalam stiidi ini menitnjiiklam, bahwa repuiasi underwriter menipwiyai
implikasi, baik ferhadap aklivitas underwriter selama proses pei ijaminan sahain
IPO maupunterhadap investor returns.

Reputasi underwriter meriipakan determinan yang positif, tetapi
berpengariih lemah terhadap aktivitas underwriter perioda premarket, tidak
berpengariih terhadap aktivitas stabilisasi harga pada perioda af:ermarket, dan
tidak berpengariih terhadap investor returns. Aktivitas-aktiviti s underwriter
pada perioda premarket meriipakan determinan yang signifikan terhadap initial
returns tetapi tidak berpengariih terhadap aktivitas-aktivitas pada perioda after-
market maupun returns jangka pendek. Initial returns sei'ara signifikan
berpengariih terhadap aktivitas underwriter pflrfa perioda aftermarket maupun
terhadap returns jangkapanjang. Hasil penelitian inidiperoleh nu laluipengujian
secara simultan, dengan mempertimbangan aktivitas-aktivilas pasar yang
dilakukan underwriterserta atribut reputasi yang dimilikinya. Lebihjatih, path
analysis dapat menggambarkan rangkaian aktivitas dan reputaii underwriter
itu sebagai siiatu proses IPO dan menjelaskan htibimgannya dtngan investor
returns.

Kata kiinci: ReputasiUnderwriter,AktivitasUnderwriter,
justment, Underpridng, Price Stabilization, Excess
Analysis.
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A. PENDAHULUAN

Ketikasebuah perusahaan pertama kaligo public, umumnya perusahaan
penerbit saham (emiten) menggunakan jasa underwritersebaga\ pihak ketiga
yang turut mehjembatani kepentingan emiten dan Investor. Investment bank
sebagai pihak undeAv/ffermenyediakan jasa penjarhlnan saham serta membantu

. emiten dalam proses emisl. Proses emisi saham-saham IPO terbagi atas tiga
perioda, yaitu perioda premarket, pelaksanaan emisl saham dl pasar perdana
{issue date) dan aftermarket. Penelltian-penelltian terdahulu yang mengkaji
saham-saham IPO memandang proses IPO sebagai seri yang terplsah-plsah.
Hubungan antara seri premarket, issue date dan aftermar/ceftidakjelas, atau
kaltan antara ketiga seri tersebut tidak terhubung. Sehingga pada gilirannya
akan menghasilkan kesimpulan yang terisolasi dan parsial. Disisi lain,
keterkaitan perioda premarket, issuerdate dan aftermarket yang merupakan
bagian kruslal dalam proses penjaminan saham-saham IPO.

Penelitian in! bermaksud untuk mengkaitkan perioda premarket, issue-
date dan akermarket sehingga menjadisuatu proses yang terdiri atas komponen-
komponen emisi saham IPO yang saling berkaitan, utuh dan terintegrasi.
Keterkaitan inidipandang dengan cara menginvestigasi serangkaian aktivitas .
underwriterdengan atribut reputasinya pada perioda premarket, issue-date dan
aftermarket. Jika dalam model IPOpricingyang dikembangkan oleh Rock (1986)
dan Allendan Faulhaber (1989), mtfe/wnferditunjukkan sebagai partisipan pasif
di dalam proses IPO, maka dalam penelitian ini underwriter bertindak sebagai
partisipan aktif. Penelitian initidak hanya menggambarkan perusahaan penerbit

. saham dan investor saja, tetapi juga peran krusial underwriter d'l dalam proses
strategic pricing, mengalokasikan saham serta menstabliisasi harga pasca
IPO.

Seluruh aktivitas pasar yang diselenggarakan oleh underwriteriercemin
dalam perubahan nilai partial price adjustment, underpricing, price stabilization
dan abnonval returns yang merupakan fenomena-fenomena krusialyang terjadi
pada perioda premarket, issue date dan aftermarket. Dengan demlkian aktivitas
underwriter dalam memasarkan saham IPO pada perioda premarket akan
berpengaruh secara simultan terhadap aktivitas underwriterpada perioda issue
date, selanjutnya aktivitas pada perioda premarket dan issue date itu akan
berpengaruh secara simultan pula terhadap perioda aftermarket. Reputasi un
derwriter diduga turut mempengaruhi opini pemodal mengenai kualitas
perusahaan emiten dan berkaitan dengan prospekjangka panjangnya. Oleh
karenanya, penelitian inijuga menginvestigasi hubungan antara reputasi under
writerdan aktivitas pasar {marketactivities)serta hubungan keduanya terhadap
short run dan long run investor returns.

Pada periodapremarketXerdapat fenomena partialprice adjustment (PPA)
yang diduga terkait dengan persentase kisaran harga penawaran {percent of
preliminary offer price range) yang disajikan dalam preliminary prospectus
(Hanley, 1993). Penelitian Logue etai, (2002) menggunakan expected pro
ceeds (EXPRO), preliminary-offer price range (%PR!RNG) dan log ofrevenue
(REV) sebagai fektoreksogenus yang diduga berpengaruh terhadap partialprice
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adjustment(PPA). Ketlga faktor eksogenus tersebut diindika si sebagai faktor
spesifik yang mempengaruhl proses penjaminan saham-saham IPO dan return
bagrinvestor(Logue.1973:Loguedan LIridvall. 1974). . •/

Pada perloda issue-date, yaltu saat saham .dlperdagjingkan dl pasar
perdana, terdapatfenomena underpricing. Fenomena underprcingmerupakan
fenonhena yang paling kruslal terkaltdengan penetapan harga pe rdana.'mengapa
harga Itu sepertlnya dipatokpada level harga yang "mengundang"permlntaan
yang berleblhan darl caion Investor. Mengapa penetapan harga saham IPO
selalu lebih rendah dari harga yang sesual dengan penllaian pbsar, hlngga ktnl
tidakdiketahul dengan past!apa yang menjadi penyebab utamanya. Sebagian
besarteoii akademlk menyatakan bahwa underpricing 6i\akuka\ secara sengaja
(Baron, 1982; Rock, 1986; TInIc, 1988; Allen dan Fouihaber, 1989; Grinblatt
dan Hwang, 1989;Welch, 1989). Beberapa penelltlmenyatake n bahwa underr
pricing disebabkan adanya asymmetric information (Baron, 1̂ 82; Rock 1986;
Beattydan RItter, 1986). Rock (1986) berargumentasi bahwa uninformed inves
tor mencemmkan awinner's curse. Baron (1982) menyatakaji adanya asym
metric information antara underwriterdengan perusahaan emiten. Sementara
itujlka mderwntermembeiikan jamlnan full commitment, maka semua sekuritas
dijamin harus terjual semua. Kalau tIdak terjuai, underwriter\\[i\ah yang akan
membeil sisanya. Karena underwriter menanggung risiko harus membell
sekuritas yang tidak terjual, mereka cenderung berupaya untijk bemegosiasi
dengan calon emiten supaya sekuritas yang ditawarkan tidak terlalu mahal
harganya (Husnan, 2001).

Pada perloda aftermarket, terdapat fenomena price stab lization. Dalam
proses penjaminan IPO, fenomena price stabilization diduga terkalt dengan
underpricing. Dalam jangka setelah 30 harl sejak harlpertama perdagangan dl
pasar sekunder, diduga intensltas price stabilization semikin menurun.
Penelltlan in! menggunakan path analysis untuk mengldentifikasi secara jelas
antara aktlvitas pasar dan reputasi underwriter. Dengan menglndlkasi perbedaan
Itu, diharapkan hasll penelltlan ini dapat menggambarkarj dan menarik

•keslmpulan yang leblh balk mengenal proses penjaminan saham IPO dan
pengaruhnya terhadap investorreturns pada tiga horlson waktil yang berbeda
setelah IPO (1 bulan, 3 bulan, dan 6 bulan).

Penelltlan inljuga mengacu pada peraturan Bapepam N d. IX.A.2 Baru,
mengenal jadwalpenawaran umum. Pada peraturan baru Inl terdapat perioda
red herring, yaltu perloda bookbuildingyang memungkinkan diselenggarakannya
strategic pricing.

B. LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Gambar 1 berikutInl, merupakan rerangka berpikir dan mo
pengembangan hipotesls.

Jel konseptual

IS
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Rerangka Berpikirdan Model Konseptual

RETURNS

Partia! PriceAdjustment {PPA)
Preliminary offer price range merupakan determinan yang diduga

mempengaruhi aktivitas underwriter 6an return investor. Ekspektasi investor
terhadap pemberian harga saham baru berkaitan dengan ex ante uncertainty
mengenai nllal perusahaan emiten (Beatty dan Ritter, 1986). Selring dengan
meningkatny'a uncertainty, kos yang digunakan calon investor untuk
mengumpuikan dan menganalisis informasi mungkin akan menjadi lebih tinggl.

Selama perioda pendaftaran {filing period), sangat mungkin terjadi
perubahan harga penawaran, yaitu pada saat-saatsebelum tanggal penerbitan
saham dl pasar perdana. Benveniste dan Spindt (1989) berargumentasi bahwa
melalui perubahan harga penawaran, mde/wnterdapatmenghimpun informasi
untuk menaksir kekuatan permintaan investor yang prospektif. Jika terdapat
permintaan yang kuat, t/ndenvnterakan mematok harga penawaran yang tinggl.
Jika investor potensial mengetahui harga yang tinggi tersebut dan bersedia
membayamya, maka underwriterakan menawarkan retum yang lebih menarik.

•Fakta yang mendukung argumen di atas dikemukakan oleh Hanley (1993).
Hanley (1993) mendokumentasikan perubahan harga penawaran selama perioda
pendaftaran, dan menemukan bahwa mde/wdfertidaksepenuhnya melakukan
penyesuaian harga penawaran saham mereka ke level yang lebih tinggi untuk
merijaga underpricing tetap konstan ketika permintaan menguat. Jadi ketika
underwriter merevisi harga saham menjadi lebih tinggi dari estimasi harga
penawaran yang original, yang dimuat dalam prospektus pendahuluan, maka
underpricing cendierung lebih tinggl. Bradley dan Jordan (2002) menunjukkan,
bahwa amandemen harga penawaran mempunyai kekuatan prediksi yang
signifikan untuk memperkirakan underpricing. Saham-saham dengan harga
penawaran di atas filemnge pada umumnya lebih underpriced. Hasil penelltian
Logue et al. (2002) juga menyatakan hal yang sama, yaitu preliminary offer
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price range merupakan determlnan posltif bagi partia! price adjustment.
Berdasarkan rangkaian penjelasan di atas, maka disusun h
berlkut:

potesis sebagai

H1: •Preliminary, offerprice berpengaruh posltif teitiadap partial price adjust
ment.

Underpricing {Ul^DPHl)
Walaupun upc/envri/ersudah bemsaha menstabilkan preliminary price

maupun offersize, berapa final offerprice diar\\urr\\ah saham yang sesungguh-
nya dijual tidak dapat dipastikan sampai pada hari penerbilan saham. Laughran
&Ritter (2002) menggunakan praspecf theory untuk menjelaskan mengapa
emiten setuju untuk menetapkan harga saham IPO pada leVei yang "meng-
undang" excess demand. Partialprice adjustmentyang terjadi kalena pemnintaan
penawaran yang tinggi menghasilkan tingkat kesejahteraan lyang febih balk
bagi emiten dan secarasimultan memberikan excessprofff bagi investor.

Logue et al. (2002) berpendapat bahwa aktiyilas premarket underwriter
merupakan faktoryang berpengaruh paling signifikan terhada'p terjadinya un-
derpricing. Keputusan underwriter6a[am menetapkan harga penawaran dan
pengaiokasian saham mengundang resp'on Investor yangtercfermin dalam ra
tioning equilibrium. Perubahan harga yang terjadi merupakan bukti keterampiian
underwriterdalam memasarkan saham-sahamIPO. Logue et al. menemukan
investment banks yang berkualitas tinggi lebih mungkin untuk menyesuaikan
harga ke atas selama proses IPO. Hasil ini membuktlkan bahwa underwriter
reputation memfasilitasi pengadaan aktlvitas premarket underwriter. Rationing
dan underpricing merupakan konsekuensi dart penyesuaian harga yang terakhir
terjadi. T

Menurut pendapatBenveniste dan Spindt (1989); Benvenlste, Busabadan
Wilhelm (1996), investor harus diberikan kompensasi atasInformasI privat yang
mereka milikl. Informasi privat itu terkait dengan nilai perusahaan emiten yang
sesungguhnya. Melalui komblnasi antara underpricing dan rationing, reward.
atas informasi semacam Itu dapatdidistrlbusikan secaraselektif kepada para
investor yang memillki informasi. Hasil penelitian yang mendukung temuan
Benvenlste dan Spindt (1989) adalah penelitian Bradley dan Ijordan (2002),
yang menunjukkan 35%-50% variasi IPO mengalami underpricing. Underpric
ing dapat diprediksl melalui public information yang diperoleh sebelum tanggal
penerbitan saham. Fenomena parf/a/pr/ce adjustment menyediakan informasi
publik yang lebih luas, walaupun tidak sepenuhnya merefleksilian semua tipe
informasi publik. Berdasarkan rangkaian"penjelasan tersebut, maka disusun
hipotesis sebagai berlkut:

H2: Partialprice.adjustment berpengaruh positif terhadap underpricing.

Price Stabitization (PR\STB)
Aktlvitas price stabilization atau stabilisasi harga yang dilu

writerke dalam transaksi perdagangan saham ditujukan untuk rA
memperlambat penurunan harga pasar. Price support atau st^
rhelibatkan modal yang besar, sehingga dalam prakteknya yang

kukan under-

encegah atau
bilisasi harga

terlibat adalah
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investment banker yar\Q bermodal besar pula. Menurut Hanley etal. (1993),
• pn'ce stabilization dalam proses IPOmerupakanakMaspenodaaftermarket

yang terjadi di pasar sekunder. Hasil penelitiah Hanley et al. menemukan spread
• yang lebar antara harga pasar tutupan dengan harga penawaran, seteiah itu

leqadi stabilisasi harga. Pada perioda berikutnya mereka mendokumentasi.
terjadinya return negatif yang signifikan. Berdasarkan kecenderungan tersebut,
m'aka dapat disimpulkan bahwa aktivitas stabilisasi harga tidak terus berlanjut.

• Stabilisasi harga merupakan bagian dari strategi marketing yang dilakukan
underwriter 6a\am memasarkan saham-saham IPO.

Menurut Benvenlste et al. (1996), kualitas investment bank merupakan
proksi yang balk untuk mengukur kredibilitas aktivitas aftermarket underwriter.
Komitmen yang kredibel sangat penting untuk menunjang aktivitas price stabi
lization pada perioda aftermarket. Logue et al. (2002) menggunakan ranking
kualitas Carter dan Manaster (1990) untuk mengukur kualitas underwriterterkaH
dengan kemampuannya daiam menstabilisasi harga. Hasil penelitian menun-
jukkan kualitas ranking undenvriter berhubungan secara signifikan dengan
aktivitas stabilisasi harga.

Ellis, Michaely dan O'Hara (2000) menguji aftermarket trading. Ellis et al.
menemukan fakta bahwa lead underwriterse\a\u dominan sebagai marketmaker
dan memegang posisi yang substansial dalam perdagangan aftermarket. Lead
underwriter me\akukar] aktivitas stabilisasi bagi perdagangan saham-saham
IPO yang kurang sukses. Aftermarket trading menciptakan keuntungan yang
positiftergantung pada derajat underpricing. Berdasarkan rangkaian penjelasan
di atas maka disusun hipotesis berikut ini:

H3: Underpricing berpengaruh positifterhadap price stabiiization.

Abnormal Returns (RETURNS)
Anggarwal (2000) berpendapat aktivitas aftermarket underwriterkurang

transparan. Intervensi unde/wriferterhadap harga saham tidak sepenuhnya dapat
dipahami, karena tidak tersedianya data dan praktek di industri yang kurang
transparan. Hasil penelitiannya menjelaskan aktivitas aftermarket underwriter
dilakukan dengan cara menstimulasi demand meialui short covering dan
memperketat penawaran untuk menghindari dan mengendalikan flipping atas
saham. Price stabilization in!berdampak pada berkurangnya fee underwriter.
Underwritenwengelola aktivitas pnce supporfdengan menggunakan kombinasi
aftermarket short covering, penalty bids, dan secara selektif menggunakan
overallotment option.

Fishe (2002) menemukan fakta bahwa price stabilization meningkat pada
perdagangan saham IPO yang lemah dan terdapat hubungan yang positifantara
elastisitas permintaan dengan returns IPO. Logue et al. (2002) mengatakan
bahwa aktivitas underwriter pa6a perioda aftermarket mempunyai hubungan
yang kuat dengan long-run investorretums. Aktivitasprice stabilization penting
pengamhnya terhadap return yang diperoleh unvestor, terutama pada bulan ke-
3,6 dan 12; Berdasarkan rangkaian penjelasan di atas, maka disusun hipotesis
sebagai berikut:

. H4: Price stabilization berpengaruh positif terhadap abnormal retums.
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C. METODAPENELITIAN

Penelitlan menggunakan data sekunder berupa; haiga pen
jumlah saham yang dijual, kisaran harga penawaran, p0n___, ,
penutupan pada hari pertania perdagangan, harga penutupan pada 30 hari
pertama perdagangan, indeks harga saham gabungan (IHSG) dan peringkat
reputasi underwriterdi Indonesia, khususnya di Bursa Efek Indonesia. Perioda
pengamatan dilakukan terhadap perusahaan-perusahaan yan^ melakukan IPO
di Indonesia sejak buian Januari 2001 sampai dengan Desemder2002. Return
saham diamati sejak bulan pertama, ketiga dan keenam sejak s^ham diterbitkan
pertama kali, sehlngga penelitlan inl menggunakan jangka waljtu pengamatan
6 (enam) buian ke depan untuk menganalisa kinerja perusahkan. Perolehan
sampel penelitlan ini terbatas, hanya 53 sampel, karena sampel tiarus memehuhi
kriteria spesifik yaitu saham-saham IPO yang prosedur pelaksanaannya sesuai
denganjadwal penawaran umum menurutSapepam No.,IX.A.2

Pengukuran dan Operasionalisasi Variabel
1. .VariabelExpected Proceeds{EXPRO) -

EXPRO = N X P
a

Notasi: N=offer size (jumlah saham yang dijual)
Pg=harga penawaran perdana

2. Preliminary OfferPrice Range(%PR1RNG)

% PRIRNG =
P -P

I 0
•a: 100%

iwaran perdana,
dapatan, harga

Notasi: P, = harga penawaran tertinggi pada perioda prdma/ike^

3.

4.

Pq = harga penawaran terendah pada perioda pr

Logof Revenue (REV)
REV merupakan variabel kontrol, yaitu logaritma natural dan revenue yang
diperoleh perusahaanemiten dalam tahunfiskal yangditerbitkan terakhir
sebelum dilakukan IPO.

Partial Price Adjustment (PPA)
Aktivitas partialpriceadjustment(PPA) dalampenelitlan in dikuantifikasi
dengan cara mengukur revisi expected offer prices se ama perioda
premartcefterlebih dahulu. Rumus perhitungannya adalah s€ bagai berikut:

P +-P .
P =

2 -- P
e

Notasi: P^= harga penawaran perdana

, , = harga penawaran yang diharapkan

PPA =

emarket
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5. Underpricing{\JNDPH\)

P -P
UNDPRl=-^ 2.

p.

Notasi: P^^= hargapenutupanpadaharipertamaperdagangan

hargapenawaranperdana

6. Price StabHization (PR!STB)
Agar dapat memperoieh gambaran aktivitasnya maka penelltian ini
menggunakan proksi, yaitu melalui cara mencermati jarak {magnitude)
dan durasi stabilisasi harga yang kemudian dapat diambi! kesimpulan.
Kesimpulan inimerupakan hasil obsetvasi harga sejak tanggal pertama di
pasar sekunder, dimana harga jatuh dibawah harga penawaran perdanai
Selanjutnya pola itu dibuat discrete categorical variable berdasarkan
konvensi jumlah hari seperti berikut ini:
Value 1 : Harga pasar turun dibawah harga penawaran perdanadalam 2

hari sejak tanggal penawaran {Market prices<issue price).
Diindikasikan mderwr/fermelakukan aktivitas dukungan yang
lebth cepat dalam menstabilkan harga.

Value 2 : Harga pasar turun turun dibawah harga penawaran perdana
dalarh 28 hari, dengan asumsi underwr/Yer memperpanjang
partisipasinya dalam aktivitas stabilisasi harga.

Values : Jika tidak pernah terjadi penurunan harga dibawah harga
penawaran perdana dalam tempo 30 hari pertama perdagangan
{Market prices>issue price). Dalam kondisi ini underwriter
dipandang tidak perlu melakukan aktivitas stabilitas harga.

4. Abnormal Returns

Hasil perhitungan abnorma/return dapat diperoleh dehgan menggunakan
refum pasar {market adjusted model). Kinerja saham pada perioda after-
market dWakukan melalui pendokumentasian abnormal retum saham pada
akhir bulan ke-1, ke-3 dan ke-6.
a. Retum saham (pasar) pada perioda bulan ke-1, ke-3 dan ke-6 dihitung

dengan rumus:

20

^i(ni }l
P. -P.

i( m)l i( m )/-l

P
i( 171 )!-l

dimana: - refumsahami (pasar) pada perioda t

Pj, 1® hargasaham i (IHSG) pada periodat

Pi,~\ = harga saham i (IHSG) pada perioda t-1
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b. Menghitung Market-AdjustedAbnormal Return pa6 ipenodabulan

ke-1, ke-3 dan ke-6, dihitung dengan rumus:
Penelitian inl mengembangkan model path analys e, yaitu sistem
linearrelationship yang menggiinakan teknik Maxifhum Likelihood
Estimation (MLE)yang tersediadalamAMOS 4.01 {A
Formulas! modelpenelitian disajikan sebagai beriku

rbuckle, 1999).

PPA, =a, + ,EXPRO, + %PR1RNG, + REV, + .

UNDPRI, =a,+ fi2iE^RO,+J3,,%PRIRNG, +fi^REV, +j3,,PPA +e,

PRJSTB, = +A,,EXPRO, %PRIRNG, +p,,REV, +p^PPA, ]• P,,UNDPRI, +̂3
RETURN =a, +fi„PPA, +P^mDPRiy+p,,PRISTB, +e,,

Keterangan:

EXPROj = expectedproceeds

UNDPRI. = underpn'cing-

VoPRIRNGj = preliminary offerpn'ce range

PRISTB. = price stabilization

REVj- = logofrevenue

RETURN - abnormal returns

PPAj = partialpriceadjustment

D. HASIL DAN PEWIBAHASAN

Berdasarkan evaluasinormaiitas data, outliers, multicollinearitydan good
ness offit index, seluruhmodel path analysis yang dikembangkc ndinyatakan
representatif. Tabel 1 memuatseluruhhasllpengujian modeluntul< memprediksi
besaran excess returns pada jangka pendek (1 bulan)dan jang<a yang lebih
parijang {3dan 6 bulan).

21
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. Tabei 1

Hasil Uji HIpotesis untuk Model la, lb dan 1c

Penganih Antar Vaiiabel
Aiah

Penganih
Standardized

Estimate
c.r. , • Keterangan

PPA EXPRO + 0.402 2.917** Signifikan
PPA REV - - -0.057 -0.415 Tidak signifikan
PPA PRIRNG + 0.501 4.748** SiOTiflkah (Hi)

UNDPRl ^ EXPRO -0.088 -0.518 Tidak signifikan
UNDPRI ♦-PPA - . -0.506 -3.183** Sieniflkan (Hj)

UNDPRl ♦- PRIRNG. + 0.147 1.016 Tidak signifikan
UNDPRI ♦- REV - -0.021 -0.131 Tidak signifikan
PRISTB ♦- EXPRO

PRISTB — PPA +

-0.246

0.112

-1.441

0.646

Tidak signifikan
Tidak signifikan

'PRISTB — UNDPRI + 0.447 • 3.240** Sishiflkan fHtl

PRISTB ♦- REV + 0.179 1.135 Tidak signifikan
PRISTB — PRIRNG - -0.159 -1.087 Tidak signifikan
RETURN I ♦- PPA - -0.206 -1.354 Tidak signifikan
RETURN 1 ♦- UNDPRI - -0.189 • -1.138 Tidak signifikan
RETURNl ♦^ PRISTB + : 0.179 1.184 Tidak sieniflkan OUI

RETURN3 ♦- PPA - -0.444 -0.738 Tidak signifikan
RETURN3 ♦- UNDPRI - -0.355 -2.171* Signifikan
RETURN3 ♦- PRISTB + 0.219 1.472 Tidak signifikan
RETURN6 — PPA - -0.221 -1.581* Marginal
RETURNS ♦- UNDPRI - -0.550 -3.610** Signifikan
RETURNS ♦- PRISTB + 0.088 0.636 Tidak signifikan

Keterangan: • Signifikan pada a 10%, df= 3, one tailed test.
*• Signifikan pada a 5%, df= 3, one tailed test.

Pengujian hipotesis pertama terbukti, data pengamatan sesuai dengan
garls teoritis (prediksi menurut model). Variabel preliminary offer price range
(PRIRNG) merupakan determinan yang berpengaruh langsung, posltif dan
signifikan pada level 0.050 terhadap variabel partial price adjustment {PPA).
Disamping itu, expectedproceeds (EXPRO) juga berpengaruh sama dengan
PRIRNG terhadap PPA. Temuan inlmengindikasikan bahwa underwriterpada
umumnya underestimateakar) permintaan investorterfiadajD saham-sahamyang
berisiko. Nampaknya harga penawaran semakin dikurangi seiring dengan
kenaikan risiko saham tidak terjual. Logue et al (2002) mengatakan bahwa
price adjustment yang terjadi selama perioda premarket ditujukan untuk
mengkompensasi investor dalam bentuk additional discount (terkait dengan
jumlah saham yang ditawarkan) dan memberikan premium (terkait dengan un
certainty. Penelitianini menunjukkan bahwa partialprice acjfi/sfmenfcenderung
mengarahkan harga penawaran perdana lebih rendah dari nilai saham
sebenamya. Besarnya'selisih har-ga yang terjadi disebut sebagal premium.
Meka'nisme ini menjelaskan Ijagaimana prosesterciptanya hargaperdana, terkait
dengan uncertainty riskyang ditanggung calon investor. Sedangkan bagaimana
mekanisme terciptanya harga penawaran perdana melalui gambaran additional
discount tidak dapat dijelaskan dengan baik, karena- data yang memuat
prosentase perubahan jumlah saham yang.ditawarkan saat bookbulidingMak
tersedia.
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gniiikan denganPengujian hipotesis kedua didukung oleh data secara si
arah yang bertolak belakang. Berarti PPA mempengaruhi underl)nang{\JHDPH\)
secara langsung dan negatif. Semakin partial price adjustrnent bergesar ke
arah bawah kisaran harga penawaran awal, maka saham sen
underpricing. Fenomena underpricinga\assaham-saham IPOd
dijelask^ oleh peristiwa pergeseran harga penawaran perdana
harga penawaran awal (PRIRNG). Dengan menggeser harga di

akin mengalami
Indonesiajustru

:ii bawah kisaran

bawah PRIRNG,
maka risikosaham tidak terjual semakin kecil. Dengan pertir ibangan under
writer memiliki informasi yang leblh balk tentang pasar rrodal dibanding
perusahaan emiten, ditambah lag! informasi padasaat''roadsh6w pada perioda
bookbulding, maka wndenvrTfermemanfaatkan informasi yang dimilikinya untuk
membuat kesepakatan harga IPO yang optimal. |

Fenomena Underpricing dapat diinterpretasikan sebagai suatu fakta untuk
"mengundang" investor agar melakukan biddingsecara lebihjagresif. Under-
pnc/ngyang terjadi atas saham-saham IPO di Indonesia pada perioda tahun
2001 -2002 justru terjadi pada perusahaan-perusahaan yang n|empunyai rata-
rata dasar revenue lebih kecil. Sejalan dengan argumentasi Br(er|nan dan Franks
(1997) bahwa underpricing menjamin terjadlnya oversubcnp//on sehingga
memungkinkan penerbit saham dapat melakukan penjatahan k'epemilikan post
IPO secara strategik melalui proses pengalokasian saham. Dengan demikian
underpricing dan rationing merupakan dua hal yang serangkalan sehingga
memungkinkan bag! orang dalam perusahaan (insiders) untuk tetap menguasai
pengendalian perusahaan pasca IPO. j

Pengujian hipotesis ketiga didukung oleh data secara posltifdan signlfikan.
H3 terbuktl, semakin tinggi derajat underpricing maka semakin berkurang
intensltas price stabilization. Hasil ini konsisten dengan pene nuan Logue et
al. (2002) dan Benveniste etal. (1996). Benvenlste etal. mem Drediksi bahwa
underpricing dan price stabilization merupakan dua aktivitas yang saling
substitusi. Underwritermemberl harga secara leblh akurat untul^ saham-saham
yang permintaannya rendah. Revisi harga penawaran dl bawafji kisaran harga
mungkin cukup akurat untuk memoderasi kekuatan hubungan antara aktivitas
underwriterpa6aper\o6apremarket6an aftermari<et. |

Pengujian hipotesis keempat kurang didukung oleh data, arah hubungannya
positif. Dengan demikian kurang terbuktl. Dengan kata lain pdak ada bukti
yang mendukung bahwa aktivitas yang dilakukan underwriter pa6a perioda
premarket6ar\ aftermarket dapal mempengaruhi harga dl pasar sekunder. Hasil
penelitian pada domain ini kurang dapat menjelaskan apakah si abilisasi harga
dengan berbagai intensitasnya dapat menentukan abnormal rett mspada bulan
pertama pasca IPO. Demikian pula abnormal retums tidak dc pat dijelaskan
melalui partial price adjustment maupun underpricing. Wal lupun kurang
signlfikan, arah pengamh price stabilization terhadap abnormal retums yang
positif mengindikasikan bahwa underwritersudah melakukan st^bilisasi harga,
tetapi pengaruhnya kurang terasa, karena tingkat penurunan h^rga yang kuat
(flipping). Tindakan stabilisasi harga tidak m'ampu membendupg harga yang
terus turun, sehingga performance saham semakin bumk.
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Selanjutnya hasil pengujian sehubungan dengan peran reputasi under-
wrfterdengan menggunakan proxy Carter-Manasterquality ranking, dllaporkan
sebagaimana tabel 2 berikut ini:

Tabel2'

Hasil Uji Hipotesis untuk Model 2a, 2b dan 2c

•• .Aiah;;^^' y.Sidnddrdized"
Ketcr^gan'

>' v' f ..Pengamh'•
"PPA:r^j PlURNG.v^^ • ' 1-0.502- ^ •'4^13** SigtiifikaifCHil' •'>
PPA EXPRO + 0.384 2.802** Signifikan

PPA REV - - -0.093 -0.669 Tidak signifikan
PPA;^-" RANK" -Hi' + 0.130- 1314* • ' ^^ Mai^^nal •••*• ^

UNbPRI ♦- PRIRNG + 0.140 0.967 Tidak signifikan

UNDPRI ♦- EXPRO - -0.084 -0.494 Tidak signifikan

UNDPRl 'PPA '^r ' -0.493- -3.069** Signifikan'fHj)

UNDPRI «- REV - -0.001 -0.006 Tidak signifikan

liNDPRIitr- 'RANKv'r: . ' . 'rb.068: ' t0.516. Tidak signiHkan

PRISTB EXPRO - -0.241 -1.418 Tidak signifikan
PRISTB PRIRNG - -0.166 -1.139 Tidak signifikan

PRISTB ♦- PPA + 0.125 0.718 Tidak signifikan

'PRISTB-;.-: UNDPRI-; + •0.441 ' 3.199t-* Sighifikin'fHi) . n

PRISTB REV + 0.203 1.256 Tidak signifikan
PRISTB". RANK "^' ' -0.083 .-0.633 , Tidalfsi^ifikan

RETURN 1 PPA - -0.197 -1.281 Tidak signifikan

RETURN 1 UNDPRI - -0.194 -1.165 Tidak signifikan

RETURN1 ".-PRISTB 0.176:' - hI61 " ' Tidak signifikan'fHj)

•RETURN! RANK"> . ; -0.051 ' • ^.370 • Tidak'si^lfikan

RETURN3 PPA - -0.074 -0.501 Tidak signifikan

RETURNS UNDPRI - -0.374 -2335** Signifikan
RETURNS PRISTB + 0.205 1.407 Tidak signifikan

•RETURNS '.- ;:RANK' ' j ... ' -0.207 ' . ^1-343* " "'Marcinal,'
RETURN6 PPA. - -0.219 -1346* Marginal
RETURN6 UNDPRI -• -0.551 - -3.607** Signifikan
RETURN6 PRISTB + 0.087 0.629 Tidak signifikan
RETURN6 RANK. • -0.012- -0.095 ' Tidak signifikan

Ketenuigan: • Signiilkan pada a 10%, df = 3, one tailed test.
•• Signifikan pada a 5%, df= 3, one tailed test.

Pengujian peran reputasi underwriter6engan menggunakan proxy Carter-
Manaster quality ranking berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap
partial price adjustment. Hasil peneiitian kurang mampu menjelaskan bahwa
kualitas underwriter yang rendah mempunyai masaiah kredibilitas. Oieh
karenanya hasil ini kurang mampu mendukung argumen bahwa underwriter
yang bereputasi rendah kurang mampu meningkatkan harga penawaran perdana
di atas kisaran penawaran harga awal. Koefisien reputasi underwriter\uga tidak
menunjukkan hasil yang signifikan dalam menjelaskan pengaruhnya terhadap
initialretums{underpricing).Hasilpengujian peran reputasi mderwrrterterhadap
stabilisasi harga maupun abnomia/returns menunjukkan pengaruh yang kurang
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signifikan pada bulan pertama. Sehingga secara keseluruhan, model tidak
terpengaruh oleh Carter-Manaster quality ranking. Maslng-r lasing variabel
eksogenus maupun endogenus sebagai variabel penjelas tetap konsisten dengan
hasil pengujian sebelumnya, perubahan koefisien determinasi y^ng terjadi tidak
cukup substansial. Pengamh-pengaruh yang terjadi pada perjoda premaiket,
issuedatedanperioda aftemiarket leblh dipengaruhi oleh aktiv tas underwn'ter,
sedangkan reputasi untfenv/tertidak memberikan pengaruh yang signifikan.
Reputasi underwriteralaupun aktivitas underwriterWdak berpengaruh terhadap
abnormal returns pada bulan pertama. Dalam jangka lebih parijang, underpric-
ingsemakm signifikan menunjukkan pengaruhnya terhadapabnormal returns
pada bulan ketiga dan meningkat pada bulan keenam (-0.374 p^da bulan ketiga
menjadi -0.551 pada bulan keenam).

Per/o/mance jangka panjang saham-saham IPO di Indonesia lebih buruk
dari pada retumpasar{underperfonnance). Hasil pengujian Ini konsisten dengan
temuan Bitter (1991), Bravdan Gompers (1997),'Carter etal. '(1998), Hanafi
(2002) maupun Logue et al. (2002). Setelah jangka waktu 3 Ibulan, saham-
saham IPO di Indonesia sudah menampakkan underperformance ban trend,
penurunan re/urns terus berianjut sampai pengamatan 6bularj berikulnya. Di
negaralain aftermarketperformance pada umumnya menunjukkan trendyang
menurun setelah jangkawaktu dua belas bulan.Sehingga dapat disimpulkan
bahwa proses kinerja saham menjadi underperformance untuksaham-saham
IPO di Indonesia jauh lebih cepat dibanding kasus serupa di negara-negara
lain. '

F. PENUTUP

Keterbatasan Penelitian
1. Jumlah sampelyangdigunakan dalam penelitian ini terbatas, hanya53

sampel. Setidaknya untuk pengujian yang demikian kompleks, jumlah
sampeinya sekitar 125 unit.
Periodaamatan afteiwarket\erba\as, sehinggaperformancesaham yang
berhasil didokumentasi hanya sampai pada perioda 6 bula'n setelah IPO.
Perioda amatan yang lebih panjang, sepertinya akan daps t menjelaskan
kinerja saham IPO lebih baik.
Returnspasar yang digunakan adalah IHSG, bukan indek >khusus yang
sesuai dengan jenis portofolio masing-masing saharr IPO. Hal ini
disebabkan tidak tersedianya data indeks rnasing-masing i^dustri selama
perioda penelitian.

implikasi Penelitian
Studi empirik diseputarperistiwa IPOyang lalu lebih men^ orotaktivitas-
aktivitas unden/i/riterpa6a perioda yangterbatasselama prosts penjaminan.
Studi ini menyajikan analisa yang lebih komprehensif, yj itu rangkaian
alrtivitas penuh yang diselenggarakan underwriterpaba pericjda premarket,
issue date dan aftermaket.

2.

3.

1.
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2. Reputasi underwriterdian aktlvitaspasar yang dilakukannyamempakan
elemen-elemen dalam sebuah sequential, merupakan proses yang
terintegrasr yang didedikasikan oleh underwriter untuk kepentingan
perusahaan penerbit saham. Oleh karenanya, keslmpulanyang leblhbaik
mengenai proses penjaminan IPOdapat digambarkan jikapola hubungan
inimerupakan hubungan yang penuh, bukan hubungan yang parsial.

3. Pada prinsipnya pengaruh reputasi underwriterXerhadap investor return
adalah pengaruh tidak langsung, melalui tindakan mereka pada perioda
premarket underwriting. Ada kecenderungan reputasi underwriter
memfasilitasi tindakan aktivitas premarket underwriting, sehlngga ada
baiknya perusahaan emiten mempertimbangkan penggunaan jasa under-
writeryang bereputasi tinggi. Underwriteryang bereputasi tinggi memung-
kinkan proses aktivitas penjaminan saham lebih efisien.

4. Penelitian ini menguji prediksi menurut model, apakah data pengamatan
sesuai dehgan garis teoritls. Path analysis digunakan bukan untuk meng-
hasilkan kausalitas, tetapi untuk membenarkan adanya kausaiitas teoritls
melalui uji data empirik. Fokusnya adalah pada bagaimana aktivitas-
aktivitas prerharket, issue date dan aftermarket berkaitan antara satu
dengan lalnnya, pada gilirannyaberkaitan pula dengan longer-run investor
retums.

5. Dengan diterbitkannya peraturan BAPEPAM No. IX.A.2 Baru, nampak
adanya proses belajar dalam merespon peraturan baru tersebut. Proses
belajaryang terus menerus ini perlu untuk perkembangan pasar modal
Indonesia ke arah yang lebih baik. Beberapa ha! yang perlu diperhatikan
dt dalam praktek adalah:
a) Peranan underwriterpada perioda premarket, karena menyangkut

pengemasan harga yang strategik dengan mengacu pada hasil red
herring.

b) Peranan underwriterpada perioda aftermarket, karena menyangkut
performance saham. Price stabilization bukan satu-satunya altematif
pengendalian harga. Masih terdapat pilihan lainyang dapat digunakan
secara strategis yaitu dengan menggunakan kombinasi aftermarket
short covering, penalty bids dan penggunaan secara selektif
overallotment options (Aggarwal, 2000).
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