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Abstract

The objective of this research is to examine short term performance of stock
price afier Initial Public Offering (IPO) in Indonesia, and also to know
whether there are differences between weekly stock price performance and

hiy k pri Th pricep measured by
abnormal return and wealth Relative. This research is an empirical study for
the companies which performs IPO in the period of 2000 to 2006. Res.lt. of the
analysis shows that all period tested, weekly performance and monthly
p , are outp . The ion of the p: shows
that weekly stock price performance is higher than monthly stock price
performance.

Keywords :Initial Public Offering, weekly stock price performance, monthly
kpric abnormal return, wealth relati

PENDAHULUAN

Investor saham dapat membeli saham pada pasar perdana (primary market)
maupun pasar sekunder (secondary market). Pasar perdana adalah tempat
dimana surat berharga pertama Kali dikeluarkan dan dijual oleh perusahaan
‘melalui derwriter. j surat berharga yang sudah
beredar akan diperdagangkan di pasar sekunder (secondary market) bersama-
sama d kurit kuri lain. Surat berharga yang dijual di

pasar d: ke publik (ZPO) atau tambahan
surat berharga baru jika perusahaan sudah go public (Seasoned Equity
Offering atau SEO). Ketika perusahaan melakukan IPO ke pasar modal,
perusahaan emiten menghadapi masalah rumit yang berkaitan dengan
penentuan harga di pasar perdana tersebut. Di satu sisi emiten tidak
menginginkan harga saham baru terlalu rendah karena dana yang
dikumpulkan menjadi tidak maksimal. Di sisi yang lain, investor
menginginkan harga saham yang rendah agar bisa memperoleh capital gains
dari pembelian saham di pasar perdana tersebut. Berdasarkan penelitian-
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ANALISIS KINERJA SAHAM EMITEN DALAM PERIODE SATU
TAHUN SETELAH PENAWARAN PERDANA

Yusef Widya Karsana
Fakultas Ekonomi Universitas Sanata Dharma

Abstract

The %ecﬁw: of this research is to examine short term performance of stock
price afier Initial Public Offering (IPO) in Indonesia, and also to know
whether there are differences between weekly stock price performance and
monthly stock price performance. The stock price performance is measured by
abnormal return and wealth Relative. This research is an empirical study for
the companies which performs IPQ in the period of 2000 to 2006. Result of the
analysis shows that all period tested, weekly performance and monthly
performance, are outperformed. The comparation of the performance shows
that weekly stock price performance is higher than monthly stock price
performance.

Keywords :Initial Public Offering, weekly stock price performance, monthly
stock price performance, abnormal return, wealth relative

PENDAHULUAN
Investor mam dapat membeli saham pada pasar perdana (primary market)
maupun pasar sekunder (secondary market). Pasar perdana adalah tempat
dimana surat berharga pertama kali dikeluarkan dan dijual oleh perusahaan
melalui perantaraan underwier. Selanjutnya, surat berharga yang sudah
akan diperdagangkan di pasar sekunder (secondary markef) bersama-
sama dengan itas-sekuritas perusahaan lain. Surat berharga yang dijual di
pasar perdana t berupa penawaran perdana ke publik (/PO) atau tambahan
surat berharga baru jika perusahaan sudah go public (Seasoned Equity
Offering atau SEO). Ketika perusahaan melakukan IPO ke pasar modal,
ahaan emiten menghadapi masalah rumit yang berkaitan dengan
penentuan harga di pasar perdana tersebut. Di satu sisi emiten tidak
menginginkan harga saham baru terlalu rendah karena dana yang
dikumpulkan menjadi tidak maksimal. Di sisi yang lain, investor
ginginkan harga saham yang rendah agar bisa memperoleh capital gains
i pembelian saham di pasar perdana tersebut. Berdasarkan penelitian-
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?xelitian yang telah dilakukan di beberapa negara, menunjukkan bahwa

arga saham pada saat penawaran perdana ditetapkan terlalu rendah atau
banyak yang mengalami underpricing. Terjadinya underpricing ini akan
memberikan return yang positif (outperformed) ketika dijual di pasar sekunder
dalam jangka pendek, tetapi dalam jangka panjang, saham-saham tersebut
mengalami penurunan kinerja atau mengalami underperformed (Anggarwal
dan Rivoly 1990; Anggarwal etal. 1993).

Di Indonesia, penelitian tentang kinerja saham setelah IPO pernah
dilakukan oleh Prastiwi dan Kusuma (2001) atas 78 saham perusahaan yang
melakukan /PO di Indonesia mulai bulan Maret 1994 sampai Maret 1997.
Penelitian tersebut menghasilkan kesimpulan bahwa pa@mumnya harga
saham tersebut dalam jangka pendek menghasilkan excess refurn yang positif
dan dalam jangka panjang kinerja saham tersebut jkan return yang
negatif (mengalami underperformed). Hasil penelitian juga menunjukkan
bahwa terdapat perbedaan yang signifikan anelja jangka pendek dan
kinerja jangka panjang masing-masing untuk saham yang dibeli pada harga
perdana dan yang dibeli pada harga penutupan hari pertama perdagangan di
pasar sekunder. Prastiwi & Kusuma (2001) menggunakan periode 1 bulan, 2
bulan dan 3 bulan untuk menilai kinerja jangka pendek, sedangkan kinerja
jagka panjang menggunakan periode 24 bulan. Seringnya terjadi underpricing
pada saat IPO mendorong banyak investor baik investor individual maupun
investor institusi, yang memperebutkan untuk membeli saham perdana untuk
memperoleh keuntungan besar di pasar sekunder. Antusias yang tinggi bagi
kebanyakan investor untuk membeli saham di pasar perdana mengakibatkan
banyak perusahaan emiten yang melakukan [PO mengalami pesanan yang
berlebihan dari calon investor atau mengalami oversubscribed.

Penelitian ini ingin menguji kembali sekaligus mengembangkan
penelitian Prastiwi dan Kusuma (2001). Selain menggunakan periode
penelitian yang berbeda, penelitian ini juga ingin melihat kinerja saham
dengan periode yang lebih pendek, yaitu menggunakan periode mingguan dan
periode bulanan. Pada penelitian Prastiwi dan Kusuma (2001), periode
bulanan untuk melihat kinerja jangka pendek mungkin terlalu lama bagi
sebagian investor karena harga saham cepat berubah, bahkan bisa berubah tiap
harinya. Penelitian ini akan memberikan gambaran bagi investor jangka
pendek (kurang dari 1 tahun) dalam menentukan kebijakan investasinya,
apakah mereka secbaiknya mempertahankan sahamnya dalam periode
mingguan ataukah bulanan, sehingga diperoleh keuntungan yang paling
optimal. Penelitian ini menggunakan jangka waktu satu minggu, dua minggu,
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tiga minggu dan empat minggu untuk melihat kinerja mmgw, sedangkan
untuk kinerja jangka bulanan, menggunakan jangka waktu satu bulan, dua
bulan, tiga bulan, enam bulan dan dua belas bulan.

Karena pada penelitian sebelumnf$) menunjukkan bahwa kinerja
saham dalam jangka pendek selalu positif, maka penelitian ini ingin melihat
lebih jauh tentang jangka waktu (periode) kapan investor jangka pendek

roleh keuntungan maksimal. Oleh karena itu, beberapa permasalahan
yang ingin dijawab dalam penelitian ini adalah: (1) bagaimana kinerjagEham-
saham setelah IPO dalam jangka waktu mingguan? (2) Bagaimana kinerja
saham-saham perusahaan yang melakukan IPO dalam jangka waktu bulanan?,
dan (3) apakah terdapat perbedaan antara kinerja saham dalam jangka waktu
min engan kinerja saham dalam jangka waktu bulanan?
asil penelitian ini diharapkan dapat memiliki manfaat bagi kalangan
akademik maupun bagi kalangan investor saham. Bagi kalangan akademik,
penelitian ini dapat menambah bukti empiris tentang kinerja saham setelah
penawaran perdana yang dapat dijadikan dasar bagi penelitian selanjutnya
serta menjelaskan berbagai fenomena yang berkaitan dengan kinerja saham
stelah IPO. Sedangkan bagi investor, khususnya investor jangka pendek,
penelitian ini dapat dimanfaatkan untuk memberikan pedoman dalam
melakukan strategi perdagangannya terutama yang berkaitan dengan
penentuan kapan saham yang dibeli pada pasar perdana harus dijual, sehingga
mendatangkan keuntungan yang paling maksimal.

KERANGKA TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS
Penawgzzan Perdana dan underpricing
Bagi perusahaan yang belum go public, pada awalnya saham-saham
perusahaan Ebut dimiliki oleh kalangan internal, yaitu oleh para manajer-
manajernya, dan hanya sejumlah kecil yang dimiliki investor. Jika perusahaan
semakin berkembang, maka akan dirasakan perlunya modal tambahan. Dalam
mxasi ini, perusahaan harus memutuskan untuk menambah hutang atau
menambah jumlah pemilikan dengan menerbitkan saham baru. Jika
perusahaan memut@3an untuk menerbitkan saham baru, maka saham baru
dapat dijual melalui go public atau Initial Public Offering (IPO).
Jika perusahaan memutuskan untuk go public, isu utama yang muncul
ah tipe saham apa yang akan dijual, berapa harga yang harus ditetapkan
selembar sahamnya dan kapan waktunya yang paling tepat. Pada
%umnya perusahaan menyerahkan permasalahan yang berhubungan dengan
ke banker investasi (investment banker) yang mempunyai keahlian dalam
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Frnjualan sekuritas, dan banker investasi inilah yang berfungsi sebagai
perantara antara perusahaan yang menjual saham (emiten) dengan investor.
Tempat dimana emiten pertama kali menjual sahamnya ke publik melalui
banker investasi (underwriter) disebut sebagai pasar perdana (primary

market)gﬂkn
ika perusahaan pertama kali melakukan penawaran sahamnya ke
pasar modal, masalahmmit}mggadapi adalah penentuan harga saham di
pasar perdana tersebut. Salgsam penyebab kesulitan dalam penetapan harga
jual di pasar perdana adalah tidak adanya informasi harga yang relevan, karena
sebelum pelaksanaan penawaran perdana, saham perusahaan tersebut belum
diperdagangkan. Oleh karena itu, calon investor maupun pemilik lama dan
underwriter (penjamin emisi) sama-sama menghadapi kesulitan untuk menilai
menentukan harga wajar dari saham perusahaan yang akan IPO.
tasan informasi tentang perusahaan yang akan go public juga membuat
investor harus melakukan analisis yang menyeluruh sebelum bil
keputusan untuk membeli atau memesan saham (Gumanti 2001). satu
pihak pemegang saham lama tidak ingin menawarkan saham baru dengan
harga terlalu murah (atau mengalami underpricing terlalu banyak) kepada
pemodal baru, tetapi di sisi lain, pemodal baru menginginkan untuk
memperoleh capital gains dari pembelian saham di pasar perdana tersebut.
Karena itu seringkali pada pasar perdana dijumpai fenomena undem
(Emyan & Husnan 2002). Underpricing adalah suatu kondisi di mana
penutupan hari pertama di pasar sekunder lebih tinggi dibanding harga
perdananya. Beberapa literatur menjelaskan bahwa penyebab terjadinya
underpricinggTjdalah terdapatnya asimetri informasi. Baron (1982)
menyatakan adanya asimetri informasi antara pemilik
underwriter. Model Rock (1986) mengemukakan adanya asimeri i
antara investor yang memiliki informasi dan investor yang tidak memiliki
Eformasi. Sedangkan Betty (1989) dan Beatty dan Ritter (1986) menyatakan
adanya asimetri informasi antara emiten dan underwriter, maupun asimetri
informasi diantara para investor.

Bagi calon investor, informasi yang dibutuhkan untuk menilai harga
saham, dajggy diperoleh di prospektus. Menurut ketentuan BAPEPAM,
perusahaan-perusaffjan yang akan go public harus membuat prospektus.
Informasi dalam prospektus dapat dibagi menjadi dua informasi, yaitu
informasi akuntansi dan informasi non akuntansi. Informasi akuntansi adalah
laporan keuangan yang terdiri atas neraca, perhitungan rugi/laba, laporan arus
kas dan penjelasan laporan keuangan. Informasi non akuntansi adalah
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ﬁormasi selain laporan keuangan, seperti: penjamin emisi, auditor
independen, konsultan hukum, nilai penawaran saham, persentase saham yang
ditawarkan, umur perusahaan, dan i ilainnya (Nasirwan 2002).

Penetapan harga saham pasar perdana akan memiliki
konsekuensi terhadap tin kesejahteraan pemilik lama dan minat calon
investor baru. Pemilik lama tentu mengharapkan harga jual saham yang tinggi,
karena dengan harga jual yang tinggi penerimaan dari hasil penawaran akan
tinggi pula, yang berarti tingkat ke:sejahtc? (wealth) mereka juga akan
semakin baik. Namun demikian, penetapan harga perdana yang tinggi dapat
men minat calon investor untuk membeli saham yang ditawarkan,
sehingga gkinan saham yang ditawarkan kurang laku. Akibatnya,
penjamin emisi yang full commitment harus menanggung risiko atas saham
yang tidak laku terjual di pasar perdana tersebut.

@nerja Harga Saham
Menurut beberapa hasil penelitian unjukkan bahwa kinerja saham
perusahaan yang melakukan IPO, am jangka pendek mengalami
outperformed dalam jangka panjang kinerja saham mengalami
underperformedd. Pergerakan harga suatu saham dalam jangka pendek sangat
sulit diterka secara pasti. Harga saham ditentukan berdasarkan hukum
permintaan dan penawaran atau kekuatan tawar menawar. Makin banyak
orang yang ingin membeli saham, maka harga saham tersebut cenderung
naik. Sebaliknya, makin banyak orang yang ingin menjual saham,
harga saham tersebut akan bergerak turun. Namun dalam jangka
panjang, kinerja perusahaan emiten dan pergerakan harga saham umumnya
akan bergerak searah. Semakin baik kinerja suatu perusahaan emiten, maka
i ar pula kemungkinan harga saham naik. Namun, semakin buruk
kinerja suatu perusahaan emiten, maka semakin besar pula kemungkinan
harga saham turun (IkatggyPialang Efek Jakarta 1996: 2 1). Menurut
Anggarwal (1993), kinerja saham dag} diukur dengan menggunakan
abnormal return dan Wealth Relative (WR). Abnormal return (excess return)
merupakan kelebihan return, dimana return yang sesungguhnya lebih tinggi
terhadap return normal. Return normal merupakan return efZektasi (retum
yang diharapkan oleh investor). Salah satu cara menghitung abnormal return
adalah menggunakagfyarker-adjusted abnormal return. Pemakaian metode
ini mengasumsikan bahwa penduga yang terbaik untuk mengestimasi return
suatu sekuritas adalah return indeks pasar pada saat tersebut (Jogiyanto 2003:
445).




44  Media Riset Akuntansi, Auditing & Informasi, Vol.9 No.3, Desember 2009 : 33 - 56

Tinjauan Penelitian Terdahulu
Penelitian yang [EJkaitan dengan kinerja surat berharga setelah penawaran
perdana telah banyak dilakukan, baik maju maupun negara

berkembang. Hasilnya menunjukkan bahwa dalam jangka pendek terdapat
fenomena underpricing dan dalam jangka panjang terdapat penurunan kinerja
gfham (underperformedd). Fenomena underpricing di satu pihak

investor tetapi di pihak lain akan merugikan emiten karena
dana yang dikumpulkan tidak maksimal. Penurunan kinerja yang terjadi dalam
jangka panjang akan merugikan investor karena akan memperoleh return yang
negatif. Ritter (1991), menyatakan bahwa beberapa faktor yang bisa
Blenjelaskan terjadinya underperformed tersebut adalah kesalahan dalam
pengukuran risiko, bad luck, dan terlalu optimisnya investor terhadap prospek
perusahaan.

Hasil penelitian di negara maju, seperti di Australia, Switzerland,
Inggris dan USA, sebagian besar menunjukkan bahwa kinerja jangka pendek
harga saham setelah penawaran perdana memberikan excess refurn yang
positif, sedangkan kinerja jangka panjangnya memberikan kinerja yang
negative (Finn & Higham 1988; Kunz & Anggarwal 1994; Levis 1993;
Anggarwal & Rivoli 1990). Hasil penelitian untuk negara berkembang, seperti
di Hongkong, Singapura, Malaysia, Brasilia, Chili, Meksiko, juga
menunjukkan bahwa kinerja jangka pendek harga saham setelah penawaran
perdana memberikan excess return yang positif, sedangkan kinerja jangka
panjangnya memberikan kinerja yang negatif, kecuali hasil penelitian di
Malaysia yang menunjukkan bahwa kinerja jangka panjangnya memberikan
return yang positif (Dawson 1987). Penelitian Prastiwi dan Kusuma (2001)
atas 78 saham yang melakukan /PO di Indonesia mulai bulan Maret 1994
sampai Maret 1997 menunjukkan hasil bahwa dalam jangka pendek terdapat
excess return yang positif, namun kinerja harga saham dalam jangka panjang
mengalihi underperformed. Prastiwi dan Kusuma (2001) juga menyebutkan
bahwa kinerja jangka panjang dari harga saham jauh lebih buruk dari kinerja
jangka pendeknya. Kinerja harga saham tersebut diukur dengan abnormal
return.

Jika dari hasil penelitian sebelumnya banyak ditemukan bahwa
kinerja saham jangka pendek memberikan retum yang positif, maka
pertanyaan selanjutnya adalah pada periode kapan kinerja saham jangka
pendek tersebut memberikan return yang maksimal bagi investor. Oleh karena
itu, penelitian ini akan menitikberatkan pada kinerja saham jangka pendek,
yaitu satu tahun atau 12 bulan, dengan menganalisis kinerja saham setelah IPO
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dalam periode mingguan dan bulanan. Bagi investor yang akan memegang
saham dalam jangka pendek perlu mengetahui pada periode kapan sahamnya
memberikan return yang maksimal dan apakah return periode mingguan
berbeda dengan return bulanan. Peneliti menduga bahwa return pada awal
perdagangan (minggu pertama sampai dengan minggu keempat) akan lebih
tinggi dari periode selanjutnya, karena hampir sebagian besar investor yang
tidak kebagian saham di pasar perdana akan berusaha mendapatkan di awal
perdagangan di pasar sekunder, yang mengakibatkan harga saham di awal
perdagangan tinggi, sehingga mengakibatkan tingginya abnormal return.
Sehubungan hal tersebut, penelitian ini mengajukan hipotesis sebagai berikut:
H1: Terdapat perbedaan antara kinerja harga saham mingguan dengan
kinerja harga saham bulanan untuk saham yang dibeli pada
penawaran perdana

METODOLOGIENEL[TIAN

Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan yang melakukan /PO

pada tahun 2000-2006. Periode 2007 sengaja tidak dimasukkan, karena

kinerja saham satu tahun setelah 2007 yaitu 2008 sudah mulai terjadi krisis

ekonomi global. Untuk menghindari adanya dampak krisis global 2008

terhadap hasil analisis, maka dipilih saham emiten yang melakukan IPO

sampai dengan tahun 2006. Sedangkan sampel dalam penelitian ini dipilih
sesuai dengan kriteria tertentu sesuai dengan data yang diperlukan untuk
melakukan analisis, yaitu:

1. Tersedia data tentang harga perdana di pasar perdana.

2. Tersedia data harga saham yang telah diperdagangkan di Bursa Efek
Indon@ (BEI) untuk periode satu minggu, dua minggu, tiga minggu,
empat minggu, satu bulan, dua bulan, tiga bulan, enam bulan dan satu tahun
setelah /PO untuk perusahaan yang /PO pada tahun 2000-2006.

3. Perusahaan tersebut masih listing di BEJ 1 tahfflsetelah /PO.

erdasarkan kriteria tersebut di atas, dari 105 perusahaan yang melakukan
IPO dari tahun 2000 sampai dengan 2006 terpilih 85 sampel perusahaan.

Variabel Penelitian dan Pengukurannya

1. Variabel dalam penelitian ini yaitu kinerja harga saham yang diukur
ggan abnormal return dan Wealth Relative (WR). Pengukuran variabel
sesuai dengan yang dikembangkan oleh Anggarwal et al (1993) dan
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digunakan dalam penelitian Prastiwi dan Kusuma (2001), yaitu:
a. Abnormal return dihitung dengan cara:

A+RJ) _,,
AR.= {1+R,,J“m

AR = Market-adjusted gmormaf return
R, =Total return saham
R_, =Total return indeks pasar

b. Wealth Relative(WR) dihitung dengan cara:

3R

alisis Data 1+0/)ER"

Analisis data dilakukan dengan langkah-langkah sebagai berikut:
1. Menghitung return total saham dengan dasar harga perdana setiap periode
dengan rumus:
R.= &_l
P

R,=Return total
P = Harga saham pada saatt
P,=Hargaperdana

Rmnmmld:hmngpadasansamwu,duamggu,sambﬂan,emm
bulan serta satu tahun setelah IPO.

2. Menghitung return indeks pasar setiap periode dengan rumus:

-

R,,;—q{emm indeks pasar

P_=Nilai indeks pasar pada saatt

P_,=Nilai indeks pasar t penawaran
Indeks pasar yang digunakan IndeksHargaSahamGabungm(]]—l.g'i
IHSG yang digunakan adalah pada saat pasar perdana dan hari pertama,
minggu, dua minggu, satu bulan, enam bulan serta satu tahun setelah IPO.
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3. Menghitung market-adjusted abnormal return dengan dasar harga
perdana untuk setiap perusahaan yang /PO pada masing-masing periode,
dengan rumus:

=R 1 00%
AR# (1 +R”)

Ar, =Market-adjusted abnormal return
R,  =Totalreturnsaham
R, =Totalreturnindeks pasar

4. Menghitung rata-rata abnormal return (AAR) dengan dasar harga perdana,

dengan rumus: n
2 AR,
AAR, == ——
t

n

AAR, =Averageabnormal return
AR, =Market-adjusted abnormal return
n =jumlah sampel

5. Menghitung WR dengan dasar harga perdana. Rumus yang digunakan
adalah:

R I+(u)i&

R

6. Menilai kin harga saham, dengan menggunakan kriteria sebagai
berikut: Jika return abnormal > 0, menunjukkan kinerja harga saham yang
oulperformed, sedangkan jika return abnormal < 0, menunjukkan kinerja
harga saham yang underperformed. Kriteria dengan menggunakan WR
adalah: jika WR > 1, menunjukkan kinerja yang outperformed, sedangkan
Jika WR <1, menunjukkan kinerja yang underperformed.

Untuk mengetahui apakah abnormal return yang terjadi pada masing-masing

periode adalah signifikan, maka dilakukan uji statistik dengan menggunakan

One-Sample Test.
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Pengujlanﬁpntesis

Penelitian ini mengajukan hipotesis bahwa Terdapat perbedaan antara kinerja
harga saham mingguan dengan kinerja harga saham bulanan untuk saham yang
dibeli pada penawaran perdana. Untuk menguji hipotesis tersebut digunakan
alat uji statistik dengan menggunakan Paired Sample Test.

HASILANALISIS DAN PEMBAHASAN
1. Kinerja Harga Saham Mingguan dan Bu
Hasil Penilaian kinerja harga saham setelah IPO dapat dilihat pada tabel-tabel
di bawah ini:
Tabel 1: Kinerja Harga Saham Setelah /PO Tahun 2000-2006
(Market-Adjusted Abnormal Return dengan Dasar Harga Perdana)
Jumlah perusahaan yang mengalami underperformed dan outperformed

Periode Jumlah Juml saham yang mengalami Juml saham yang
sampel Underperformed mengalami Ouiperformed

1 Minggu 85 26 59
2 Minggu 85 27 58
3 Minggu | 85 29 6
4 Minggu 85 29 56
1 Bulan 85 30 55
2 Bulan 85 34 51
3 Bulan 85 35 50
6 Bulan 85 40 45
12 Bulan 85 50 15

Tabel 2: Kinerja Harga Saham Setelah IPO Tahun 2000-2006
(Wealth Relative dengan Dasar Harga Perdana)

Periode | Jumlah sampel | WR | Penilaian kinerja
1 mi 85 1.438 outperformed
2 minggu 85 1427 | _outperformed
3 Minggu 85 1.452_|_outperformed
4 Minggu 85 1412 | outperformed
1 Bulan 85 1.410 outperformed
2 Bulan 85 1.435 outperformed
3 Bulan 85 1.363 | outperformed
6 Bulan 85 1.309 | outperformed
12 Bulan 85 1.162 outperformed

Berdasarkan Tabel 1, dapat dilihat bahwa untuk saham yang dibeli pada harga

perdana, yang dihitung dengan menggunakan abnormal return, menunjukkan
bahwa kinerja harga saham pada periode 1 minggu setelah /PO sebanyak 26
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perusahaan yang sahamnya mengalami underperformed (menghasilkan
Abnormal Return negatif) dan sebanyak 59 perusahaan yang sahamnya
mengalami outperformed (menghasilkan Ehnormal Return positif). Pada
pericde 2 minggu setelah /PO sebanyak 27 perusahaan yang harga sahamnya
mengalami wunderperformed dan sebanyak 58 perusahaan yang harga
sahamnya mengalami outperformed. Pada periode 3 minggu setelah /PO
sebanyak 29 perggahaan yang harga sahamnya mengalami underperformed
dan sebanyak 56 perusahaan yang harga sahamnya mengalami outperformed.
Pada periode 4 minggu, jumlah perusahaan yang mengalami underperformed
dan  outperformed sama dengan minggu ke tiga, yaitu sebanyak 29
perusahaan yang harga sahamnya mengalami underperformed dan sebanyak
56 perusahaan yang harga sahamnya mengalami outperformed.

Pada periode 1 bulan setelah PO sebanyak 30 perusahaan yang harga
sahamnya mengalami underperformed dan sebanyak 55 perusahaan yang
harga sahamnya mengalami outperformed. Pada periode 2 bulan setelah /PO
sebanyak 34 perusahaan yang harga sahamnya mengalami underperformed
dan sebanyak 51 perusahaan yang harga sahamnya mengalami outperformed.
Pada periode 3 bulan setelah /PO sebanyak 35 perusahaan yang harga
sahamnya mengalami underperformed dan sebanyak 50 perusahaan yang
harga sahamnya mengalami outperformed. Pada periode 6 bulan setelah IPO
sebanyak 40 perggahaan yang harga sahamnya mengalami underperformed
dan sebanyak 45 perusahaan yang harga sahamnya mengalami outperformed.
Pada periode 12 bulan atau 1 tahun setelah JPO sebanyak 50 perusahaan yang
harga sahamnya mengalami underperformed dan sebanyak 35 perusahaan
yang harga sahamnya mengalami outperformed.

Berdasarkan hasil ini dapat diamati bahwa semakin lama periode
setelah IPO, semakin sedikit saham yang mengalami outperformed, atau
semakin banyak jumlah perusahaan yang sahamnya mengalami
underperformed. Sedangkan hasil perhitungan WR (lihat tabel 2) untuk
masing-masing periode secara berturut-turut adalah sebesar 1,438; 1.427;
1.452; 1.412; 1.410, 1.435;1.363;1.309; 1.162. Hal itu berarti kinerja harga
saham dalam semua periode yang diuji mengalami outperformed, karena
sesuai dengan kriteria penilaian bahwa abnormal return > 0 dan WR > 1.
Namun bila diamati, kinerja setelah periode dua bulan terus menurun.
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Tabel 3: Kinerja Harga Saham (4brormal Return) Mingguan

Etelah IPO Tahun 2000-2006
One-Sample Statistics
Std. Emror Sig. (2-
N Mean Std. Deviation Mean t talled
MG1 BS A512 96856 ,10506 4,285 ,000
MG2 85 2608 1,66292 18037 3.110* 003
MG3 85 4536 1,08418 11760 3.esr 000
MG4 BS 4053 80940 ,09884 4,108* ,000
* Signifikan pada level 5 %
Tabel 4: Kinerja Harga Saham (4bnormal Return) Bulanan
setelah IPO Tahun 2000-2006
One-Sample Statistics
Std. Emor t Sig. (2-
N Mean Std. Deviation Mean tailed
BL1 BS A052 80840 ,09684 4,108* ,000
BL2 85 A227 99115 10751 3,932* 000
BL3 85 3455 1,02805 J1151 3,008 ,003
BL6 85 ,3204 1,08025 J1mr 2,734 008
BL12 85 ,1924 1,29450 , 14041 1,370 JA74

Berdasarkan tabel 3, dapat dffjat bahwa untuk kinerja harga saham rata-rata
(average abnormal return) pada periode 1 minggu, 2 minggu, 3 minggu, 4
minggu secara berturut-turut adalah sebesar 45.12%; 56.09“/&%:1%;
40.53%. Dan tabel 4 menunjukkan kinerja saham bulanan untuk 2
bulan 3 bulan, 6 bulan dan 12 bulan setelah /PO secara berturut-turut adalah
40.52 %, 42.27%; 34.55%; 32.0fFikn 19.24%.

Dari hasil uji statistik, (tabel 3 dan tabel 4) juga terlihat bahwa hampir
selama periode jangka pendek ( 1 tahun) saham menghasilkan rata-rata
abnormal return yang positif dan signifikan. Hanya di periode bulan ke 12
saja hasil abnormal returnnya tidak signifikan. Hasil penelitian untuk periode
12 bulan tidak sesuai dengan penelitian Prastiwi dan Kusuma (2001), dimana
mereka menemukan hasil abnormal return negatif pada periode 12 bulan.

Kinerja harga saham mingguan, secara umum cukup tinggi dan stabil
dan kinerja paling tinggi terjadi di minggu ke dua, yaitu rata-rata 56.09%; dan
untuk periode kinerja bulanan, kinerja paling tinggi ter) adi pada bulan ke dua,
yaitu 42.27 %. Kinerja saham setelah bulan ke dua terus mengalami
penurunan. Secara umum, rata-rata kinerja saham semakin lama semakin
menurun. Penurunan rata-rata kinerja ini disebabkan karena semakin lama




Tahun Setelah Penawaran Perdana

periodenya semakin banyak perusahaan yang menghasilkan abnormal return
negatif (underperformed).Menurut Ritter (1991 ), faktor yang bisa

jelaskan terjadinya underperformed pada jangka panjang adalah
ge:tlahan dalam pengukuran risiko, bad luck, dan terlalu optimisnya investor
terhadap prospek perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian ini, investor jangka
pendek yang membeli saham di pasar perdana disarankan untuk menjual
saham tersebut sebelum bulan ke 12 untuk menghindari diperolehnya
abnormal return yang tidak signifikan, atau bahkan bisa negatif. Untuk hasil
yang maksimal, penjualan saham akan lebih baik dilakukan sebelum periode
satu bulan, atau tepatnya pada minggu ke dua.

Tabel. 5. Hasil Uji Beda antara rata-rata kinerja saham Mingguan dengan kinerja
Bulanan dengan menggunakan rata-rata aritmatik

Paired Samples Statistics
Mean N Std. Deviation sﬁfa:w
[ Palr  MingguA ABTT 85 1,00610 ,10913
1 BulanA 3372 85 ,89173 ,08672
Palred Samples Correlations
N Correlation Sig.
"Pair 1 MingguA & BulanA 85 611 ,000
Palred Samples Test
Pair 1
ingguA - BulanA
“Palred Difforences  Mean ,13049
Std. Deviation 84337
Std. Egror Mean 00148
85% Confidence Interval Lower -05142
of the Difference Upper /31240
t oo 1,426
df 84
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Tabel 6. Hasil Uji Beda antara rata-rata kinerja saham Mingguan dengan kinerja
Bulanan dengan menggunakan rata-rata Geometrik

Palred Samples Statistics

Mean N Std. Deviation St:‘i:w

Par _ MingguG 4318 85 94625 ,10263

1 BulanG 2531 85 82026 ,08985

Palred Samples Cormrelations
n _ N Correlation Sig.
Pair1 MingguG & Bulan 85 /578 ,000
Palred Samples Test
Pair1

“Paired Differences BN - 17874

Std. Deviation 82249

Std, Emor Mean 08921

95% Confidence Interval  Lower 00133

of the Difference Upper 35615

t 2,004

df ' 84

Sig. (2-tailed) 048

|
Perhitungan rata-rata kinerja saham dilakukan dengan menggunakan rata-rata
aritmatik dan rata-rata geometrik. Rata-rata aritmatik adalah perhi rata-

rata dengan tidak memperhitungkan pertumbuhan, sedangkan rata-rata
geometrik memperhatikan tingkat pertumbuhan kumulatif dari waktu ke
waktu (Jogiyanto 2003:122). Perhitungan dengan menggunakan rata-rata
aritmetik menunjukkan bahwa rata-rata Abnormal return mingguan dan
bulanan adalah 0.468 dan 0.337. Sedangkan jika digunakan perhitungan
dengan rata-rata geometrik dihasilkan rata-rata Abnormal retwrn mingguan
dan bulanan adalah 0.432 dan 0.253. Hasil pengujian terhadap perbedaan
kinerja harga saham (AR) mingguan dengan kinerja harga saham bulanan
menunjukkan bahwa rata-rata AR mingguan lebih tinggi daripadarata-rata AR
bulanan. Meskipun demikian, hanya yang dihitung dengan rata-rata geometrik
yang perbedaannya signifikan (t hitung 2.004 dengan Asymp. Sig (2-tailed)
0.048), sedangkan perhitungan dengan menggunakan rata-rata aritmatik
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menghasilkan nilai t hitung 1.426 dengan Asymp. Sig (2-tailed) 0.157, yang
berarti perbedaannya tidak signifikan. Penjelasan yang dapat diberikan terkait
dengan hasil penelitian ini adalah bahwa abnormal return periode mingguan
lebih tinggi dari abnormal return bulanan karena pada periode kurang dari
satu bulan masih banyak investor yang tidak berhasil mendapatkan saham
pada pasar perdana berusaha memburu saham perusahaan IPO tersebut di awal
perdagangan di pasar sekunder. Hal ini mengakibatkan tingginya permintaan
saham (excess demand) pada minggu pertama sampai dengan minggu
keempat di awal bulan yang berakibat pada peningkatan harga saham, yang
selanjutnya mengakibatkan abnormal return pada periode mingguan lebih
tinggi daripada periode bulanan. Setelah terpenuhinya permintaan saham pada
awal bulan perdagangan, maka permintaan berangsur-angsur menurun, yang
diikuti dengan menurunnya abnormal return pada periode setelah bulan
kedua, sampai bulan ke 12 atau 1 tahun.

Terjadinya perbedaan kinerja harga saham mingguan dan kinerja
harga saham bulanan karena adanya underpricing di pasar perdana dan
tingginya permintaan saham pada saat awal perdagangan (empat minggu
pertama) di pasar sekunder. Menurut Baron (1982), salah satu penyebab
terjadinya underpricing adalah adanya informasi asimetris yang menjelaskan

informasi yang dimiliki oleh pihak-pihak yang terlibat dalam
waran perdana, yaitu emiten, penjamin emisi, dan masyarakat pemodal
(calon investor). Fenomena underpricing ini juga dipicu adanya jaminan fiull
commitment antara penjgfilin emisi dengan emiten. Informasi asimetris ini
juga yang menyebabkan investor yang tidak dapat membeli saham pa@&pasar
perdana, karena sudah habis terjual, tertarik membeli saham tersebut dengan
harga tinggi di hari pertama perdagangan di Bursa sekunder. Investor
menganggap saham yang habis terjual di pasar perdana pasti memiliki kinerja
yang baik. Oleh karena itu maka kinerja harga saham jangka pendek
membegsan excess return yang positif.
ttgy (1984), dalam Ernyan dan Husnan (2002), menyatakan bahwa
penawaran saham-saham yang berisiko tinggi akan mengalami
underpricing lebih besar daripada saham-saham yang berisiko rendah. Hal ini
berkaitan dengan masalah ex-ante uncertainty. Semakin besar ex-ante
uncertainty, semakin besar pula diskon ( underpricing) yang perlu ditawarkan
pada para calon investor. Dengan demikian bila banyak harga saham di pasar
perdana yang mengalami underpricing, berarti banyak pula saham yang
berisiko. Investor hanya tertarik dengan harga saham yang mengalami
underpricing, kemudian membelinya tanpa menganalisis lebih mendalam
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mengenai apa, siapa, dan bagaimana prospek perusahaan emiten. Menurut
Gumanti (2001) beberapa penelitian menunjukkan bahwa perusahaan yang
akan going public biasanya melakukan earning management pada laporan
keuangannya. Earning management bertujuan untuk menaikkan pendapatan
(keuntungan yang dilaporkan) pada periode sebelum going public. Hal ini
dilakukan karena salah satu kriteria yangefisyaratkan oleh BEJ agar suatu
saham dapat dicantumkan di bursa adalah telah mendapatkan laba bersih dan
laba operasi selama dua tahun fiskal terakhir. Namun pada periode jangka
panjang setelah PO, investor akan memiliki informasi lebih banyak dan
mengetahui dengan pasti bagaimana kinerja (kondisi) perusahaan emiten
sesungguhnya.. Jika kinerja perusahaan emiten baik, maka harga sahamnya
naik, sebaliknya jika kinerja perusahaan emiten buruk maka harga sahamnya
turun, sehingga kinerja harga saham dalam jangka panjang akan lebih buruk
daripada kinerja harga saham jangka pendeknya. |

KESIMPULAN, KETERBATASAN DANSARAN
Kesimpulan
Berdasarkan beberapa penelitian sebelumnya dapat diketahui bahwa kinerja
saham dalam jangka pendek setelah IPO menunjukkan abnormal return yang
positif. Penelitian ini ingin menguji lebih jauh untuk mengetahui pada periode
jangka pen@23 yang manakah investor akan mendapatkan keuntungan yang
maksimal. Berdasarkan hasil analisis dapat disimpulkan berbagai hal sebagai
berikut: '

1. Dalam periode mingguan kinerja saham setelah IPO menghasilkan
abnormal return yang positif dan signifikan, dan kinerja saham paling
tinggi dicapai pada periode dua minggu.

2. Dalam periode bulanan, kinerja saham yang melakukan IPO menghasilkan
abnormal return yang positif dan signifikan pada bulan satu, dua, tiga, dan
enam. Sedangkan kinerja pada bulan ke 12 juga menghasilkan abnormal
return yang positif, tetapi tidak signifikan. Kinerja saham paling tinggi
dicapai pada periode bulan ke dua.

3. Terdapat perbedaan antara abnormal return saham dalam periode
mingguan dengan periode bulanan. Kinerja harga saham mingguan lebih
tinggi dibandingkan dengan kinerja harga saham bulanan.

Keterbatasan
1. Dalam penelitian ini digunakan data harga saham untuk menghitung
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besarnya abnormal return masing-masing periode, yaitu 1 minggu, 2
minggu, 3 minggu, 4 minggu, 1 bulan, 2 bulan, 3 bulan, 6 bulan dan 12
bulan atau 1 tahun setelah tanggal JPO. Oleh karena kondisi pasar di
Indonesia yang tidak setiap hari melakukan perdagangan maka apabila
ada tanggal yang jatuh pada hari libur, penulis memilih tanggal berikutnya
setelah pasar buka kembali. Jadi tentu saja ada data yang tidak tepat sesuai
dengan periode yang diteliti.

2. Jangka waktu tiap-tiap periode kemungkinan masih terlalu panjang untuk
melihat perkembangan kinerja harga saham, sehingga tidak dapat
diketahui dengan pasti pada hari keberapa kinerja harga saham mulai
mengalami peningkatan atau penurunan.,

3. Penelitian ini tidak memasukkan perusahaan yang IPO di tahun 2007,
untuk menghindari adanya pengaruh krisis ekonomi global terhadap
analisis kinerja saham satu tahun setelah IPO.

Saran untuk Peneliti Selanjutnya

Sehubungan dengan keterbatasan yang dikemukakan di atas, penelitian
selanjutnya dapat memperpendek lagi jangka waktu tiap-tiap periode untuk
melibat perkembangan kinerja harga saham dari hari ke hari, agar dapat
diketahui kapan tepatnya kinerja harga saham mulai mengalami peningkatan
atau penurunan. Selain itu, penelitian selanjutnya juga bisa
mempertimbangkan untuk memasukkan periode IPO 2007 sebagai bahan
perbandingan dan mengetahui seberapa besar dampak krisis global terhadap
kinerja saham setelah IPO bagi perusahaan di Indonesia.
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