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BABV

KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk meneliti faktor-faktor yang mempengaruhi
tingkat underpriced perusahaan terjadi di Bursa Efek Jakarta untuk periode tahun
2002-2005 dengan sampel penelitian sebanyak 43 emiten. Variabel independen
yang digunakan dalam penelitian ada 7, yaitu: perubahan financial leverage,
perubahan ROA (return on assets), perubahan PER (price/earnings ratio),
perubahan EPS (earnings per share), perubahan inflasi, perubahan SBI (suku
bunga Indonesia), dan dummy reputasi undewriter. Variabel dependennya adalah
underpricing hari pertama penutupan dan metode analisis yang digunakan adalah
regresi linear berganda dengan variabel dummy.

Berdasarkan hasil analisis yang telah diuraikan, maka dapat distmpulkan
bahwa perubahan financial leverage, perubahan ROA (return on assets),
perubahan PER (price/earnings ratio), perubahan EPS (earnings per share),
perubahan inflasi, perubahan SBI, dan reputasi undewrifer berpengaruh secara
simultan terhadap tingkat underpricing. Hasil analisis ini ditunjukkan dengan nilai
Fritung S€besar 6,014 dengan nilai probabilitas (significance) 0,000 telah memenuhi
syarat signifikansi 5%. Hal ini berarti bahwa semua variabel independen secara
bersama-sama mempengaruhi variabel dependen. Hasil penelitian juga didukung
temuan dan Trisnaningsih (2005) serta Ghozali dan Mansur (2002) yang
menyatakan bahwa secara bersama-sama variabel reputasi wunderwriter,

kepemilikan saham, skala/ukuran perusahaan, umur perusahaan, financial

t
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leverage, dan ROA secara bersama-sama mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap tingkat underpriced .

Perubahan financial leverage berpengaruh secara parsial terhadap tingkat
underpricing dengan tingkat signifikansi 5% yang ditunjukkan dengan nilai
probabilitas (tingkat significance) 0,013 dan nilai tynng sebesar +2,623. Hal ini
menmunjukkan bahwa investor pasar modal Indonesia, khususnya yang membeli
saham di pasar perdana merupakan investor jangka panjang bukan jangka pendek.
Hasil penelitian mendukung temuan Ghozali dan Mansur (2002) serta
Trisnaningsih (2005) yang menyatakan bahwa financial leverage dan underwriter
mempunyai pengaruh signifikan terhadap underpricing.

Perubahan PER berpengaruh secara parsial terhadap tingkat underpricing
dengan tingkat signifikansi 5% yang ditunjukkan dengan nilai probabilitas
(tingkat significance) 0,033 dan tpnag sebesar -2,224. Nilai negatif (-)
menunjukkan korelasi negatif yang berarti return atas resiko yang diberikan pada
saham dengan PER rendah akan lebih tinggi atau dengan kata lain saham dengan
PER kecil menghasilkan return yang jauh lebih besar dibandingkan dengan PER
terbesar dengan model CAPM ("Low Price Earning Effect). Harga saham dengan
PER tinggi cenderung relatif menurun relatif terhadap penghasilan dan sebaliknya
saham dengan PER rendah harganya cenderung meningkat. Hasil penelitian
mendukung temuan Susanty (2000) yang menyatakan bahwa saham dengan PER
rendah mempunyai return rata-rata yang lebih besar dibandingkan saham dengan
PER tinggi atau saham dengan PER rendah lebih menguntungkan daripada saham

dengan PER tinggi.
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Perubahan inflasi berpengaruh secara parsial terhadap tingkat underpricing
dengan tingkat signifikansi 1% yang ditunjukkan dengan nilai probabilitas
(tingkat significance) 0,003 dan tyang Sebesar +3,193. Hasil ini telah memenubhi
syarat signifikansi 5% yang dipakai dalam penelitian. Nilai positif (+)
menunjukkan korelasi positif yang berarti semakin tinggi inflasi akan
menyebabkan tingginya tingkat ketidakpastian dalam prospektus. Tingginya
ketidakpastian menyebabkan tingginya peluang saham IPO underpriced. Hal ini
didukung oleh teort dari Husnan yang menyatakan bahwa inflasi yang tinggi
(double digits) akan menyebabkan overestimate dan underestimate pada beberapa
rekening keuangan perusahaan sehingga informasi yang tercantum dalam
prospektus dapat merugikan investor.

Perubahan suku bunga (SBI) berpengaruh secara parsial terhadap tingkat
underpricing dengan tingkat signifikansi 1% yang ditunjukkan dengan nilai
probabilitas (tingkat significance) 0,000 dan nilal thiwu,, sebesar -4,167. Hasil ini
telah memenuhi syarat signifikansi 5% yang dipakai dalam penelitian. Nilai
negatif (-) menunjukkan korelasi negatif yang berarti semakin rendah suku bunga
akan menyebabkan nef income perusahaan semakin meningkat sehingga
kemakmuran pemegang saham akan meningkat. Meningkatnya net income berarti
perusahaan semakin bagus yang menyebabkan naiknya harga saham sehingga
investor diuntungkan dengan kenaikan harga tersebut. Hasil ini bertentangan
dengan teori CAPM dimana SBI sebagai investasi bebas resiko mempunyai return
yang lebih besar. Namun hasil penelitian mendukung teori Blake (1990) bahwa

tingginya tingkat bunga yang ditetapkan di suatu negara akan mengakibatkan
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lesunya pasar modal karena banyak investor yang tertarik untuk menginvestasikan
uangnya dalam bentuk tabungan dimana tingkat bunga yang rendah akan
mengakibatkan orang beramai-ramai berinvestasi di pasar saham karena dapat
memberikan keuntungan yang lebih besar daripada hanya ditabung di bank.

Variabel perubahan ROA, perubahan EPS, dan reputasi underwriter tidak
berpengaruh  signifikan terhadap tingkat wnderpricing. Hasil penelitian
berlawanan dengan penelitian Ghozali dan Mansur (2002) yang mengemukakan
bahwa variabel ROA berpengaruh signifikan terhadap tingkat underpricing pada
tingkat signifikansi 5%. Namun hasil penelitian mendukung temuan dar
Nurhayati dan Nur Indriantoro (Trisnaningsih, 2005) yang menyatakan bahwa
tidak adanya pengaruh yang signifikan antara faktor-faktor auditor, underwriter,
presentase pemilikan saham yang ditahan oleh pemegang saham lama, umur
perusahaan dan nkuran perusahaan terhadap tingkat underpriced. Hasil penelitian
juga mendukung temuan dari Jogiman (2003) yang mengemukakan bahwa
variabel reputasi underwriter, marker (kondisi pasar) dan umur perusahaan tidak
berpengaruh terhadap tingkat wnderpriced dengan tingkat kepercayaan 5%.

Dari ketujuh variabel independen, variabel perubahan financial leverage
merupakan faktor yang berpengaruh paling dominan terhadap tingkat
underpricing karena mempunyai angka koefisien regresi yang terbesar yaitu,
sebesar 0,138 dengan tingkat signifikansi 0,013 (memenuhi syarat sigmifikansi

59%).
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B. Saran

Setelah melakukan analisis penelitian, ada beberapa saran yang bisa
dijadikan masukan bagi para peneliti yang akan mengkaji ulang tentang faktor-
faktor yang mempengaruhi underpricing pada masa mendatang, yaitu:

1. Para peneliti yang tertarik untuk melakukan penelitian lebih lanjut di bidang
yang sama, dapat menggunakan perhitungan atau metode lain seperti WIPO
(withdrawn TPO) dalam menjelaskan initial return (overpriced atau
underpriced) yang terjadi di bursa.

2. Para pemodal (investor) yang menanamkan modalnya di BEJ, khususnya
dalam membeli saham di pasar perdana dapat mempertimbangkan informasi
perubahan financial leverage, perubahan PER (price/earnings ratio),
perubahan inflasi, dan perubahan SBI (suku bunga Indonesia dalam
mengambil keputusan, karena keempat faktor tersebut merupakan faktor yang

berpengaruh signifikan terhadap tingkat underpriced.
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Lampiran 1

TINGKAT UNDERPRICING SAHAM-SAHAM 1PO TAHUN 2002-2005

No. | Kode Price Offer Price Tingkat Underpricing
P) (or) (%)
i BSWD 250! 325 030
2 IFORU 1301 2200 0.69
3 IANTA 125 210, 0.68
4 FISH 125} 160 0.28
5 IABBA 103 175 0.67
6 |CITA 200 340 0.70
7 FPNI 450 495 0.10
8 [JTPE 225 365 0.62
9 JATPK 300 300 0.00
10 [UNIT 210 330 0.57
11 JARTA 225 265 0.13
12 |SUGI 120 200 0.67
13 IKREN 215 145 (0.33)
14 |BABP 120 135 0.13
15 ISCMA 1100 1150 0.05
16 |APEX 550 550 0.00
17 [IKP 450 670 0.49
18 |BKSW 250 425 0.70
19 |TRUS 1701 195 0.15
20 PTBA 575 600 0.04
21 ARTI 650 775 0.19
22 [BMRI 6735 825 0.22
23 {TMAS 550, 525 {0.05)
24 BBRI 875 975 011
25 [PGAS 1500, 1550 0.03
26 |ASIT 300] 375 025
27 AKKU 220 225 0.02
28 [PJAA 1025 1025 0.00
29 |ADHI 150 185 0.23
30 [ADMF 2325 2325 0.00
31 [IDKM 551 675 0.23
32 IENRG 160 240 0.5¢
33 |SOQMI 250 265 0.06
34 |MAPI 625 700 0.12
35 (YULE 215 260 0.21
36 |HADE 210 225 0.07
37 |WOMF 7000 750 0.07
38 IMFIN 195 185 (0.053
39 APOL 625 700 0.12
40 [PEGE 1035 153 048
41 RELL 250 255 0.02
42 IMASA 170 180 0.06
43 'EXCL 2600, 23600 0.15

Sumber: Bursa Efek Jakarta
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No; Kode | Tahun | Underprived | Fin Lev, ROA | PER | EPS [INFLASH| 5BT | UNDERWRITER
0 | (%) (o) | (R | (%) | (%) | (%) (%) (Do)
1 {BSWD: 2002 0.30 399 225 1 1015 ; 3431 865 110359 i
2 {FORU (.69 .54 437 1 4175 | 698 965 1059 ]
3 1ANTA .68 1.85 285 134561 796 9 65 10,59 I
41 FISH 028 316 580 13547 1 976 9.65 i0.59 0
5 |ABBA 0.67 035 |-9671{-39.19] -881 9.65 10.59 0
6 ¢ CITA 0.70 246 1 -601 1 73.66 [ -4.60 965 10.39 i
7+ PPN 0.10 157 1-262 7 955 1 2502 965 10359 1
&1 JTPE 0.62 050 1319 822 462 965 11039 9
91 ATPK {L.OG 003 1 -430-13.03 § -10.37 .65 (1059 i
G UNIT (.57 .14 4.45 i.14 : 1141 865 14.59 ]
[1IARTA 0.18 (.57 003 [ 73891 7.69 965 10359 i
12; SUGL 067 (G.37 1 -258 1 8630 ¢ -1.85 965 11659 ]
13: KREN .33 0.68 00511054 1672 g&85 110.56 1
IS fns 1108 ¢ 094 2676 10.12 863 I3 i
151 5CMA SIS 059 1 787 | 1459} 5242 9.65 110.59 O
16! APEX 0.00 1.05 i.66 1163.011 10.83 965 11059 0
171 HKP 0.49 025 102474461 -0.69 965 110.539 0
18| BKSW 0.70 1349 | 0.23 1154761 4.60 965 {10.59 0
19; TRUS 0.15 I.41 006 | 11.60 | 21.84 9,65 16.59] i
201 PTBA 0.04 040 1781 7.60 ;13924 065 HL59 i
21t ARTI | 2003 0.19 1.77 138 :14596: 1379 932 9.09 0
22 BMRI 3 422 993 196 ¢ 984 1161.03 952 909 1
23 TMAS -3.05 087 11314 620 112434 952 1909 i
Z4: BBRI all §.68 335+ 10.37 1210.10 &5 CIGG i
25: PGAS a03 147 705 ¢ 2889 110798 G52 209 i
261 ASIT 0.25 1.6l 1032 150 126000 952 Q.09 i
27V AKKU! 2004 0.02 0.19 302 1 1316 1 831 i1.76 1859 0
281 PJAA 0.00 0.35 16101 925 (104941 11.76 (839 i
291 ADHI (.23 477 3.96 | 1826 ;| 2984 it.76 (839 i
301 ADMF .00 1.9G 021§ 642 (327137 1176 (839 i
311 IDKM 0.23 0.96 721 {3316 1 1748 tt.76 (859 i
32 ENRG 0.05 6.22 698 | 50.15 : 1201 1176 1§59 i
33 SOMI 0.06 0.18 | -127: 2628 -387 11.76 1859 1]
341 MAPI 0.12 069 {769 | 11451 6168 11.76 ;839 0
351 YULE 121 .18 04 § 1602 1 9405 11.76 1859 0
361 HADE 607 041 002 £ 12641 703 i1.76 859 G
37T IWOMF] 0.07 LY G111 883 | 4779 1176 18359 H
381 MFIN | 2005 -0.05 200 L0051 351 2350 17.11 1970 1
391 APOL 0.12 1.41 563 1 650 {93353 17.11 1970 0
40} PEGE 0.48 456 | 002 | 1232 | 822 17.11 1970 0
41 RELL 0.02 042 | -001 {-201.35{ -0.91 17.11 1970 1
42 i MASA 0.06 092 {-330( 7.72 | 14.08 17.11 {9.70 0
43{ EXCL .13 1.57 | -4.23;-48.571-38.99 i7.11 i9.70 1

Sumber: Bursa Efek Jakarta dan fndonesian Capital Market Direcfory tahun 20G2-2005



DATA PERUBAHAN VARIAREL
io.| Kode rahﬁﬁinﬁge;pr;gea Perubahan| Perubahan|Perubahan Perubahan] Perubahan Perubahian Underwriter
PO (%} Fin Lev ROA FER EPS Inflasi SBt (Diermny)

BSWD 1 2002 0.3, 0.50 -0.58 il -3.98 236 -1.86 i
FORLY 0.6% (.17 -1.1% 10.05 -1.59 2.36 -1.80 9
ANTA 068 023 1.39 -11.34 2.94 2.36 -1.80 H
FISH 028 -0.0% 0.65 -0.20 1.44 2.36 -L.80 1
ABBA .67, (.12 288 -1231 Y 236 -1.80 O
CiTA 8700 069 -0.59 -117.74 5067 2.36 -1.80 i
PRI 010 082 -1HL71 -222 -53.72 236 -1.80 i
UTPE 062: 009 -2.28 -19.66 -3 85 2.36 -1.80 1
ATPK 0.0  -001 -2.26 -14 .93 -6.70 2.36 -1.80 i
UNIT 0.57t -013 -0.03 -5.42 -12.67 2.36 -1.80 1
ARTA .18 -0.02 -0.01 2873 -2.01 236 -1.80 i
SUGI 0.671 -0.01 -7.14 -41.91 -6.64 2.36 -1.80 0
KREN -0.331  0.34 0.00 -0.30 1.13 2.36 -1.80 1
BABP 0.13] 0.24 -0.35 16.30 -2.78 2.36 -1.80 i
SCMA 0.05 0.01 -1.52 1.27 -16.02 2.36 -1.80 i
APEX 0.00; 0.05 -1.34 134.30 -8.67 2.36 -1.80 1
HKP 049 -0.08 .06 -52.37 -1.20 2.36 -1.80 i
BKSW 070 167 0.01 -120.74 0.57 2.36 -1.80 0
TRUS .15 043 0.00 -0.62 2.55 236 -1.80 {
PTBA 0.04f -0.03 22§ 0.22 26.00 2.36 -1.80 i
ARTIT | 2003 0.151 -020 0.95 -130.61 t1.27 6.03 -0.20 i
BMRI 022 -023 -0.64 4.89 -50.42 6.03 -0.20 t
TMAS -0.058  -0.06 2,00 -1.71 53.66 6.03 -0.20 i
BBRIT 0.ty -0.17 0.68 -0.27 49.61 6.03 -0.20 i
PGAS 0.03;1 -0.12 -0.81 21,68 -12.41% 6.03 -0.20 i
ASJT 025 0.08 -5.16 -0.75 -130.06 6.03 -0.20 1
AKKU | 2004 002 015 -4.42 -16.17 -4.93 16.71 222 Y
PIAA 0.00; -0.04 -10.03 0.78 -66.65 10.71 222 1
ADHI 4.23; 038 -2.49 201 -18.5% 10.71 232 i

30 JADMEF ¢.00 -0.32 0.03 -5.91 51.56 1071 1232 H
31 DKM .23 0.01 -12.10 19.28 -22.36 10.71 2322 1
32 ENRG 005 244 -2.88 -33.26 8.39 10.71 222 1
SOMI 006 -G08 -4.78 -59.55 -12.54 10.71 222 i

34 IMAPL 0124 -0.13 -2 70 1.76 -13.89 10.71 222 iy
YULE 021 018 (.00 -i8.41 0.65 10.71 222 {y

6 HADE 0078 027 -0.01 941 -1.08 10.71 222 J
7 WOME 0407 L4 -3.403 -7.33 15.49 HETL 222 i
33 MFIN | 2005 003 2.00 0.035 3.51 23,50 17.11 9.70 i
39 JAPOL 012, 141 5.63 6.50 93.53 17.11 9.70 0
40 PEGE 048 450 0.02 12.32 822 i7.11 970 0
RELI 0.020 042 -0.01 -201.35 (.91 17.i1 9.70 1
MASA 0.06) 092 -3.30 772 14.08 17,11 5,70 9]

43 [EXCL 0.150 157 -4.23 -48,57 -38.99 I7.11 a.70 {

Sumber: Bursa Efek Jakaria dan Frdonesian Capitad Markei Direciory iahun 2002-2005



Veriables Entered/Removed

H VPO S0y Ay JUUES. 5 JUAPUINRC Ay ilaon T
| Variables Removed | Method

Perubahan SBY,
Perubahan EPS,
Pcrubahan PER, .| Enter
Perubahan Finley,
Perubahan ROA.
Perybahan Inflasi{a)

o variables entered.
b Dependent Variable: Underpriced

Adjusted R Std. Error of

Muodel R R Squarefa) Sguare the Extimate
i 734() 539 449 24651

a Prediciors: {Constaniy, Underwriter, Perubahan SBI, Perubahan EPS, Perubahan PER, Perubahan FinLev, Perubahan
ROA, Perubaban intiasi .

ANOVA
) Sum of
Model Sguares df Mean Sguare ¥ Sig.
I Regression 2.558 7 .365 6.014 0060(a)
Residual 2.188 36 061
Fotal 4.746(b) 43

a Predicrors: (Constont), Underwriter, Porubahan SBI, Perubahan EPS, Perubaban PER, Porubahan FinLov, Perubaban
RQA, Perubzhan Inflast

t Varighie: Underpriced

b Dependen

Coefficients
Standardized I
Model Unstandardized Coefficients Coefficienis t Sig.
B Std. Error Bela

1 {Constant) -382 619 -618
Perubahan #inlev 138 053 403 2.623
Perubahan ROA 008 015 092 543
Perubahan PER -.002 001 -266 2224
Perubahan EPS -.001 002 -078 -506
Perubahan Inflasi 042 013 1.106 3.193
Perubahan SBI -.058 024 -1.178 -4.167
-i02 081 | 257 1237

a Dependeni Variable: Underpriced



o
=)

ipiran 5

o

L.

Cozfficients
Unstandardized Collinearity
Model Coeffivients i Sig

B Std. Error
{Constani) -382 619 -G18 541
Peyubahan FinLev 138 053 2.623 013 5421 1844
Perubahan ROA .008 015 543 590 7451 1248
Perubahan PER- -.002 001 -2.224 033 894 1 1118
Perubahan EPS -.001 02 -506 616 S4Z 1 1845
Perubshan Inflast 04z 013 3.193 003 BO7 1 1363
Perubahan SBI -.098 024 -4.167 000 760 0 1250
Underwriter -.102 081 -1.257 217 807 1 1.103

a Dependenr Variable: Underpriced

Coefficient Correlations

1 H
Underwri | Perubshan | Perubaban | Perubatian Perubahan Perubahan | Perubahan
Model ier 3B1 EPS PER FinlLev OA Tnflasi
1 1.000 727 060 039 -040 085 -7
427 1.000 | 010 002 -220 Bys L 233
060 010 1.000 -044 032 58 -165
Perubahan PER 033 oz -044 1.000 -051 086 122
Perubshun Finlev -040 -220 03 -051 1.000 -078 -146
Perubshun ROA -85 175 -653 TR -078 1.000 358
_ Perubshen Inflasi -778 -833 -168 122 -146 358 1.00
Covarianees . Underwriter 007 D01 731E006 | 2.30E-006 000 000 -.001
Perubsham 5BI G 001 ] 3.71B-007 | 4.27E-008 000 | 6335005 oo0
wribahan TPS 731%- R 2 3E-
Perubahn EPS : .»’656 37IR-007 | 225R-006 | -4.86B-008 | 2.56B-006 | -1.49R-005 *""5("):6
e Fr 3 ) - -
Perubahan PER ~'3f3§€ 4.27R-008 “"Sg’gc, 536E-007 | -1.98F-006 | 9.50RB-007 | 1.17R-006
uuh (]
Perubahan FinLey £00 000 | 2.56H-006 | -1.98H-005 D03 | -6.15E-005 000
e RO 000 | -6.338-005 ‘1'43% 9.50B-007 | -6.15F-005 000 | 7.025-005
T, dabar Inijac 3330
Perubeban Inflas -001 000 o "8(1;6 1.17TE-006 000 | 7.02R-005 000
a Dependent Variahle: Underpriced
Collinearity Dingnostics
Condition
AModel § Dimension § Eigervalue Index Farignes Proporfions
Perubshan | Perubshan | Perubshan | Perobahan | Perubahan | Perwbrhan | Under
{Constant) FinlLev ROA PER EPS Inflasi SBY writer
1 i 4.734 1.000 00 01 01 00 01 01 00 00
2 2.734 1.267 00 04 1 0z 06 ot 01 1
3 1.724 1.25% 00 01 09 00 13 00 01 01
4 478 1.672 00 05 02 46 03 00 0z 07
5 754 1.856 00 00 0 47 07 00 01 16
6 430 2521 00 74 10 0z 13 02 04 01
7 280 3.126 01 17 &7 0 62 01 06 03
8 060 6.775 99 00 1 00 02 85 85 sl

a Dependent Variable: Underpriced



LAttty R v F b )

Variables Entered/Removed(b.c)

KA~ TS T Timusii et Tor e Frassdoyran 3 [ PN I A OS5 JENPURYRURP § v T o
Diie: Fariables Fntered Variables Removed Method
1 Underwriter,

Perubahan SBL
Perubahan EPS,
Perubahan PER, . i Enter
Perubahan Finlev,
Perubahan ROA,

Model Surmmary

Adjused R Std Error of
Muodel K R Squarefa) Square the Estimaie Durbin-Watson
i T34(p) 539 349 24651 1849
a Prediciors: {Consiani), Underwriier, Perdbahan SBI, Perubshan EPS, Perubahan PER, Perubahan FinLev, Perubahan
ROA, Perubahan Infiasi

b Dependent Variable: Underpriced

7
ANOVA
Sum of
Model Squares af Mean Square F Sig.
1 Regression 2.558 7 365 6014 RUVITEY]
Residual 2.188 36 061
Total 4.746(b) 43

a Predictors: (Constant}, Underwriter, Perubahan SBI, Perubahan EPS, Perubahan PER, Perubahan FinLev, Perubahan
ROA, Perubahan Inflast
b Dependent Variable: Underpriced

Coefficients

Unsiandardized Standardized
Model Coefficients Cocfficients t Sig.
B Sid. Ervor Bela
1 {Consiani) -382 619 | -618 | 541
Perubahian FinLev 138 053 | 403 2.623 013
Perubshan ROA 008 B3 092 543 590
Perubahan PER =002 001 =266 -2.224 033
Perubahan EPS -001 002 -078 -306 6le
Perubahan Inflasi 042 013 1.106 3,193 003
Perubahan SBI -.098 024 -1.178 -4.167 000
Underwriter -102 081 -257 -1.257 217

a Dependent Variable: Underpriced



Heterokedastisitas

Seatterplot

Dependent Variable: Underpriced

Lampiran 7

Regression Studentized Residual
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Regression Standardized Predicted Value






