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{iwaderpreicing Emisi Sahom Perdang: Mundya Allera

Pengembangan  lehils lanjut darl  inforsas dsieein odalabh Begulanon
Hypotheid (Al et al, 1W4), Pemenniah amemnya menctapkon persiuran vong
lelah spesifik don diirmgi dengsn pengawnsan vang |ehilh ketal pada sekelompok
penmnbaan tedentu @ sonte negar, Adanya regilas) lessebut ienuitiel perusahasn
necnwanypikan informast kepaida publik sccara lebib lengkap sehingga pasla
sklviroys mengurang) miormast asimetri yoog timbuld pada sant emisi perdasm, Tisic
{1982) menjelfaskan hahwa sndivpeiciog pods dasarys adalab soaby fovemace
g, yang terjadi ams dosar kesepakolan perdomim ermisi dengan emiten nviuk
melindungi dirt dari tumuian hakam di kenmudian han spabiln femysin hanga ssham
tmrun drastis don merugikan imvestor, Besamya premi nd ienunya lebib rendah hogi
perusabinan  yung  boroperisi pada sebdor usaha yamg dintwr dom kewnjiban
pengungkapan informasi lebih detail, Oleh karena itulsh maks swlerpricing padn
kelompok penasahonn kewangon, yang biasamyn relatif lebidi regniaied akan kehih
rondah dibandinghkam desgas kolampok perasahann non-keaangnn.

Pasih  derkalt  denpon  konteks  mformasi o ssimer,  Benmeostl (D005
mengungknpkon il wmderpricine dipengarubl olch ssen penbagangan yang
digunakon i pusstr sckumder. Hal ini dischabkan adanva perbedaan  effsiensi
miormma dalum sistem perdngangan, gunie ata ordee-deiven. Perdaganpgan di pasar
ander-defven disvali dengon cnll ket 8 mong awomn publik dikonsolidasikan,
Investor memasukkan twamn yang mencakup hurgs maksimaen (mibnines) di
mamn mereka bersedin membell (menjual), Sedongkan di posas gt e,
pendigonpin periama dalahiili perode precopening, sant dealer dapat menampilan
level hargw di mama merekn bersedin membeli dan menjusl, tewspi afutnva o
Tl sehinpga tidak meneemmankin mfonnast dan wwwamn publik yong disspakaii
dengan dealer sebelum pembukaan. Secors amum, informsas) menpenal permyingi
selmin penode precopesiag dikstokan cokup roige, Oleh kateis o posar dengun
order-driven yang - lesseitralizsss divakinl memilik efisiensi informmsi lebib gy
iilsandinukam quore deiven markes yang terfimgmenaasl,

3. Higwitesis Sipmalling

Hipotesis mi menyatakan halown usdespricieg emisi penduma monipaklian
mekamisme yang dipakai odeh peruisalions bagus umuk membedukan Eidnya dengan
perusalisan  yonp sk Pesemspan harga  vang lebih rendoh doripada nilai
schemurmyn im merupakan mnyal wang dipercovn ek inemberitalia - investor
meenppemai kualitas perusalioin Karena buivo untok melakiukan enderpricing cukup
inge e sk llmrq'kiu ibapat dilsmgoune oleh |:||:|'|.|.u|1n.u.11 vang burak. Padn mode]
yunp dikembanghnn Welch (1989 dinorskan babwn widerpeicing adalab galan
menark perhation investor Jengan car “emie sowe momey v be dable " kasenn
pads saal emisi pemdona perusabaan sengajn hanyn omenpial sehagun keckl
sabnanya. [hharapkan di moss yang akan detneg poresaleen pkan mendapathan
respon yang bebil baik bila mesjusl ssham dolam kuots yang bebih benyak ietupi
Juign i dengan barga yang lebilk tnggl Thi sini sl dun Kepatusm penting vang
hanzs diwmibil yaite seherpa besar penisshaon hars melakukan imdespaicog dan
beevipa Fames akan kemibali ke posas uniuk menerbitioon sahom lagl. Dalam pengujizn
eriapirisnye. Walch (1989} mensmuken babwe sekifor sepercmpal perusshaon vany
mielukukan eomisi perdana menjunl sabhom lagh dalam kunm wakie sepulub lahun
e lnlui sewsraned offering
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Pengembongan model lnnnya oleh Allen don Faubhouber (P89 moupuan
Girmnbian dan Heasg {1989 memaparkon babwa sebagian besar informasi mesgennl
prospek penasahasn hanyn diketabna olel mercke sendin. Oleh karenn i maks
pl':'l'lln1hi.l.l1 yang haik berusahs memben l.'||:|_'|l=| lerkant dengan [:n_up:hwn di mass
depon lewat underpricing, Meskipun menderita kerugian sast einlii perdana, et
dtharapkon wrderpricing menjadi smynl yang ampuh bagl investor dan selanjoimya
dnpat menutup kenaginn melaho kinerjanya vang akan dalang, Denikian pula halnya
perusahann yang kurang baik, Mercka tidak akon memberikan sinyal karema
metpetahil baliwa mereka tdak akan dapal menggant kerugian vnng tirndnal akihog
usiderpricing. Perusshaan yong lebih baik akan memdbikl (mzkal ardepricing yang
lefech timggy tetapi kemadian dimbangi dengon kemampuan memberikan pendapatan
letih besar, membagikan dividen kebib awal, mempunyal pepeat ratfo lehib tingg
sty memperaleh reaka pasar vang lebih favorable pada pengumuman dividenmya

3.3 Hipatesis Affermarker Liguidioe

Underpriciyg emist sahom perdann juga dapat dijelaskon melalui hipotesis
gﬂrmurl::r ﬁ'qrw'ﬂ'l'lj' 1ENul & Fagano, JI'.HIJ} Taln ﬂﬂm‘l‘l:ﬂl hipoiesis im0
merupakan pengembangan teor fikuiditas searored securitfes  pasar selounider
yang diperluas aphikasinya ke pasar primer, Artl penfingnys pasar sckunder vang
likuid bagi emisd pendana lebih lsngut dungkapkan Corwin, Horris dan Lipson
(2002}, Bagi penjamin emas, salam yang likoid meangurangl biava mvolakikan price
stabilization, sedangkan bag mvestor saham yang lkuid akan menurankan bisys
perdaganzan don metigurang volatilifas sabham i aftermarkes, Perusahaan penerhid
sabhnm juga memperaleh keuntumgnn karens dengan menjual saham yang 1Ekuid akan
memiadahknn akses kembali ke pasar modal, Meski likuiditas dipandang krusind bogi
perusohann yang akan melokukan emist perdana, ietapl penelitien vang mengup bal
imi mnsih sungat terbatas,

Palam melakukan perdngangan sahom invesior bamis menanggung - bisya
likuiditas vang memujul pods kemompuann suainy sshamn uniek dopal secara cepat
divhah merjadi kns stnupun  seholikmyn dengan  haaya minimal don  innpa
menimbalkan pergerakan harga Jprice fapoct)l, Apsbila  berinvesitast femiunya
mvesior lebsh menyukai sshom  yonp  Nikuid, karenn rerkasit  dengon beaya
perdagangan, di miana semakin Hkidd sabam maka semakim kecil biaya perdagangan
vang hors ditanggpungnye. Berdasarkan berbapai pespujian veng velah dilakokan
dolam konteks  sepsoned  secwritis dibuktikon  bahwn retom  susiu sekuritas
asencakup adanya premi Hkudbasg, artimva sekuriias yang semakin tislak likusd hams
dapnt memberikan retum vong lebih trggi pula bagi investor. Hal serupa schamsnya
Juyn terdapat pada saham perdans, di monn renam vang diperoleh investor melal
ansdeipiricing 1eksh mincakugp keberndnan premi lkoidstas.

Artl pentingnya fkwiditas saham setelah diperdagsnglkan i Bursn sekunder
faftermumrket liguiding g diperhatikan oleh imvestor §f pasar priamer, Bivestor yang
akun mekakakan pembelian soham pada ssal eoisi perdans sehenarmiya jgn haris
menanggung bimyva likuidites. Berdasarkan berbagal informasi relevin yang dapas
diperdels ioveatos batk dan prospekius  maupan pobbikasi kmin maka @ akan
membuat  ckspekiasi  mengenni  likuiditas  saham  terscbul  maminya  setelab
diperdagongkan i bumsn  ferpected Ngwiding.  Apebila  investor  termyain
rhtﬂg&l!:lpﬂ:u.hh.ﬂi dnhiam semakom Hdak hkind maka qrth:}'l ta akam mensyarntkan
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kompensasi yang semakin besar puln dalum melnkukan pembelian ssham beruga
semakin imggmyn reim yang dihamapkan. Clely karena fu maks emien hanes
migmberikan isdesros vang seqakin tnggd. Sebsin tu mvesior juga dikadapkan
dengan nsiko lkwiditas [igwidiee skl Ksreno tidsk mengetnboi secara fepsl
stabilitas [ikuicitns sahom tersebut setelah diperjualbelikan o bursa dalam jangka
wakin tertentn. Sahom yong semuln diestimasibkan Tkuid memiliki probabilias
berubsh menpsdi Gdak likwid 3etelah bebernps wokiu diperdsgaepkon d pasar
sekunider schinggs terdapnt variabilitas fikuiditaa, Apabila voriabulias ini semakin
besar makn artinys semakin togel pula ko Hkeidies yang dibadopi investor
schmgpa i mewsyarikan premio retum yang semnkin finggi. Obeh ke i miaka
saham harus. ditmwarkan Jdengon tingkst anderpricimg vang lavak mengkompensasi
phaEko lemebul

L. Hipotesis Morker € imate

Hipotesis  maded  olfnele  menyatukan  babwa  bessiya  waderpricing
dipengarshi oleh kondisi pasar modnl sad emiss perdons dilskukan [Aussenege.
1897 Kedali dan Soret, W01} Baik emdien maupus penfamin emisi berusaha
menvesunikan sanl emdsi perdama ketlkd secam wmmEm pasar merasn Gptimis
schinggn memudnhknan  distnibusi ssham.  Mekemeie (2001) mengemukakan
keberadaan “windows of oppertioily!” yang muscul dari kondisi pasar yang
Savowahie sehinpzn perusahann memubaskan menerhitkam saluin,

Famm  pepeliti mengindikastkan  fendapatnya pola Mukbost  besamys
wnderptedng emyiel perdana yanpg berssfal musimen, dikenal dengnn pama oy dan
codd mavder. hManorut Thbeison don Joffe (1975), Helwege don Liang {199%8) b
marked menspakan pasar emisl perdang vang dikamkterisikkan dengan volumes
erniss yang besar, overswhroription, dan kinerja hazgn saham telah naik dari offiring
price-nya  melehihi  pendopadon  raia-ram  pads  affermarker  sehingpa  tergmd
unederprivig vang sangil besdr, Bementara eold manber merujuk pads sebaliknvn &
nann yvolure emis lebibh kegil dan mes-mim Gngkst ssplespeicipe e remdnb. i
merdet wenanmyn terjadi saal posar sednng ollish, di mang geciarm wniom erjadi ren
keiallksm ilhm-h anlinri yang menimbulkan  semmmen Pﬂlil:if. [nvesior Vang
debelummys modah mers optimis dan svercafiden rerhodap saham perdana akin
myenibertkan renkss pesinil yang semakin herbebilias gt sehingza overrescion yang
I.t'ljldi miekehdn komdiss sormal. Simas im mendarong p-:rlqahm IIIT['J!I. satinin
swielaf mosuk ke barsy sekunader nabk tnjan melangau hirgs kescimbangan ving
sehnrusnyn terjadi, Chel koreon i maka myvestor yang membeli saham o pasar
prumer akan memperclel alwermal petuen yang lebib tingel apabila menjual sabiom
tersehui mpabila sand stdnmg ferfadb fremd e mecked,

A5 Alkusi Soham, Aktivitas Pusar dan O aderpricting

Sk terbary tenang emisi perdsng mula banyek vang memfokusken paxdn
ilakisi sibin dan bagaimani sabemy diperdogomekan, Benvenisie dan Spandi | 1495893
mengajukan model di mona penjamin cmisi mengounakim kebijakanimva umuk
memperalet lnlformasi darl myveitor yang akhirey mendoreny pengurmgan -
raln urderpricing dan menngkatkan proceedy yong bisa didepat emdien, Rate-rat
iraderprelcing yang ditituhken ok meaglemgensast perolehan informasi dopal
dikurangi apabiin penjnmin emisi mempanyni kemampoan mengdokasikan sahinm
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dengan  baik (Sherman, 2003). Sedangkan Lovghran dam Riner [ 302)
mengeksphrasi konflik kepentingan ardars peajamin emisl dan emilen. Apabila
perjamin emmisi dibertkan onggony jownh mengnlokasiton snhom muoka tidak seria
meTid i nkin melakukannya nfas dasar kepentingan terhick dan eniten, Penjamin
earisl  mungkin suje dengan  sengoja menctnpkan  hargs lebib tingei dan
mengnlokusikan salam kepada pembell yang disukal dengnn hampan mendapad
kompensasi sepadan. Penelitinn empinis Inin menguji alokasd saham perdann dengon
fokus pady perbedann antars investor institusionnl dan individual (reail),  Invessor
institusi yang bebib besar umumnoys lebil well-informed dan dianggap sebagni klien
vang lebih penting. Bwius menguniungkan yang dinikmati investor institusionnl
lewnt wlokasi saham urderprice nkan dikompensasi deisgan kesedanan mereks unok
berpartisipasi dalam eomvisi pentana gaham lain meski kummg orkif Dengan
menggunakin datn emist perdang di Amerika, Hanley dan ‘Wilhelm § 1995} maapun

Agparwal, Prabale dan Pord (2002} menemukon biln investor imstitusi mendapst

alokasd sakuem vang lebsl mengusiiunghkan sebagodmana shodi Cormell dan Goldreich

200y meemakai datn emis perdnna di Inggres.

Selain o wederpricing saham perdana dipengarubi pats oleh  keberadam
aktivitas pasar vang dilakukan oleh pejamin emisi, Podn desamyn aktivitas terschat
sengnn dilakukan uniuk menstabitkan lergs sahum apabila tegmd eeder imbalaner,
dan menjadi bagion kontruk antarn eniten selaku pencebit saham dengin penjamin
cmesd, Beberpan akinaias i affermarke temsebud acdalah;

Uy FPire stabilization. memapakan  miccvenst langsumg penqoman emim unink
megnetabifkan borgn dengan com membenkan mwaran pembelian sabmn dengan
lI.I_iI.1hI‘!| pmh hnrga yang Bl:-.'l.'n'l'l.}'a ok mielampmn hargn emasi

21 Overallomaent aprion fereenwvhor option) vang memberiken kesempatan kepadn
penjamin emisi untuk membeli tambahkar kembor saham dan pensahaan
scharyak 5% dard total saham yang dijual soat emisi perdana dengan harga
penawaran dolam jangks wakiu terientu (biasanya 30 bari), Apabila emisi yang
texjadi lemah dan harga levus menerus Wifan make penjarmin emisa tulak
menpeksekust opsi bersebut dan sebapi pantinyn. membell kembali sehagran
otau selurub ckatra E3% tersebut o pasar, Schaliknya bila emisi vang ierjadi
kunz dan horgn terus paik maks peojamin cmisi mentup shorl positon-nya
deigan mengeksekus opsi pada hargn perdonn dan imendspasikan keuntungarn
berupa ambahan gross morgie Ops semacam il memungkinkan penjomin
emasi melnkukan price awpport fethadep saham perdasa tasapa hasus lerbebani
resike yang cukup besar, Aktivitas pasar semocam ini jogs meniadi insdikasi ils
penjasain cmish didak honye mempunynl bok menetapkan harga fetapi juga
kuantitas suluim,

3 Pemalty fivly, merupnkan dendn vang dibehonkam  penjamin emisi kepoda
onggota sindikatnye yang melakukan praktek fiping yaile dengan sepera
melakukan penjualon kemnbofi sahom di affermarker socnra besar-besarmm.

4. Pengajian Empicis terhadap Uaderpricimg
4.1. Underpricing dl Berbagal Pasar Maodal

Bumyak penelition yang teloh dilakukan baik di developed merker maopun
ETRErEITr markef yang herhasil rmrlghlm-li.ﬁl;a:i. fenmmenn url.nﬁprm'r.'ing dalam
emisi sabam perdana. Kooli dan Surer (2001 ) mengindikastkan balwa harga emis
perdann saham i Konnds lebib rendahb dibaielingknn hoarga di pasar sekunider
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dengnn min-rain velfiesieed iminiod eerarny vong dopet diperaleli investor sehesar
I211% Sedangkan Drobetz (2002} vang metakukan  penclitian  df  Swiss
membnkcikan iiderpeice sebesar 3.97% dan rinornin  distribusi i) setiens
eermniliki milal whevwwesy posisl yang cukap fngid, Haosil tesebur serupa dengnn
terrian Buwd (dalom Fohling 2000) yang mengamalk distribus) faidal setuens dord
463 sampel emisi perdann fahun [982-1983 bevhemtok psimerris don cendensng
condong ke kanan, Hol ini menurotnya dischablian price swppord dan penjamin
emis, Dinderpeteing joga diddemtifiknsd db lalian oleh Arwsio e ol (2000) selana
periode Junurl F985-Agustus 2000 dengan mitg-mtn afeemal rede o perama
23.94%, Sementara DuCharme of of, (2001} secorn khuss meneliti 237 perusahinnn
imternetd di Ameriks yang go publik tahun 1999 jups mencmubkan srderprices vang
Jaith lebif besar dibandmg jenis perusphas bein dengsn rtn-rks sebesr 153, 80%
Fenomenn ini dinpmakan feireney bubile yang mouncul temitamn didorong misa
cpeimis herdebiban dadl investor techadap persaluan dar-com,

Penefitian di emerpimy moeket notorm |adn dilakukan oleh Chi dan Padgen
(202 membuktikan terfadinyg uralerpaicing vong sngat besar dalam emisi salem
perdana di Cida, Sampel yung diombil schanvak 668 emisl dart tahuan 1996-2004
clrini menenmukony rot-rain irarker adfailed inifial setwns hagl investor vang menjual
withon pads harl pertama, kelima, dan kedua puluh setelah emisi Berturoi-fur
mencupai 129 16%, 1M6.93% dan 124956 Besamyn amderpaicioy yang: serjsdi
dibandingkan pazar modul luinnya disebabkon diberlakukmmovs sisem kusta dalam
penjualan sabam eleh pemerintah. Sclanw periode yang cukup panjang mulai dari
1990 20001 pengujisn empiris aleh CGhosh {2002) juga mengidentifikast indepiricing
cmizi sabzn pendann i Hombay Seock Exchanpe sehosar 26,200,

Bnlikosi wndlerpriciopr jugn dijumpsd di Korea melalut pengujizn Kim o af,
[ F993) terhodap 177 emist sahom perdang twhun 198E- 1990 dengan roli-rats joifa)
reduems 3750, Mativasi penasabhann inslakokan emis perdana secam signifikan
mempengarubi bessrnva woderpriciog. df mann urdepricing lebah Gnggl g
penusahnan  yang memandong go publik sehagal  alternanil’ erakbic  sumber
pendannun doripedn ketika pomegeng sabom  perusahaonn mebskokan emisi pesdon
wniuk  mendiversifiknsikan  kepemilikonmyn, Sedanpglon  Lee o ol (1999)
mencmukan missmin imidereieing 4 Stock Exohmige of Srgopore sehesar 31,73,
ddy mana plakasi brirked serura yang lebih besar diperoleh investor mssitusional yang
mrenailiki Keimggilon informas.

[ lmlonesio lerdapss jupn beboraps penelitt vang telah  membakiikan
fenomenn wderpriving. Dengun menggunakan sampel omisi perdang tahos 1900
Huonafi dan Hosnon {1991) menemiukan hahwn ivesior dapat memperoleh afaomal
refurn positil sebemar 297% apabaly menjusl sabom poda mingpy pertama sotelab
diperdeganghan di pasar sekunder, Husnan § 1996) memisjokkan balrwa emisi sahnm
pentann pensohasn poblic maapon prival. menealomi wderpricing, Temann i
diperkuni hasil pengujisn empicis Thanafi {1998} vang mengimdikasiken tordapatiiva
rali-ral mrarked aofusted afwermad petuens poda hari penae uiuk einis saham
peridnnn inbun 989954 seheaar 15, 04%. Penclitinn oleh F-|'|'I.:|'I1|! dan Husnas
(2NO2) jugs membukikon Fenomena undeepeicing dalam jaigka pendek bagd
perusahaan yang melakukan emisi pemlinn 3l Bursa Efck Jakaria periode 1590)-
1997, Penelition Dessyoab (2004 mengidertifikas abwormal reiew positl pods
hari pertnma perdagangan dan jugs menemkan bala tnghkor maderpricing untuk
perisatinnng keunsgnn lebiih rendal doripadn. pensabman non Kevinngnn, Hasil i
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mengindikasikan bila regulast pemerintnh yong bebib ketat werhodop sekior kevangan
mampis merperkecil mlommadt asimeln vang Hmbial dan mendorony arderpelcing
sxhum pesclanp semokin kecil. Sedangkan Abless (2B ddlom pengujianiya
memakal sampel cmisl perdana twhuin P99E-2005 sclain membuktikon eksistenst
usnderpeicing juga mensmukan bahwa nilal faired peturn febil besar doripada fee
dizppaint {11.45% dibondinghan 30.79%) dan bal ind menonjukkon berjadinym markes
pverreRciimT dar imvestor atas sabam perclana,

4.1 Voriabel-variabol yang Mempengarabl Uniderpricing

Belain menjgideniifikas) fenomens uedespricing & berbognl negarn berbedn,
penelitinn sehelummya jugs mengemukakan beberupn Fakior yang mempengarubi
besarmyn ivederpricing - emisi perdana,  Fakior-faktor  emschut  herbeda-theda,
terganiung padn kamakierisik dan keiwdisl chonom lempad pusar mosdid berada
[(Mainggolan, 2002 dalom Hartando don Edinimgsib, 2004), Dalom penelifiannys Alli
et ol {1994y mengaembal deviesi standar retum saham sedelal dipendagongkan di
pasar sekumder ataw disehat aftermprber velenliy sehagm penjelas Initiad retiveey dan
mencmakan bahwa varisbel tersebut berpengensh negatif terhaslap wmdepriciog.
Semakin hesor volatiling rerurn saham mokn semakin tngp ketidakpostian yang
ditanggung  investor sehingga oderpeioing semakin besar, Hasil serupa jugs
ditemukan oleh Baunz & Agparwal (1994), Me. CGuinmes (19925 Aussenegg | 1997)
dan Arosio et al, (20000,

Virtabe] lainnyy sdalob umur perasahaan, yang berdnsar penelitian Mawer dan
Senbet (1992), ALl of ol (1994), Lee of af. (1996} dan Fobrizio (2000) berperganils
negatil terhadap tingkst wsdeepqciog. Hol i disehabkan paca perusabsan yang
telah lama berdind tersedia cukup akses informasi bagi nvestor sehinpga akan
m-:'lp.lmllgl ‘ﬁl:lgh!l: I:Ei]d.!k-pﬁﬂ[lm. Olch karena 1 semakin un wmns penasafnir
mikn investor yang membeli saham perdana perasshaan teesebot ikan imempenslch
ahrermul peturn yang semikin keeil don sebalilknyn.

Aktas ot @l (23 menpatakan bahwa ukwran perusahaan merupakan slub
galn varabel vang berpengumah terhadap tingka wpm'rlprfmqg Pada p-:rutﬁm
wang besar makn wnsimerys investor lebih mudal mengokees Infonnesd dan semakin
baik pids infemas vang disamporkan kepads publik melabin - prospekasnyn,
Kemmulahan ini akem menpurangi infrmasi aslistn vang bmbual dan measmunkan
uru.l'ﬂp.rin'ng. Jadh semakin hesar akuran penmahnon mokn semnkin kecil atsorsef
return yung diperoleh investor dan sibalkyie

Reputasi pengamin emisi jugn merapakan salab satu fakeor yang dopat dipaksi
algh emiten uniuk mengumig ecarte imcerainty yang lans deianggong inveitss
depgan membenknn singal mengenni kualias dan prospek emilen. Canter dan
Mafeastar | |99 wilng ﬂil.l.ﬂ.i]: aleh Michaely dom Shaw (1994 mengemuknkan
babnway penjamin emizi yang berepuipsi bagus akan memanfaakan informasi peival
yang dimilikmya untisk menyanng perusahaan yang akan melakukan emmisi perdana
don honya memilih melakukan penjnminan terhadop emiten vang tidak berisiko
tingpl. Penelitian oleh Kim e ol (1993), Fabeizio (2000), Akins or o (2003}
membuktikan pengardb negatif reputasi penjamin emisi lerhailsp tagkat mmderprice
ermiai sahum pordane, Arimya semakin baik repuissi penjamin cmist maka semakin
kecil abaormpd refurn vang bisa dipereleh investor karena penjamin emiss berusaha
memelibarn reputasinyn dengen carn hanys memilih perusshaan  yang berar-henar
herprospek bapas.




Unaderpricing Emisi Saham Perdana; Mumiya Allera

Berkaiun dengan hipoless afterwardet Dgueddity, Ellal dan Pagans {2001)
mcmhiiktikan  penganib  expected Fgidine dan fguidice rivk terbadap  fingkm
wrderpricing emisi saham perdana di Inggris seloma tahan 1998-2000, Keduanya
mememukan haohwn expecied Hguidity aaham yang dilibnl dan spread berpenparh
serhadop fuirfad renwns, di mass semakin bessr spread muks semakin tnggi inivial
returns yang bea diperoleh, Sedangkan lgeidity ek yang  diokur  denpgan
variabalitas soveed jupgs terbuktl berpengarul posit] techadap waderpricing yang
ferpaidi, Semakin besar variahilias spread maks semokin tinggl rsiko flukiuas)
likuidiens yang difangpang invesior selungps semakin besar puls usderpricing yang
hurus diberikan aleh emiten.

Bementirn e hasil siadl Kool dan Sueet (2000) tabun  1990-1998
methuktiknn marder clivete hyporkdis di mang emisi perdana dalom periode pasar
heailiak mengalami imderpricing yang lebih tGnggl dibendingknn emis pads sanl
pusar benrik, Sedangkan Aussencge (1997 dalam penelitfanna ) Fiemna Stock
Exchange mengindikasikan rate-rala fwitial return pads periode bear marker tahun
| 968 sebesar -0,14%, vang lehib rendnh daripada rela-sita pada pesiode dull mariket
tahisn 19490 sebesar 12.71%. Temuon serupa didokomentasikan Akiss o af, (2003)
yang membuktikan bahwa mta-mta wederpeicing emist perdana lebib besar saal
verjadi frend kenaikan ndeks di pasar

Beberapa penelition di Indonssin jugs mencobs mengideniafias faltor-Taktiop
vang mempengarbl woderpricimg Hanafi {1998) bdak  berhasil mersmukan
variabel yang mempengarubi besanmyva aheormal seturn yang dolam penelitinnnya
diproksikan dengan kopitalisasi pasar, secuity returs vardahifine, isdusie don PEIL
Snmls empairis olel Murlddayall dan Indoantors (1998 joga tidak  berhasil
membaknkan pengarub hipsiesis yang dikembangkon dalam koicks  informas
opimetni terhadnp eftal ety sntara lnin diwakill vamabel repuiasi sudidor,
peenijarmiin emisl, umr, wkamn don persentase salam yang difvwarkan ke publik.
Hebemapa vannbel tersebut dipakai lagi dalom penelitian Ermyvan dan Husnan {2002
grla Triarvali (2003} dan hasifnyy tidsk odn ssiupon variobe] infarmasi asimetr
wang lerbokti mempengorshi wwderpricioy emisi sabam  perdana perasshoan
keuangan don pon keiangsn df BEJ selams thain 19911997, Adapun variahel yang
dipaki adaloh deviasi standar retwen saham, umor, repuiasi penjamin emisi dan
ukirnn perusohean, Sementara il Yasa (2003) membukiikon pengamah repurtasi
penjamin eimnisi terhsdop fnifial sefurns betopl ndanya berflawanan dengan hipotesis,
ilimang semakin hoik reputasi penjamin emisi mnks il Ferarn vaikg diperolels
jasarn semakin besar,

Sedangkon Adlewa (2005) mengaji beberapn variabel yang mempengerubi
waderptieing dillhit darl hipotesia afermarker Sguidiiy, informasi ssametri dan
mrarked cfimate, Husflnyy menemukon bils uederpricing saham perdans felsh
mencakip adanya premi reiam positil bogi lkwdidits seham. Denjpan menpgunakan
rurpiier dan frekuensi perdagangsn sera deviast sandar keduanyn, masing-masing
mowikili expected lgiddine dap Rguidine risk secara berturoi-funit berpenganib
negnbf dan positil signifiken tethadap abvormal e saham perdana. Uniuk
prongufian potests informast asimetn ditemokon dus varinbel yaitn affermaekin
vidtiliey o ukuran  perasghonn berpengarub  positd dan meganil  wrhadap
il Selnin it diidentifikasd puls biln perbedasn kondisi pasar modal
berpengnruh positif sagmifikan terbadap ofwwwal refirs salisin perdann, Hal
herarti nngkat andrpeicing peda pasar brilioh lebib finggl dibanclmghkan sani pasar
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farizh denpon menpontmsl variobel-vonabel vang mempenganahi wadimpricieg,
yang dalam penelition tersebat dibibst dor hipotesis - afermarker Npuidioy dan
informss: asimesr. Dengan demikian fenomena widerpricing Japa pula dijelaskan
melalui pemdekaian periloku investor yang merasa optinis berlebiban ferhadap
sahnm peniani

Sedangkan studi yang terkait devigan peran akiivites pasar penjamin cimis
tevhndap urdirpiacing meski diyaking berdanpak nyata telsps masib sungat terbains
knreni duta yang masih terbatas den dilakukan dengan corn yang tidak transparan
bagi investor Tmupun  Fegulaiors (Aggarwal, 2000). Hasil penelitinnnya
mengindikasikan  aklivitd  offermeocted penjomin cmis dilakukan  dengan
menstimulasi permintaan bewad slhoer covering dan memperketal penawarn uniuk
mengendalikan Mippieg, Secorn winim, pedamtn emide mengebola akiivitos pasar
dalam rangka price sypport dengan menaakai konihinasi afiermarked shaer covmlig
penadiy bids dan secam selektif mengpunaknn everaliamen opdon. Pengujian Fishe
(1999} menemukan bahwn keberadan fippers mempengonshi hargn yang fesjndi
esal emisd perdana dan jumbsh Tippees akon terut menentuksn opakob tegsdi “weak
IPCX”. Penjamin emisi merespan Mipeerr derpan melakukan pembelian saham di
affermarket padn Jevel harga lebib reelab untuk meningkatkon keuntungan yang
bisa diperolebmys, bukan menghindarkan invesior dori kerugian, Sementars ity
Logee er . (2002 melalel shedviya menpungkapkon biln wnderpriclng secam
simaubinn dipenganahi baik oleh aktivites pasar mowpun reputssd penjamin emist
Pemgaruh repuinsi penjomin emisi terbadap wnderpricing bersifn tdak lnngsung,
yaitu melalui aktivitas penjaminan pada petiode promoeted. Dengan mengpanakan
striulumetuy  equielion  modeling  mereka membukiikan  Babwi  nderpricing
dipengarubi empat determinan yait expected procesds, reverne, prodimingry offer
pice dan pariial peice mdfusteend,

8. Penutup

Sumpad sl i belum ada teon yang diynkini dapat menjelaskon poderpricing
secars utuh. Riber dan Welch (2002} monvatakan bila sk adn teon lunggsl vang
dominan  meneranphkan sderpriciagy Bagabmana pun juga eederpricing  adalak
femimnenn  yang  tlampaknya cukup  kompicks. Ceh karens oo tdak perlu
memperdehatkan model mons yang lebih benar telopi vang lebib penting adalah
ml.*mp-:rﬁmb:ingkm Feleitiie i fnee dar mimsang-masing model, Lebil Innguoi
gl feor hisa jadi behah penting guna menjelaskon undvrpeicing sahom perdana dar
suatu pemasahaan i wakiu atad tempat iectentu dan dapal puln berlake schaliknya,
Selain underpricing, sl empiris terkait dengan sahom perdnns masih messwarkan
beberapn fenomens bnin yung beluns menemiskan jiwaban konkhisif antorm lain oy
i anderpedformmnce yang ierjali pads kinera ssham perduna di jongkn panjong
dan pela siklikobitas hot and codd markes dan emisi sabam perdons di suslu negar.
Rised feckait dengnn emisi perdani oleh Purnanondam dan Swamdnathan (2004}
Justmi memperlibatkan biln sabam perdonn menpalami svervatucd, salu bal yong
berkebalikan dengan temunn underpricing vang selama ini banyak dikemuknkan,
termasuk dalom wlosan antiked ini. Hal Inl sckaligus menanjukkan bila fenvmena
gl pﬂl‘dﬂl.l léras ehawurkan h.u.u.}'lk ‘puzzle’ lagi yang Ju.!_n. mennnk umiak
ditelhiti.
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