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Abstrak
Penelitian ini bertujuan untuk meneliti adanya pengaruh ownership
structure terhadap tingkat underpricing saham pada saat IPO (Initial Public
Overing) di BEI periode 2006-2011.Populasi dalam penelitian ini adalah semua
perusahaan go public yang mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia dari 3

Februari 2006-17 Juni 2011. Perusahaan yang menjadi sample penelitian ini

kebanyakan tidak menggunakan persentase kepemilikan saflam yang ditawarkan

tidak digunakan investor sebagai informasi tentang pr haan. Hasil dari
penelitian menunjukkan : Secara parsial dapmsi k ada pengaruh yang
ditawarkan terhadap tingkat
persentase kepemilikan saham

k dapat memprediksikan prospek

rti underpricing.

Kata Ku Ownership, Instutusional Ownership, Underpricing



Abstract
This study aims to examine the influence of ownership structure on the
level of underpricing of shares at the IPO (Initial Public Overing) on the Stock
Exchange from 2006 to 2011 period. The population in this study are all publicly
traded companies which listed its shares on the Indonesia Stock Exchange from 3

February 2006-17 June 2011. Companies that became the study sample mostly do

not use the percentage ownership of shares offered inveS@ars are not used as

Keyword: Insider OwnerShi tusional Ownership, Underpricing



BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah
Pada saat perusahaan pertama kali melakukan penawaran sahamnya ke pasar
modal, masalah yang sering dihadapi adalah penentuan harga di pasar perdana

tersebut. Pemegang saham lama dan pemodal baru mempunyai keinginan yang

berbeda. Pemegang saham tidak ingin mengalami anyak underpricing,
pemodal baru ingin memperoleh capital gain i ena underpricing

(Ritter [1984], Ritter [1991], Husnan [188 3 .M., and R. Aggarwati

Dalam proses go publi am diperdagangkan di pasar sekunder
terlebih dahulu dijual i ana¥ Harga saham yang akan dijual perusahaan
pada pasar perdana ditentu kesepakatan antara emiten (perusahaan) dengan

penjamin ery g disebut dengan underwriter, Sedangkan harga saham yang

dijual pada pasa der ditentukan oleh mekanisme pasar, yaitu permintaan dan

penawaran (Daljono, 2000).

Setiap perusahaan yang melakukan IPO harus membuat prospektus.
Prospektus adalah setiap informasi tertulis sehubungan dengan penawaran umum
dengan tujuan agar pihak lain membeli efek yang ditawarkan. Dalam prospektus
terdapat banyak informasi yang berhubungan dengan keadaan perusahaan yang

melakukan penawaran umum. Informasi dalam prospektus dapat membantu investor



dalam membuat keputusan yang rasional mengenai resiko dan nilai saham yang

ditawarkan perusahaan (Kim et al.1993).

Emiten seringkali menentukan harga saham yang dijual pada pasar perdana
dengan membuka penawaran harga yang tinggi, karena perusahaan menginginkan
pemasukan dana semaksimal mungkin. Sedangkan underwriter sebagai penjamin

emisi berusaha untuk meminimalkan resiko agar tidak mengalami kerugian akibat

tidak terjualnya saham-saham yang ditawarkan. Cara yan@ydilakukan underwriter

untuk mencegah tidak terjualnya saham-saham_emit dengan melakukan
k terlalu tinggi. Karena
investor menginginkan harga saham yarng an berkualitas. Bila harga saham

pada pasar perdana lebih rendah ingkaw”dengan harga saham pada pasar

sekunder, maka akan terjadi

Kondisi  underp¥iging ak menguntungkan bagi perusahaan yang

melakukan ge arena dana yang diperoleh dari go public tidak maksimum.

Sedangkan erpricing, maka investor yang akan merugi, karena mereka
tidak menerima initial return. Initial return (IR) adalah keuntungan yang diperoleh
pemegang saham karena perbedaan harga saham yang dibeli di pasar perdana saat
IPO dengan harga jual yang bersangkutan di hari pertama di pasar sekunder. Para
pemilik perusahaan menginginkan agar dapat meminimalisir underpricing, karena

terjadinya underpricing akan menyebabkan transfer kemakmuran (wealth) dari

pemilik kepada investor (Beatty, 1989 dalam Daljono, 2000).



Manajer mempunyai kewajiban untuk memaksimumkan kesejahteraan para
pemegang saham, namun disisi lain manajer juga mempunyai kepentingan untuk
memaksimumkan kesejahteraan mereka. Penyatuan kepentingan pihak-pihak ini
seringkali menimbulkan masalah yang disebut dengan masalah keagenan (agency
conflict).

Biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan untuk mengurangi masalah

keagenan (agency conflict) tersebut dikenal sebagai agen@y costs (biaya keagenan).

Terdapat beberapa alternatif yang dapat digunakan engurangi agency costs,

antara lain : (1) mensejajarkan kepentingan ma efmh dengan pemegang saham
dengan mengikutsertakan manajer untu aham perusahaan tersebut (insider

ownership), (2) meningkatkan dividend pay@

0, (3) meningkatkan pendanaan

dari utang, dan (4) mening institusional. Lebih lanjut Jensen &
003 menunjukkan bahwa struktur kepemilikan,

keputusan  pendanaan ijakan  dividen dapat digunakan untuk

mengurangi g@) yang bersumber pada masalah keagenan (agency conflict).

Menurt dan Meckling (1976) dalam Faisal (2005) kepemilikan
manajerial dan kepemilikan institusional adalah dua mekanisme corporate
governance utama yang membantu mengendalikan masalah keagenan (agency
conflict). Crutchley dan Hansen (1989), Bathalaet al. (1994) dalam Faisal
(2005) menyimpulkan bahwa kepemilikan manajerial yang tinggi dapat digunakan
untuk mengurangi masalah keagenan. Hal tersebut didasarkan pada logika bahwa

peningkatan proporsi saham yang dimiliki manajer akan menurunkan kecenderungan

manajer untuk melakukan tindakan mengkonsumsi perquisites yang berlebihan,



dengan demikian akan menyatukan kepentingan antara manajer dengan pemegang

saham.

Dalam menciptakan harga saham yang wajar dan berkualitas, maka perlu
dipelajari faktor-faktor yang mempengaruhi underpricing. Kegunaan dalam
mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi underpricing adalah agar perusahaan

yang akan go public dapat mengantisipasi kerugian.

Semua teori underpricing berdasarkan  informasi i memprediksi
bahwa underpricing berhubungan positif denga asi, menurut Ritter
dan Welch (2002), bukti ~ empiris yang i informasi  asimetris.
Penelitian ini bertujuan untuk membherika mpiris untuk mengatasi asimetri
informasi berbasis penjelasan iclgg IPO. Dalam penelitian ini, akan

lebih memfokuskan pada pen tur kepemilikan terhadap underpricing.

pengaruh insider ownership terhadap fenomena

underpricing?

2. Apakah terdapat pengaruh institusional ownership terhadap fenomena

underpricing?

1.3 Tujuan Penelitian

1. Untuk menguji pengaruh insider ownership terhadap fenomena underpricing



2.

Untuk menguji pengaruh institusional ownership terhadap fenomena

underpricing

1.4 Batasan Masalah

1.

Ownership structure (struktur kepemilikan)
Struktur kepemilikan saham perusahaan pada periode ditetapkannya inisiasi
dividen sebagaimana ditunjukkan pada komposisi pemilik saham. Variabel

ini diukur menggunakan dua indikator, yaitu:Qinsiders ownership dan

institutional ownership.

a. Insiders Ownership merupakan persentase dari saham

Gk uarkan oleh perusahaan dan sekaligus juga mencerminkan

ogk shareholding.
Underpricing
Suatu keadaan dimana harga saham pada saat penawaran perdana lebih

rendah dibandingkan dengan ketika diperdagangkan di pasar sekunder.



1.5 Manfaat penelitian

Memberikan bukti empiris atas pengaruh ownership structure khususnya, terhadap

tingkat underpricing saham perdana pada perusahaan-perusahaan yang melakukan
IPO di BEI.



BAB V

KESIMPULAN, KETERBATASAN, DAN SARAN

5.1 Kesimpulan
Tujuan penelitian ini adalah untuk meneliti pengaruh ownership structure
(struktur kepemilikan) yaitu insider ownership dan institusional ownership

terhadap underpricing dari seluruh perusahaan yang melakukan IPO dan go public

sahamnya mengalami underpricing tefs eroleh hasil bahwa :

1. Tidak ada pengaruh vya insider ownership terhadap
Underpricing, hal ing di t 0,209 > 0,005, dengan demikian
hipotesis ditola

2. Tidak ada penga signifikan institusional ownership terhadap

al ini dibuktikan Sig t 0,188 > 0,005, dengan demikian

Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa secara parsial dan simultan tidak
ada pengaruh yang signifikan antara ownership structure atau struktur
kepemilikan terhadap underpricing. Persentase kepemilikan saham insider dan
institusional yang ditawarkan terhadap tingkat underpricing pada saat IPO tidak
berpengaruh terhadap fenomena underpricing tersebut. Hal ini berarti persentase

kepemilikan saham (ownership structure) yang ditawarkan tidak dapat



memprediksikan  prospek perusahaan termasuk ketidakpastian  seperti

underpricing.

5.2 Keterbatasan

Penulis telah berusaha sebaik-baiknya untuk menyusun penelitian ini.
Meskipun demikian penulis menyadari bahwa penelitian ini masih mengandung

keterbatasan-keterbatasan, antara lain :

1. Sampel yang digunakan hanya berjumlah
2. Variabel yang digunakan dalam pene terbatas, sedangkan masih

terdapat beberapa variabel lai@yang dapat mempengaruhi underpricing.

5.3  Saran
Untuk keperluan eli di masa mendatang, agar diperoleh hasil

yang lebih baik dan‘akuratgperlu diperhatikan faktor — faktor sebagai berikut:

perikan gambaran mengenai pengaruh struktur kepemilikan

derpricing pada perusahaan-perusahaan yang mengalami
underpricing pada saat IPO di Indonesia. Sehingga investor maupun
masyarakat dapat membuat keputusan investasi yang tepat.

2. Untuk penelitian selanjutnya dapat diteliti lanjut faktor-faktor lain yang
dapat mempengaruhi underpricing yaitu umur perusahaan, reputasi
underwriter, reputasi auditor, komposisi dewan komisaris, venture capital

(modal ventura) dan lain sebagainya.



Pada penelitian di luar negeri, terdapat beberapa penelitian yang
membuktikan bahwa underpricing saham dapat dipengaruhi oleh venture
capital atau perusahaan modal ventura. Penulis sudah mencoba untuk
menggunakan variabel venture capital pada penelitian ini, akan tetapi
pada penerapannya di Indonesia hanya terdapat satu perusahaan yang
melakukan IPO yang sahamnya mengalami underpricing dan didukung

oleh venture capital. Untuk penelitian selanjuinya, dapat diteliti lebih

lanjut tentang variabel venture capital terh



DAFTAR PUSTAKA

Anonim, 2007, Indonesian Capital Market Directory 2007, Jakarta, ECFIN

Institute for Economic and Financial Research.

Anonim, 2008, Indonesian Capital Market Directory 2008, Jakarta, ECFIN

Institute for Economic and Financial Research.

Anonim, 2009, Indonesian Capital Market Directo Jakarta, ECFIN

Institute for Economic and Financia

Anonim, 2010, Indonesian it ctory 2010, Jakarta, ECFIN

Institute for Econamic and ncial Research.

a Wijaya Kusuma, 2001, Analisis Kinerja Surat Berharga

Perdana (IPO) di Indonesia, Jurnal Ekonomi dan

Bisnis Indonesia, VVol.16, No.2

Daljono, 2000, Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Initial Return
Saham yamg Listing di BEJ Tahun 1990-1997, Simposium Nasional

Akuntansi 111, IAl, September



Jogiyanto, 2000, Teori Portofoli dan Analisis Investasi, Yogyakarta, BPFE

Sitompul, Asri, 2000, Penawaran Umum dan Permasalahannya, Citra Aditya

Bakti, Bandung



	sampul.pdf (p.1-13)
	bab 1.pdf (p.14-19)
	bab 5.pdf (p.20-22)
	pustaka.pdf (p.23-24)

