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Abstract: This rescarch sims s the effoct o Initial Public CTering w the long-
run underpedformange of 1M a0 conspanies m Indonesia Siock Exchange {10X).
Rescarch data 1akin from 26 companies which listed in DX within the period of
1945 up L 2003, The dack bins been selected msing & purposise smnpling metbod,
The independent varnbles are sive of ihe firm (asser before the Noation and funds),
cuality of the firm {costs), rsk of the e (age mad profitable before the Noataiion),
reputatin of the Tfirm | sponsor), and agency costs after the TR0 (equiiy of imsue),
While the dependem variables mothis resswrch arg Jomg-run anderperiommneee o
IPCr scem i Marker-Adjusied Bay amd Hold Retarm (MABHR). The maibod used for
dutn analysis are the erdinary least square, Based on the resuli of the whisle rescanch,
it can be sumnrized thae IR0 and Tong-rum anderperformniee have significance
relasionship,

Keywarids: Iniiml Public Offering (1P, mock peice. ngency ool

Pendabuloan

Setiap perusafinon bk i perusabaan besar ataugnan petusilaan kel
pastivys meniliks daor hidup bispis (0% cvele bioibest vang berbedacbeda, Dalam
sitlubi matu tshapoan daar hidup et ada whapan dimana perusabonn okon
mengidomi perkenibangan dafam menjalankan bisniswys, birena perkembangan itu
pals perigaloan lersebut memerlukan wmhabon modal uaik melakukan ekspansi,
menambaly moddal Lecio, mermbayar utang, peningkaton investsi di anok penisabeci,
memperbaiki straktor permodalon, don loin-lage Tambaban modal ol dapa
dipereleh moelalui Inba varg ditahan fredmired earaingd oleh perosahosn atan biss
jugs dipesoleh dan modal ekstemial, Untuk mendapatkan misdal fambohan eksiernnl
ini persnbsan memiliki beberapa piliban, salah satunys adalah dengus meserbitkan
schigian sahnin perasahaon kepasda publi. Penerbiton salemn kepada pablik inilah
yang dinamakan feieed Pablic Offering (M) Dimana nastinya sahame-sahom yang
diiverbatkan i digerpualbelikan i pasar modal, dengan dermikian porusalisan ying
kekurangan modal s mand akoen mendopaiknn modal tambalian dan myvessor yang
berminnt membeli sabam perusnhonmn terschus,

Schenarnya PO mi bakanksh suatn kebarusan bapi perusaliaan, akan iolage
penawarnn saham pordong publik o merspakan aliemasl pilibon bagi pensabisen
ik tcmperedeh saty pendannan, Sebelum memuiskan uniak melakukan [PCY,
sehaiknya perusshaan memmikirkan dan rempertimbangkan wijunn, alisan, mantoat
dam dimpak yang akan diperoleh dari kegivann pe pubdls tersebul.
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Perueshaan  vong delah menerbitkan subam perdana i posst modil
cerslerung mengalumi hazgn sahom vang aeaurun dibandingkan dengan perasahian
vemg tidok  melakukon pesprbitan sham perdann publik. Perusobaan vang
mcbakukan 1M akan mengalami  penicde-pericde penunman kioegs  iemsebu
setidaknyn selamn Giga tehun setelal melakokan pengrbitan sahom perdiss reeschin
(Cioergen, Khurshed dan Mudambi. 20000 Ancinall sepertd dm pads usimnys
terjadi i seiua pasar dumia, seperti poda hasil penelittan vang dilakukan oleh
[Frobez, Kammermann don Wolchll (2005 mesemukan kinerin harga saham Vg
kurang baik dan 120 perusabann yang melakakan (PO Swiss anfara ahin 1983
sumpad dengan tihan 2000 yang diketahot terdagat 34.97% pendapatnn posar vimg
ubmormil pasda pemusahaan yang melakukan 150 di ahun erseh

Solaby snfu Fakior terpenting padn saal perasahaan melbokan PO adalzh
penesnpan hasza suhom yang akan ditmwarkan mantivya, Lorenn pemctapan liarga
saham penlann ini okan menensmkan besaneya jumlah dans tambahan yang diperoleh
perusalnm unuk melakukan pengembongen usalanyva. Duniss pensahom vang
melnkukan 1P akan mseinperelch dona cobam jumlah vang besar agrabila larga
sahamy pescana it dbifmvarkon dalons hargs vang (g, db sda lain bal sl tenmnya
dapat meningkarkan meska pEmaming emisi demdveweiee karena  andereriter
memipuanynd kewaiihun untuk membel semen acou sebogian sabam vang tikak Tnku
ferpun] schogaintna perpanjianrya antam iderrie denpan emiten. [ L pehak,
mvestar - mengingmkan  horgs anham vang eelanl’ lebibh o nush supaya dapat
mraperedel relwrn sasl saham terachal dijosl kembali ke pasas sekunder, dan harga
sihom. yang tinggi akan wenpuring babkan ook juzs akan nenghilangan
it revw yang dibseapkan oleh investor, Perhednon kepeniingun iulsh yang
mienyehibkan Kondisi asderpdeige. Diderprivieg mernupakan kondisi dimann Isarpa
shin suar [P0 lebih rendah dibandingkon harga vang terjsdi pads saat pernswaran
di posar sekunder,

Berikut mi merupakan beberapa fakror vang biso mempengarahl penemunan
kimgrjs dolam jonpks pajong pada perusshosn vang melakukan TP, diandaranya
wang akan dibabas dalam penelitian ini adalah: sice o the flem; guelie o the G
Fink o e e epastativan af e o dan ogeecy sests after the JPEL Trimana vize
of she flre dolam penclitian ini meropnkan cerminan dan seberaps besar wkurun
perusihnnn yang melakukar PO, vang divkur berdasatkon ocf geeed yang dimiliki
pertsabaan sebelum melokukan [Py serta besarvn peningzkatan mudal Qs mmive)
yang ki di dapat ofch perusabann setzloh melokokon penswarnn salaim perdana
kepala pablik, Sehab, perusshoon sang ik akicn perosahaan yang besar
condering kineega jangka punjang yang busk dibondingkan depgan penisaboan keetl
{Chan, Caoney, Kim dan Singh, 2008,

kimenia perusahaan scwlih melakakan IPO akan menjad e bk dengiin
mengeunskan  amderweider yang memiliki oreputasl balk,  dan  kebimakan
perusahnnn-peniashaan boss ceodeung memslih undenyriter dengun repudasl yang
huek schagai perjomin emvisi mercka Eorenn hal b dapol mengurangs risiko
penurutan bargs saham di masa vang akon dotang Oesdsrpricing) vang dagat
menyebabkan  penonanan Kierfs  pensaboon dalom jangka panjang  sctelab
awlakukan penerbitun saham perdana kepacda publik (Chan, of al 20085 Ak tetap,
tick hanyn smdervriter vang meiiliki sepulssi botk sija yang dopat mempenganihi
kincrpe jomgkn pamjang porusshusn vang onelakoknn [PCL Kuolitas dan nscko
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perusshaan jugn dopas mempengarvhi kingrja jangkn panging  seeloh pemsshaan
tersehul mwelakuloan pnhh‘:rbilun wahaim perduna kepacda pubbik. Domonn kualitas dan
nsiki ini dapat diukur deppan nseliba seberiga besir biaya yang lane dikelisarkan
untuk penechitan. saham (eossd wner perusabnon atan gge (Coner, Froderick dan
Simgh, 1998) dan jugs besamya pendapstan yang diperoleh perosahoan sebefum
melakukan penerbitan saham perdana (Mochon dan Y Reenen, 19935,

Tok homyns v, mosalsh agency ces vang terjadi setelah  pesusaluaan
mielakukan penawaran saham perdonn pun dapat mempenganihi kinerje jangka
pnjarg persatioan (faln dan Ked, 1%94), Permasababan im disehabkan karena para
pemilik sobom pendin merasa kepemilikan merekn sechadap perusabann werseba
serakit I:u:ll.'mn,g. sementara i dan pitak manajemen pe:rl.u_a;ha.nn mrernan bk
denpan melnkukan peniwiarsn sshamn peidann publik b aska kebotuhan perusabaon
akan tammbihan maodal it dapas dipenabi. Selain da, dan sisi investor bar st calon
invester akan meniler besamya jumlah saham yang ditshan oleh pihak manugemen
I'I'r[:ll,g,irHlil:'..u.'-:ihH.t'l Eabhwy metcks dak bisa meenclapatkan infoermasi vang lehik
bamynk mengenni penasahaan lersebul

Landasan Teari
Chaalisy af il Firm

Kunlitas perasnhann memapakan schuah tolak ukiur vang basonya diganakan
investor dalam mengambil keépuiusan berinvestasi. Setiop perusahoan memiliki
kualitns yang berbeda-bedn, semakin baik Eualitas perusaliaan maka akan semakin
diswkad odeh mvestar,

Menurut Goergen, etal, (2007} kualitzs perusshaan ini dinkur berdasarkin
Jumilah keselurshan dasi biaya yang dikelumdkan obeh perusatann dalam mencrbiflan
saham perdana i pasar modal atau yang dischut Sedgin cocr, dumana coss i
ascrupitkian tgnl hipya langseng g el fermnsek didalamnya Komsd peigansin
cmisi, biayva unk legal awdil dan biaya-biaye lwin vang  dikehiarkan ootk
menerbitkan suhmm - perdonn ini. Biaya [P0 vang dikeluarkin berbaiion denuan
prages [P0 Fakhruddan, 2008} tewbin dors
. Bimwya jnsa uiuk perjansin canist
2. Hiava profesi dan lembagn penanjang pasor mosdal
1 Hiova lam- lun

Risk af the Fira

Schelom anvester  momubuskan  unmk  mehginvesasikan dasa  wang
diendbikinya ke emien, mvestor bizsanyo akan menilai risike ptas ketidokpastian
initial vern wang didapacnyo manie. Dalam menilad ssate riako pernsaohnon inl
Choeergen,  etal (MWIT) mengpunskan  beberapn voriabel schogai  prokai ik
mengukur risiko pensmahaan, dantarnya: e dan profitable befe s fataiion,

Memnomus Goesgen, ctal {2007) prefnabie Sofve the Seoteation (PROFLONT)
merupakan mtnoratn dan Eeontungen sehelum dhpotong pajak (peofll before b
Wik dii'u."ml'.-:'h |1Er|u:u1h.|:|r||:| scnrma |'i|!;.l fwhun  sehelum I Penssshazn wnng,
melakiekan 1M sehamsmya memibkl peofie vang  berkelawjolan, baik o dan

sebelam penesahaan lersebul melakubkan 1M conpat dengan paba sait perusabaann
ity melakukan 1P
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Repitetivn af e Firm
Reputas)  perssabaan disim dhskor  bendssackan variahel  SPOMSOR,
Vumnbe| SPOMS0R merupakan  repotasi  sleeweites (penjaming emisl) vang
digunakan pemisahaan poda sasl melakukan penerhiton . saham perdann publik,
Reputsss  weaderneiner  digunakin  schagal  proksi uniuk menguekor  reputasi
perusalisan karenn biasanya perusahoon vang memiliki kealitas yvang baik. da
memiliki msike kecil cenderune mendbb arderweiter vong baik puala gnnk
menchskung penerbitnn saham perdana pubhk pensahoan vang melakukon 1T,
Lodlerwrifer  mempunyal persn wang - sngal  penting  dabain proses

pennwarnn saham wmam perdann, misilieya Galan penentuan hasga saham dengam
crmitel. Selain i, ardernriies juga memberskan jaminan echadap penjualan sahom
perdana, Tamman yang diberikan addemeciner erzaniung pads jenes kesungaapan
vang dilzkukan antara wderwriter dengan emiten, Menumit Ang {1997} ada dis
jenis Eesanggupnn penjamin dianiarmiys;
I Hest Effort (Kesanggupan Terhaik)

Dhalam kesangpupan penjaniinan ind, woderwriter tidok bemonggumg jawob atas

wisy ehek YN ticlik EL'F}I.I.:-I.L (EYHTA wrdergriter ikan  membenkan usaha

terbaibnya urniuk menjual efek emiten,
2 Full Crmmiimens {Kesangeupan Peiub)

Dinlam Resanggupun penjaminan sepenl ink, awcdessiior akan benanggunyg

b ustok membeli semi siss elck yang tdak ko tegeal,

Agercy Crsty afier the LPO

Permnnsnlahon wgency coirs yang erads sewdoh PO disehbabkan karena
peinegang sshan pesdin akan merasa kepemilikannya werbadap perusahnon inl akin
herkurang korend pomegaitg saham boiu pastimya jugn merasa memiliki andil dalam
memuiuskan kebijuksannon perosahaan | Cisrgen dan Bapneboeg, H07), Dalam bal
ini masnlah ggeecy cost ind skan divkur dengan menggunokan varabel oquity of
e wtun BEOLISSUE, dimunn memim Goergen, of Al (2007 BOUESSLE ind
dibining besdasnrkan pessenisse dusn gumilah sobham secors keseluruhion dikursig)
dengan jumbsh sabinm yang dicahan el mansjomco,

Keramgka Pemikiran

Apabaln perusabasn memilib antok melakukan penagwaran inim peidans
kepada publik {1PCY maks sda beberopa kecemlerungam vang feradi seiclah MO
dilakukan,  yaite  ked oond cold masher witerpricimy, dan Jfoug-run
mld'rrgl'r'rj';'.lrmulrﬂ'. Peneliion mengenn fonomena foig-e .||J.|.|i't'l:||_lﬁ__|':_lf_||1'ﬂ|lll|;r
suclab haryak, dun rameraim dari peneliban tersebur selals dikelermiban adsnyn
preimiian kincegh jasgka pamjang seiclab melakokon 1#0)

Tenorunnn Kinegjn jangka punjang. sesclal 1P00 viu besa serjoci ke
'l:mbwqu hal yang mempengarubinya, dismnranya sdaloh akuran pcfuaahnﬂn [ gz oof
e fiemrd, kunlites perusahaan {gualir of M frock, rstko perusahann (visk o the
Mieml, tepalasn perusahasn (aepwitadion F the e ), dan agency costr yang degach
gepchuly PO fogewcy cowss aftor dhe SPCH, Dimema, size of e fiem ik
benfnsnroan aseer fgfore the fiaibog | ASSFLOAT) dan oy, sedongkan geaadine of
thie fran dliibur berdasarkan cosds, Semeninm i, Hisk af the fiem dinkur Berdesarkan
e dan prafitable befline the Toratior (FROFLOAT L, repuerion of she firor diukar
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herdasarkon speavor [reputast dari underariter vang digunakan oleh emiten) dan
varlibel mgewcy casty after the TP diskur berdassrkan equite of s (EOUESSUED

Besnr keciloys ukursn susiu perusabsan fize o the Sl vang mclakokan
PO sedikis blll'llr'-ll!l'l_'ﬂ posti akan rrl.nnpmgamhi feakxl inmvestor, karenn hinsanyvu
perusabaan besar cenderung memiliki feputass dan kunfitns kirerja yang baik dengmn
demikian risiko dan ketidakpastion yong mungkin akan diakami imvestor jodi sedikin
berkurnng  sehinggn invesior akan memberikan tangpapan yang positil atas
penawaran dmutn perdann yang dalakukan pemicalasn ersebud. Dengon sdorya
reaksl posatif dori investor, kemungkinan teradingn peruninan kinerja jangka
panjang perusahnan rerscbul pun ikal berkurnng,

Selaln e aca lagi masalnh apency crosty vang harus dihacdapi pcnu:nlmu
ecickah melakukan 1Py, ind dischobkon karens domye persssan khawasiis  dari
pemegnng sabom pendin ates Kewenongannys & dalam perisshaan nanti pkan
berkurang. Padahal sehansnya pard pemegang sabam pendin ridak perln merasa
khawatir aknn semiis i karena saham perdana yang akan ditawarkan kepods publik
jumlahiys hanya beberapa persen sajn. dam kewensngan yang paling besar jugps
misibh dimdliki ofch para ponegang sahom perdin,

Berdasarkun penjelasan ini maka bagin pemikimn mengenai hubungan
andury ukurnn dari perusabsan feize of the fivm), kunlites perusabann fyaefi of te
firan), risiko perasahaan (rivk of she fivm), repuiesi penasahaan (repwaion of te
firml, dan agency coss yang serjali sctelah PO {ogemey oosts qiter fie PO
tethadap  perwmanan  Kiserja jangka  pamjang  seselah 1RO (LowgBan
Lderperformance ol IPCY dupnt dipanvbarkan sebagas berikut:
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Yasiabel Independen Varinbel Dependen

Mgt Helore
The Fioaation

Funds

Lot

ﬁg{! opd  Lompg-Run Stock Price

Profability Before | "

Thee Flatation

Spomsng

—

Exjuity of lssue

Cinmbar 1. Bagun Kerunphy Penelitian

Memural CGoergen, ef al {2007) dari 240 pequsahoan vang melakakan [P0
pacdn tahem 1991 sampai fahun 1995 diketemuban adanya penuminan kinerjs jangeks
pengatig setclnh perusatssn-perusshoan tersebat melakukan penawaran amam sabaom
perdann i Inggris, korenn beberapa fakior yang mempengarhi Kinerjs jongks
pampang perusahzan tersehul doimtnrnys; akumn $an perusahaan foze af thie T,
kusbitss perasthoan dquealio of the frmd, risiko perusabaan ek of the i, Tepalkasi
perusshann fepidiion of de Semd, don ggency cosdy vang terjadi setelah 1O
ey cosky affer e (PR,

Benfarkan penclinan lerdubulu seperi yang dilakukon sleh Lovis (1993
meremmibkan adanys hubungan antars Kinerin jungkn panjang don perusahasn yang
melakukan [N dengan ukuran dari perusshoon yong mencebitkan ssham rersehut,
Sehingga dapat ditarik Eesimpulun bahwa hipolesa yang hendak di uji sdalab:

Hiy ¢ MAda hubungan antamn besamya size of the fTrm wang ditikur berdosadkan
waret iy e fevention pada sant go pedfle dengon kinera hargn sthom
jangkn panjang sebélal melakakap TP,
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Fin:  Adlo hubungan antara besanmyn sice of e fiewe vang diukoer berdasarkan
funds padn ssa1 go public dengon Kinerjn hirga saham jangkn panjnng
seteiah melakuknn 1P,

Sementars iy, kwslias perusahann gl of M firod ool diskar
berdnsarkan besamys jumilah biayva yang dikelunrkan oleh penssahinnn ik
melakukan THY Menurn peneliian Hull dan Kerclmer {19967, merska menemukan
adanya hobungan vang negatit antam bisya vang dikeluarkan untuk pescrbitan
saham dengan hargy saham perdana publik vang ada i OTC, AMEX, dan MYSE
Schinggn dopat ditarik hipotesa becikut mi;

Hy = Seokin tinggs Medesicg cost yang dikieluakan perusshann yang melakukan
IPCH, semakin buruk koolitas dan perusabiaon don semokin bunik puls
kinerja jangka pangangrya.

Faktor yang mempengaruhi penurusan kinerjo jungkn panjang  yang
selanjuinya adalah neiko, dimana risiko sl dikur berdasarkan umur perusshian
faped. Hul inl sesual dengon penelitian vang dilakukan oleh Camer, o1 ol | 1994
bahwa kinerja buruk jangkn panjang dan [P0 pada perusaham yang masii berusn
muisda jtu memilki hubungan vang possif. Sehinggn dapst dibuat hipoicsa
berikutnya uniuk ds wfs, vadia:

Hy : Semakin s umor prrssaboan yang melakukan (PO, semakin baik kinerga
jongka panjang perusahaan i setelah melakikan TPCH

Selain i, masih ada fuktor-fikior lain yang dapst mempengarbn kineno
jangka panjang setelab suatu pepisahaan melakukan PO, yoia reputasi perasshann
frayrration of the firmi. Fuktor inl diukur berdscorkan reputasi wsderweiter vang
digunakan oleh peretahuan dolam proses pesavwaran ssham perdan kepada puhlik
nandinyy, don berdasarkan penelivian yang dilakuban oleh Corter, &1 al. | 19594
diketzmukun piela bahwa acla hubungan vang pesitif antirm reputasi isdemeries
dengan kinerjn puighka pangang perusahaan setelah melakukan 1PC. Qleh karena i,
dapat ditwant hipatess unisk o uji berkot ini;

Hy ;o Bemakin bok reputnst dani prdeewriter . semakin boik puln Kinerja dangka
panjuny perianhsan seelal melakukan 190,

Tuk honyn i saja, sda lsgs vanabel PROFLOAT fpemfilaile bofive i
fMotationt yang digunakan uniuk mengukar apakah keaniungnn vong diperodeh
porusalsann sebebum mednkukan PO memiliki pengarah terhadap perrunan kinerga
Jzngka panjang. Berdazarkan penclition vang dilakukan alel Machin dan V Reencen
(1993) ditermskan babwa semakin besar keantungan perusahaan sehelum fiing,
maka semokin balk kinege jangka panjangnyi. Mukn dapai dibuel iposces
slumjulnys undak diugi, vaini

He @ Semnkin besar keundungnn yang diperoleh penusatiom sebetum melikukin
fixting, semakin baik kinerja jangka panjungnyn serelah melakukan [P0,
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Goergen. el al. (WOT) menjelaskan  hobwa  fukior  terakhie  vang
memgengarichs kinerja jangka pangang perosahasan serclah melakukan PO di dalam
penelitiannyn odilah agemcy cosre yang wgadi setelah 1P0, dan i soma seperti
penclitean yang dikskakms oleli Jain dan Kini {19943, mereks menemukan hasll yany
positif dan signilikan antara kinerin perusshaan seqelah melakukan PO cerhadap
pengurangin mdal pemilik ssham yang schenantya. Oleh sebab it hipetesa yang
hendak & uji sefanjuinyg adodals:

Hy : Sernakin tinges persentese dari saham yang dijual, maks semakin  buruk pula
kinerja jangka ponjang dan perisahonn setelal melakukan 190,

Metadologi Penelitian
Vuriabed dan Pengukuron

Tabel 1. Variabel dan Pengukuran

i} Warighel Indidcxinr | Pengukuran

1. Varishel Independen:
i Asset before b | Wetassetn, = el asse, s — depresiasi, | | Rasio

Plisatiion
[ASEFLOATY
Furwls = jumlals paningkatan nodal yang | Rasie
b, Funils tiperaleh duri penjuslon sohom
perdini
Cists = jumlah biaya sang dikelusrken | Rasie
o Cosls unfuk  melakukan  penerbiion
siliniia prerdana
Age = tanggal perusahian serdadtor df | Ragen
il Ape REl ~ tangsal perusabaan
herdiri

PROFLOAT = ({EBT o+ EBT,.. + EBT, | Bnsa
€  ProfEahle before the | /02

Pl
{PROFLUAT) Wariabel duismy Naminal
[ Spopsr EQUISSUE = |4 dumilali mbam | Bl
) ) kuselunahom - pumilah |
£ Exquity of msuee sthum  yang  dushan
{ELISSELE) maE el | Famiah
sthum  keseluruban]
([
3 Warinhal Dhepeitiden
Lossg-rem stock: price = =11 Rasin

MAKHER, = IJ'I_[I*F:,.: -1l :!:I-r |

Ja
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Wariabel yang digunakon dalam penelition ini schelunnya wlah dilakukan

Croergen. et al (2007) dalom penclitian sebelumnya, dimana variabel-variabel yang
ada ani ferham atas vasiabel melependen dan varsbel dependen.

Teknik Pengumpulan Data

Penclitian int menggunakan dat sekunder dari pervsnbasn publik yang

terdafir di BEL [t data vang dipengunakan dafam penelition ini diperoleh daei:

Laporan prospekiue perusuhaan yang melakukan pengworan saham perdons
talium 19952004

Mima etnitew, tanggal berdiri, dan  fangeal Vsting dipenoleh dan situs
o idy oo, b

Peama penjumin emisi dipetoleh dan prospekius yang ada di Pusan Beferens
Fasar Modal (PRPM).

Peringkal ponjarnin emisi dipenoleh dari Jakana Stock Exchange Statistice
Funds atau besamya peningkatan dana yang dipereleh dari basil pennwamn
umem { funds mise) dipenoleh dan Jokarta Siock Exchange Statistics,

Lapanan keuangnn, hargn penitupan, morket chosing imdex di har ienjodings
PO, dan marke closing index di hari Ke-t perdagangan sohom vang digunakns
dipenoleh dari Pusas Refenenst Pasan Modal ( FRPM.

Metode Penarikis Sumpel

Metode yang digunakan uniuk mesarik sampel datam penclition ind adalah

dengan cam purposive senipling, yaitu sampel vang diambil ditentokan hesdnsarkan
kriteris-kriteria fement, seperti:

I

]

Perusaboan  yong  difadiken sampel adalnh  perusahaon-perosshaan yang
melakukan perawarnn saham perdann publik dan terdafiar 4i Burs Efek
Indmnesia

Pensahaan yang dijadikon sampel sdalah perusahaan yang memiliki laporan
Eevnngan lengkop tgn tahun sebelum PO,

Perusahoan -~ yong  dijodikan  sampel  sdalah  perusohopn-perusaboon vang
melakukan penawarnn umum sabom perdana kepada publik padn mhan 1993-
2004, dimana terdapat 26 perusahnan sebagai samgel penelitian ini, vaitu:

PT. Ancka Tambang Thk

b, PT, Babtera Adming Samodera Thk
¢ PI. Bank Bumipatera ndonesia Thi
d. PT. Bank Eksekuil’ Intemntional Thi
e I'T. Beonjaya Manunggal Thk

[ IPT. Calaya Kakbar Thi

e PT. Cemterin Online Thik
h
| 8
i
k
I,

. T, Codorpak Tsdoesia Thic
I, Delia Dumin Peiroinda Thk
FT. Dvviacom Intrabumi Thi
. FT. Eterinddo Wahanntama Thk
PT. Foriune Indonesia Thi
o P Galehind Medincom Thi
. FT. Gows Makassar Tourism Developrent Thk
i, P Indofarma Thk
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M. Jaka Inn Belatndo Thk

PT. Kresnn Carnha Sekurindo Tk

I'T. Pabm Asia Corporn Tk

T, Panin Sebogritis Thi

"I, Pamswama Senira Wisain Thi

T, Pembangunan Jaya Apcal Thi

L. Sames Crianjmng Motor Int. Thi

. Bwrya Ingrinchs Mikmor Thk

M. Tamlzng Butubara Bukil Asm Thk

F Tewpa Inti Media Thk

. T Trust Fanance [ndisensia Thk

4, Perusahaan yong dijodikon samped sdaloh perusabaan vamg menmanlike laporan
kewangan yang levgkap i akhic pesiosdenya.

5, Perusahaan wvang dijadikor smmpel adalah perusalsan vamg menuliks by
emist dalom Bporan kevangaonya pado ahon perosahasn tersebat melokukan
[P,

B Menggunakan mala uang ropiah peda laporan ke ganmy

i B I

£

i 0 R

By

Metode Analisks Data

Aaaliesgs wang digunnkan untuk mengetalinl bagaiinano peigaraly antarg sise
i e S, sty of the firmn, riek of fhe fiom, reprration af the few, dan agerey
cowty affer 1M serhadap fong-rar wndvepesformares of TPD dengan meaggunakan
ialisis Beprest Linear Bengamedy wion Ehvlioory Dease Sgware (OLS), Anafisis
Rezresi Bergandla digamakan vmk mengetalisn sebetapa jauh penganib anlans wze
ol e firmi, apeaedivy af the firm, ik o e T megwiracion af the fem, dan mgemwey
cowty afler IPC techadap Song-van apdeeperforsrnce of PO din model persamnan
Represi Linear Bergands vane digunakan dalam penelitian ini abalah ;
MABHR, = 0y = MASEFLOAT, + e FLUINDE, + oCOSTS +  ceailGE, +

FPROFLOAT, + e SPONSOR, + o, BEOLISSLIE, +

Criminrsy |

MARNR, = simgkos pendopatan kunolot? yang abnonsal uniek 36 bulan
acbelah melakukan PO,

@, = (T = kpolisien ropresi

1 = kinstnia

Metode Pengojion Dain

Sebelum melakukan analsi= lerhadap dasa, dalam peeclition ind dilakukan
trlehib dabiuli penguim werhadap kst vang wlah diperoleh dengan mengpunakan
muded regresi vang digunakon dalam penelitian ini. Dmana neodel regresd vang akan
dligunakan vains

MABRHR, = &+ s ASSFLOAT  +  a@FUNDS +  ;U05TS, + uAGE, +
G PROFLOAT, + S SPONSOR, faBLUISSLIE + 3,

Pengujean yang akan dilokuksm odolsh up ssumst klasik, dimosa hal
pengujinnnya adnlah sebapai berku

iR
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Ui normakicas juga dilakokon deagan analisis grafik yong dapat dideeks) dengan
eieclihat penyebaran titik-titik pada sumibu disgonal dart grafik, dimana penguojion ini
menggunakin grafik Moomeal P-floe ol Regreodon Seadmdized Residia!
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Goamibar Z. Uji ¥ormakites, P-Plaf Dependont Vartabel MABHR

Duri gimbar 2 Noesed P-Pled of Regression Stanchirdised Residued, dapat ditihat
babwa padn varishel dependen MABHR terlihat bobwa mik-iik menyebar di
sekitar pars disgonal, seria penyebarannys mengikit asal gans diagonal, hal ini
rncnaukkan bafwa data terdisiribusi aonmsl,

U Mullikolinearita

Pengujian multiksdineantas dilskukan uniuk menguji apakab pada ssidel
regress diteinukan adanyn korelaai aniar varinbel bebas dan independen. Madel
regresi yang baik gdalah jika feriadi kosclasi vang kest antar variahel bebasnya.
Korelasi vang kust jika nilai VIF {Frdaree Suffantionedy Facior) lebih besar atan
samy dengan 10 piou wikai folerance lebih keedl dari 5, Duri hosil pengolahon dars
statistik shiperabeh tabel pengajinn multikolinesritzs sebaga berdkual |

Tabel 3. Uji Multikelinearitus Dependent Viriabel MABHR

Coelicients”

L Collinearily Statistics
el Toleranee VIF
I Mt Assctn-| 605 | 1EsT |
FLINDS ADR I.45]
CINTS B[] I.HF
AGE 704 I420
EPINECNR i) 1.331
FROFLOAT 505 |.&Te
 EQUISSUE 543 |.842
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i Dspendent Varmbel @ MABFR

Dar tabel dmbas, semun varisbel iwlependent yaim size of e v (yang
divkur dengan Wet Azset, . guality of the Sew (vang dickur dengan Cosis), wisk of
thie firm {yamg divkur dengan Age dan PROFLOAT), reposacion of the Sem (yang
dikur desgan SPOMSOR)Y dan agercy cose after dhe TP (vang diskir dengnn
ECHNSSUEY memiliki VIF dibawah 10 das welerance valise distas 0010, Hal ini
menunjekian bihwa variabe] imdependen lersehu tidak ada multikolinearins untuk
pengukuran menggunakan penuuman kinerja jangks panfing setelal 1P vang
dinkur dengan varizhel MABHE.

Lji Amtnkorelasi
Eeberadaan suokorelast dapat didestfikast melalus analisa korelasi dengan
menggurinkan mefede prafik stay secara statisik vang dikeial dengan iabstie dari

Dirtan Watsomn, Kritério pemgambilan kepunean mye ndalah nilsi dasi Durkin Watson
R LIV N B L L

Tabel 4. Uk Antokarekasi Dependent Variabel MARIR
Model Summary*
Durkir-
Madel | Walsen
| 22"
. Preictors - (Canstant), EQUISSUE, COSTS, Met Assein-1, AGE,
SPOMSOR. PROFLOAT. FUNDS
b Dependent Yeriahle - MAEBHR

Berdasarkan inbel distas dopal dilibot bolowa gilod DW sebesar 2300,
Adkapun nilas batas bawah (dL) vang diketabus darit abel Dorbin Watson unfuk k=4
pada signifikan 5% ndalah 0806 dan nilni batas oces adalah 20117 Karena nils
Dhuarban Watson vang dilisslkan beculn pada doesal d-d) < W < 401, maka 1idak
adln keputusan yang diambil aniuk menaifeskan apakah sda auckorelast atoupun
tilnk umiuk dependant varspbal MABHE,

Tabel 5.
Liji Awtokorvinsi demgoan Dependent Varinhel MABHR
- . — g -
Positid [hazruh nik ek &la [racrah 1k Mgl

Avickorelosi | sda keputess | Auwsokoeclasi | ode bepuiusan | Actokorelasi

0 DL o 1 4-Dn 4-DL i
&6 LITNE81 2200 384
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Ul Heterakedastisitas

Uit Hererokedastisitas ini beriujuan uviak menguji- apakah dalam maoded
represt terjadi ketidaksamaan variabes dar residuzl suatupengamatan yang i,
Pengukurnnnys dapat dililst jika ado pols tertentn seperti fitik =Ltk yang ndn
membeniuk suatu pola lerentu ying leramr (bergelombang, melebar kemudian
mcmyenipit), maka telah terjadi heterokedastisitas dan jika tidak ada pola yany jelas,

perin Eitik rr|.-:||3,-|_'|'_'|ur di atns dan di bawah .ﬁl‘h:ﬂl.-[l sumbu v, maka tidlak I.-I.":I'j'.'ldl
brelerakedastisitas,

Bl

| epermm i LS B

Pogweaas Lasardoe ) Hijdm
» . k -
¥
L
-
"

—_—
|
|
|

Magm a1 b bl P amad ' i

Gambar 3, Uji Heterokedastisitas Dependent Yariabel MABHR

Berdasarkun gambar scaiteeplot di otos memperlibatkin tiik-titik menyebar
secora acnk dan Hdak mwembemiuk  sehoah pols  temenin vong jeias  sepert
bergelombang, melehar kemudian menycmpit serta menycbar di atas dan di bowah
ungkn ol padn sumba v, dengan demikion s disimpulkan bahwa tidak Lerjanli
heterakedastisiiag pads mode] regresi nl

Analiziz dan Pembalasan
Analisis Statistik Deskriptif

Statistik  deskriptf merupakan  gombarun wown mengenai  dota yang
digumakan uniuk penclitian ini, dimano dalom tabel 6 dapst terlibal gambaran secira
amun mengenai dafn yang digunakan dalam penelition i yang bempa nilai
minimwm, milsi maksimem, mean don stancar deviasi. Berdasarkan data pada tabel 6
dibewah menunjukkan perusahuan-persahoan yang melakukan MO di BED dapat
el synrat untuk diadikan smpel dalom penelitian iol,




Dinmpak Pencrbivan Sabam... Farah & Puspa...

Tabel 6. Statistik Deskriptif _
| Plgan %3 Deviaiion Ielimimum Mamimum
MATHIR | 50 L N 155
Wil Asaren- | AHIZEHIED | ARO59THI T4 HY | SO MMmiELnD | | Sl O
FLIMIIE (RN S TN TUSHILEL 2957 1% | Z A HHHE) (O BRI (i
LOsTS STORE]DSARE &7 BATETHAN K STICITHHHE] Sy EIRERE R I E]
AGE 40735 Jang 43 1EE e LIETSRET
SPORSGR SH Sy ) | 00
PRECFLAAT TATASRIEIOS 1) MRLAE | AH5T 4T -RERAERILI 1IR3 MEAHH] G
ECHNESUE | i 1] ! ]

Pembahasan

Dalam pembabasan ind akan dijelaskan basi] penguajion varishel-variabel
indeperden vadlu size of the e, gualioe of the e, vk af the fiem, reprtarion g
rhe flen, don egercy coces after she IPO dimons aouk size o dee fem dilihal slar
aried hefiwe e Meirion (ASSFLOAT) dan s, sedangkan sniuk guelite of the
S dbibibat diri cosss, Unduk voriabel ek sf the firm dihag dari ase da)
profitahiiing before the foatation (PROFLOAT), doan unnik vanabel agemcy oo
after Hrg IO dilibnt dari eguie of (ssie (EQUESSLE).

Dialam variabel sizv |:[,I'- e flea VN alskur dinyan m-:rl.].Hl,lu.u.l;ul| i
pengukuran Yol azsed before the Fotaion TASSFLOAT) dan furely, diketemiokan
balwa ASSFLOAT yang dilistung berdasarkan Mot Asset . tidak memiliki il ngsn
vang  signifikan  teohadap  penunman  kinega  jangks panjang  fiomg-r
arderperformance af W0} Akan fetapi, doci vaciabel fords diketemukon adanya
hsbunpan yang dipnifikan wenhadap leng-run siderper e of 10, Oleh karena
i, dapnt ditarik kesimpulan balswa variabel sz sf the fw dalam peneliting inl
meemiliki hubungan yang signifikon tenhadop Jong-rin derperformence of [P0
dan ini sesunk dengan peclitian yang feloh dilokukan oleh Ceoengen, of al. (2407)
yung menyatakan size of dhe Hem memilik laibengan vang sienifikan tenhaidap fowp-
#reit iiderperiormence of 0,

Semcmtara i, pads variabel guetiy of e fowoying dikar dengan
menpgunakan eostn difemukan balwea coss bdak memiliki hubuingan vang
signifikan terbadap fogmm arderperformance of IO, Hal m ddek sesuni dengan
hasil pevelivian vang tebab dilakiokan obels Goergen, et al, (2007). numun hasal
penelition ini sesuai dengan penelition vung wlah dilakukun Armitge {1999 yang
menystakan bdhwn meskipon bioyn yang dikeluarkan pado sast 1PCY merupobkon
sty hal vang penting wapd bal ini ddak edaly berpenganih seshadap pendagaton
abnormal padn saal penswaran bimuen saham dilakukan Besonnyn oot yang
dikeluarkan untuk melakukan TP di Indonesia ntn-rats hampin sans sy memang
tidkak semun perusahaan vang melakokan TPO jumloh covsmra soma. Aknn ietnpl
Jamialy besar kecitmyn costy dalam penclitian ini lebih dikarenakan wredernertior yving
digunakan oleh calon emiten. Semakin besar jumlah cosis artinga penpsihoan vang
mekakukan TP} ini meengpunakon wademiriter vong bereputasi baik paling tidak
uadirwrifer tersebal masaik ke dalain peringkal lima hesar, Cileh harenn ite, oo
teesebut bukon merupakan hal terlide berpengaruh pade naik tuwrunnya kinerja saham
scielaly [P,

Untuk variohel risd of e feow vang dinkor dengan menggunaksn Juis
pengukuran o age don PROFLOAT, dikercmikan baliwa agpe bdak memiliki
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hubungan vang sigmifikan teghadng bie-ron widvepedforiidree af 110 dan hal i
tidnk sesual dengan penclian vang dilakokan oleh Conter, ot al. {1998} vang
menemukan habvwa amer pensahaan doged i nsemilikd hubusgan vang dgnafikan
tethaddup perunusan kmerja jangka pangang. Akan teeapi, hosil penelition ini sesudi
penelitinn Goenpen, o1 ol (2007 meayatakan babwa tdak ada bubungan yang
signilikan antara wimur perusalian dengan frg-nm ardeperfomence of [P0, Hal
i mamngkin dikarcakan wior perusalaan yang melakukan 1M ddak dinngeap
sebagui fakior yang bisn mengamim bhalwa semakin fua amor perosabani terreb
makn Kinerjanva jugs sermaken baiks tapl ada juga pensahnan yvang hepusio mudn
fnp memiltkd Kinerjn vang baik puln, Sementarn it untk PROFLOAT diketahui
babwa  wariabel ini menilike  hobusgan yang signifikan erhodap fang-rum
wrderpresfermanee oF 10 dun i sesual dengon penelitio yane felsh dilakakan vleh
Goergen. o al {2007 vung menyvatokan bahwn ado hubungan oaiora variabel
PROFLOAT dengan fong-ring prcerpeifioman e of 1P,

kemmudian pada variabel selagjutnyn yait syratation of e fem vang divker
denpan mengguisakan. pengukuran SPONSOR. dienukan bahwn adn habsspan
yang swwnibikan antara reputusl perosahoan vong diwokill - denpsn pepgukuran
repaitasd penjamin cmisi feecfererier) eshadap fomeomen anderpeniormmnce of 190
dan hal i tickik sesuni dengan penelition vong tebah dilakukan olel Goergen, @ al
(30T Maman, berdasarkon penelitian vang telah dilakukan Carter, ¢ al, (1%98)
yang menvatakon kabws penjomin emisi yang bercputasi baik memilikn hubungan
sing signifikan demgan penuminan kinergn jangks panjang s=elah PG dilokukan,
Hal ini dagait tenjndi Kasena investis wmammnyi scbhélam memuiuskan amiuk membedi
sulsm pencang conderung menilui tenlebih dohulu pensabnas vong alcan melakukan
700 i BED mselalui prospekinsnyu, dan don prospekivsnya pula investior mengemhul
sbapsy penjantin emist yang digunakom ermiten tersebat, Dnvestor hedanya cemilerung
akan neenilai posin] suot perasalizan yaig akan miclakukan IPC apabila perusahaan
terachul menggumukon ideriniier berepuiasi hoik i ontinve wedarieiier tersobat
juga belak Ty |:-m|u caba ermiten lerschil hahwa colon ensdien tersshot memiliky
kuolitas dan kendsnn yang baik uniuk mglakukan 110

Sedanghan, poda vanabel spency cosiv affer e TR yang dickar dengin
menggumakan pengakamn egiite of e (EQUISSUER Ditcinakan dan basil
ptnbl.l._u.:lu ||l|1-.|L-..1.1 bahwa FEQLISSLE ridak memilik h||h||ng|'||\ W 1.1E:|'|||:|i;an
dengnn fomg-ruin edeepesfarimariod of TPOL dai tin berantd hasil penclitian ying
telah dilakukan Hdok sesuai dengon hasil penelition vang dilakokan oleh Crossipen, 1
al, (07} wang menyotnken bahan somakie tngg: pessenlase Jdan sabam. yang
ditnwarkan kepada publik makn semakin boruk  puelo Kinerju jangks panjang
pensnbun vong meldbukan 1O, Hul g diksreiakan fote-rata jumdah saham yang
dlitwarkan vk lebih dard 50% hanya adn saio perssabin sajn vung berani
melakuknn perawazan sahan sebessr 0% dari jumbab salam keseluruhan yaitn PT
Panm sekuriies Thk selebibmn dibawah dori 0%, Kebonyakon perasshaan hanya
memwarkan sabminisyi schesar 16% sampar demgan 5%, aldapun persahann-
penssabhoon yang mepawarknn sahammen sekitar % sampai denpan $3% hanya
achanyak tiga perasalaan saja Oleh karenn s, masalah arescy conis v fenjayli
selelah IO dilakukan bukan merspakan  masikali yang sertos vaog  dapat
Enemgesziaili et inni Kineta perugsahean yang melakuokan [P0

H
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Dmgnr! fagra varinhel YAng I'|'I-l.‘11:||'HI:H|uIi dnhi Jlubung:n siymelikan amiare sz
ol e e, rigkc ey the few, dan repwtaiian of the e dengan fewprorune
sacferperformanee of (PO maka dapat dipenjelas lehih jauh logi arall lwbusgan
keiiga variabel fecsebut dengan forg-ren gderperidomemce of 1Y melalui beta
Pudn variabel size of the fieny yang diwakili oleh fds ditemukon sdanyva hubungan
nepnsit dan signifikon terbadap fong-ran wrderperfmmanee of TP, il artinya
batvwa semakin beser jumlah dams yang dienima coiten makea semakin banak jups
kingrja jangha panjangnyva. Hal ma dapat tenjesdi karena semnkin besar jumilah dano
yang diterima emilen ity juga berarti penentuan horgs sabam perdanavye baik atai
biss juga diarikan hargn suhomo perdsnanyvi lumayon tngel, dan dengan ssiring
bertambahinys jumbah permiotsan dan dovesdor moka hargs sabamya pun akan
semsakin tinggl. Bersamann dengan senokin medingkainya horgn-sahom tersehil
mnka jumbah permantaan dar investor natinys perlaban akan menurem karena harga
suhumm yong terlalu tinggi akan benssko mengurangi buhkon memungkinkan ovestor
lidak mendapat keuntungan yaing dibarapkan, dan pada sitnsi scpeni i secasa
fidak langsung kineop sabnm pon akon mengilas pesiminan,

Sedangkan pado variabel risk of the firn vong diwakili odeh PROFESOAT
ditgimukan adarya hubungan wii pogsil dan signifikon denhndap bigerus
senddyrperfovmaince of 1P dan ini heramsi semakin besde jumlal keuniurgan vang
diperoleh perusabann sehelum melakukan penmwornn amum maks skan semakin
baruk pula kinerja janghs panjang penasahisan wersebul,

Sementarn unluk varabel petation of e few vamg diwakili eleh
SPONSOR wang menugakan vasiabel dumnry uniuk reputasi penjamin emg yang
digunakon emiten, disemukan adanvs hubungn vany posite don sipgnifikan terliadap
fwig-ran prdevperformance of 1PCY dan inl berani semakin badk nepuiast penjonyin
erist yang digonnkan oleh coniten dalam membon kelancaran pesawann amuam
viaka sensakin baik pala kinedin iangko panjong peresaboun tersehi.

Tabwek 7, Hasil Ui

Cosllicienss”
Livedlandanbized Stomelorcliz el
Malel Caoeflboienis Coglicsenis |
' i S, Error Beta | sig. |
| (st ) AR 524 B3y | A=
Mel Asseins | =2 55E-13 Mk 145 o0 arf N I
FLNDS 2.5 E.] 2 LM -3 | -2564 | 20
COSTS 1A13E-11 e an 1451 1m
AUE =l AGEA0S (Hilk -2 X5 T
SFUONSOR 1:E51 B i 3154 AHEZ
PROFLOAT -T23E-12 LUUTH 9] | =233 A0
EQUISSUE | -S4l | sk B e A
Fenutup
Buoisim pulan

Tujuan dan penchivan mi adaloh onmk mengeahn dan osenganobises
peagaruh dilokukonnya penawaran saham publik (1Y werhodop penurenon kinerja
Jangka panjang setelah melakulnn TR0 pada perisibisan-penssabea yang fesdaftar
di Bursa Efek Indonecsia antaca tahun 14995 sanpai dengan 200
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Herdasorkan hasil unalisis don pembalasan, dapat disnik  kesimpulan

sebapad berkui:

1. Terdopat bubuggzan yang negatif amara size of the fiow vang divkar berdasarkan
Fienils dlempan fonmg-eiin aidedpeifirmance gf R0,

L. Terdapat hubungan yang negatif anra rid of the firm vang diukur berdasarkan
PROFLOAT dengan fwig-rar eocfermestivmrgace of 1RO,

1o Terdapar hubumgan yang positif antira reprration of see e yang diokur
berbasarkan SPONSOR dengan lang-rur wadorperfrmance of 1P,

Implikasi Manujerial

Hail pencldian mi diharapban dapat diterapkan secarn nyata dalam

ponawaran sahom perdana publik (POY Adapun imglikasi  manajenial - dari
pemefitian ini bagi perusahoon, perjonds emzi, dan investor dalam penaswanin
sahiam perclana poblik vai,;
I. Ada beberapa fakior yang dapal menmpengaruhi meningkal staupun menurmnys
kinerjn hinrga saham sciedah peloksonnon 1POY, yaitu: vize of she fivm, sisk of the
fivani, tom sepaiterdtenm oof b e, Do, size of s i int diakae das seheripn
besar fands yang dienma serelah PO dilakukan, rick of the fem dinkr
berdasarkan FROFLOAT vait besasnva keomiungan vang diperokeh perusatbaan
sehelum melikukon 1PO. don terakhir sdalah nepactimion of the foow yang diukur
berdasarkan SPONSOR yavu pegumin emisi yang digunakon sleb perusaban
untuk membsniu pelaksamaan 10, Oleh Karea i, sebaiknya pensahaan vang
ikan melakukan [P0 memperbatikan ketipn bl ersebal sebelem memutusiin
i mnchikakan 103
Sebnikyn penjamin emish tidak memberikan hasga saliam perdana yang terlal
tinggi, karena hal wa pkan berdampak negatif bagi kinerja harga saham
perusahaan setebal melakukan PO, Bengon semakin tngginya hamgn sahor
belum wentd investor akon memberikon repon yang positif s Pl ERan
sl yong  dilakeban, karena Ciovestor  pastinyn isenghampkan  akan
mentapatken fmidad venier dan sabhan icssebul,

b Pumefitian mi jugn berguno bogi investor ddalum  mengambil  Kepumssn
berinvestasi i pasan modal nonimyn, seperti meninjou terlebil doluby
amderivriier yang diganakons emiten karena degnn mengminakan wndpewriper
¥z hoerepudasi baik secann ndak Enosung emien sudali besussha onduk
meminimalisin stk vang akan dibadopi oleh mvesion Dimsn, invesior dagral
irnelibal ienalerwsites tersebul berepuias baik apabila sadernrier iersehal masuk
ke dalam ranking hmo belss besar berdosarkan jimlah pendapatan yang
diperolel woderisines tersebul
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