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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji
pengaruh variabel keuangan pada harga pasar saham
perusahaan sesudah penawaran umum perdana.
Variabel keuangan perusahaan yang digunakan adalah
EPS(laba per lembar saham), IDX (nilai indeks harga
saham pada tanggal penawaran), LSTD (jumlah saham
yang ditawarkan, PRCD (jumlah dana yang akan
diterima emiten, UW (kualitas underwriter), LVRG (fi-
nancial leverage), dan ROA (rate of  return on as-
sets)-nya.

Sejalan dengan masalah dan tujuan penelitian
maka penelitian ini dilaksanakan dengan menggunakan
metode kuantitatif. Berdasarkan hasil penelitian ini
dapat disimpulkan bahwa EPS, IDX, LSTD
berpengaruh pada penentuan harga saham. Hasil ini
konsisten dengan Kim et al., (1995). Selain itu, variabel
PRCD juga berpengaruh pada penentuan harga saham
perusahaan yang melakukan IPO.

Kata kunci: laba per lembar saham, indeks, harga
saham, lembar saham, penawaran, perusahaan
penjamin, leverage, ROA.

Ketersediaan data: sebagian besar data dapat diakses
di BEJ, data olahan ada pada penulis.

ABSTRACT

Small businesses in Indonesia have already proved that
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PENDAHULUAN

Dengan menerbitkan saham di pasar modal
berarti bahwa perusahaan bukan hanya dimiliki oleh
founder, tetapi juga dimiliki oleh masyarakat. Hal ini
memungkinkan founder memperoleh fair price atas
saham yang ditawarkan oleh perusahaan. Fair price
terjadi karena dalam proses penawaran saham di pasar
modal, akan melibatkan banyak pelaku pasar modal
yang akan membuat informasi lebih transparan, dan
banyak pemodal yang dengan kegiatan persaingan
mereka akan membuat harga menjadi wajar (Husnan,
1996: 63). Penetapan harga yang wajar di pasar modal
ini akan tergantung pada konsep efisiensi pasar modal.
Pasar modal adalah efisien bila harga pasar sepenuhnya
merefleksikan informasi yang tersedia, baik informasi
harga di masa lalu, informasi publik (termasuk di sini
adalah informasi penerbitan saham baru) maupun
informasi yang diperoleh dari analisis fundamental
tentang perusahaan dan perekonomian (Jones, 1996:
22).

Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa
saham pada saat penawaran perdana ditawarkan pada
harga di bawah harga pasar saham (underpriced) di
pasar sekunder, atau terdapat abnormal return positif
yang direalisasikan dalam beberapa minggu sesudah
tanggal penawaran. Masalah  underpriced, besarnya

*) Bandi, Y. Aryani, dan Rahmawati adalah Dosen Tetap Fakultas Ekonomi Universitas Negeri Sebelas Maret.
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underprice dan penyebabnya merupakan masalah yang
membingungkan (puzzle) bagi para peneliti (lihat
Grinblatt dan Hwang, 1989: 393; Loughran dan Ritter,
1995: 23 – 51; Husnan, 1996: 64).

Harga saham pada penawaran perdana yang
relatif rendah, disebabkan adanya asimetri informasi
di pasar perdana. Harga saham di pasar perdana
ditentukan berdasarkan kesepakatan antara perusahaan
emiten dan underwriter. Underwriter dalam hal ini
memiliki informasi yang lebih baik mengenai
permintaan terhadap saham-saham emiten,
dibandingkan dengan emiten, oleh karena itu, under-
writer akan memanfaatkan informasi yang dimilikinya
untuk memperoleh kesepakatan yang optimal dengan
emiten, yaitu dengan memperkecil risiko keharusan
membeli saham yang tidak laku terjual dengan harga
yang murah. Dengan demikian emiten harus menerima
harga yang murah bagi penawaran saham-sahamnya
(Mauer dan Senbet, 1992: 56).

Asimetri informasi juga terdapat pada
kelompok informed investor dan uninformed investor,
dengan informed investor  mengetahui lebih banyak
informasi mengenai prospek perusahaan emiten
daripada uninformed investor, sehingga informed in-
vestor berpartisipasi hanya pada saham-saham yang
underpriced. Kelompok uninformed investor
menerima alokasi yang tidak proporsional. Oleh karena
itu agar kelompok uninformed investor berpartisipasi
dalam penawaran perdana dan untuk menjamin adanya
normal rate of return, emiten akan menerima under-
price terhadap saham-sahamnya (Cheung dan Krinsky,
1994: 739). Husnan (1996: 65-66) menyatakan bahwa
umumnya perusahaan yang melakukan IPO bermaksud
untuk meningkatkan kapasitas produksi. Investasi
tersebut hanya akan dilakukan apabila diharapkan akan
memberikan Net Present Value (NPV) yang positif.
NPV positif tersebut merupakan tambahan
kemakmuran (wealth) pemegang saham. Masalahnya
adalah apakah perusahaan (pemegang saham lama)
mempunyai dana untuk mengambil suatu investasi
yang diharapkan memberikan NPV positif. Apabila
pemegang saham lama tidak mempunyai dana, maka
mereka bisa memutuskan untuk: (1) tidak mengambil
investasi tersebut, yang berarti kehilangan kesempatan
untuk menikmati NPV positif, atau (2) menerbitkan
saham baru (yang akan diambil oleh pemegang saham
baru), dan mengambil investasi tersebut. Apabila pasar

modal efisien dan tidak terjadi underpricer, maka
pemegang saham baru hanya akan menikmati NPV =
0, dan pemegang saham lama akan menikmati seluruh
NPV tersebut. Underpriced akan terjadi apabila
pemegang saham baru juga ikut menikmati NPV
investasi tersebut. Semakin besar bagian NPV yang
dinikmati oleh pemegang saham baru, semakin besar
underpricednya. Dengan demikian, maka pemegang
saham lama mungkin bersedia menerima harga yang
(agak) terlalu murah, sejauh mereka masih ikut
menikmati sebagian NPV tersebut.

Beberapa peneliti mengusulkan berbagai
penjelasan potensial untuk menjawab mengapa harga
penawaran perdana lebih rendah daripada harga pasar
saham sesudah IPO (after market price). Beberapa
studi menyatakan bahwa underpriced merupakan
akibat dari ketidakpastian harga di pasar sekunder
(Caster dan Manaster, 1990: 1046). Studi akhir-akhir
ini menggunakan variabel-variabel signaling,  yang
menyatakan bahwa underpriced adalah suatu
fenomena ekuilibrium yang memberikan suatu signal
bahwa perusahaan menjanjikan keuntungan bagi in-
vestor (Kim et al., 1995: 195). Oleh karena itu,
perusahaan emiten akan menawarkan saham-
sahamnya pada harga yang menarik bagi investor.

Pengembangan model-model signaling yang
menjelaskan penentuan after market price dan under-
priced dari saham-saham perdana dilakukan oleh
beberapa peneliti, antara lain: berdasarkan motivasi
going public, retensi kepemilikan, kualitas under-
writer, tujuan penggunaan proceeds, waktu penawaran,
metode akuntansi, umur perusahaan, kualitas auditor,
Return on Asset dan Financial Leverage (lihat Neill et
al., 1995).

Penelitian ini didasarkan pada  penelitian Kim
et al. (1995), yang mencoba melihat peranan variabel-
variabel keuangan dan variabel signalling dalam
penentuan harga pasar saham pada saat listing pertama
di pasar sekunder, dengan menggunakan variabel-
variabel signalling, yaitu kualitas underwriter,
penerimaan proceeds yang ditujukan untuk investor,
return on asset dan financial leverage. Variabel sig-
nalling berupa retensi kepemilikan dalam penelitian
Kim et al., tidak dimasukkan dalam model mengingat
peraturan pasar modal di Indonesia tidak mengatur
persentase saham yang boleh dimiliki masyarakat.
Variabel-variabel signalling yang ditambahkan dalam
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penelitian ini, diambil dari hasil penelitian Kim et al.,
(1993) yaitu return on asset dan financial leverage,
mengingat kedua rasio ini sangat penting untuk menilai
effektivitas dan keadaan keuangan perusahaan Dalam
penelitian ini juga akan mempertimbangkan size effect,
industry effect, dan lamanya perusahaan berdiri.

Atas dasar pertimbangan-pertibangan di atas,
penelitian ini dimaksudkan untuk menguji peranan
variabel-variabel keuangan dan variabel-variabel sig-
nalling dalam penentuan harga pasar saham
perusahaan-perusahaan yang melakukan IPO di Bursa
Efek Jakarta, mengingat fenomena underprice juga
terjadi di Indonesia (Husnan, 1996).

Tujuan penelitian ini adalah  (1) memberikan
bukti empiris apakah variabel-variabel keuangan yang
diungkapkan dalam prospektus, yaitu laba per lembar
saham, ukuran penawaran, tipe-tipe penawaran dan
indeks harga saham pada tiap tipe industri, mempunyai
pengaruh yang signifikan dalam penentuan harga pasar
saham perusahaan yang melakukan IPO; (2)
memberikan bukti empiris apakah variabel-variabel
signalling, yaitu kualitas underwriter, proceeds yang
ditujukan untuk investasi, financial leverage, dan rate
of return on asset, mempunyai pengaruh yang

signifikan dalam penentuan harga pasar saham
perusahaan yang melakukan IPO.

LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN
HIPOTESIS

Penawaran Umum Perdana (IPO)

Go public merupakan salah satu usaha yang
dilakukan oleh perusahaan untuk memperoleh modal.
Sebelum go public, perusahaan lebih dahulu melalui
tahap penawaran umum perdana (IPO) yang merupakan
proses penjualan sekuritas kepada masyarakat dengan
perantara perusahaan penjamin emisi (Underwriter
Company). Penawaran umum perdana di Indonesia,
pada dasarnya melalui prosedur seperti gambar 1.

Ada berbagai alasan perusahaan menjual saham
melalui pasar modal (lihat Sjahrir, 1995: 22). Weston
dan Brigham (1993: 715-716), Brigham dan Gapenski
(1993: 505-506), dan Brigham (1995: 512-513) dalam Kim
et al. (1995) mengemukakan beberapa keuntungan yang
dapat diperoleh perusahaan yang melakukan IPO (go
public) selain mendapatkan dana secara cepat,
keuntungan tersebut antara lain adalah sebagai berikut.

· Profesional dan lembaga pendukung pasar modal membantu eiten dalam menyiapkan dokumen
penawaran publik

· Emiten menyerahkan Pernyataan Pendaftaran kepada BAPEPAM
· Pernyataan Pendaftaran yang dunyatakan efektif oleh BAPEPAM
· Emiten, lembaga, dan profesional pendukung melakukan penawaran publik pada pasar perdana

Gambar 1.
Prosedur IPO

Sumber: Jakarta Stock Exchange, Fact  Book,  1996.
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· Membuka jalan bagi pemegang saham untuk
melakukan deversifikasi. Perusahaan yang go pub-
lic dapat melakukan  deversifikasi kepemilikan
saham sehingga dapat mengurangi risiko yang
ditanggung pendiri perusahaan.

· Meningkatkan likuiditas bagi pemegang saham.
· Kemudahaan meningkatkan modal di masa

mendatang.
· Nilai pasar perusahaan diketahui.

Peranan Informasi Prospektus

Prospektus perusahaan memuat informasi yang
bermanfaat bagi pihak yang berkepentingan dengan
perusahaan (lihat Husnan, 1993: 20). Dengan adanya
ihktisar data keuangan penting dan laporan keuangan
yang disajikan, calon investor dapat memperkirakan
seberapa besar mereka mengharapkan keuntungan dari
perusahaan tersebut. Setidak-tidaknya calon investor
dapat mengukur apakah harga penawaran pada pasar
perdana dapat diterima atau terlalu tinggi (Usman, et
al., 1990: 180).

Perilaku Harga-harga Saham IPO

Secara teoritis, harga saham merupakan nilai
sekarang dari arus kas yang akan diterima oleh pemilik
saham di kemudian hari (Hanafi dan Husnan, 1991:
12). Oleh karena itu, untuk menaksir harga saham yang
wajar hanya dapat dilakukan dengan tepat bila arus
kas yang akan diterima tersebut dapat diestimasikan
secara tepat pula.

Penawaran saham pertama kali di pasar modal
(IPO) merupakan suatu masalah yang menarik bagi
para peneliti, dikarenakan harga saham pada waktu
IPO dinilai terlalu rendah (underpriced). Pengamatan
perilaku harga pasar perdana yang dilakukan Hanafi
dan Husnan (1991: 12-15) selama tahun 1990
menunjukkan fenomena underpriced.

Penjelasan literatur tentang fenomena under-
priced adalah adanya asimetri informasi (Mauer dan
Senbet, 1990: 56). Asimetri informasi ini dapat terjadi
antara perusahaan emiten dengan penjamin emisi (model
Baron) atau antara informed investor dan uninformed

investor (model Rock). Dalam model Baron, penjamin
emisi dianggap memiliki informasi yang lebih baik
mengenai permintaan saham perusahaan emiten
dibanding perusahaan emiten sendiri. Penjamin emisi
akan memanfaatkan informasi yang dimilikinya untuk
mendapatkan kesepakatan optimal dengan emiten yaitu
dengan memperkecil risiko keharusan membeli saham
yang tidak laku jual. Oleh karena emiten kurang
memiliki informasi, maka emiten harus menerima
harga yang murah untuk penawaran sahamnya.

Model Rock menyatakan bahwa asimetri
informasi terdapat pada kelompok informed investor
dan uninformed investor. Kelompok informed yang
memiliki informasi yang lebih banyak mengenai
prospek perusahaan emiten akan membeli saham-
saham IPO yang underpriced saja. Sementara
kelompok uninformed yang kurang memiliki informasi
mengenai perusahaan emiten melakukan penawaran
dengan sembarangan baik pada saham yang under-
price maupun yang overprice, akibatnya kelompok
uninformed  memperoleh proporsi saham-saham IPO
yang overprice lebih besar daripada kelompok in-
formed. Menyadari bahwa mereka menerima saham-
saham IPO yang tidak proporsional, kelompok unin-
formed akan meninggalkan pasar perdana. Agar
kelompok ini dapat berpartisipasi pada pasar perdana,
dan memungkinkan mereka memperoleh return saham
yang wajar, dapat menutupi kerugian yang diderita dari
pembelian saham yang overpriced, maka saham-saham
IPO harus cukup underpriced (Cheung dan Krinsky,
1994: 739).

Harga saham di pasar sekunder akan ditentukan
oleh penawaran dan permintaan. Oleh karena itu, harga
saham tersebut dipengaruhi oleh berbagai faktor, antara
lain: laba per lembar saham, jumlah saham yang
terdaftar, kualitas perusahaan penjamin, indeks pada
saat IPO, jumlah dana yang diterima oleh perusahaan,
jumlah utang dan modal perusahaan yang diukur
dengan rasio (leverage), dan jumlah aset yang dimiliki
oleh perusahaan yang dihubungkan dengan laba
periode sebelum IPO (rate of return on asset).

Dengan demikian dapat diduga bahwa harga
saham dipengaruhi oleh EPS, Indeks, jumlah lembar
saham, kualitas underwriter, leverage, dan ROA.
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HIPOTESIS

Tinjauan  Penelitian Terdahulu

Penelitian Kim et al. (1995: 449-464) menjadi
acuan konsep yang mendasar dalam penelitian ini.
Penelitian tersebut bertujuan menyelidiki peranan
variabel-variabel keuangan yang diungkapkan dalam
prospektus dalam menentukan harga pasar saham dari
perusahaan-perusahaan Korea yang melakukan IPO.
Variabel-variabel keuangan tersebut adalah laba per
saham, ukuran penawaran yang dicerminkan melalui
hasil yang diterima dari pengeluaran saham (proceeds),
dan variabel dummy yang menunjukkan tipe-tipe
penawaran saham. Peneliti memasukkan variabel
indeks harga saham masing-asing harga saham untuk
setiap tipe industri pada tanggal penawaran, dalam
memprediksi penentuan harga pasar saham perusahaan
sesudah IPO untuk mengantisipasi dimasukkannya
industry effect dalam penelitian ini.

Untuk lebih meningkatkan kekuatan penjelas
dan kemampuan prediktif model, Kim et al. (1995)
memasukkan variabel-variabel signalling yang diduga
mempengaruhi penentuan harga pasar saham
perusahaan sesudah IPO. Variabel-variabel signalling
tersebut adalah retensi kepemilikan, kualitas under-
writer dan proceeds yang ditujukan untuk investasi.
Peneliti juga menguji kekuatan model dengan
melakukan pengujian out of sample, dengan
membandingkan harga prediktif dengan harga pasar
saham aktual. Kesimpulan atas penelitian yang
diperoleh bahwa variabel-variabel keuangan yang
diungkapkan dalam prospektus mempunyai peranan
yang signifikan dalam menjelaskan dan memprediksi
after market price, tetapi model gagal mendeteksi
hubungan antara harga pasar dan variabel-variabel sig-
nalling.

Kim et al., (1993) melakukan penelitian yang
dilatarbelakangi oleh alasan mendasar mengapa suatu
perusahaan memasuki pasar IPO. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa tingkat underpriced secara
signifikan lebih tinggi ketika perusahaan memandang
penjualan saham baru sebagai usaha terakhir untuk
membiayai investasinya daripada ketika founder
perusahaan ingin mendeversifikasikan portfolio
mereka. Pengujian empiris terhadap hubungan antara

initial abnormal return pada unseasoned share dan
berbagai proxy ketidakpastian menunjukkan bahwa
variabel-variabel signalling, baik secara individual atau
bersama-sama, mepunyai pengaruh yang signifikan
pada tingkat underpriced tanpa motivasi going pub-
lic. Ditemukan juga bahwa initial return berhubungan
secara positif dengan retensi kepemilikan secara negatif
dengan proceeds yang ditujukkan untuk investasi
hanya ketika menjual saham lama.

Penelitian oleh Keasey dan Mc Guinness
(1992) mencoba memperluas literatur penggunaan
variabel signalling di UK dan memperhatikan
kompleksitas proses pengeluaran saham. Variabel sig-
nalling yang diduga mempengaruhi nilai kapitalisasi
pasar merupakan variabel penjelas, yaitu persentase
kepemilikan saham sesudah masa penawaran, pro-
ceeds, excess market return antara harga saham awal
dengan harga saham pada penutupan hari kelima,
variabel dummy yang menunjukkan kualitas pelaporan
akuntansi, variabel dummy yang menunjukkan kualitas
sponsor, variabel dummy yang menunjukkan kualitas
broker, variabel dummy yang menunjukkan
penggunaan merchant banking, variabel dummy yang
menunjukkan apakah ramalan laba diungkapkan dalam
prospektus. Variabel-variabel kontrol dalam penelitian
tersebut adalah variabel dummy yang menunjukkan
klasifikasi industri, aktiva bersih perusahaan, laba
akuntansi tahun sebelum penawaran dan perubahan
indeks pasar mencakup periode 2 bulan sebelum list-
ing. Hasil penelitian adalah ada hubungan positif yang
signifikan antara kapitalisasi pasar dan persentase
kepemilikan, proceeds, tingkat underpriced, kualitas
pelaporan akuntansi.

Mauer dan Senbet (1992: 55 - 79)  melakukan
penelitian yang memberikan investigasi teoritis dan
empiris mengenai peranan pasar sekunder dalam
penentuan harga pasar saham perusahaan yang
melakukan IPO. Hasil penelitian dari uji regresi
menunjukkan hasil sesuai dengan prediksi bahwa un-
derpriced akan semakin kecil ketika semakin besar
investor dapat mengakses IPO di masa penawaran
saham, dan underpriced semakin besar ketika IPO
dicakup oleh aset pasar sekunder. Analisis penelitian
tersebut menunjukkan bahwa pengaruh segmentasi
pasar (pasar primer dan sekunder) juga berperan dalam
penentuan harga pasar saham baru.
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Berdasarkan penelitian terdahulu yang
diungkapkan di atas, maka hipotesis penelitian ini
adalah sebagai berikut.
H1a : laba per lembar saham berpengaruh secara

signifikan pada penentuan harga pasar saham
perusahaan yang melakukan IPO.

H1b : Ukuran penawaran berpengaruh secara
signifikan pada penentuan harga pasar saham
perusahaan yang melakukan IPO.

H1c : Tipe-tipe penawaran saham berpengaruh
secara signifikan pada penentuan harga pasar
saham perusahaan yang melakukan IPO.

H1d : Indeks saham perusahaan pada setiap tipe
industri berpengaruh secara signifikan pada
penentuan harga pasar saham perusahaan yang
melakukan IPO.

H2a : Kualitas underwriter mempunyai pengaruh
yang signifikan dalam penentuan harga pasar
saham perusahaan yang melakukan IPO.

H2b : Proceeds yang ditujukan untuk investasi
mempunyai pengaruh yang signifikan dalam
penentuan harga pasar saham perusahaan yang
melakukan IPO.

H2c : Financial leverage mempunyai pengaruh yang
signifikan dalam penentuan harga pasar saham
perusahaan yang melakukan IPO.

H2d : Rate of return on asset mempunyai pengaruh
yang signifikan dalam penentuan harga pasar
saham perusahaan yang melakukan IPO.

METODE PENELITIAN

Populasi dan Sampel

Pengambilan sampel dilakukan dengan cara
purposive sampling. Sampel yang digunakan dalam
penelitian ini meliputi perusahaan yang melakukan
penawaran perdana pada tahun 1994 sampai dengan
1996.

Pada tahap pertama sampling dilakukan
diperoleh hasil 83 perusahaan, ada beberapa sampel
yang didrop karena beberapa data yang diperlukan
termasuk outlier. Pada akhirnya penelitian ini
menggunakan 68 perusahaan untuk menjawab
permasalahan penelitian ini.

Data dan Variabel

Data diambil dari sumber data sekunder yaitu
dari BEJ dan Bapepam. Sampel secara random
dikelompokkan ke dalam kelompok sampel estimasi dan
kelompok  sampel hold-out. Berdasarkan sampel
penelitian tersebut diambil dan diamati data yang
meliputi: harga pasar saham pada penutupan
perdagangan saham hari ketujuh, laba per lembar
saham, angka indeks harga saham perusahaan pada
tanggal penawaran, jumlah lembar saham yang
didaftarkan, jumlah penerimaan pada penawaran
perdana, kualitas underwriter, leverage, dan return on
assets.

Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan
beberapa variabel berikut ini.
1. Variabel dependen adalah harga saham sesudah

IPO (after-market price). Harga diambil dari
harga saham penutupan perusahaan pada hari
ketujuh.

2. Variabel independen meliputi variabel berikut
ini.
a. Laba per saham, adalah rasio antara laba

bersih dengan jumlah saham biasa yang
beredar. Penelitian ini menggunakan data
akhir tahun sebelum periode IPO

b. Indeks harga saham perusahaaan,
merupakan nilai indeks saham perusahaan,
yaitu indeks pada tanggal IPO.

c. Jumlah lembar saham terdaftar, adalah jumlah
lembar saham yang terdaftar pada tanggal
IPO.

d. Tipe-tipe penawaran saham, merupakan
pengelompokan saham yang ditawarkan
oleh emiten, yang dapat berupa saham baru,
yang belum pernah beredar sebelumnya
(unseasuned share) atau saham lama yang
sudah beredar sebelumnya (seasoned
share). Variabel ini didrop dari analisis data,
oleh karena data untuk semua perusahaan
adalah sama atau satu tipe.

e. Kualitas underwriter, merupakan
pengelompokan underwriter berdasarkan
kinerjanya, yang pengukuran kinerja under-
writer-nya dilakukan dengan mengukur nilai
emisi saham yang dijamin oleh underwriter



39

Jam STIE YKPN - Bandi, Y. Anni, dan Rahmawati Peranan Variabel Keuangan ......

yang bersangkutan. Kualitas ini dihitung
dari nilai saham yang dijamin sejak tahun
1977 sampai dengan 1996.

f. Proceeds yang ditujukan untuk investasi,
merupakan hasil yang diterima dari
pengeluaran saham, merupakan hasil kali
antara jumlah lembar saham yang
dikeluarkan dengan harga perdana. Nilai ini
untuk mengukur ketidakpastian di masa
yang akan datang yang berhubungan
dengan pengeluaran saham baru. Semakin
kecil nilainya semakin besar ketidakpastian
perusahaan tersebut (Kiymaz 2000).

g. Financial leverage merupakan rasio antara
total hutang dengan total modal saham.

h. Rate of return on asset merupakan rasio
yang dihitung dengan membagi laba bersih
dengan total assets.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis Data dan Pengujian Hipotesis

Teknik analisis statistik yang digunakan dalam
analisis data adalah model regresi. Model regresi dalam
penelitian ini ada 2 yaitu:

1. Model benchmark

P = a
0 
+ a

1
EPS + a

2
IDX + a

3
LSTD + Î

Notasi: a
0
 = konstanta, a

1-4
 = koefisien regresi,

EPS = laba per lembar saham, IDX = nilai indeks
harga saham perusahaaan pada tanggal
penawaran, LSTD = jumlah lembar saham yang
didaftarkan pada saat IPO, dan Î = kesalahan
random.

2. Model augmented dengan variabel – variabel
signalling

P = b
0 
+ b

1
EPS + b

2
IDX + b

3
LST + b

4
UW +

b
5
PROCEED + b

6
LVRG+ b

7
ROA + Î

Notasi: b
0 
= konstanta, a

1-8
 = koefisien regresi,

UW = variabel dummy yang menunjukkan
kualitas underwriter,  PROCEED = proceed
yang ditujukan untuk investasi, LVRG = finan-
cial leverage, dan ROA = rate of return on as-
sets.
Sebelum melakukan analisis regresi, data diuji

normalitas dan asumsi klasiknya, sehingga dapat
digunakan untuk dianalisis dengan model regresi. Uji
asumsi klasik meliputi: uji autokorelasi, uji
multikolinearitas, dan uji heteroskedastisitas. Hasil uji
normalitas dengan melihat angka Jarque Bera dimana
diperoleh hasil bahwa semua variabel angka Jarque
Bera dibawah angka Jarque Bera tabel. Tabel 1
menunjukkan hasil uji normalitas untuk 7 variabel.

No Variabel Hasil uji

1 Harga saham Normal
2 Laba per Lembar Saham Normal
3 Indeks harga saham Normal
4 Jumlah lembar saham yang ditawarkan Normal
5 Hasil penerimaan dari IPO Normal
6 Leverage Normal
7 Return on Asset Normal

Tabel 1
Hasil Uji Normalitas
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Analisis Variabel VIF Hasil uji

Dependen Independen

Regresi 1 PRICE EPS 1.027 Tidak multikolinearitas
IDX 1.012 Tidak multikolinearitas
LSTD 1.034 Tidak multikolinearitas

Regresi 2 PRICE EPS 1.349 Tidak multikolinearitas
IDX 1.039 Tidak multikolinearitas
LSTD 1.502 Tidak multikolinearitas
UW 1.075 Tidak multikolinearitas
PRCD 1.644 Tidak multikolinearitas
LVRG 1.037 Tidak multikolinearitas
ROA 1.474 Tidak multikolinearitas

Tabel 3
Hasil Uji Multikolinearitas

Analisis Variabel Durbin Hasil Uji

Dependen Independen Watson

Regresi 1 Price EPS, LSTD, IDX 1.688 Tidak ada autokorelasi
Regresi 2 Price EPS, LSTD, IDX, 1.622 Tidak ada autokorelasi

UW, PRCD, LVRG, ROA

LVRG = rasio utang dengan modal saham
ROA = rasio laba bersih dengan total aset
1. P = a

0 
+ a

1
EPS + a

2
IDX + a

3
LSTD + Î

2. P = b
0 
+ b

1
EPS + b

2
IDX + b

3
LSTD + b

4
UW + b

5
PRCD + b

6
LVRG+ b

7
ROA + Î

Catatan: EPS = harga per lembar saham
LSTD = jumlah saham yang ditawarkan
UW = kualitas underwriter
PRCD = jumlah dana yang dapat digunakan untuk investasi

Tabel 2
Hasil Uji Auto Korelasi

Tabel 4
Hasil Uji Heteroskedastisitas

Model F hitung F tabel Hasil analisis

Regresi 1 11.97 79.08 Tidak heteroskedastisitas
Regresi 2 33.39 79.08 Tidak heteroskedastisitas

Tabel 1, 2, 3, dan 4 menunjukkan bahwa data
yang dianalisis dengan model regresi 1 dan 2 memenuhi
asumsi klasik untuk regresi. Dengan demikian analisis
regresi dapat dilakukan.

Hasil uji heteroskedastisitas dapat dilihat dari
nilai F hitung yang lebih kecil daripada F tabel. Analisis
Regresi penelitian menggunakan dua model.
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a.  Model benchmark

P = a
0 
+ a

1
EPS + a

2
IDX + a

3
LSTD + Î

Notasi: a
0
 = konstanta, a

1-4
 = koefisien regresi,

EPS = laba per lembar saham, IDX = nilai

indeks harga saham perusahaaan pada tanggal
penawaran, LSTD = jumlah lembar saham yang
didaftarkan pada saat IPO, dan Î = kesalahan
random. Hasil analisis regresi dapat dilihat pada
tabel 5.

Tabel 5 menunjukkan bahwa model regresi
signifikan pada alfa 5%. Variabel laba per lembar saham
(EPS) dan jumlah saham yang ditawarkan (LSTD_S)
berpengaruh pada harga, sedangkan indeks harga
saham persuahaan (IDX) tidak berpengaruh pada
harga. Hasil ini tidak konsisten dengan Kim et al.,
(1995) yang menemukan bahwa variabel-variabel
keuangan yang diungkapkan dalam prospektus
mempunyai peranan yang signifikan dalam
menjelaskan dan memprediksi after market price.

b. Model augmented dengan variabel – variabel
signalling

P = b
0 

+ b
1
EPS + b

2
IDX + b

3
LST + b

4
UW +

b
5
PROCEED + b

6
LVRG+ b

7
ROA + Î

Notasi: b
0 
= konstanta, a

1-8
 = koefisien regresi,

UW = variabel dummy yang menunjukkan
kualitas underwriter,  PROCEED = proceed yang
ditujukan untuk investasi, LVRG = financial
leverage, dan ROA = rate of return on assets.
Hasil   analisis   regresi   dapat   dilihat   pada

tabel 6.

Variabel Koefisien Nilai t Nilai F Signifikansi

Regresi* 4.542 0.006
Konstanta 273.376 3.537 0.001
EPS 3.291 2.310 0.024
IDX 5.443 0.959 0.341
LSTD_S -8.585 -2.361 0.021

* Variabel dependen PRICE

Tabel 5
Hasil Analisis Regresi 1

Tabel 6
Hasil Analisis Regresi 2

Variabel Koefisien Nilai t Nilai F Signifikansi

Regresi* 8.256 0.000
Konstanta 429.416 2.524 0.014
EPS 1.764 1.331 0.188
IDX 7.920 1.696 0.095
LSTD_S -20.281 -5.698 0.000
UW -171.606 -0.483 0.631
PRCD 16.590 5.832 0.000
LVRG 19.091 0..513 0.610
ROA -14.086 -0.325 0.747

* Variabel dependen PRICE
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Variabel laba per lembar saham (EPS), indeks
harga saham (IDX), kualitas perusahaan penjamin
(UW), rasio utang dengan total aset (LVRG), dan rasio
laba dengan total aset (ROA) tidak berpengaruh pada
harga, sedangkan jumlah lembar saham yang
didaftarkan (LSTD) dan jumlah dana yang akan
diperoleh (PRCD) berpengaruh pada harga. Hasil ini
tidak konsisten dengan Kim et al., (1995) yang
menemukan bahwa tidak ada hubungan antara harga
pasar dan variabel-variabel signalling. Untuk kasus di
Indonesia ternyata jumlah lembar saham yang
didaftarkan dan jumlah dana yang akan diperoleh
menentukan harga suatu saham karena merupakan
suatu hal yang penting bagi investor.

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Tujuan utama studi ini adalah untuk mencari
bukti empiris tentang pengaruh EPS, IDX, LSTD pada
penentuan harga saham. Selain itu penelitian ini juga
melihat pengaruh variabel signalling, yakni UW,
PRCD, LVRG, dan ROA pada harga saham. Berdasarkan
analisis data sampel perusahaan dalam penelitian ini
dapat disimpulkan seperti berikut ini.
1. Variabel laba per lembar saham (EPS), jumlah lembar

saham yang didaftarkan (LSTD) berpengaruh pada
penentuan harga saham. Hasil ini konsisten dengan
Kim et al., (1995) yang juga menemukan bahwa
variabel-variabel keuangan yang diungkapkan

dalam prospektus mempunyai peranan yang
signifikan dalam menjelaskan dan memprediksi af-
ter market price. Sedangkan untuk indeks harga
saham tidak berpengaruh pada penentuan harga
saham karena hanya untuk mengantisipasi
dimasukkannya pengaruh industri dalam penelitian
ini.

2. Jumlah lembar saham yang didaftarkan (LSTD) dan
jumlah dana yang akan diperoleh (PRCD) ternyata
berpengaruh pada harga. Hasil ini tidak konsisten
dengan Kim et al., (1995) yang menemukan bahwa
tidak ada hubungan antara harga pasar dan variabel-
variabel signalling.

Saran

Penelitian ini mengandung beberapa
kelemahan, antara lain seperti berikut ini.
1. Tidak membedakan jenis industri perusahaan

sampel.
2. Kualitas underwriter ditentukan dengan jumlah

atau nilai saham yang dijamin, berdasarkan populasi
penelitian ini, perbedaan penilaian kualitas dengan
penelitian ini mungkin akan menghasilkan
kesimpulan yang berbeda dengan penelitian ini.

3. Tipe penawaran saham untuk semua perusahaan
sampel adalah sama, barang kali variabel ini dapat
ditemukan nilai pengganti, sehingga akan
mengubah hasil analisis. Oleh karena itu, penelitian
berikutnya disarankan mempertimbangkan
kelemahan penelitian ini.
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