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Abstract

This study intends to identify the relationship among WIPO, SEO, earnings management and initial return. Data is selected using purposive sampling. The analysis units are 150 companies registered on the Jakarta Stock Exchange from 1990-1997. Data is selected using  purposive sampling. The data collection  is performed using  archival. The statistic method used to test the hypotheses is canonical correlation and  correlation.

The study results are as follows: first, the results provide support for the hypothesis that identify the relationship between WIPO and initial return; second, the results provide support for the hypothesis that identify the relationship between SEO and initial return; third, the results provide support for the hypothesis that identify the relationship between earnings management and initial return; fourth, the results provide support for the hypothesis that identify the relationship among WIPO, SEO, earnings management and initial return.
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1. PENDAHULUAN

1. 1. Latar Belakang Penelitian

Saat IPO dan SEO kecenderungan terjadinya under pricing (Husnan dan Hanafi, 1991 serta Sulistyanto dan Midiastuti (2002)). Di beberapa negara, under pricing terjadi dalam jangka pendek  dan jangka panjang terjadi overpricing (Aggarwal et al., 1993). Adanya capital gain yang positif pada saat saham diperjual belikan di pasar sekunder mengindikasikan terjadinya under pricing harga saham di pasar perdana. Under pricing pada penawaran saham perdana merupakan gejala umum setiap pasar modal namun faktor yang mempengaruhinya berbeda di setiap pasar modal. Hal ini tergantung pada karakteristik dan kondisi ekonomi serta bisnis tempat pasar modal berada. 

Perusahaan yang mengeluarkan saham bila terjadi under pricing berarti kehilangan kesempatan untuk mendapatkan dana secara maksimal. Sebaliknya bila overpricing perusahaan berhasil menghimpun dana yang lebih murah. Sedangkan bagi investor, dalam hal ini pembeli saham di pasar perdana, investor mengharapkan under pricing sehingga dapat memperoleh capital gain (Mardiyah, 2002). 

Untuk menciptakan harga saham yang ideal, terlebih dahulu perlu dipelajari faktor-faktor yang mempengaruhi gejala under pricing. Mengetahui faktor yang mempengaruhi under pricing akan dapat menghindarkan perusahaan yang akan go public dengan kerugian karena under estimate atas nilai pasar sahamnya, sedangkan bagi investor adalah sebaliknya. Penelitian under pricing IPO diteliti (misal: Kunz dan Aggarwal (1994), Rizka (1995) dan penelitian under pricing  SEO dilakukan oleh Harto (2001), Candy (2002), serta Sulistyanto dan Midiastuti (2002). 

Harto (2001) menunjukkan bahwa perusahaan yang melakukan right issue mengalami penurunan kinerja operasi, keuangan, dan saham selama tiga tahun setelah penawaran. Candy (2002) menunjukkan bahwa perusahaan akan mengalami penurunan kinerja operasi, sedangkan kinerja keuangan justru mengalami kenaikan. Penelitian tersebut memberi argumen bahwa kenaikan kinerja keuangan tersebut kemungkinan besar karena (1) dana yang diperoleh dari SEO digunakan untuk membayar utang perusahaan yang jatuh tempo dan (2) naiknya nilai utang jangka panjang karena kemungkinan utang yang dimiliki perusahaan merupakan utang dalam kurs asing yang tidak dilindungi dengan sistem hedging. Sulistyanto dan Midiastuti (2002) menunjukkan penurunan kinerja (underperformance)  SEO cenderung mengikuti public offerings. Penurunan kinerja ini terjadi karena adanya earnings management sebelum dan pada saat penawaran agar saham yang ditawarkannya direspon secara positif oleh pasar. Sedangkan penelitian underpricing jika ada earning management diteliti oleh McLaughlin et al. 1996; Alderson dan Betker,  1997; Loughran dan Ritter, 1997; Teoh et al., 1998; Rangan, 1999; serta Trail dan Vos, 2001.
1.2. Rumusan Masalah

Sebelum saham diperdagangkan di pasar sekunder (bursa efek), terlebih dahulu saham perusahaan yang akan go public dijual di pasar perdana (IPO). Harga saham yang dijual di pasar perdana (saat IPO) telah ditentukan terlebih dahulu atas kesepakatan antara emiten dengan underwriter, sedangkan harga di pasar sekunder ditentukan oleh mekanisme pasar (penawaran dan permintaan). Dua mekanisme penentuan harga tersebut, sering terjadi perbedaan harga terhadap harga saham yang sama antara di pasar perdana dan di pasar sekunder. Jika penentuan harga saham saat IPO secara signifikan lebih rendah dibanding dengan harga yang terjadi di pasar sekunder di hari pertama, maka terjadi apa yang disebut dengan under pricing (Daljono, 2000)

Kondisi under pricing tidak menguntungkan perusahaan yang go public, karena dana yang diperoleh dari go public tidak maksimum. Sebaliknya bila terjadi overpricing, maka investor akan merugi, karena mereka tidak menerima initial return. Para pemilik perusahaan menginginkan agar dapat meminimalisir under pricing, karena terjadinya under pricing akan menyebabkan transfer kemakmuran (wealth) dari pemilik kepada para investor (Beatty, 1989). Fenomena under pricing dipengaruhi oleh banyak faktor. Peneliti hanya menfokuskan kepada WIPO, SEO, dan earnings management.
Berdasarkan uraian di atas, maka rumusan masalah penelitian: a) apakah ada hubungan WIPO di pasar perdana dengan initial return? b) apakah ada  hubungan SEO dengan initial return? c) apakah ada hubungan earnings management dengan initial return? dan d) apakah ada hubungan WIPO,SEO, dan earnings management dengan initial return?

1.3. Motivasi  dan Tujuan Penelitian 

Motivasi secara umum penelitian ini bahwa fenomena under pricing dipengaruhi oleh banyak faktor. Peneliti memasukkan tiga faktor utama yaitu WIPO, SEO, dan earnings management.  Motivasi penelitian ini secara detail adalah: 1) penelitian Ronni dan Sembel (2002) mencoba mengembangkan model anomali under pricing di pasar perdana. Simbel (1996) serta Ronni dan Simbel (2001) mencoba untuk menjelaskan fenomena irrasionalitas pada investor, fenomena overreaction dan fenomena under reaction untuk menjelaskan adanya anomali IPO. Hasil penelitian Ronni dan Sembel (2002) dan Mardiyah (2002) menunjukkan bahwa dalam pasar perdana juga ada anomali. Anomali IPO di pasar perdana yang akan diteliti  adalah uncertainty, excess demand, dan kinerja jangka panjang; 2) beberapa penelitian seperti Teoh et al. (1998), McLaughlin et al., (1996), Alderson dan Betker (1997), Loughran dan Ritter (1997), Rangan (1998), Kim dan Shin (2001), serta Sulistyanto dan Midiastuti (2002) menunjukkan perusahaan yang melakukan penawaran saham tambahan (seasoned equity offerings) mengalami penurunan pasca penawaran tersebut.; 3) hasil penelitian Itter (1991), Jain dan Kini (1994), Teoh et al. (1997; 1998), Espenlaub (1999), DuCharme et al. (2000); Beneish (2001), serta Sulistyanto (2002) menunjukkan rata-rata penurunan kinerja dan discretionary oleh perusahaan yang melakukan IPO.
Berkaitan dengan permasalahan yang telah dirumuskan di atas, maka tujuan penelitian ini adalah: a) untuk mengetahui hubungan WIPO di pasar perdana dengan initial return; b) untuk mengetahui hubungan SEO dengan initial return; c) untuk mengetahui hubungan earnings management dengan initial return; dan d) untuk mengetahui hubungan WIPO, SEO, dan earnings management dengan initial return.
Penelitian ini berbeda dari penelitian sebelumnya dalam beberapa hal yaitu: a) penelitian Harto (2001) hanya menggunakan sampel perusahaan yang melakukan right issue; b) penelitian Sulistyanto dan Midiastuti (2002) menguji SEO dengan memperluas sampel Candy (2002); dan c) penelitian ini untuk menguji faktor-faktor yang mempengaruhi under pricing di pasar perdana yaitu WIPO, SEO, dan earnings management.
2. KERANGKA TEORITIS dan PENGEMBANGAN HIPOTESIS

2.1. Asimetri Informasi

Fenomena yang terjadi di pasar modal adalah terdapatnya asimetri informasi (information asymmetry) diantara keseluruhan pelaku pasar. Fenomena tersebut dianggap sebagai salah satu faktor yang menyebabkan terjadinya under pricing pada penawaran saham perdana dan merupakan gejala umum setiap pasar modal walaupun teori yang menjelaskan apa yang menjadi penyebab utamanya masih kontroversi. Bagi perusahaan yang mengeluarkan saham bila terjadi under pricing berarti kehilangan kesempatan untuk mendapatkan dana secara maksimal, sebaliknya bila overpricing perusahaan bisa menghimpun dana lebih banyak tetapi investor memperoleh capital gain yang lebih kecil. Kecenderungan terjadinya under pricing ini berlaku di hampir semua pasar modal diberbagai negara dan merupakan fenomena jangka pendek. Dari beberapa penelitian tersebut menunjukkan bahwa under pricing yang terjadi dalam jangka pendek tersebut kemungkinan menjadi overpricing dalam jangka  panjang dan memberikan return yang negatif bagi investor (Aggarwal et al., 1993).

Beberapa literatur menjelaskan terjadinya under pricing karena adanya asimetri informasi. Model Baron (1982) mengemukakan adanya asimetri informasi antara pemilik perusahaan dengan underwriter. Model Rock (1986) mengemukakan adanya asimetri informasi antara investor yang memiliki informasi dan investor yang tidak memiliki informasi. Sedangkan Beatty (1989) serta Beatty dan Ritter (1986) asimetri informasi dapat terjadi antara emiten dan underwriter, maupun antar investor.

Model Baron (1982) menganggap underwriter memiliki informasi lebih tentang pasar modal, sedangkan emiten merupakan pihak yang tidak memiliki informasi pasar modal. Underwriter memanfaatkan informasi yang dimiliki untuk membuat kesepakatan harga IPO yang optimal baginya, yaitu harga yang memperkecil risikonya bila saham tidak terjual semua. Karena emiten kurang memiliki informasi, maka emiten menerima harga yang murah bagi penawaran sahamnya. Semakin besar ketidakpastian emiten tentang kewajaran harga sahamnya, maka lebih besar permintaan terhadap jasa underwriter dalam menetapkan harga. Kompensasi atas informasi yang diberikan underwriter adalah dengan mengijinkan underwriter menawarkan harga perdana sahamnya di bawah harga equilibrium. Dengan demikian, semakin besar ketidakpastian akan semakin besar risiko yang dihadapi underwriter, maka akan menyebabkan tingkat under pricing semakin tinggi.

Model Rock (1986) menunjukkan asimetri informasi terjadi pada kelompok investor yang memiliki informasi dan kelompok yang tidak memiliki informasi tentang prospek perusahaan emiten. Kelompok investor yang memiliki informasi lebih baik, akan membeli saham-saham IPO bila nantinya akan memberikan return. Sedangkan kelompok yang kurang memiliki informasi tentang prospek emiten, akan membeli saham secara sembarangan baik saham yang underpriced maupun saham yang overpriced. Akibatnya kelompok yang tidak memiliki informasi akan memperoleh proporsi lebih besar pada saham yang overpriced. Karena lebih banyak mendapatkan kerugian, maka kelompok ini akan meninggalkan pasar perdana. Agar semua kelompok berpartisipasi dalam pasar perdana dan memungkinkan memperoleh return yang wajar serta dapat menutup kerugian akibat pembelian saham overpriced, maka saham IPO harus cukup underpriced (Krinsky, 1994; McGuiness, 1992, dan Daljono, 2000).

2.2.  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 saham bersangkutan di hari pertama di pasar sekunder. Dalam jangka panjang penurunan kinerja saham ditunjukkan dengan initial return yang negatif dalam jangka waktu lebih dari satu tahun sejak penawaran perdana. Penelitian kinerja jangka panjang dari IPO ini menarik karena beberapa alasan (Ritter, 1991), yaitu: a) dipandang dari pihak investor. Keberadaan pola harga dalam jangka panjang memberikan kesempatan untuk membuat strategi perdagangan yang aktif untuk memperoleh return yang terbaik; dan b)  ditemukan kinerja aftermarket yang nonzero yang menimbulkan pertanyaan tentang efisiensi informasional pasar IPO. Ini memberikan bukti terhadap hipotesis Shiler (1990) dalam Prastiwi (2000) bahwa pasar ekuitas secara umum dan pasar IPO secara khusus adalah subyek mode yang mempengaruhi harga pasar. Biaya ekuitas modal eksternal untuk perusahaan yang go public tidak hanya tergantung biaya transaksi yang terjadi pada saat go public tetapi juga pada return yang diterima investor di pasar setelah penutupan (aftermarket). Dengan rendahnya return yang diperoleh di aftermarket, cost dari modal ekuitas eksternal menjadi rendah untuk perusahaan tersebut.

Bila dalam jangka pendek terjadi fenomena underpricing, dalam jangka panjang fenomena yang muncul adalah diterimanya return yang negatif. Untuk menghindari penerimaan return yang negatif ini investor perlu mengetahui bagaimana pola kinerja saham yang bisa digunakan sebagai pegangan untuk pengambilan keputusan, berapa  lama sebaiknya saham tertentu dipertahankan, dan dalam jangwa waktu berapa lama saham sebaiknya dilepas untuk menghindari diterimanya return yang negatif.                       


Bukti internasional tentang penawaran perdana menunjukkan bahwa 9 dari 10 studi tentang under pricing yang kuat dalam jangka pendek positif dan negatif return dalam jangka panjang (Aggarwal et al., 1993). Sejumlah studi yang meneliti kinerja penawaran perdana di Amerika Serikat mencatat adanya excess return jangka pendek di pasar perdana.dan dalam jangka panjang kinerja IPO underperform jika dihubungkan dengan market secara keseluruhan. Ibbotson (1975) melaporkan bahwa underperform rata-rata mendekati 1% per bulan pada bulan kedua sampai keempat. Ritter (1991) menyimpulkan bahwa return kumulatif yang disesuaikan kecuali initial return turun sampai dengan angka -29,1% pada akhir bulan 36. Aggarwal dan Rivoli (1990) juga melaporkan return adjusted sebesar -13,7% setelah 250 hari perdagangan dengan sampel 1,598 perusahaan yang listing di Nasdaq selama perioda 1977-1987.

Penemuan di Australia dan Inggris konsisten dengan pola initial return yang positif diikuti oleh underperformance. Finn dan Higham (1988) mempelajari joint process of initial-issues-cum-listing untuk 93 saham di Australia selama perioda 1966-1978 rata-rata initail return pasar yang di-adjusted adalah 29,2%. Walupun demikian, return market -adjusted satu tahun dari harga penutupan pada hari pertama menghasilkan rata-rata return yang signifikan yaitu sebesar -6,52%. Levis (1993) melaporkan rata-rata return hari pertama sebesar 14,3% untuk 712 IPO selama tahun 1980-1988 di Inggris dan dalam jangka panjang underperform sebesar -30,595 pada tahun ketiga setelah penawaran itu. Hasil penelitian lainnya tentang kinerja IPO jangka pendek dan jangka panjang dapat dilihat dalam tabel 2.1.Hipotesis yang diuji adalah:
HA1= rata-rata initial return tidak bersyarat=0

Tabel 2.1: Ringkasan Studi Underpricing  Industri Baru dan Negara Berkembang 

	Negara
	Peneliti
	Perioda Sampel
	Market performance (%)

	
	
	
	Ukuran
	Jangka
	Jangka

	
	
	
	Sampel
	Pendek
	Panjang

	Hongkong
	Dawson (1987)
	1978-83
	21
	13.80
	-9.3

	Korea
	Kim dan Lee (1990)
	1984-86
	41
	37.00
	-

	Korea
	Krinsky, Kim & Lee (1993)
	1985-90
	275
	79,0
	-

	Malaysia
	Dawson (1987)
	1978-83
	21
	166.67*
	+18.2

	Singapura
	Dawson (1987)
	1978-83
	39
	39.40
	-2.7

	Singapura
	Koh dan Walter (1989)
	1973-87
	66
	27,2*
	-

	Jepang
	Dawson dan Hiraki (1985)
	1979-84
	106
	51.90*
	-

	Brazil
	Aggarwal et al. (1993)
	1980-90
	62
	78.50*
	-47.00*

	Belanda
	Weesel (1989)
	1982-87
	46
	5.10
	-

	Cili
	Aggarwal et al. (1993)
	1982-91
	36
	16.30
	-23.70

	Indonesia
	Prastiwi (2000)
	1994-97
	78
	5,81
	-35,51

	Indonesia
	Widjaya (1997)
	1994-97
	65
	4,35475
	-10,694

	Catatan: Metode perhitungan berbeda dan perioda jangka waktunya berbeda untuk setiap penelitian

	                * Signifikan pada tingkat 5%

	                         b Hasil penelitian hanya pada perusahaan yang dilibatkan dalam program swastanisasi

	Sumber: Kunz dan Aggarwal, 1994, Widjaya, (1997), Prastiwi (2000), serta Review Penelitian (2002)


2.3. MODEL WIPO (Withdrawn IPO)


Asumsi model WIPO sebagai berikut: 1) underwriter adalah pelaku pasar untuk jangka panjang; 2) ada dua grup investor: frequent investor adalah investor yang berpengalaman dan  punya akses informasi serta occasional investor adalah investor yang tidak berpengalaman dan tidak punya akses informasi; 3) setiap investor (I) mempunyai keterbatasan dana (W) untuk melakukan investasi di IPO serta total dana di pasar terbatas; 4) permintaan pasar merupakan fungsi dari faktor sistematik (harga) dan faktor random, dimana rata-rata (mean) density function dari faktor random adalah nol. Model WIPO yang akan dibahas adalah uncertainty, excess demand, dan kinerja jangka panjang.

A.
Uncertainty (ketidakpastian)

Manaster (1990) dan Hwang (1990) dalam Trisnawati (1998) menjelaskan terjadinya under pricing akibat dari ketidakpastian harga di pasar sekunder. Underpricing adalah fenomena equilibrium yang memberikan sinyal bahwa perusahaan menjanjikan keuntungan bagi investor. Perusahaan emiten berusaha menarik investor dengan menawarkan sahamnya pada harga rendah sehingga memberikan return bagi investor (Kim et al., 1993), sedangkan Beatty (1986) mengungkapkan under pricing terjadi karena kondisi ex-ante uncertainty mengenai harga yang ditawarkan saat IPO.

Dengan demikian, semakin besar uncertainty akan semakin besar risiko yang dihadapi underwriter, maka akan menyebabkan tingkat under pricing semakin tinggi.Tingkat uncertainty tercermin pada elastisitas kurva demand saham IPO. Jika uncertainty meningkat, maka kurva demand menjadi makin inelastic di kisaran nilai yang mencerminkan keseluruhan informasi atau harga penawaran (offer price). Pada level excess demand (excess supply) diketahui dan supply tetap, maka makin elastis kurva demand, maka makin besar kenaikan (penurunan) harga. Oleh sebab itu, jika terjadi uncertainty meningkat, maka nilai absolut dari initial return (IR) juga meningkat (Sembel, 1996), Roni dan Sembel (2002), serta Mardiyah (2002).

Perusahaan yang lebih lama usianya (age) diindikasikan dengan  proporsi tangible asset yang lebih besar. Perusahaan dengan ukuran (size) yang lebih besar cenderung mengandung uncertainty yang lebih sedikit. Perusahaan semacam itu akan mengalami initial return (IR) yang lebih rendah. Semakin besar uncertainty terhadap perusahaan (issuing firm), akan makin besar pula rata-rata initial return (IR)-nya. Hipotesis yang diajukan:

HA2= Ada hubungan positip antara initial return dengan uncertainty

B.
Excess Demand

Volume IPO sebagai proksi ecxess demand mempunyai variasi yang besar sepanjang waktu. Tingginya volume suatu perioda berkaitan dengan buruknya kinerja jangka panjang artinya bahwa penerbit surat berharga (issuer) dengan sukses telah menerbitkan issuer baru untuk mengambil keuntungan atas adanya window of opportunity.

Excess demand menyebabkan terjadinya peningkatan harga, karena kelangkaan supply. Makin besar excess demand akan menyebabkan harga yang makin meningkat( (ceteris paribus) (. Dengan demikian akan diperoleh hubungan negatif antara dan initial return (IR) dengan excess demand (Ronni dan Sembel, 2002).

Rata-rata initial return (IR) non WIPO bertanda positif. Dampaknya hasil initial return (IR) secara rata-rata positif. Variasi dalam initial return (IR) dipengaruhi oleh: 1) level excess demand positif dan 2) tingkat uncetainty berdampak positif.
Model ini diuji dengan memisahkan IPO yang mempunyai excess demand dan yang tidak mempunyai excess demand. Selanjutnya membandingkan rata-rata initial return (IR)-nya dari ke dua grup tersebut. Hasil prediksi model menghasilkan IPO dengan excess demand dengan rata-rata initial return (IR) yang positif, sedangkan yang tidak mempunyai excess demand akan mempunyai initial return (IR) yang negatif. Hasilnya menunjukkan jumlah IPO dengan excess demand yang positif lebih besar jumlahnya dibanding IPO dengan excess demand yang negatif.Hipotesis yang diajukan:

HA3= Ada hubungan positif antara initial return dengan excess demand
C.
Kinerja Jangka Panjang

Penawaran perdana saham ke pasar modal merupakan salah satu masalah yang membingungkan (puzzle) bagi para peneliti. Hal ini disebabkan karena pada umumnya harga saham pada waktu penawaran perdana dinilai terlalu rendah (underpriced) dibandingkan dengan harga saham di pasar sekunder. Saat penawaran saham perdana, nilai sekuritas sebenarnya belum diketahui, sehingga underwriter cenderung menjual sekuritas dengan harga murah untuk mengurangi risiko tidak laku terjual (Hartono, 1998: 325). Kecenderungan ini dapat dimanfaatkan oleh investor yang memperoleh abnormal returns. Kesimpulan ini didukung oleh penelitian Raharjo (1997) yang menemukan bukti bahwa setelah masuk pasar sekunder, harga saham naik sebesar 10,3%. Penelitian lain yang mendukung penelitian tersebut dilakukan oleh Husnan dan Hanafi (1991) yang menemukan pada saat saham mulai diperdagangkan, pemodal bisa memperoleh abnormal returns yang positif karena harga saham pada saat itu dinilai terlalu rendah. Banyak penelitian mencatat bahwa harga pada penawaran perdana akan menjadi lebih tinggi secara signifikan ketika diperdagangkan di pasar sekunder.

Dawson (1987) melakukan penelitian di Hongkong, Singapura, dan Malaysia perioda tahun 1978-1984. Sampel yang digunakan masing-masing 21, 39, dan 21perusahaan. Hasil penelitian Dawson (1987) menunjukkan adanya rata-rata kenaikan dari harga perdana ke harga penutupan hari pertama di pasar sekunder seesar 13.8%, 39.4%, dan 166.6%.

Ritter (1991) melakukan penelitian di USA dengan sampel sebanyak 1526 perusahaan  perioda tahun 1975-1984. Pengambilan sampel ini mewakili 61.6% dari seluruh perusahaan yang IPO. Hasil Penelitian Ritter (1991) menunjukkan bahwa  kinerja saham perdana dalam jangka pendek sebesar 14.32% dan dalam jangka panjang sebesar -29.13%.

 McGuiness (1992) melakukan penelitian di Hongkong selama perioda tahun 1980-1990. Sampel sebanyak 80 perusahaan yang IPO. Hasil penelitian menunjukkan bahwa terjadi positif return (hampir 18%) yang signifikan selama hari pertama dan menghilang sesudahnya. Proksi under pricing menggunakan  excess market return antara harga pembukuan dan penutupan pada hari pertama listing. Faktor-faktor yang mempengaruhi under pricing dalam penelitian McGuiness (1992): 1) mendukung argumen Beatty dan Ritter (1986) tentang tingkat ketidakpastian harga perdana di pasar sekunder berhubungan positif dengan underpricing; 2) adanya penerbitan kedua (secondary issues of stock) dalam waktu berdekatan dengan penawaran perdana berhubungan positif dan signifikan dengan initial return IPO, 3) adanya  tren pasar atau kondisi pasar yang diukur dengan variabel market state (MS), yaitu perubahan rata-rata dari indeks harga Heng Seng 12 minggu sebelum IPO, dan 4) ditemukan hubungan positif dan signifikan dengan tingkat underpricing, dimana initial return tampak lebih tinggi selama bull market daripada bear market.

Aggarwal et al. (1993) mengadakan penelitian di Amerika Latin. Penelitiannya merupakan pengujian empiris terhadap kinerja saham perdana untuk jangka pendek maupun jangka panjang. Sampel yang diambil adalah 62 perusahaan pada perioda 1980-1990 di Brazil, 36 perusahaan pada perioda 1982-1990 di Chili, dan 44 perusahaan di Mexico perioda 1987-1990. Initial return hari pertama didapati berturut-turut 78.5%, 16.7%, dan 2.8% untuk Brazil, Chili, dan Mexico.

Penelitian di Indonesia dilakukan oleh Garang (1991), Izlahuzzaman (1991), Rizka (1995), Wijaya (1997), serta Prastiwi (2000). Hasil penelitian Garang (1991) terhadap 22 saham baru pada tahun 1989 menunjukkan bahwa kinerja setelah masuk pasar sekunder selama 6 bulan overvalue. Overvalue ditunjukkan dengan PV lebih besar 7.5 kali dan atau PER lebih besar dari 20.

Sampel yang digunakan Izlahuzzaman (1991) sebanyak 61 perusahaan perioda tahun 1977-Desember 1989. Salah satu tujuan penelitiannya untuk mengetahui  hubungan antara pendapatan per lembar saham dengan harga saham perdana. Variabel yang digunakan adalah tahun penawaran, jenis perusahaan, penjamin emisi, posisi pasar perdana, dan tujuan emisi. Hasil penelitian yang signifikan hanya tujuan emisi dengan korelasi sebesar 44.78%.

Hasil penelitian Rizka (1995)  terdapat initial return pada hari pertama sebesar 12.489%, sedangkan kinerja saham dalam jangka panjang negatif. Faktor-faktor yang mempengaruhi under pricing adalah market, standar deviasi, dan hukum dengan r2= 48.46%. Sampel penelitian di BEJ perioda tahun 1989-1994.
Widjaya (1997) dengan sampel sebanyak 65 perusahaan menunjukkan bahwa dari tujuh dependen variabel yaitu kondisi pasar, pengalaman emiten, kompetisi antar penjamin emisi, ketidakpastian, rasio harga saham dengan nilai nominal, rasio pendapatan terhadap pendapatan, dan tujuan emisi tidak ada satupun yang signifikan dengan R2= 5,9 %. Return selama 10 hari pertama berkisar antara 3,3359% dan 4,3547% dimana terjadi penurunan mulai hari keenam. Sedangkan Prastiwi (2000) menunjukkan terdapat 16 perusahaan yang mempunyai kinerja negatif. Abnormal return yang diterima di hari pertama bila dibeli saat harga perdana sebesar 5,87% dan dalam jangka panjang underperformed sebesar -243,22%.
Ronni dan Sembel (2002) serta Mardiyah (2002) menunjukkan bahwa harga saham di awal listing pada pasar sekunder hanyalah merupakan pengaruh dari excess demand yang bersifat temporer. Dalam jangka panjang, harga akan bergerak ke arah harga IPO (offer price). Oleh karena itu, makin tinggi initial return (IR) dari saham IPO, maka semakin jelek kinerja jangka panjangnya( Nilai offer price diasumsikan (secara rata-rata) adalah sama artinya keseluruhan informasi mencerminkan  kinerja jangka panjang adalah nol.


Sifat excess demand yang temporer menyebabkan harga pada saat di awal pasar sekunder akhirnya bergerak pada nilai yang mencerminkan keseluruhan informasi. Makin tinggi initial return dari IPO, makin jelek kinerja jangka panjangnya. Hipotesis yang diajukan:

HA4=Ada hubungan negatif initial return dengan kinerja jangka panjang

2.3. SEO (Seasoned Equity Offerings)

Seasoned equity offerings merupakan penawaran saham tambahan yang dilakukan perusahaan yang listed di pasar modal, diluar saham yang terlebih dahulu beredar di masyarakat melalui initial public offerings (IPO) (Megginson, 1997). Penawaran ini dilakukan karena perusahaan tersebut membutuhkan tambahan dana untuk membiayai kegiatan usaha atau membayar utangnya yang jatuh tempo. SEO dalam penelitian ini menggunkan konsep windows of opportunity dan teori agensi (Traill dan Vos, 2001; Alderson dan Betker, 1997). Secara konseptual, dalam windows of opportunity manajemen berusaha memanfaatkan kesempatan pada saat mengetahui pasar telah menilai perusahaan secara overvalue. Sementara dalam teori agensi (agency theory), manajemen memanfaatkan asimetri informasi karena kesuperiorannya dalam menguasai informasi dibandingkan pasar.

Penurunan kinerja (underperformance) yang terjadi pasca penawaran saham ke publik (public offerings) (Denis, 1994; Loughran dan Ritter, 1997; Nassiripour et al., 1998; Rangan, 1998; Teoh, et al., 1998; Espenlaub, 1999; Shivakumar, 2000). Bukti empiris menunjukkan bahwa adanya reaksi pasar yang positif terhadap pengeluaran ekuitas baru. Pillote (1992) melaporkan bahwa pengaruh kesempatan bertumbuh akan menjadi faktor yang menimbulkan reaksi pasar yang positif. Cooney dan Kalay (1993) dengan menggunakan model yang didasarkan pada pecking order hypothesis melaporkan adanya reaksi pasar yang positif terhadap pengumuman SEO oleh perusahaan dengan pertumbuhan yang tinggi. Respon pasar yang berbeda tersebut tentu dipengaruh oleh alasan perusahaan dalam melakukan SEO, misalnya untuk memperkuat struktur modal, melakukan investasi yang membutuhkan dana besar, dan membiayai utang yang telah jatuh tempo (Sulistyanto dan Midiastuti,2002).Sedangkan penurunan kinerja saham juga akan terjadi sebagai akibat dilakukannya earnings management pada saat penawaran tersebut (Ritter, 1991; Dechow et al.1995; Bowman dan Navissi, 1998), Chambers (1999) menunjukkan earnings management dilakukan dengan misallocation modal akan yang diinvestasikan. 

Sinyal positif dalam jangka panjang tidak bisa dipertahankan oleh manajemen, yang tercermin dari penurunan kinerja yang dilaporkan oleh perusahaan tersebut (Teoh et al., 1998). McLaughin et al. (1996) yang menggunakan berbagai ukuran rasio cash flow juga membuktikan bahwa kinerja cash flow perusahaan akan mengalami penurunan kinerja sekitar 20% selama tiga tahun setelah penawaran. 

Loughran dan Ritter (1997) serta Shivakumar (2000) menunjukkan rata-rata return perusahaan yang melakukan SEO hanya 7% per tahun sedangkan perusahaan yang tidak melakukan penawaran rata-rata 15% per tahun. Dana yang diperoleh dari hasil SEO tersebut akan diinvestasikan pada kesempatan investasi yang menguntungkan. Denis dan Sarin (1999) menunjukkan rendahnya kinerja pasca penawaran karena adanya earnings management. Hipotesis yang dirumuskan dalam penelitian ini sebagai berikut:

HA5: Ada hubungan negatif initial return dengan SEO

2.4. Earnings Management

Earnings management ini akan mengakibatkan penurunan kinerja (underperformance) setelah penawaran (McLaughlin et al. 1996; Alderson dan Betker,  1997; Loughran dan Ritter, 1997; Teoh et al., 1998; Rangan, 1999; serta Trail dan Vos, 2001). Ada berbagai motivasi yang mendorong dilakukannya earnings management  yaitu motivasi bonus (bonus purposes), motivasi kontrak (contractual motivations), motivasi politik (political motivations), motivasi pajak (taxes motivations), perubahan chief executive officers (changes of CEO), IPO dan mengkomunikasikan informasi ke investor (to communicate information to investors) (Scott, 2000). Lebih lanjut, motivasi-motivasi tersebut dapat dikategorikan menjadi kelompok: a) penilaian dan harapan pasar modal; b) kontraktual; dan c) anti-trust atau regulasi pemerintah lainnya (Healy dan Wahlen, 1998 serta Sulistyanto dan Midiastuti, 2002).

Motivasi pasar modal berkaitan dengan earnings management. Alasan earnings management, misalnya management buyout (Perry dan William, 1994), initial public offerings (Teoh et al., 1997; 1998; DuCharme et al., 2000), seasoned equity offerings (Teoh et al., 1998; Rangan, 1998). Walaupun perusahaan sudah melakukan earnings management, investor tersebut tidak naif dan investor juga masih mempertimbangkan informasi arus kas (Teoh et al., 1997; Healy dan Wahlen, 1998). Hal ini disebabkan laba mampu memprediksi arus kas masa depan lebih baik daripada arus kas (Dechow et al., 1995).

Motivasi kontrak muncul karena perjanjian antara manajer dan perusahaan yang berbasis pada kompensasi manajerial (managerial compensation) dan perjanjian utang (debt convenant). Motivasi bonus merupakan dorongan bagi manajer perusahaan dalam melaporkan laba yang diperolehnya untuk memperoleh bonus yang dihitung atas dasar laba tersebut. Jika laba lebih rendah daripada target yang ditetapkan maka akan mendorong manajer untuk melakukan earnings management dengan mentransfer laba masa depan (future earnings) menjadi laba sekarang (current earnings) dengan harapan akan memperoleh bonus (Scott, 2000). Earnings management dilakukan oleh manajer dengan menggunakan discretionary accruals.

Motivasi regulasi (politik) merupakan motivasi yang muncul karena manajemen memanfaatkan kelemahan akuntansi yang menggunakan estimasi akrual dan pemilihan metode akuntansi dalam mensiasati berbagai regulasi pemerintah. Perusahaan yang terbukti menjalankan praktik pelanggaran terhadap regulasi anti-trust dan anti monopoli, manajernya melakukan earnings management dengan menggunakan akrual untuk menurunkan laba yang dilaporkannya (Cahan, 1992; Na’im dan Hartono, 1996; Hartono dan Na’im, 1998). Perusahaan juga akan menggunakan discretionary accruals untuk menurunkan laba dengan tujuan untuk mempengaruhi keputusan pengadilan dalam menetapkan finalti terhadap perusahaan yang mengalami damage award (Hall dan Stammerjohan, 1997). Income taxation juga merupakan motivasi dalam earnings management (Setiawati, 2001). Pemilihan metode akuntansi dalam pelaporan laba akan memberikan hasil yang berbeda terhadap laba yang dilaporkan yang dipakai sebagai dasar perhitungan pajak. Sehingga manajer cenderung untuk menggunakan metode akuntansi yang menghasilkan laporan laba dan pajak yang relatif lebih rendah, misalkan memilih menggunakan metode pencatatan persediaan LIFO (last in first out) daripada FIFO (first in first out) pada saat harga-harga naik. Karena dengan menggunakan LIFO laba dikendalikan menjadi lebih rendah dan akan menaikkan arus kas, sedangkan apabila menggunakan FIFO akan berakibat pada biaya pajak yang lebih tinggi dan arus kas yang lebih rendah (Scott, 2000).

Manajer cenderung lebih memilih kebijakan earnings management dengan mengendalikan transaksi akrual, yaitu transaksi yang tidak mempengaruhi arus kas (Friedlan, 1994). Sementara di sisi lain, investor juga cenderung memusatkan perhatiannya pada laporan rugi-laba karena investor berpendapat bahwa kestabilan laba akan berdampak pada kestabilan deviden.

Transaksi akrual merupakan transaksi yang tidak mempengaruhi aliran kas masuk (cash inflow) maupun kas keluar (cash outflow). Transaksi akrual bisa berwujud (Gumanti, 2000 serta Sulistyanto dan Midiastuti (2002)): a) transaksi yang bersifat non-discretionary accruals, yaitu apabila transaksi telah dicatat dengan metode tertentu maka manajemen diharapkan konsisten dengan metode tersebut; dan b) transaksi yang bersifat discretionary accruals, yaitu metode yang memberikan kebebasan kepada manajemen untuk menentukan jumlah transaksi akrual secara fleksibel.

Asimetri informasi pada saat IPO mendorong manajemen melakukan earnings management sebelum dan sesudah penawaran (Teoh et al., 1997; 1998; Chambers, 1999; DuCharme et al., 2000; Beneish, 2001). Sikap oportunistik ini dilakukan manajemen dengan harapan investor memberi penilaian positif terhadap perusahaan dan merespon penawaran yang dilakukan perusahaan. Penerapan earnings management dengan income increasing dapat dilakukan dengan discretionary accruals maupun non discretionary accruals (McCulloch, 1998). Income increasing memang diijinkan regulasi akuntansi, dilakukan perusahaan dengan cara mengubah beberapa prinsip akuntansi melalui restatement yang berlaku surut dalam laporan keuangan yang ditunjukkan dalam prospectus penawaran (Teoh et al., 1997; Richardson, 1998; Chambers, 1999; DuCharme et al., 2000).

Penggunaan earnings management pada saat melakukan IPO melalui penaikan laba (income increasing). Penggunaan earnings management pada saat IPO dilakukan dengan menggeser pendapatan masa depan (future earnings) menjadi pendapatan sekarang (current earnings), sehingga laba pada periode IPO akan dilaporkan lebih tinggi dari yang seharusnya. Sehingga meskipun dalam jangka pendek perusahaan mampu mempertahankan kinerja yang dilaporkan dengan lebih tinggi tersebut (overperformance), namun dalam jangka panjang penurunan kinerja tetap akan terjadi (Teoh et al., 1997; 1998; Espenlaub, 1999). Bahkan penurunan kinerja laba tersebut tetap terjadi meskipun terdapat pertumbuhan penjualan dan pengeluaran modal yang tinggi setelah IPO tersebut (Jain dan Kini, 1994; Ritter, 1991). 

Teoh et al. (1997) serta Healy dan Wahlen (1998) menunjukkan bahwa 62% perusahaan yang melakukan IPO melakukan earnings management. Dalam penelitian ini ditemukan bukti bahwa manajemen perusahaan yang melakukan IPO kemungkinan besar menaikkan labanya (income increasing) dengan menggunakan kebijakan depresiasi dan pengakuan kerugian piutang pada saat IPO dan beberapa tahun setelah IPO. Kebijakan tersebut bertujuan untuk menaikkan harapan investor terhadap kinerja perusahaan masa depan dan menaikkan harga penawaran (DuCharme et al., 2000). Hal ini didukung oleh Dechow et al. (1995) yang menunjukkan rata-rata harga saham akan menurun sekitar 9% ketika earnings management diumumkan.

Earnings management untuk meningkatkan kinerja dilakukan meningkatan laba (income increasing) menjelang penawaran, memuncak pada saat penawaran dan menurun setelah penawaran mengindikasikan sikap oportunistik manajemen untuk menaikkan harga saham yang ditawarkannya (Teoh et al., 1998, McLaughlin et al., 1996, Alderson dan Betker, 1997, Dubois dan Jeanneret, 2000, Kim dan Shin, 2001). McLaughlin et al. (1996) dalam penelitiannya menggunakan berbagai ukuran rasio cash flow untuk mengetahui apakah kinerja jangka panjang setelah SEO mengalami penurunan. Hasilnya mengindikasikan bahwa kinerja..cash flow mengalami penurunan sekitar 20% selama tiga tahun setelah penawaran. Sementara Alderson dan Betker (1997) mengevaluasi kinerja operasi dan harga saham jangka panjang perusahaan yang melakukan SEO dengan menggunakan rasio market-to-book asset sebagai proksi nilai pertumbuhan oportunistik (value of growth opportunisties) dan menemukan bahwa kinerja operasi pasca penawaran dalam jangka panjang jelek.

Traill dan Vos (2001) melaporkan bahwa perusahaan yang melakukan SEO akan underperformance selama lima tahun. Penelitian Laughran dan Ritter (1997) menggunakan enam rasio keuangan untuk melihat kinerja keuangan sebelum dan lima tahun setelah SEO. Hasilnya menunjukkan rasio keuangan—khususnya rasio profit margin dan ROA—mengalami penurunan selama empat tahun setelah penawaran tersebut. Hasil tersebut mengindikasikan adanya upaya manajemen melakukan earnings management sebelum melakukan penawaran agar kinerja perusahaan pada saat penawaran kelihatan bagus. Penelitian yang dilakukan Teoh et al. (1998) melaporkan bahwa discreationary accruals digunakan oleh perusahaan yang melakukan SEO pada periode sebelum issue, mencapai puncaknya pada saat issue, dan menurun pada periode-periode pasca issue. Selanjutnya penelitian tersebut membuktikan bahwa ada hubungan negatif antara discreationary current accruals sebelum issue dengan laba dan return saham pasca issue. Hubungan negatif dengan return saham ini terjadi setelah mengendalikan ukuran perusahaan, rasio book -to-market, capital expenditures pasca issue.

HA6: Ada hubungan negatif initial return dengan earnings management.

2.5. Ada Hubungan WIPO, SEO, dan Earnings Management dengan Initial Return dan EVA

Jika jangka pendek terjadi fenomena underpricing, dalam jangka panjang fenomena yang muncul adalah diterimanya return yang negatif. Untuk menghindari penerimaan return yang negatif ini investor perlu mengetahui bagaimana pola kinerja saham yang bisa digunakan sebagai pegangan untuk pengambilan keputusan, berapa  lama sebaiknya saham tertentu dipertahankan, dan dalam jangwa waktu berapa lama saham sebaiknya dilepas untuk menghindari diterimanya return yang negatif.                       

WIPO yang akan dibahas disini adalah uncertainty, excess demand, dan kinerja jangka panjang. Semakin besar uncertainty akan semakin besar risiko yang dihadapi underwriter, maka akan menyebabkan tingkat under pricing semakin tinggi. Tingkat uncertainty tercermin pada elastisitas kurva demand saham IPO. Jika uncertainty meningkat, maka kurva demand menjadi makin inelastic di kisaran nilai yang mencerminkan keseluruhan informasi atau harga penawaran (offer price). Pada level excess demand (excess supply) diketahui dan supply tetap, maka makin elastis kurva demand, maka makin besar kenaikan (penurunan) harga. Oleh sebab itu, jika terjadi uncertainty meningkat, maka nilai absolut dari initial return (IR) juga meningkat (Sembel, 1996), Roni dan Sembel (2002), serta Mardiyah (2002).

Model excess demand diuji dengan memisahkan IPO yang mempunyai excess demand dan yang tidak mempunyai excess demand. Selanjutnya membandingkan rata-rata initial return (IR)-nya dari ke dua grup tersebut. Hasil prediksi model menghasilkan IPO dengan excess demand dengan rata-rata initial return (IR) yang positif, sedangkan yang tidak mempunyai excess demand akan mempunyai initial return (IR) yang negatif. Hasilnya menunjukkan jumlah IPO dengan excess demand yang positif lebih besar jumlahnya dibanding IPO dengan excess demand yang negatif.Hipotesis yang diajukan:

Pada saat IPO kecenderungan terjadinya underpricing (Husnan dan Hanafi, 1991). Di beberapa negara gejala adanya underpricing dalam jangka pendek juga terjadi, tetapi dalam jangka panjang terjadi overpricing (Aggarwal et al., 1993). Adanya capital gain yang positif pada saat saham diperjual belikan di pasar sekunder mengindikasikan terjadinya underpricing harga saham di pasar perdana. Underpricing pada penawaran saham perdana merupakan gejala umum setiap pasar modal namun faktor yang mempengaruhinya berbeda di setiap pasar modal. Hal ini tergantung pada karakteristik dan kondisi ekonomi serta bisnis tempat pasar modal berada. 

Seasoned equity offerings merupakan penawaran saham tambahan yang dilakukan perusahaan yang listed di pasar modal, diluar saham yang terlebih dahulu beredar di masyarakat melalui initial public offerings (IPO) (Megginson, 1997). Penawaran ini dilakukan karena perusahaan tersebut membutuhkan tambahan dana untuk membiayai kegiatan usaha atau membayar utangnya yang jatuh tempo. Penurunan kinerja (underperformance) yang terjadi pasca penawaran saham ke publik (public offerings) (Denis, 1994; Loughran dan Ritter, 1997; Nassiripour et al., 1998; Rangan, 1998; Teoh, et al., 1998; Espenlaub, 1999; Shivakumar, 2000). Bukti empiris tersebut menunjukkan bahwa adanya reaksi pasar yang positif terhadap pengeluaran ekuitas baru.

Asimetri informasi pada saat IPO mendorong manajemen melakukan earnings management sebelum dan sesudah penawaran (Teoh et al., 1997; 1998; Chambers, 1999; DuCharme et al., 2000; Beneish, 2001). Sikap oportunistik ini dilakukan manajemen dengan harapan investor memberi penilaian positif terhadap perusahaan dan merespon penawaran yang dilakukan perusahaan. Penerapan earnings management dengan income increasing dapat dilakukan dengan discretionary accruals maupun non discretionary accruals (McCulloch, 1998). Income increasing memang diijinkan regulasi akuntansi, dilakukan perusahaan dengan cara mengubah beberapa prinsip akuntansi melalui restatement yang berlaku surut dalam laporan keuangan yang ditunjukkan dalam prospectus penawaran (Teoh et al., 1997; Richardson, 1998; Chambers, 1999; DuCharme et al., 2000). Dari berbagai penelitian di atas, maka hipotesisnya sebagai berikut:

HA7: Ada hubungan initial return dan EVA dengan WIPO, SEO, dan earnings management

3. METODOLOGI PENELITIAN

3. 1. Pengumpulan Data dan Pemilihan Sampel

Sampel penelitian adalah seluruh perusahaan yang go public di Bursa Efek Jakarta (BEJ). Perusahaan yang melakukan initial public offering (IPO) dan SEO. Perusahaan yang masuk sebagai sampel SEO dipilih dari perusahaan non-lembaga keuangan untuk mengantisipasi kemungkinan pengaruh regulasi tertentu yang dapat mempengaruhi variabel penelitian seperti dalam penelitian Sulistyanto dan Midiastuti (2002). Rincian sampel yang digunakan dalam tabel 3.1.

Tabel 3.1: Rincian Sampel

	Hipotesis
	Sampel
	Keterangan/Variabel

	HA1
	IR>0=118

IR<0=17

IR=0=15
	Initial Return

	HA2
	IR<0=17

IR>0=118
	Uncertainty

	HA3
	150
	Excess Demand/Volume Perdagangan dari Daftar Kurs Efek (DKE) harian PT. Bursa Efek Jakarta (BEJ)

	HA4
	80
	Kinerja Jangka Panjang

	-
	Hot market= 25 IPO

Cold market=47 IPO, 

Netral=8 IPO.
	Analisa Sensitivitas

	HA5
	1993-1996 = 34 perusahaan
	3 tahun sebelum (1990-1992) dan sesudah SEO (1997-1999)

	HA6
	43  perusahaan
	Earnings management


Sumber: Penelitian, 2002

3.2 Pengukuran Variabel

A. Variabel Dependen

Initial return diproksikan dengan harga penutupan hari pertama-harga perdana/ harga perdana*100%. Khusus hipotesis ketujuh varaibel dependen juga menggunakan EVA. Tujuannya agar hasilnya robust. Hasil EVA yang positif menunjukkan adanya nilai tambah yang terjadi diperusahaan. Prosedur menghitung EVA sebagai berikut:

a) EVA= (adjusment NOPAT-CapChg+Acct.Adj)/assets t-1
Keterangan:

	NOPAT
	: earnings setelah pajak

	CapChg
	: WACC (weighted average cost of capital) x modal pemegang saham

	Acct.Adj
	: aset total + cadangan yang diestimasi

	Assets t-1
	: nilai aset pada periode sebelumnya


b) WACC= wdkd(1-T) + wpskps + wcskcs  (penyesuaian item-item).
Keterangan:

	wdkd
	: bobot dana dari utang jangka panjang

	T
	: pajak

	wpskps
	: bobot dana dari saham preferen

	wcskcs
	: bobot dana dari saham biasa


B. Variabel Independen: 

1) Excess demand 

Proksi excess demand adalah: a) rasio antara volume perdagangan hari pertama dengan jumlah outstanding saham; b) rasio antara rata-rata perdagangan saham pada minggu pertama dengan jumlah outstanding saham; dan c) rasio antara rata-rata harian volume perdagangan selama satu bulan perdagangan dengan jumlah outstanding saham.

2) Uncertainty

Proksi yang dipakai untuk melihat tingkat ketidakpastian (uncertainty) adalah: book equity, offer price, sales, age, size, dan risk, dengan definisi sebagai berikut:

Book equity
: nilai buku dari equity perusahaan pada saat melakukan IPO

Offer price
: harga saham yang ditawarkan pada saat IPO

Sales

: pendapatan usaha perusahaan selama 12 bulan pada saat IPO

Age

: usia perusahaan sampai saat akan dilakukan IPO

Size

: harga saham perdana dikalikan dengan jumlah saham yang ditawarkan

Risk

: standar deviasi (SD) harga saham selama 20 hari perdagangan di bursa

3)  Kinerja Jangka Panjang

 Surogasi kinerja jangka panjang dengan return buy dan hold serta total return yang diproksikan dengan dengan wealth relatives index  yaitu:

	TWRb(i,T)
	=
	1+TRAW(i,T) of the IPO firm

	
	
	1+TRAW(T) of the benchmark portfolio b


Keterangan:

Benchmark portfolio b = IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan).

Jika wealth relative lebih besar dari 1 (>1) dapat dinyatakan bahwa IPO memiliki kinerja yang bagus (superior performance). Jika tidak, artinya wealth relative lebih kecil dari 1 (<1) memperlihatkan kinerja IPO yang jelek (inferior performance).

4). SEO

Proksi SEO adalah  harga penutupan bulanan perusahaan yang melakukan SEO. 

5). Earnings Management

Deteksi earnings management menggunakan model Jones yang dimodifikasi (1991) karena Dechow et al. (1995) menyatakan model Jones yang telah dimodifikasi memberikan kekuatan statistis yang tinggi untuk mendeteksi adanya. earnings management ada jika terdapat discretionary accruals yang signifikan. Prosedur yang digunakan seperti Dechow et al. (1995) serta Wilopo dan Mayangsari (2002) sebagai berikut:

a) Menghitung total akrual seperti penelitian Healy (1985).

TAit= (∆CAt – ∆CLt – ∆Casht – Dept)/At-1

Keterangan:

	∆CAt
	: perubahan current assets selain kas

	∆CLt
	: perubahan current liabilities

	∆Casht
	: perubahan cash dan ekuivalennya

	Dept
	: kos depresiasi dan amortisasi

	At-1
	: aset total tahun sebelumnya


b) Mendeteksi discretionary accruals dan non-discretionary accruals dengan persamaan berikut:

TAit/TAt-1= (i(1/Ait-1) + (1i(∆REVit/Ait-1) + (2i(PPEit-1/Ait-1) + (it
Keterangan:

	TAit
	: akrual total pada tahun t untuk perusahaan i

	∆REVit
	: pendapatan tahun t dikurangi pendapatan pada tahun t-1 untuk perusahaan i

	PPEit-1
	: aktiva tetap dan perlengkapan bruto pada akhir tahun t-1 untuk perusahaan i 

	Ait-1
	: aset total pada akhir tahun t-1 untuk perusahaan i 

	(it
	: error term pada tahun t untuk perusahaan I

	I
	: perusahaan 1, 2, 3, …………….., n

	T
	: tahun ke 1, 2, 3, ……….., t (periode estimasi untuk perusahaan i)


c) Mencari abnormal accruals (AAip) dengan rumus sebagai berikut:

AAip= TAip/Aip-1-((i[1/Ait-1] + (1i[∆REVit/Ait-1) + (2i[PPEit-1/Ait-1])

d) Pengujian signifikansi discretionary accruals dengan menggunakan rumus:

	Z=
	rata-rata discretionary accruals

	
	Deviasi standar discretionary accruals / (n


Jika nilai Z di atas nilai t tabel maka H0 ditolak dengan kata lain discretionary accruals yang ada secara statistik signifikan. Jika manajeman melakukan  earnings management maka akan terdapat discretionary accruals (residual) positif maupun negatif yang signifikan.

3.3 . Metode Analisa Data dan Pengujian Hipotesis

A.  Rata-rata IR Tak Bersyarat (Unconditional) dan Bersyarat (Conditional) untuk Menguji Hipotesis Satu.


Hipotesis statistiknya: H0 : ( = 0     Ha : ( > 0. Dalam melakukan investigasi terhadap hipotesis WIPO dibutuhkan langkah-langkah: a) melakukan observasi terhadap excess demand WIPO dan non WIPO; b) melakukan estimasi terhadap hubungan antara initial return dengan excess demand bagi non WIPO; c) melakukan estimasi terhadap initial return potensial atau yang tidak terealisir dari WIPO dengan menggunakan estimasi hubungan antara initial return dengan excess demand dalam langkah (2); serta d) melakukan estimasi terhadap rata-rata initial return dengan menggunakan estimasi dari initial return yang potensial atau yang tidak terealisir pada langkah (3) dan initial return yang dapat diobservasi (Sembel, 1996 dan Ronni dan Sembel, 2000).

Jika excess demand tidak dapat dilakukan observasi, Sembel (1996) melakukannya dengan cara melalui distribusi initial return (IR) dengan  asumsi terhadap distribusi initial return tak bersyarat (unconditional) dengan model the weighted average dengan rumus:  
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Keterangan: IR = rata-rata initial return yang terobservasi;.
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 = estimasi rata-rata tak bersyarat dari initial return; dan ( = proporsi dari IPO yang dibatalkan.

The weighted average model tidak memperhatikan informasi standard deviasi dari initial return yang dapat diobservasi. Sembel (1996) membuat 2 model empirik-parametrik (parametric-empirical model).

1. The Truncated (-Left Tail Model

Model parametrik pertama disebut the truncated a-left tail model dengan asumsi distribusi initial return tak bersyarat adalah normal ((,(). Initial return yang tidak terobservasi karena WIPO diasumsikan berasal dari (-left tail dari distribusi tak bersyarat:
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Keterangan: ( = the unconditional of IR dan ( = the unconditional variable of IR.

Persamaan (2) adalah rata-rata initial return bersyarat yang secara umum berkendala. Persamaan (3) adalah rata-rata initial return bersyarat, jika rata-rata initial return tak bersyarat sama dengan nol. 

Selanjutnya, rata-rata initial return hitung dibandingkan dengan estimasi dari persamaan (3). Jika rata-rata initial return hitung lebih kecil dari estimasi pada persamaan (3), model WIPO secara penuh mampu menjelaskan fenomena initial return positif. Tetapi, bila rata-rata initial return hitung lebih besar dari estimasi persamaan (3), model WIPO tidak mampu secara penuh menjelaskan initial return positif. Bagian yang tidak dijelaskan itu disebabkan oleh rata-rata initial return tak bersyarat yang positif.

2. The Gradually Decreasing Probability of Withdrawal Model


Model parametrik kedua ialah, the gradually decreasing probability of withdrawal model, model ini mengasumsikan bahwa probabilitas dari withdrawn adalah fungsi dari initial return yang potensial. Jika initial return potensial yang mengandung nilai negatifnya sangat banyak, probabilitas withdrawal mendekati nilai 1. Semakin meningkat initial return potensial, maka probabilitas dari WIPO makin berkurang. Bila initial return potensial tersebut adalah positif, maka probabilitas dari withdrawal akan menjadi nol. Fungsi eksponensial digunakan untuk menjelaskan hubungan ini:

	P(IR)
	= 1 – ek.IR    for IR < 0
	(4)

	
	   0              for IR ( 0
	


Hasil selanjutnya diperoleh dengan menggunakan distribusi normal ((,() sebagai distribusi initial return tak bersyarat.
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Keterangan: ( (.)= distribusi cumulative dari standard normal;( (.) = fungsi density dari standard normal, dan / (IR) = conditional distribusi initial return .


Pada model parametrik ini, rata-rata initial return hitung juga dibandingkan dengan estimasi dari rata-rata initial return bersyarat yang berkendala ((=0) secara teoritis. Jika rata-rata initial return hitung diketahui ternyata jauh lebih tinggi dari estimasi dari rata-rata initial return bersyarat berkendala yang mempunyai kendala ((=0) secara teoritis, maka hal ini akan merupakan pembuktian dari model overreaction.
B. Model Empiris Hubungan antara Initial Return (IR) dengan Uncertainty untuk Menguji Hipotesis Kedua

Hipotesis statistik: Untuk IR > 0, H0: b = 0     Ha: b < 0 dan Untuk IR > 0, H0: bneg = 0, Ha: bneg < 0. Penelitian Sembel (1996) jika distribusi IR > 0 dan IR < 0 ditemui sangat condong (skewed), maka diperlukan penyesuaian yaitu: a) transformasi logarithmic terhadap dari IR menjadi  log (IR) untuk mengatasi problem data yang skewness dan heteroskedastis; dan b) mengatasi kemungkinan hubungan yang non-linier menggunakan model multiplicative dan transformasi logarithmic. 

Selanjutnya model (IR( terhadap IR yang berbeda grup (IR > 0 dan IR < 0) dengan cara plain multiplicative models:

For IR>0 : IRi = Axib  Ui =  eaeblog(x1)eU1 





(8)
Keterangan a = log A, u = log U




Log IRi = a + b log(xi) + ui, x = proksi untuk uncertainty
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For IR>0 : IRi =     

     Vi = eaacgebacglog(x1)eV1 



(9)
Keterangan aneg = log Aneg, v= logV


Log(-IRi) = aneg + bneg log(xi) + vi

C. Volume Perdagangan Sebagai Proksi dari Excess demand untuk Mengetes Hipotesis Ketiga.

Surogasi excess demand adalah volume perdagangan yang diproksikan dengan: a) rasio antara volume perdagangan hari pertama dengan jumlah outstanding saham; b) rasio antara rata-rata perdagangan saham pada minggu pertama dengan jumlah outstanding saham; dan c) rasio antara rata-rata harian volume perdagangan selama satu bulan perdagangan dengan jumlah outstanding saham.

D. Menghitung Kinerja Jangka Panjang (Long-Term Performance) untuk Menguji Hipotesis Keempat
Pengujian hipotesis keempat dilakukan perhitungan sebagai berikut:

1. Menghitung return buy and hold selama perioda T (TRAW(i,t)) perioda = 1 tahun, 2 tahun, 3 tahun kalendar.
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Keterangan: Delist = delisting event day (pada hari delisting/keluar dari bursa)

2. Surogasi kinerja dengan total return yang diproksikan dengan dengan wealth relatives index  yaitu:

	 TWRb(i,T)
	=
	1+TRAW(i,T) of the IPO firm
	(11)

	
	
	1+TRAW(T) of the benchmark portfolio b
	

	Keterangan: TWR= wealth relatives index
	


E. Menghitung SEO untuk Menguji Hipotesis Kelima

Penelitian ini sama dengan penelitian Teoh et al. (1998), McLaughin et al. (1996), Alderson dan Betker (1997), Lougran dan Ritter (1997), Rangan (1998), Kim dan Shin (2001), serta Sulistyanto dan Masulis (2002) menggunakan perioda waktu tiga tahun sebelum dan sesudah SEO.

F. Menghitung Earnings Management untuk Menguji Hipotesis Keenam

Penelitian ini hanya menggunakan sampel penelitian issuer (perusahaan yang mengeluarkan IPO).

4. ANALISISA DATA dan HASIL

4.1. Diskripsi Statistik

Diskripsi statistik hipotesis satu sampai dengan empat ada pada tabel 4.1. Rata-rata initial return dari non WIPO yang listing di Bursa Efek Jakarta (BEJ) sebesar 9,99%, adapun initial return tersebut bervariasi dari minimum      -28,15% hingga maksimum 103,27%. Terdapat 118 IPO dengan initial return positif dengan rata-rata IR sebesar 14,948% dengan IR minimum sebesar 0,25% dan IR maksimum 103,27%. Sedangkan IR dengan negatif IR ada sebanyak 17 IPO dengan rata-rata IR -13,83% dengan IR minimum sebesar -28,15% dan IR maksimum sebesar   -4,85%. IR sama dengan nol ada sebanyak 15 IPO.

Tabel 4. 1:  Karakteristik IPO

	
	N
	IR

	
	
	Mean
	SD
	Min
	Maks

	IR > 0
	118
	14,95%
	15,59%
	0,25%
	103,27%

	IR < 0
	17
	-13,83%
	9,57%
	-28,15%
	-4,85%

	IR = 0
	15
	0,00%
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	Total
	150   
	9,99%
	17,12%
	-28,15%
	103,27%

	Sumber: Penelitian, 2002


Berdasarkan tabel 4.1, mean IR = 9,99% secara signifikan pada ( = 5%, Distribusi dari IR sangat menceng (skewness) ke kanan dan terkonsentrasi di sekitar nilai nol, tetapi lebih banyak mengandung nilai IR yang positif (118) dibanding nilai IR yang negatif (17). 

4.2. Pengujian Asumsi Klasik

4.2.1. Pengujian Gejala Multikolinearitas

Pengujian asumsi pertama dengan multikolinieritas, dilakukan dengan mendeteksi korelasi Pearson antar variabel independen dan VIF (Gujarati: 1995: 293-301). Hasil analisa menunjukkan bahwa korelasi rata-rata kurang dari 0,80 dan VIF rata-rata 1. Sehingga dapat dikatakan model regresi tersebut telah memenuhi asumsi pertama, yaitu tidak terjadi multikolinearitas antar variabel independen atau multikol tidak berbahaya.

4.2.2. Pengujian Gejala Heteroskedasitas

Uji gejala heteroskedasitas dilakukan dengan BPG test. Hasil analis menunjukkan bahwa variabel-variabel penelitian  tidak signifikan pada ( = 5%. Hal ini menunjukkan bahwa variabel penelitian tidak terjadi heteroskedasitas.

4.2.3. Pengujian Gejala Autokorelasi


Uji gejala autokorelasi dilakukan dengan melihat Durbin Watson. Hasil Durbin-Watson   (d)   rata-rata = 2. Dengan demikian hipotesis nol didukung atau tidak ada korelasi serial diantara disturbance term artinya variabel tersebut independen (nonautokorelasi). Hasil ini diperkuat dengan BG (The Breussh-Godfrey) dengan rumus ( = 1-d/2. Hasilnya ( = 0 menunjukkan bahwa tidak terjadi autokorelasi serial.

4.3. Hasil Kenormalan Data

Uji kenormalan data dengan menggunakan Kosmogorov Smirnov = 1,233 dengan p-value = 0.511 menunjukkan hasil tidak signifikan. Ketidaksignifikanan ini berarti data normal (Hair et al., 1995).

4.4. Hasil  Pengujian Hipotesis

1) Hipotesis Pertama

( (mean tak bersyarat) initial return adalah nol. Pembuktian model dengan hipotesis overreaction, yang menyatakan bahwa ( (mean) adalah positif. Hasil pengujian hipotesis satu ada dalam tabel 4.2.

Tabel 4.2  menunjukkan bahwa jumlah WIPO (7) ditambah dengan IPO yang mempunyai IR negatif (6) = 13 lebih kecil dari IPO yang memiliki IR positif (43). Jumlah WIPO dan IR negatif sebesar 27,91% atau dengan kata lain WIPO dan IR negatif seperempatnya IPO dengan IR positif. Dengan demikian mean dari IR secara keseluruhan (unconditional mean) adalah 6,01%. Berdasarkan perhitungan di atas, WIPO dianggap mampu menjelaskan 8,10 dari 13,85 (58,48%) anomali pada rata-rata IR positif. Dengan demikian model IR tak bersyarat (unconditional) dengan metoda the weighted average mean adalah: ( = 0,1184 (wipo + 11,085.

Tabel 4. 2: Proporsi WIPO, Non WIPO, dan Initial Return (IR)

	Kategori
	N
	Proporsi
	IR

	
	
	Sukses
	Total
	Mean
	Median
	SD

	WIPO
	7
	NA
	12,29%
	NA
	NA
	NA

	IPO sukses:
	
	
	
	
	
	

	IR < 0
	6
	12,00%
	10,52%
	-18,65%
	-22,25%
	6,95%

	IR = 0
	1
	2,00%
	1,76%
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	IR > 0
	43
	86,00%
	75,43%
	16,56%
	13,95%
	16,59%

	Total IPO sukses
	50
	100,00%
	87,71%
	13,85%
	13,12%
	18,79%

	Total IPO
	57
	NA
	100,00%
	NA
	NA
	NA

	Sumber: Penelitian, 2002


Selanjutnya untuk melihat standar deviasi dari IR yang dapat diobeservasi atau perbandingan antara mean IR aktual dengan teoritis menggunakan model (1) the truncated (-left tail model dan (2) gradually decreasing probability of withdrawal model. Hasilnya menunjukkan bahwa mean IR aktual lebih besar dari mean teoritis. Tabel 4.4 menunjukkan bahwa WIPO model (1) secara keseluruhan tidak bisa menjelaskan terjadinya initial return (IR) positif, hanya 5,25% dari 13,85% sedangkan WIPO model  (2) hanya menjelaskan 4,1% dari 13,85%. Hasil ini menunjukkan ada faktor lain selain WIPO yang memberikan kontribusi terhadap fenomena initial return (IR) positif.

Tabel 4.3: Perhitungan Model the truncated (-left tail (model 1) 

dan model  gradually decreasing probability (model 2)

	N
	(
	St.Dev.Aktual
	Mean IR Teoritis
	Mean IR Aktual

	
	
	
	Model 1
	Model 2
	

	57
	0,1184
	18,53%
	5,25%
	4,1%
	13,85%

	Sumber:Penelitian, 2002


2) Hipotesis Kedua: Hubungan Positif antara Initial Return dengan Uncertainty.


Penelitian ini menggunakan hubungan yang non-linier. Pemecahannya digunakan fungsi logarithmic. Hasil logarithmic ada dalam tabel 4.4. Untuk IR > 0, terdapat hubungan positif antara inital return dengan uncertainty. Proksi yang signifikan adalah  offer price, size, dan age baik pada korelasi Pearson (parametric) dan Spearman (non-parametric). Sedangkan untuk IR < 0, proksi uncertainty yang signifikan hanya offer price pada korelasi Spearman. 

Tabel 4.4 menunjukkan bahwa proksi yang signifikan offer price, age, dan iisk. Tanda korelasi negatif artinya pengamatan terhadap IR yang non WIPO diabaikan ke dalam total keseluruhan IPO yang mempunyai IR negatif. Untuk memperkuat hasil penelitian ini melakukan pengujian dengan regresi berganda seperti dalam tabel 4.5. Kesimpulannya bahwa tabel 4.4 dan tabel 4.5 mendukung hipotesis kedua bahwa ada hubungan positif  antara initial return dengan uncertainty.  

Tabel 4.4: Koefisien Korelasi antara Initial Return (IR)  dengan Uncertainty
	
	
	IR < 0 (N= 17)
	IR > 0 (N= 118)

	
	Variabel
	Korelasi
	(- value
	
	Korelasi
	(- value

	Pearson
	Log Offer Price
	-0,196
	0,061
	
	-0,395*
	0,002

	
	Log Sales
	-0,112
	0,435
	
	0,050
	0,182

	
	Log Book
	0,121
	0,115
	
	0,050
	0,175

	Equity
	Log Size
	0,085
	0,485
	
	-0,070
	0,516

	
	Log Age
	0,215
	0,185
	
	-0,315*
	0,020

	
	Log Risk
	-0,089
	0,544
	
	0,295*
	0,005

	Spearman
	Log Offer Price
	-0,651*
	0,011
	
	-0,395*
	0,078

	
	Log Sales
	0,002
	0,600
	
	0,021
	0,150

	
	Log Book
	0,115
	0,623
	
	0,051
	0,615

	Equity
	Log Size
	0,152
	0,511
	
	-0,085
	0,715

	
	Log Age
	0,102
	0,085
	
	-0,412*
	0,020

	
	Log Risk
	0,085
	0,451
	
	0,451*
	0,010

	* Korelasi signifikan pada (=5% 

	Sumber:Penelitian, 2002


Tabel 4.5: Hasil Regresi Berganda untuk IR > 0 dan IR < 0

	Variabel
	Koefisien
	Nilai
	SE
	t-test
	p-value

	Hipotesis HA2 (IR(0, N=118)

	Persamaan: IR= b+b1OfferPrice+b2Sales+ b3BookEquity+b4Size+b5Age+b6Risk+e

	Offer Price
	b1
	-0,3563
	0,125
	-2,85
	0,025

	Sales
	b2
	1,1446
	0,753
	1,52
	0,125

	Book  
	b3
	0,200
	0,123
	1,63
	0,675

	Size
	b4
	-0,2828
	0,195
	-1,45
	0,512

	Age
	b5
	-1,3991
	0,651
	-2,15
	0,023

	Risk
	b6
	0,030
	0,012
	2,52
	0,021

	Konstanta
	b
	0,2521
	0,112
	2,25
	0,001

	

	Variabel
	Koefisien
	Nilai
	SE
	t-test
	p-value

	Hipotesis HA2 (IR<0, N=17)

	Persamaan: IR= b+b1OfferPrice+b2Sales+b3BookEquity+b4Size+b5Age+b6Risk+e

	Offer Price
	b1
	-0,0756
	0,030
	-2,52
	0,001

	Sales
	b2
	0,1283
	0,513
	0,25
	0,125

	Book  
	b3
	0,5363
	0,715
	0,75
	0,523

	Size
	b4
	0,0889
	0,523
	0,17
	0,123

	Age
	b5
	0,1297
	0,173
	0,75
	0,651

	Risk
	b6
	0,3268
	0,215
	1,52
	0,715

	Konstanta
	b
	0,2961
	0,141
	2,10
	0,023

	Sumber: Penelitian, 2002


3) Hipotesis Ketiga: Hubungan Negatif antara Initial Return dengan Excess Demand

Tabel 4.6 menjelaskan koefisien korelasi Pearson dan Rank Spearman dari initial return dengan excess demand. Excess demand diproksikan dengan volume perdagangan. Hampir keseluruhan koefisien signifikan dan positif pada (=5% atau dengan kata lain penelitian ini mendukung hipotesis ketiga dan juga mendukung penelitian Ronni dan Sembel (2002).

Tabel 4.6: Korelasi antara Initial Return (IR) dan Volume Perdagangan

	Volume Perdaganan (N=150)
	Spearman
	(- value
	Pearson
	(- value

	Hari Pertama
	0,211*
	0,021
	0,451*
	0,000

	Rata-rata Minggu Pertama (5 hari)
	0,342*
	0,011
	0,511*
	0,011

	Rata-rata 1 Bulan Petama (22 hari)
	0,093
	0,123
	0,411*
	0,030

	*  Korelasi signifikan (=5% 
	
	
	

	Sumber: Penelitian, 2002
	
	
	


4) Hipotesis Keempat: Ada Hubungan Negatif Initial Return dengan Kinerja Jangka Panjang.

Data untuk kinerja jangka panjang terdiri dari 80 perusahaan (IPO) yang diambil dari tahun 1992 hingga 1994. Untuk mengamati kinerja jangka panjang dilakukan observasi berturut-turut untuk tahun pertama, ke dua, ke tiga. Hasil pengamatan ada di tabel 4.7.

Tabel 4.7: Kinerja Jangka Panjang IPO 1992-1994, N= 80

	Kinerja Jangka Panjang
	Mean
	Median
	SD
	t-test
	(- value

	Raw Return:
	
	
	
	
	

	Satu tahun
	-0,0123%
	-11,7950%
	56,1546%
	-0,012
	0,6595

	Dua tahun
	-38,1596%
	-59,6725%
	75,1234%
	-3,655
	0,000

	Tiga tahun
	-49,9696%
	-80,1531%
	92,8975%
	-3,772
	0,000

	Wealth Relative Index:
	
	
	
	
	

	Satu tahun
	0,9142
	0,6195
	0,2960
	-4,291
	0,000

	Dua tahun
	0,7651
	0,4111
	0,4925
	-4,713
	0,000

	Tiga tahun
	0,4255
	0,2371
	0,5980
	-5,112
	0,000

	Sumber: Penelitian, 2002


Rata-rata kinerja jangka panjang IPO pada tahun pertama: 0,91242; ke dua: 0,7651; ke tiga: 0,4255 atau dengan perkataan lain, secara rata-rata ketiganya berada di bawah nilai 1 dan makin bertambahnya waktu makin menunjukkan penurunan yang sangat berarti. Hasil di atas menyatakan pada tahun pertama korelasi masih positif, demikian juga pada tahun kedua. Hasil tabel 4.7 mendukung hipotesis HA4 ada hubungan negatif antara initial return dengan kinerja jangka panjang.

5) Hipotesis Kelima: Ada Hubungan Negatif Initial Return dengan SEO.


Tabel 4.8 menunjukkan peningkatan kinerja saham sebelum penawaran dan sesudah penawaran. Kondisi penawaran memuncak dan akhirnya menurun  mengindikasikan bahwa penurunan kinerja terjadi sesudah penawaran. 

Tabel 4.8: SEO 1993-1996

	SEO
	Mean
	Median
	SD
	t-test
	(- value

	Satu tahun sebelum
	4,124
	3,234
	12,345
	3,452
	0,021

	Dua tahun
	12,43
	22,34
	23,345
	2,121
	0,025

	Tiga tahun
	15,232
	29,32
	21,234
	2,341
	0,032

	Satu tahun sesudah
	-2,135
	-13,596
	20,711
	-0,135
	0,700

	Dua tahun
	-10,456
	-20,751
	45,856
	2,751
	0,000

	Tiga tahun
	-12,786
	-40,651
	60,785
	3,151
	0,000

	Sumber: Penelitian, 2002


6) Hipotesis Keenam: Ada Hubungan Negatif Initial Return dengan Earnings Management.


Tabel 4.9 menunjukkan penurunan kinerja issuer dari tahun pertama ke tahun ketiga. Hal ini sesuai penelitian Ritter (1991), Jain dan Kini (1994), Teoh et al. (1997, 1998a), Espenlaub (1999), Gumanti (2000), Beneish (2001), serta Sulistyanto (2002) adanya penurunan kinerja perusahan yang melakukan earnings management setelah memasuki pasar perdana.

Tabel 4.9: Earnings Management 1990-1997

	Earnings Management
	Mean
	Median
	SD
	t-test
	(- value

	Satu tahun
	-6,715
	-17,915
	15,496
	1,511
	0,800

	Dua tahun
	-19,805
	-30,017
	19,791
	2,851
	0,001

	Tiga tahun
	-27,415
	-37.856
	27,941
	3,101
	0,002

	Sumber: Penelitian, 2002


7). Hipotesis Ketujuh: Ada Hubungan WIPO, SEO, dan Earnings Management dengan Initial Return dan EVA.

Tabel  4.10.a dan tabel 4.10.b menunjukkan ada hubungan WIPO, SEO, dan earnings management terhadap initial return dan EVA. Alat uji menggunakan cannonical karena dependen variabel lebih dari satu. Hall dan Brummer (2000) dalam Wilopo dan Mayangsari (2002) menyatakan bahwa EVA merupakan ukuran kinerja internal terhadap operasi perusahaan tahunan. EVA merefleksikan kesuksesan usaha manajer korporasi untuk menambahkan nilai pada investasi pemegang saham. EVA merupakan residual income yang melebihi laba operasional setelah dikurangi total cost of capital. EVA yang positif menunjukkan bahwa perusahaan memberikan nilai bagi pemegang sahamnya.

EVA disurogasikan dengan penciptaan nilai. EVA dihitung dengan melihat tingkat bunga ekonomis dari suatu perusahaan (Stewart, 1991). Economic value added sebenarnya merupakan penyeimbang konsep profitabilitas perusahaan, yang menyatakan bahwa modal digunakan untuk menghasilkan profitabilitas. Jika laba perusahaan setelah pajak lebih besar dari cost of capital yang digunakan dalam bisnis maka EVA positif. Penelitian pasar menunjukkan bahwa satu perusahaan yang mempunyai EVA yang positif akan dihargai melalui adanya peningkatan harga saham. 

Tabel 4.10.a: Hubungan WIPO, SEO, dan Earnings Management dengan Initial Return dan EVA

	Fungsi canonical
	Korelasi Canonical
	Adjusted

can.corr
	Approx

SE
	Canonical

R2
	F

Statistic
	Prob

	1
	0,854
	0,834
	0,014
	0,815
	0,001
	0,04

	2
	0,341
	0,341
	0,080
	0,212
	0,001
	0,03

	Multivariate Test Statistic 

	Statistic
	Value
	Aproximate

F Statistic
	Prob.

	Wilks’ lambda
	0,0814
	17,25
	0,034

	Roy’s greatest root
	6,512
	19,41
	0,012


Sumber: Penelitian, 2002
Tabel 4.10.b: Hubungan WIPO, SEO, dan Earnings Management dengan Initial Return dan EVA

	Variabel
	Canonical Loading
	Canonical Loading2
	Average Loading2
	Canonical R2
	Redundancy Index

	Variabel Dependen
	
	
	
	
	

	IR
	0,8123
	0,659
	
	
	

	EVA
	0,7912
	0,517
	
	
	

	VD
	
	1,176
	0,588
	0,815
	0,479

	Variabel Independen
	
	
	
	
	

	WIPOU
	0,789
	0,622
	
	
	

	WIPOE
	0,765
	0,585
	
	
	

	WIPOK
	-0,513
	0,263
	
	
	

	SEO
	-0,819
	0,793
	
	
	

	Earnings management
	-0,761
	0,579
	
	
	

	VI
	
	2,842
	0,5684
	0,815
	0,463


   Sumber: Penelitian, 2002

5) Analisis Sensitivitas

Analisis sensitivitas digunakan sebagai alternatif keterbatasan data dalam menguji model WIPO. Jumlah WIPO ada tujuh dianggap sebagai batas bawah (lower boundary). Selanjutnya dites untuk WIPO antara 8-15. Hasil yang diperoleh seperti dalam penelitian Ronni dan Sembel (2000).

Analisis sensitivitas yang lain dilakukan terhadap kinerja jangka panjang. Tabel 4.11 dan tabel 4.12 menunjukkan perbedaan mean wealth relative index antara hot dan cold dalam jangka waktu satu, dua dan tiga tahun. Hasilnya terlihat dalam tabel 4.8 bahwa pasar IPO hot pada tahun pertama masih lebih baik dari pasar cold, tahun kedua kinerja pasar hot lebih jelek dibandingkan pasar IPO cold, dan tahun ketiga perbedaan kinerja pasar hot dan cold makin jelas dan secara statistik signifikan pada (=5%. Tabel 4.11 dan tabel 4.12 mendukung hipotesis HA4 bahwa kinerja pasar hot lebih jelek dibandingkan pasar cold. Penelitian ini mendukung hipotesis Sembel (1996) dan Ronni dan Sembel (2002).

Tabel 4.11: Pasar IPO Hot dan Cold Perioda 1992-1994 (N= 80)

	Variabel
	Market
	Mean
	Median
	SD
	t-test
	(- value

	IR
	Hot
	22,175%
	24,000%
	17,1850%
	7,153
	0,000

	
	Cold
	3,951%
	1,4759%
	6,5950%
	3,517
	0,000

	Wealth Relative Index

	Satu tahun:

	
	Hot
	0,8150
	0,6951
	0,4181
	-0,716
	0,095

	
	Cold
	0,7153
	0,6151
	0,3115
	-4,150
	0,000

	Dua tahun:

	
	Hot
	0,5917
	0,3190
	0,8151
	-3,014
	0,016

	
	Cold
	0,5951
	0,5619
	0,4151
	-3,119
	0,000

	Tiga tahun:

	
	Hot
	0,3175
	0,1112
	0,6120
	-6,512
	0,000

	
	Cold
	0,6151
	0,3951
	0,7000
	-5,112
	0,000

	Sumber: Penelitian, 2002


Tabel 4.12: Uji Beda Rata-Rata Pasar IPO Hot dan Cold Perioda 1992-1994

	Variabel
	
	Mean
	
	t-test
	(- value

	IR
	Hot
	Cold
	Hot-Cold
	Perbedaan
	Perbedaan

	
	22,175%
	3,951%
	18,2240%
	6,715
	0,000

	Wealth Relative Index

	Satu tahun:

	
	0,8150
	0,7153
	0,0997
	0,515
	0,513

	Dua tahun:

	
	0,5917
	0,5951
	-0,0034
	-0,115
	0,123

	Tiga tahun:

	
	0,3175
	0,6151
	-0,2976
	-1,851
	0,010

	Sumber: Penelitian, 2002


5. PENUTUP
5.1. Simpulan 

Tujuan penelitian ini ingin mengetahui hubungan WIPO, SEO, dan earnings management dengan initial return. Hasil uji statistik ketujuh hipotesis yaitu: a) hipotesis pertama: model WIPO dapat menjelaskan 8,10% dari 13,85 (58,48%) fenomena anomali pada rata-rata initial return (IR) positif terhadap IPO yang dapat terobservasi (metode weighted average model), sedangkan model WIPO dapat menjelaskan 5,25% dan 4,1% dari 13,85% rata-rata initial return (IR) positif (model the truncated a-left tail dan gradually decreasing probability of withdrawal). Hasil ini menunjukkan bahwa under pricing disebabkan adanya anomali di pasar perdana atas fenomena initial return (IR) positif. Hipotesis ini mendukung penelitian Sembel (1996) serta Ronni dan Sembel (2002); b) hipotesis kedua: ada hubungan positif antara initial return dengan uncertainty  dengan menggunakan proksi: offer price, age, dan  risk. Hipotesis ini mendukung penelitian penelitian Beatty (1986), Manaster (1990) dan Hwang (1990) dalam Trisnawati (1998), Kim et al. (1993), Ronni dan Sembel (2002); c) hipotesis ketiga: ada hubungan positif antara initial return dengan excess demand. Hasil ini mendukung penelitian Ronni dan Sembel (2002) yaitu peningkatan excess demand akan meningkatkan initial return; d) hipotesis keempat: ada  hubungan negatif antara initial return dengan kinerja jangka panjang. Penelitian ini mendukung penelitian yang ada, misal: Dawson (1987), Ritter (1991), Garang (1991), Husnan dan Hanafi (1991), Izlahuzzaman (1991), McGuiness (1992), Aggarwal et al. (1993), Rizka (1995), Raharjo (1997), Wijaya (1997),  Prastiwi (2000), Ronni dan Sembel (2002) bahwa kinerja saham selama satu, dua, dan tiga tahun berturut-turut dengan cara beli-simpan (buy and hold) negatif.


Hipotesis kelima: ada hubungan initial return dengan SEO. Perusahaan yang melakukan penawaran saham tambahan (seasoned equity offerings) mengalami penurunan pasca penawaran tersebut. Kondisi ini mengindikasikan adanya upaya manajemen untuk memperbaiki kinerja yang dilaporkan dalam prospektus, dengan harapan penawaran saham tambahannya akan direspon secara positif oleh investor di pasar. Penelitian ini mendukung penelitian yang ada, misalnya Teoh et al. (1998), McLaughlin et al., (1996), Alderson dan Betker (1997), Loughran dan Ritter (1997), Rangan (1998), Kim dan Shin (2001), Sulistyanto dan Midiastuti (2002), serta Mardiyah (2002).

Hipotesis keenam: ada hubungan initial return dengan earnings management. Hasil penelitian yang lain menunjukkan bukti bahwa perusahaan yang melakukan IPO (issuer) melakukan earnings management. Hal ini dibuktikan dengan nilai rata-rata penurunan kinerja dan discretionary accruals issuer. Penelitian ini mendukung penelitian yang ada, misal Ritter (1991), Jain dan Kini (1994), Teoh et al. (1997; 1998a), Espenlaub (1999), DuCharme et al. (2000); Beneish (2001), serta Sulistyanto (2002).

Hipotesis ketujuh: ada hubungan WIPO, SEO, earnings management dengan initial return dan EVA. Penelitian ini mendukung penelitian Husnan dan Hanafi, 1991; Denis, 1994; Sembel, 1996; Loughran dan Ritter, 1997; Megginson, 1997; Teoh et al., 1997; 1998; McCulloch, 1998; Nassiripour et al., 1998; Rangan, 1998; Richardson, 1998; Chambers, 1999; Espenlaub, 1999; DuCharme et al., 2000; Shivakumar, 2000; Beneish, 2001; Roni dan Sembel (2002), serta Mardiyah (2002).
5.2. Keterbatasan 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan: a) hanya menggunakan data sebelum krisis moneter; b) penelitian ini tidak membedakan perusahaan issuer dan non issuer; c) jumlah perusahaan sampel maupun waktu pengamatan yang mencakup periode yang panjang, seperti dalam penelitian Ritter (1991), Jain dan Kini (1994), dan Teoh et al. (1997; 1998), tetapi sampel yang diperoleh masih relatif kecil; dan d) periode pengamatan yang hanya mencakup kurun waktu tiga tahun dikarenakan harus memperhitungkan ketersediaan perusahaan yang akan dijadikan pembanding (matched-pair).

5.3. Implikasi di masa yang akan datang

Hasil penelitian ini minimal dapat mendorong dan memicu dilakukan penelitian-penelitian berikutnya. Dengan mempertimbangkan keterbatasan-keterbatasan yang ada, diharapkan penelitian yang akan datang memperbaiki faktor-faktor seperti: a) menggunakan data sesudah krisis moneter; b) kinerja perusahaan yang tinggi menjelang dan pada saat SEO bukanlah mencerminkan kondisi fundamental perusahaan. Investor disarankan mendasarkan diri kepada prospektus penawaran dan menilai faktor-faktor keuangan (misal:kredibilitas manajer) dalam membuat keputusan investasinya; dan c) earnings management dengan menggunakan discretionary accruals yang bersifat income increasing ini akan menaikkan kinerja perusahaan pada saat IPO dan akan menurunkan kinerja perusahaan pada periode-periode berikutnya. 

DAFTAR PUSTAKA

Aggarwal, Reena, Ricardo, Leal, dan Leonardo, Hernandez, (1993), "The Aftermarket of Initail Public Offering in Latin America," Financial Management, h. 42-53.

_________, dan Rivoli, P., (1990), “Fads in The Initial Public Offering Market?”, Financial Management, no. 19, h. 45-57

Alderson, Michael J., dan Brian L. Betker, (1997), “The Long Run Performance of Companies That Withdraw Seasoned Equity Offerings”, Working paper, September 1997.

Baron, D., (1982), ”A Model of Demand of Investment Banking Advice and Distribution Services for New Issues,” Journal of Finance, September, h. 955-976.

Beatty, R. P., (1989), “Auditor Reputation and The Pricing of Initial Public Offerings,” The Accounting Review, Vol. LXIV, No. 4, October, h. 693-707.

Beatty, R. P., dan J. Ritter, (1986), “Investment Banking, Reputation, and The Under pricing of Initial Public Offerings,” Journal of Financial Economics, Jan/Feb,  h. 213-232.

Beneish, Messod D., (2001), "Earning Management: A Perspective," Working paper, April.

Bowman, Robert G. dan Farshid Navissi, (1998), "The Association Between Earnings Management, Discretionary Accruals and Abnormal Return," Working paper, December.

Cahan, Steven F., (1992), "The Effect of Antitrust Investigations on Discretionary Accruals: A Refined Test of The Political-Cost Hypothesis," The Accounting Review, Vol. 67, No. 1, January.

Candy, (2002), “Analisis Kinerja Perusahaan yang Melakukan Seasoned Equity Offerings: Studi Kasus di Bursa Efek Jakarta,” Skripsi, Fakultas Ekonomi, UAJY, Yogyakarta.

Chambers, Dennis J., (1999), "Earnings Management and Capital Market Misallocation," Working paper, December.

Cooney, J., dan A. Kalay, (1993), “Positive Information from Equity Issue Announcements,” Journal of Financial Economics, 1993.

Daljono, (2000), ”Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Initial Return Sham yang Listing di BEJ tahun 1990-1997,” SNA III, UI, Jakarta.

Dawson, S. M. dan Hiraki, T., (1985), ”Selling Unseasond New Shares in Hongkong and Japan: A Test of Primary Market Efficiency and Under pricing,”Hongkong Journal of Business Management, (Summer). 

Dechow, Patricia M., Jowell Sabino, dan Richard G. Sloan, (1998), "Implications of Nondiscretionary Accruals for Earnings Management and Market-Based Research," Working paper, January.

Dechow, Patricia M., Richard G. Sloan, dan Amy P. Sweeny, (1995), "Detecting Earnings Management," The Accounting Review, 7 (2), April.

Denis, David J., (1994), “Investment Opportunies and the Market Reaction to Equity Offerings,”  Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 29 No.2, 1994.

Denis, David J., dan Atulya Sarin, (1999), ”Is the Market Surprised by Poor Earnings Realization Following Seasoned Equity Offerings,” Working paper, Desember 1999.

Dubois, Michel., dan Pierre Jeanneret, (2000), “The Long-Run Performance of Seasoned Equity Offerings With Rights,” Working paper, Januari 2000.

DuCharme, Larry L., Paul H. Malatesta, dan Stephan E. Sefcik, (2000), "Earnings Management: IPO Valuation and Subsequent Performance," Working paper, 8 August.

Espenlaub, Susanne, (1999), "Discussion of the Life Cycle of Initial Public Offering Firm," Journal of Business Finance and Accounting, 26 (9) & (10), Nov./Dec.

Espenlaub, Susanne, (1999), “Discussion of The Life Cycle of Initial Public Offering Firms,” Journal of Business Finance and Accounting, 26 (9) & (10), Nov./Des. 1999.

Finn, F. J. dan Higham, R., (1988), "The Performance of Unseasoned New Equity Issues: Common Stocks Exchange Listing in Australia," Journal of Banking and Finance, h. 333-351. 

Friedlan, J., (1994), "Accounting Choices by Issuer of Initial Public Offerings," Contemporary Accounting Research, Summer.

Garang, Herianto M., (1993), "Karakteristik Saham Pada Penawaran Perdana Tahun 1989," Tesis S2 Pasca Sarjana UGM, Yogyakarta.

Gujarati, D. N., (1995), Basic Econometrics, 3rd ed., Singapore: McGraw-Hill, Inc.

Gumanti, Tatang Ary, (2000), "Earnings Management Dalam Penawaran Saham Perdana di Bursa Efek Jakarta," Seminar Nasional Akuntansi (SNA) III.

Hair, Jr., J. F; R.E. Anderson; R.L. Tatham dan  W. C. Black, (1995), Multivariate data analysis with readings, Third edition, New York, NY: Micmillan Publishing Co.

Hall, Steven C. dan William W. Stammerjohan, (1997), "Damage Awards and Earnings Management in The Oil Industry," The Accounting Review, 72 (1), January.

Harto, Puji, (2001), “Analisis Kinerja Perusahaan yang Melakukan Right Issue di Indonesia”, Simposium Nasional Akuntansi (SNA) IV, Bandung.

Hartono, J. dan Ainun Na'im, (1998), "The Effect of A Legal Process on Management of Accruals: Further Evidences on Management of Earnings," Jurnal Ekonomi dan Bisnis Indonesia, 13 (2).

Hartono, J., (1998), Teori Portofolio dan Analisis Investasi, Edisi Pertama. Yogyakarta: BPFE.

Healy, Paul M., (1985), “The Effect of Bonus Schemes on Accounting Decisions,” Journal of Accounting and Economics 7, h. 85-107.

________, dan James M. Wahlen, (1998), "Review of the Earnings Management Literature and Its Implications for Standard Setting," Working paper.

Henley, K, Kumar, dan A. Seguin, P., (1995), “Price Stabilization in The Market for New Issues,” Journal of Financial Economics, No. 37.

Husnan, Suad dan Hanafi, M., (1991), ”Perilaku Harga Saham di Pasar Perdana: Pengamatan di Bursa Efek Jakarta Selama 1990,” Usahawan, No. 11, Thn. XX, h. 12-15.

Ibbotson, Roger G., (1975), “Price Performance of Common Stock New Issues,” Journal of Financial Economics, No. 2.

Islahuzzaman, (1991), "Hubungan Pendapatan Per Lembar Saham Dengan Harga Saham Pada Pasar Perdana Pasar Modal Indonesia," Tesis S2 Pasca Sarjana  UGM, Yogyakarta.

Jain, Bharat A. dan Omesh Kini, (1994), "The Post-Issue Operating Performance of IPO Firms," Journal of Finance, December.

Jones, (1991), ”Earnings Management During Import Relief Investigation,” Journal of Accounting Research (Autumn), h. 193-228.

Kim, Jeong Bong, Krisky Itzhak dan Lee, Lee, (1993), “Motives for Going Public and Under pricing: New Findings from Korea,” Journal of Business Financial and Accounting, 20 (2) January, h. 195-211.

Kim, Kenneth A., dan Hyun-Han Shin, (2001), “The Under pricing of Seasoned Equity Offerings: 1983-1998”, Working paper, Mei 2001.

Krinsky, Itzhak dan Sherman Cheung, (1994), “Information Asymmetry and Under pricing of Initial Public Offerings, Further Empirical Evidence,” Journal of Business Finance and Accounting, 21 (5), h. 740-746.

Kunz, R. M. dan Aggarwal, R., (1994), "Why Initial Public Offerings are Underpriced: Evidence from Switzerland, Journal of Banking and Finance," Vol. 18, h. 705-723.

Levis, Mario, (1993), "The Long-Run Performance of Initial Public Offerings: The UK Experience 1980-1988, " Journal of Financial Management, Vol. 22, h. 28-41.

Loughran, Tim., dan Jay R. Ritter, (1997), “The Operating Performance of Firms Conducting Seasoned Equity Offerings,” The Journal of Finance, 1997.

Mardiyah, Aida Ainul, (2002), “Pengaruh Anomali IPO di Pasar Perdana Terhadap Initial Returni: Pendekatan WIPO sebuah Perspektif Dalam Melihat Anomali,” Simposium Nasional Bidang Ilmu Ekonomi, Akuntansi, dan Manajemen, UAJY, Yogyakarta

McCulloch, Brian W., (1998), "Relation Among Component of Accruals Under Earnings Management," Working paper, September.

McGuinness, Paul, (1992), “An Examination of the Pricing of Initial Public Offerings in Hong Kong 1980-1990,” Journal of Business Finance and Accounting, 19 (2), January: h. 165-186.

McLaughlin, Assem S. dan Gopala K.V., (1996), “The Operating Performance of Seasoned Equity Issuers: Free Cash Flow and Post Issue Performance,” Financial Management, Vol.25, 1996.

Megginson, (1997), Corporate Finance Theory, Addison-Wesley Educational Publishers Inc, New York.

Na'im, Ainun dan J. Hartono, (1996), "The Effect of Antitrust Investigations on Management of Earnings," Kelola, No. 13/VI.

Nassiripour, S., K.Karim, P. Siegel dan M. Ahmed, (1998), “The Effect of Seasoned Equity Offerings on Stock Prices: A Case of Diversification VS Growth Opportunities,” Research in Finance,1998.

Perry, Susan E. dan Thomas H. William, (1994), "Earnings Management Preceding Management Buyout Offers," Journal of Accounting and Economics, 18.

Pillote, E., (1992), “Growth Opportunities and the Stock Price Response to New Financing,” Journal of Business, 1992.

Prastiwi, Arum, (2000), "Analisis Kinerja Surat Berharga Setelah Penawaran Perdana (IPO) di Indonesia," Tesis S2 Pascasarjana UGM, Yogyakarta.

Raharjo, B. Santoso, (1997), ”Analisis Abnormal Return Pasar Perdana di Bursa Efek Jakarta pada tahun 1993: Pengaruhnya terhadap Faktor Price Earning Ratio (PER), Size, dan Market Values,” Tesis Program MM  Universitas Admajaya Yogyakarta.

Rangan, Srinivasan, (1998), "Earnings Management and the Performance of Seasoned Equity Offerings," Journal of Financial Economics, 50.

Rangan, Srinivasan, (1998), “Earnings Management and the Performance of Seasoned Equity Offerings,”  Journal of Financial Economics, 50,1998.

Richardson, Vernon J., (1998), "Information Asymmetry and Earnings Management: Some Evidence," Working paper, 30 March.

Ritter, Jay R., (1991), "The Long-Run Performance of Initial Public Offering," Journal of Finance, XLVI (1).

_________, (1991), “The Long Run Performance of Initial Public Offering,”  Journal of Finance, 46, h. 3-27.

Rizka, Yudi, (1995), "Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Under Pricing Pada Penawaran Perdana Emisi Yang Listing Di Bursa Efek Jakarta Perioda 1989-1994," Tesis S2 Program Pasca Sarjana UGM, Yogyakarta.

Rock, Kevin F., (1986), “Why New Issues Are Underpriced,” Journal of Financial Economics, 15, January-February, No. 15, h. 187-212.

Ronni, Sautma B. dan Sembel, Roy, (2002), "Kondisi Anomali Pada Emisi Perdana (IPO) di Pasar Modal Indonesia Serta Faktor-Faktor Yang Mempengaruhinya (Pendekatan WIPO Model)," Seminar Nasional IESP dan Manajemen I, Surabaya.

Ruud, J., (1993), “Underwriter Price Support and The IPO Under pricing Puzzle,” Journal of Financial Economics, No.34.

Scott, William R., (2000), Financial Accounting Theory, 2nd Ed., Prentice Hall Canada Inc.

Sembel, Roy H. M., (1996), “IPO Anomalies, Truncated Excess Supply, and Heterogeneous Information,” Unpublised Dissertation, J. M. Katz Graduate School of Business, University of Pittsburgh, Pennsylvania.

Setiawati, Lilis, (2001), "Rekayasa Akrual untuk Meminimalkan Pajak," Simposium Nasional Akuntansi (SNA) IV, Bandung.

Shivakumar, Lakshmanan, (2000), “Do Firm Mislead Investor by Overstating Earnings Before Seasoned Equity Offerings?” Journal of Accounting and Economics, 2000.

Stewart, G, (1991), The Quest for Value, Harper Business, New York.

Sulistyanto, H. Sri, 2002, “Analisis Manajemen Laba Pada Saat Initial Public Offerings: Indikasi Sikap Oportunistik Manajemen,” Tesis S2 Pasca Sarjana, UGM Yogyakarta.

_________, dan Midiastuti, P. P., (2002), “Seasoned Equity Offerings: Benarkah Underperformance Setelah Penawaran?” Simposium Nasional Bidang Ilmu Ekonomi, Akuntansi, dan Manajemen, UAJY, Yogyakarta

Teoh, Siew Hong, T. J. Wong, dan Gita R. Rao, (1997), "Are Accruals During An Initial Public Offering Opportunistic?" Working paper, July.

_________, Ivo Welch, dan T.J. Wong, (1998) “Earnings Management and the Underperformance of Seasoned Equity Offerings,” Journal of Financial Economics, 1998.

Traill, Marcus dan Ed Vos, (2001), “Do Seasoned Equity Offerings Really Underperform in the Long Run? Evidence from New Zealand,” Working paper, 2001.

Trisnawati, Rina, (1998), “Pengaruh Informasi Prospektus Terhadap Return Saham Di Pasar Perdana,” Tesis S2 Pasca Sarjana, UGM Yogyakarta..

Widjaya, Indra dan Indrajati, M. F. Djeni, (1996), ”Analisis Faktor-faktor yang Mempengarui Under Pricing Harga Sham Perdana Perioda 1994-1997 di BEJ,” Tesis S2 Pasca Sarjana UGM, Yogyakarta.

Wilopo dan Mayangsari, (2002), “Pengaruh Struktur Kepemilikan, Perilaku Manajemen Laba, Free Cash Flow Hyphotesis dan Economic Added: Pendekatan Path Analysis,” Jurnal Ekonomi dan Bisnis Indonesia, Vol. 17, No. 4, h. 473-495.

�EMBED Equation.3���





�EMBED Equation.3���





�EMBED Equation.3���





�EMBED Equation.3���





�EMBED Equation.3���





�EMBED Equation.3���





�EMBED Equation.3���








[image: image5.wmf]
659

PAGE  
660
[image: image4.wmf]


_1120708675.unknown

_1120783760.unknown

_1124859610.doc
[image: image1.png]






_1120783273.unknown

_1120783379.unknown

_1089267029.unknown

_1089267355.unknown

_1089265395.unknown

_1089265801.unknown

_1089214662.unknown

_1089215472.unknown

