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ABSTRAK

’ itian adalah untuk menganalisa pengaruh informasi asimetri

i smderpricing di Bursa Efek Indonesia. Metode penelitian yang digunakan

| wesiilkatif dengan menggunakan explanatory research.- Hasil penelitian
ww bakwa informasi asimetri berpengaruh positif terhadap underpricing
Bemamgan dan di sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi. Artinya,
@sformsasi  asimetri berperan dnlam menjelaskan variasi underpricing.
pesitif menunjukkan bahwa semakin tinggi informasi asimetri semakin
icime. Hal ini menunjukkan semakin tingginya ketimpangan dalam
dlaw mengolah informasi akan menyebabkan harga pasar saham semakin

img barga penawarannya. s

- Bl S deiomctrl Uidoiariiny.

- IMINDAHULUAN

seoritis, menurut Farid dan Siswanto (1998) disebut dengan IPO atau
jka perusahaan menjual efek untuk pertama kalinya. Pakar lainnya, Roy
sikan TPO adalah penawaran perdana saham kepada investor publik; dan
2) menyebut IPO dengan istilah penawaran pertama kali kepada masyarakat.
gan dapat diartikan PO adalah penawaran umum perdana saham kepada
g» public). Dalam IPO, perusahaan akan mémperkenalkan perusahaan dan
sshamnya untuk pertama kali kepada publik dengan informasi yang benar,
3 imi dapat dilihat dalam prospektus yang diterbitkan oleh perusahaan
2003). Sebagaimana diketahui bahwa prospektus tersebut merupakan

yamg melakukan IPO berstatus menjadi perusahaan publik.

Selmesi perusahaan publik, perusahaan berkewajiban untuk menyajikan
4 seara lengkap mengenai segala hal yang sekiranya memiliki nilai atau dapat
i penilaian calon investor dalam mengambil keputusan investasi.
penjelasan di atas, beberapa orang pakar yaitu Chang, et al.(1983)

% - Jurnzal lmiah Manajemen Bisnis Dan Terapan Tahun V No 2, Oktober 2008

m=smi yang menjadi pegangan semua pihak yang berkepentingan dan




MOHAMAD ADAM

memperkuat pernyataan sebelumnya bahwa informasi adalah serangkaian data yang
telah diolah untuk disajikan sebagai bahan acuan dalam pengambilan keputusan
investasi di pasar modal. Sebab menurut hipotesis pasar efisien, harga-harga saham
yang terbentuk di pasar modal merupakan cerminan dari seluruh informasi yang

relevan.

IL KERANGKA TEORITIS

. Sejauh ini banyak akademisi dan praktisi pasar modal berpendapat bahwa pasar
modal efisien sangat erat kaitannya dengan distribusi informasi (Fama,1970;
Beaver,1989). Sebagaimana dikemukakan oleh Fama (1970) bahwa untuk bertransaksi
secara adil semua pelaku pasar modal harus mendapatkan informasi yang sama
banyaknya dalam waktu yang sama. Jika pelaku pasar modal sudah mendapatkan

‘informasi yang sama, maka pasar modal sudah efisien secara informasi (informationally

efficient market). Begitu juga Beaver (1989) yang mengemukakan bahwa pasar modal
efisien jika semua orang sudah mendapat informasi yang sama. Namun demikiam pasér
modal tidak efisien dapat saja terjadi, jika informasi yang disebarkan mungkin hanya
diterima oleh sebagian dari investor.

Sebagaimana dikemukakan oleh Jogiyanto (2005), jika informasi privat hanya
dimiliki oleh investor yang mendapat informasi (informed investor), maka terjadi
informasi asimetri. Artinyé, terdapat pihak yang memiliki informasi lebih dibanding
pihak lain. Pendapat Jogiyanto (2005) itu senada dengan beberapa peneliti terdahulu
seperti Rock (1986) yang mengemukakan bahwa di pasar modal terjadi penyebaran
informasi yang tidak merata di antara investor, sehingga ada kelompok investor yang
memiliki informasi (informed investors) dan ada kelompok investor yang tidak
memiliki informasi (uninformed investors). Begitu juga senada dengan pendapat FX
Kurniawan (1999) yang mengemukakan bahwa informasi menyebar secara tidak merata -
antara pelaku pasar modal, sehingga menimbulkan informasi aéimetn'. Dengan demikian
dapat dikatakan bahwa informasi asimetri terjadi jika informasi menyebar secara tidak
merata di antara pelaku pasar modal di mana terdapat pihak yang memiliki informasi
lebih dibanding pihak lain. Sebaliknya, informasi simetri terjadi jika informasi
menyebar secara merata ke semua pelaku pasar modal. Terdapatnya informasi asimetri

di antara pelaku pasar modal itu merupakan salah satu faktor yang menyebabkan
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dalam market model (minggu ke-1 sampai dengan minggu ke-48 setelah saham
diperdagangkan di pasar sekunder).

e) Menguji pengaruh informasi asimetri terhadap underpricing dengan menggunakan
model persamaan berikut :

Ui=ﬂM7'+£ 3)
di mana :

= Underpricing
Informasi asimetri
Koefisien

Residual error
SISK,PDJS,...ANID.

f) Melakukan uji hipotesis statistik dengan menggunakan tingkat signifikansi sebesar 5

i, 0 w;c
Il

persen (o = 0,05).

iV. PEMBAHASAN DAN ANALISIS DATA

Dengan menggunakan struktur persamaan fungsi regresi (3), maka diperoleh
hasil sebagai berikut : (1) informasi asimetri berpengaruh terhadap underpricing di
sektor KEUG dan di sektor IUTI. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variasi
informasi asimetri dalam menjelaskan variasi underpricing di KEUG sebesar 64,3%,
dan sisanya 35,7% dijelaskan oleh faktor lain. Sedangkan, variasi informasi asimetri
dalam menjelaskan variasi underpricing di TUTI sebesar 58,6%, dan sisanya 41,4%
dijelaskan oleh faktor lain. Beberapa faktor lain yang secara empiris berpengaruh kuat
terhadap wunderpricing adalah benturan kepentingan (conflict of interest) antara
manajemen perusahaan dan penjamin emisi (Sterling,1987), dan penggunaan
perbandingan kinerja keuangan dengan perusahaan sejenis (industri) (Buck,1990). Lebih
jauh, hasil penelitian ini konsisten dengan pendapat Ellul dan Pagano (2002); Choi dan
Kim (2005) yang menunjukkan adanya hubungan positif antara bid ask spread dengan
underpricing. hnplikasi dari fakta hasil penelitian empiris ini menunjukkan bahwa
informasi asimetri sécara parsial berpengaruh terhadap  underpricing. Artinya,
informasi asimetri berpengaruh dalam meningkatkan harga saham di pasar sekunder di
sektor KEUG dan IUTL
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%W. KESIMPULAN DAN IMPLIKASI
- %1 Kesimpulan

Berdasarkan analisis deskriptif dan verifikatif yang telah diuraikan sebelumnya;
iz dapat ditarik beberapa kesimpulan sebagai berikut :

1 Informasi asimetri berpengaruh terhadap underpricing di sektor keuangan dan di
sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi. Ini berarti bahwa variabel informasi
ssmametri berperan dalam menjelaskan variasi underpricing. Dengan kata lain; variasi
wmderpricing ditentukan oleh sebagian besar variabel yang diteliti dan hanya
sebagian kecil ditentukan oleh variabel lain yang tidak diteliti.

L lmformasi asimetri berpengaruh positif terhadap underpricing di sektor keuangan

| d=m sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi. Artinya semakin tinggi informasi

ssametri semakin tinggi underpricing. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi
wemadinya ketimpangan dalam mengakses dan mengolah informasi akan
menvyebabkan harga pasar saham semakin tinggi dibanding harga penawarannya.

j S2 Saran
‘ Berdasarkan hasil penelitian dan analisis yang telah dilakukan diuraikan saran
i i

1. Hassl penelitian ini tidak melibatkan faktor-faktor eksternal berupa pengaruh dari
Sumdisi ekonomi, politik dan keamanan yang diperkirakan dapat mempengaruhi
wmderpricing, maka perlu diadakan penelitian lebih lanjut tentang faktor-faktor
whsernal itu. Faktor-faktor eksternal itu perlu diperhitungkan mengingat selama
pemode 2004-2008 faktor-faktor itu menjadi isu yang mendapat perhatian besar dari
paz mvestor.

_' 0 #asml penelitian ini menunjukkan bahwa persentase perubahan nilai underpricing

wamg disebabkan oleh perubahan informasi asimetri di sektor keuangan, dan sektor

mfsseruktur, utilitas dan transportasi tidak begitu besar. Oleh karena itﬁ, perlu

@mdskan penelitian lebih lanjut dengan -menggabungkéfl konsep benturan

lepestingan antara manajemen perusahaan dan penjamin emisi, maupun pada

pemggunaan perbandingan kinerja keuang;m perusahaan (industri) sejenis, sehingga

‘spee diuji kesahian hasil penelitian ini. Tujuannya adalah demi pengembangan ilmu

msmsemen keuangan dan investasi.
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