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PENGARUH PREMI RISIKO DAN KERENTANAN PASAR TERHADAP INFORMASI
ASIMETRI SERTA DAMPAKNYA PADA UNDERPRICING DENGAN MANAJEMEN
LABA DAN UKURAN PERUSAHAAN SEBAGAI VARIABEL MODERATOR
(Suatu Kajian Empiris pada Perusahaan yang Melakukan Emisi Saham Perdana
dan Bursa Efek Indonesia)

M. Adam

ABSTRACT

The aim of this research is to analyze 1)the influence of risk premium and both partial and
sinmudtaneous volatility on asymmerric information, 2) the influence of risk premium, volatility, and
partial and simultaneous asymmetric information on underpricing, 3) the moderating influence of
earning management on the relationship between asymmetric information with underpricing, 4)
the moderating influence of firm size on the relationship between asymmetric information with
wnderpricing. The target population of this research is 164 firms. To analyze the fornmidations of
the problems, mudtiple regression, path analysis and absolute differential test are applied. The
research findings reveal that 1). Risk premiwm is influential positive to asymmetric information
partially in the basic industrial sectors and chemicals industries. Direct influence of risk premium
on asymmetric information is as much as 9.42%. 2). Risk premium, volatility, and asymmetric
information exert simultaneous influences on wnderpricing in financial sectors. The ability of risk
premium, volatility, and asymmetric information to explain underpricing variation is as much as
51.9%. 3). Earning management has the moderating influence on the relationship between
asymmelric information with underpricing in financial sectors; with the explanatory ability of the
moderating influence of earning management on the relationship between asymetric information
with underpricing as much as 55.8%. 4). The firm size (with the proxies of small-scale firms based
on the natural logarithm trade volume) has moderating influence on the relationship between
asymmetric information with wunderpricing in the miscellaneous industries, with the explanatory
ability of the moderating influence of firm size (with proxies of small-scale firms based on the
natwral logarithm trade volume) on the relationship between asymunetric information with
underpricing as much as 46,98%.

Key Words : Risk Premivm, Volarility, Asymmetric Information,  Underpricing, FEarning
Memagement and Firm Size

ABSTRAK

Twjuan penelitian ini adalah menganalisis (1) pengaruh secara parsial maypun secara simultan
premi risiko dan kerentanan pasar terhadap informasi asimetri, (2) pengaruh secara parsial
maupun secara simultan premi risiko, kerentanan pasar dan informasi asimertri terhadap
underpricing. (3) pengaruh secara moderator manajemen laba terhadap hubungan antara
informasi asimetri dengan wnderpricing. (4) pengaruh secara moderator vkuran perusahaan
terhadap hubungan antara informasi asimetri dengen wunderpricing. Populasi dalam penelitian ini
adalah 164 perusahaan. Dalam menganalisis rumusan masalah digunakan regresi berganda,
analisis jalur dan wji nilai selisih mutak.  Hasil penelitian memmjukkan bahwa 1) Premi risiko
secara parsial berpengaruh positif terhadap informasi asimetri di sektor industri dasar dan kimia.
Pengaruh langsung premi risiko terhadap informasi asimetri sebesar 9,42%. 2) Premi risiko,
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kerentanan pasar, dan informasi asimeltri secara simultan berpengaruh terhadap wnderpricing di
sektor kevangan. Kemampuan premi risiko, kerentanan pasar, dan informasi asimetri menjelaskan
variasi underpricing sebesar 51,9%. 3) Manajemen laba secara moderator berpengaruh terhadap
hubungan antara informasi asimetri dengan wnderpricing di sektor keuangan; dengan
kemampuan penjelas dari pengaruh moderator manajemen laba terhadap hubungan antara
informasi asimetri dengan underpricing sebesar 55,8%. 4) whwran perusahaan (dengan proksi
perusahacn kecil berdasarkan logaritma natwral volume perdagangan) secara moderator
berpengaruh terhadap h: bungan antara informasi asimetri dengan wnderpricing di sektor aneka
industri; dengan kemampuan penjelas dari pengaruh moderator waaan perusahaan (dengan
proksi perusahaan kecil berdasarkan logaritma natural volume perdagangan) terhadap hubungan
antara informasi asimelri dengan wnderpricing sebesar 46,98%.

Kata Kunci :Premi Risiko, Kerentanan Pasar, Informasi Asimetri, Underpricing, Manajemen

Laba dan Ukweran Perusahaan

PENDAHULUAN

ebagaimana diketahui di pasar modal

terjadi informasi asimetri antara pelaku

pasar modal. Informasi asimetri yang
terjadi ada kalanya sulit untuk dideteksi (Beatty,
1989). Namun demikian, ada salah satu cara
untuk mendeteksi informasi asimetri itu, yaitu
dengan menggunakan proksi bid-ask spread
(Coller dan Yohn, 1997).

Bid-ask spread itu sendiri dipengaruhi
banyak variabel antara lain kerentanan pasar
(volatility) (Gunter et. al, 2002). Semakin tinggi
kerentanan pasar semakin tinggi bid-ask spread.
Variabel lainnya premi risiko. Terjadinya
penurunan pada premi risiko akan berkontribusi
pada peningkatan likuiditas (Chen, 2005).
Sedangkan, peningkatan likuiditas akan
menyebabkan turunnya bid ask spread. Pada
umumnya di pasar modal, adanya bid ask
spread itu menandakan tingkat likuiditas dari
suatn saham {(Amihud dan Mendelson, 1986).
Soalnya, likuiditas biasanya dikaitkan dengan
bid ask spread. Semakin tinggi bid ask spread
saham (semakin tidak likuid). Sebaliknya
semakin rendah bid ask spread saham (semakin
likuid).

Lebih jauh, informasi asimetri (bid ask
snvend) vane teriadi i danat menvehahkan

terjadinya underpricing (Beatty, 1989; dan
Aida, 2002b). Berkenaan dengan informasi
asimetri dan wnderpricing ini, beberapa pakar
seperti Ellul dan Pagano (2003) maupun Choi
dan Kim (2005) menyebutkan adanya hubungan
positif antara bid ask spread dengan wunder-
pricing. Artinya, semakin tinggi informasi
asimetri (bid ask spread) semakin tinggi

Di samping itu, peneliti seperti Booth
dan Chua (1996) menyebutkan tingginya
likuiditas (bid ask spread rendah) akan
menyebabkan tingginya wnderpricing. Hasil ini
bertentangan dengan Ellul dan Pagano (2003)
yang menyebutkan tingginya likuiditas me-
nyebabkan rendahnya wnderpricing. Jika hasil-
hasil penelitian sebelumnya bertentangan atau
konflik (Jogiyanto, 2004) menunjukkan ke-
mungkinan ada variabel lain yang memoderator
hubungan kausal sebelumnya, sebab variabel
moderator  diidentifikasikan dari penelitian-
penelitian sebelumnya yang mempunyai ke-
simpulan hubungan kausal yang hasilnya
konflik, baik konflik signifikansinya maupun
konflik arahnya. Untuk itu, sebagai variabel
moderator dalam penelitian ini digunakan varia-
bel manajemen laba dan ukuran perusahaan.
Tujuannya agar bisa mengetahui apakah
variabel itu mempenearuhi hubunean antara

e o ——



perusahaan (5%) di Pertambangan (PTMB), dan
16 petusahaan (10%) di Aneka Industri (ANID).

Pertama. Untuk pengujian hipotesis pertama

Rancangan analisis dan wji hipotesis parsial maupun secara simultan berpengaruh
dilakukan dengan cara sebagai berikut: terhadap informasi asimetri, dilakukan dengan
Tabel 1.
Operasionalisasi Variabel Penelitian
Variabel Konsep Variabel Indikator Ukuran
Premi Risiko | Kompensasi bagi investor | Perbedaan antara imbal hasil | Nilai perbedaan
Xy karena menanggung risiko | pasar dengan tingkat bunga | an-tara imbal hasil
atas investasi saham bebas risiko pasar dengan ting-
kat suku bunga
bebas risiko
Kerentanan | Fluktuasi imbal hasil suatu | Pengukuran fluktuasi an-tara | Nilai Beta (8)
Pasar saham atau imbal hasil | imbal hasil suatu saham atau
X2) portofolio terhadap imbal | imbal hasil portofolio terhadap
hasil pasar imbal hasil pasar
Informasi Kondisi di mana antara dua | Adjusted residual error dari | Nilai bid ask
Asimetri orang atau lebih yang | regresi bid ask spread dengan | spread yang di-
ketimpangan dalam meng- | jumlah  transaksi  saham,
akses dan mengolah in- | deviasi imbal hasil saham,
formasi sehingga salah satu | rata-rata jumlah saham yang
pihak diuntungkan atau | tersedia, nilai pasar saham &
dirugikan varizbilitas  imbal  hasil
ekspektasi
UndapﬁcbggSuamkmdisidimnngimhnbalhasilﬁdaanhlmbansﬂ
(2) secara rata-rata harga pasar | normal (abnormal refurn) dari | tidak normal
saham perusahaan yang baru | saham yang mungkin terjadi di | (abnormal retirn)
go public, biasanya dalam | sekitar tanggal emisi saham
hitungan hari atau minggy, | perdana (IPO)
lebih tinggi dibandingkan
dengan harga penawarannya
Manajemen | Upaya manajemen memilih | Discretionary accruals yang | Nilai
Laba kebijakan akun-tansi dalam | diukur dengan mengguna-kan | Discretionary
X3) proses pelaporan keuangan | persamaan  Discreationary | accruals
dengan tjuan mengubah | accuals
laporan  keuangan yang
disajikan untuk menyesatkan
(mislead) pemakai laporan
ke-uangan mengenai kinerja
perusahaan yang sebenamya
Ukuran Penetapan ukuran perussha- | Pengukuran perusahaan yang | Urutan ukuran pe-
Perusahaan | an yang dapat memberikan | dihitmg berdasarkan nilai | rusahaan merupa-
(X9 gambaran perusahaan ier- | logarithma  natwral  (Ln) | kan hasil rangking
masuk perusahaan besar | volume perdagangan atau | ber-dasarkan rata-
atau kecil total aktiva rata volume per-
dagangan  atau
total aktiva
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(a). Mendeteksi informasi asimeti dengan
menggunakan persamaan;

s,.={!gl¢.,.-,,,_)},{él(,,i,,bi),z} 0

di mana:

S nilai bid ask spread hasil perbandingan ask
price minus bid price perusahaan ke-i
berdasarkan jenis sektor pada minggu ke t
dengan ask price plus bid price dibagi dua.

a: ask price terendah saham perusahaan ke-i
berdasarkan jenis sektor pada minggu ket.

b: bid price tertinggi saham perusshaan ke-i
berdasarkan jenis sektor pada minggu ke t

i : SISK,PDIS,.ANID.

Persamaan (1) digunakan untuk memperoleh
nilai bid-ask spread seluruh perusahaan ke-i
berdasarkan jenis sektor perusahaan yang
melakukan [PO pada minggu ke t.

(b). Melakukan penyesuaian nilai bid ask
spread dengan menggunakan mode!
regresi berganda. Model regresi berganda
untuk menyesuaikan bid ask spread
menggunakan persamaain;

LaSPPEAR Ay LR A, RS a4, )

. L3 L
+ﬂ4 IAD£P1;H-ﬂ5 ble"a#ﬁ6 LnVar'Rt

di mana:

Spread: nilai bid ask spread untuk perusahaan
ke-i berdasarkan jenis sektor perusaha-
an yang melakukan emisi saham
perdana (IPO) pada minggu ke t.

Price:  harga penutupan saham perusahaan ke i

L

Trans: jumlah transaksi saham (volume)
perusahaan ke-i berdasarkan jenis
sektor pada minggu ke t.

Var.  deviasi imbal hasil harian saham
perusahaan ke-i berdasarkan jenis
sektor pada minggu ke t.

Depth: rata-rata jumlah saham yang tersedia
pada ask ditambeh jumich yang
tersedia pada seat bid dibagi 2
perusahaan ke berdasarkan jenis
sektor pada minggu ke .

MktVak:nilai pasar ssham perusahaan ke-i
kbﬂdmimjeﬂismpﬂdamm
et.

Varf: variabilitas  imbal hasil ekspektasi
saham perusahaan ke-i berdasarkan
Jenis sektor pada minggu ke t.

fo:  intersep

Bis/dBs: koefisien regresi setiap variabel bebas
dan kontribusi masing-masing variabe!

& kesalahan residu (residual error)
(sebagai ukuran bid ask spread yang
disesuaikan) dan digunakan sebagai
proksi nformasi asimetri untuk saham
perusahaan ke-i berdasarkan jenis
sektor pada minggu ke t.

i SISK, PDIS,..ANID.

(¢). Menggunakan residual error (£ ) dari hasil
regresi persamaan (2) (nilai bid ask spread
yang disesuaikan) sebagai proksi dari
AP ARSI e haan ko
berdasarkan jenis sektor perusahaan yang
melakukan IPO pada minggu ke .

(d). Menghitung premi risiko dan kerentanan
pasar. Premi risiko dihitung dengan meng-
gunakan persamaan:

(Ray=R9 &)
dimana:

R”:[msc,-msa ,_,J @

IHSG |, ,

R, : retum pasar, HSG,: indeks harga
saham gabungan periode t, JHSG ,: indeks
hiarga saham gabungan periode t-1, R , : tingkat
imbal hasil bebas risiko, yang diproksi dengan
tingkat bunga SBI (Sertifikat Bank Indonesia).
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Kerentanan pasar dihitung dengan meng-
gunakan persamaan:
Zim
B; o (&)

g
m

dimana, S, :betasahamkei, o, : kovarian

antara imbal hasil saham ke i dengan imbal hasil

pasar, a,z,:varianimbal hasil pasar.

(¢). Menwji hipotesis pertama dengan
menggunakan model persamaan struktural

untuk diagram jalur yang disajikan pada
Tabel 2. berikut :

Tabel 2. Model Persamaan Struktural Pengujian

Hipotesis Pertama
Variabel Variabel Eksogen Error
Endogen

X X,

L & Pyxi X1 + Py X3 + &

Selanjutnya,  berdasarkan  model
persamaan struktural di atas dibentuk model
persamaan struktural berdasarkan jenis sektor
perusahaan pada Panel I berikut :

Y,=P X, +P;X,+¢& ©)

di mana :Y,: informasi asimetri dalam hal ini
digunakan residual error(€) sebagai nilai bid
ask spread yang disesuaikan (dari persamaan 2)
dan digunakan sebagai proksi dari informasi
asimetri untuk perusahaan ke-i berdasarkan jenis
sektor perusahaan yang melakukan IPO pada
minggu ke t, X, : nilai premi risiko, X, : nilai
ke-rentanan pasar, Py, Pyo:  koefisien jalur
(standardized coefficients beta), £ : kesalahan
residu  (residual error), dan @ SJSK,
PDJS,...ANID.

(f) Melakukan uji hipotesis statistik untuk
parameter regresi secara simultan (uji
123

statistik F) dan untuk parameter regresi
secara parsial (uji statistk t) dengan
menggunakan tingkat signifikansi sebesar
5 persen (a=0,05).

Kedua. Untuk pengujian hipotesis ke dua

premi risiko, kerentanan pasar, informasi

asimetri secara parsial maupun secara simultan
berpengaruh terhadap mderpricing, dilakukan
dengan cara berikut ini:

(a) Menghitung imbal hasil ekspektasi dengan
menggunakan marke! model dan mendeteksi
underpricing  dengan  menggunakan
abnormal return. Periode peristiwa dalam
penelitian ini adalah periode yang digunakan
unfuk meneliti adanya abnormal retun
disekitar tanggal observasi (saat /isting) dan
periode estimasi adalah periode di mana
harga saham dianggap telah mencapai harga
yang wajar, sehingga periode tersebut dapat
digunakan untuk menentukan parameter o
dan [3; yang digunakan dalam market model
(minggu ke-1 sampai dengan minggu ke-48
setelah saham diperdagangkan di pasar
sekunder).

(b) Menguji  hipotesis  kedua  dengan
menggunakan model persamaan struktural

untuk diagram jalur yang disajikan pada
Tabel 3. berikut:

Tabel 3. Model Persamaan Struktural Pengujian

Hipotesis Kedua
Variabel Variabel Variabe! Emor
Endogen Eksogen Endogen
X X | Y Z
Z= Pm'xl + Py X3 +sz'Y + €

Selanjutnya,  berdasarkan = model
persamaan struktural tersebut di atas dibentuk
mode! per-samaan struktural berdasarkan jenis
sektor perusahaan berikut ini:
Z,=P”1'X,+P 'X2+P_.y'Y+a (7

w2
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dimana Z: wnderpricing, X,: premi risiko, X5:
kerentanan pasar, Y: informasi asimetri, Py,
Ppo, dan P, koefisien jalur (standardized
coefficients beta), eresidual error, i SISK,
PDIS,..ANID.

(c) Melakukan uji hipotesis stafistik untuk
parameter regresi secara simultan (uji
statistik F) dan untuk parameter regresi
secara parsial (uji statistk t) dengan
menggunakan tingkat signifikansi sebesar 5
persen (a=0,05).

Kefiga, untuk pengujian hipotesis ketiga
manajemen laba secara moderator berpengaruh
dengan underpricing, dilakukan dengan cara

berikut ini:

TAC,, = NOI ,, -CFFO,, (8

TACyr :Total Acruals pada periode tes,
NOIyr  : Net Operating Income pada periode

les,
CFFOpy : Cash Flow from Operations pada
periode fes

DAG,, =(TAC,; ISales, ) ~(TAC,, Isales,,) ©)

DAC: discretionary accruals, Sales: penjualan
(pendapatan), PT: periode tes, PD: periode dasar

(b) Menguji pengaruh secara moderator
manajemen laba terhadap hubungan antara
informasi asimetri dengan mderpricing,
dengan membentuk struktur hubungan yang
menggambarkan adanya pengaruh secara
moderator manajemen laba (X;) terhadap
hubungan antara informasi asimetri (Y)
Gambar 1.

Gambar 1 memperlihatkan - bahwa
variabel manajemen laba (X;) memupekan
variabel moderator, karena dapat melemahkan
atau memperkuat hubungan antara informasi
asimetri () dengan underpricing (Z).

X3

Y l > Z

Gambar | Struktur Hubungan Yang
Menggambarkan Adanya Pengaruh Secara
Moderator X3 Terhadap Hubungan antara Y dengan Z

Hlpot&sopumulyangditgladahh
"Semakin besar manajemen laba maka
pengaruh ndungan kausal dari informasi

o} kit orpric ki
jemen laba maka pengaruh hubungan
kausal dari informasi asimetri terhadap
wwpu. -1gw’m',"m%m".

Poncsiail Tiooted s G
untuk menganalisis apaksh manajemen laba
(X;) merupakan pemoderator hubungan antara
informasi  asimetri  dengan wnde. pricing,

menggunakan uji nilai selisih mutiak dengan
mode] pada Panel Il sebagai berikut:

Zi = ﬁo +ﬁ.X3

Z: underpricing, Py konstanta, B, sd By
koefisien regresi, Xs: standardized manajemen
laba, Y: standardized informasi asimetri, | Xs-
Y | : ABSy & (merupakan interaksi yang diukur
danndmabsolmperbedaanmaxadanY
variabel | X5-Y |di atas merupakan variabel
moderator yang meng-gambarkan pengaruh
moderator variabel X; terhadap hubungan Y
dengan Z), i: SISK.PDJS,...ANID.
(c) Uji hipotesis statistik dilakukan untuk
parameter regresi secara simultan (v
statistik F) dan untuk parameter regresi
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dimana Z: underpricing, X;: premi nisiko, X;:
kerentanan pasar, Y: informasi asimetri, P,
Pyo, dan Py koefisien jalur (standardized
coefficients beta), cresidual error, i SISK,
PDJS,..ANID.

(c) Melakukan uji hipotesis statistk untuk
parameter regresi secara simultan  (uji
statistk F) dan untuk parameter regresi
mpasal(lglmﬂ:l)dmm

TAC,; = NOI ,, -CFFO,,  (8)

TACy :Tota Acrusls pada periode fes,
NOIrr  : Net Operating Income pada periode

fes,
CFFOpr : Cash Flow from Operations pada
periode tes

DAC,; =(TAC,, ISales,; ) -(TAC,, /sales,,) (9

DAC: discretionary accruals, Sales: penjualan
(pendapatan), PT: periode tes, PD: periode dasar

(b) Menguji pengaruh secara  moderator
manajemen laba terhadap hubungan antara
informasi asimeti dengan imderpricing.
dengan membentuk struktur hubungan yang
menggambarkan adanya pengaruh secam
moderator manajemen laba (X;) terhadap
dwgmlwdwp'mg(z)dwﬂmmda

Gambar | memperlihatkan . behwa
variabel manajemen laba (X;) mesmupekan
variabel moderator, karena dapat melemahkan
atau memperkuat hubungan antara informasi
asimetri (Y) dengan wnderpricing (Z).

Y l » Z

Gambar | Strukéur Hubungan Yang
Menggambarkan Adanya Pengaruh Secara
Moderator X; Terhadap Hubungan antara Y dengan Z

prmesxsopaasomlymgdhxpadam

menggunakan uji nilai selisth mutiak dengn
mode] pada Panel Il sebagai berikut:

Z,=B+B X+ B Y+B|X,-Y] a0

Z: underpricing, Po konstanta, By sd Py
koefisien regresi, Xy standardized manajemen
laba, Y: siandardized informasi asimetri, | X;-
Y | : ABS, & (merupakan interaksi yang diukur
dari nilai absolii perbedaan antara X; dan Y,
varisbel | XY | di atas merupakan variabel
moderator yang meng-gambarkan pengaruh
moderator variabel X; terhadap hubungan Y
dengan Z), i- SISK,PDJS,..ANID.

(c) Uji hipolesis statistik dilakukan untuk
paramefer regresi secara simuitan (i
statistik F) dan untuk parameter regresi




= rov L

.

perusahaan  secara  moderator
ruh terhadap hubungan antara
| asimetri dengan wunderpricing,
1 dengan cara sebagai berikut :
igelompokkan perusahaan kedalam

kelompok berdasarkan ukuran
1sahaan. Ukuran perusahaan didasar-
pada volume perdagangan dan total
va dengan cara merangking rata-rata
| volume perdagangan dan total aktiva
1sahaan yang telah ditransformasikan
m bentuk logaritma natural mulai dari
g terkecil sampai terbesar, kemudian
| tersebut dikelompokkan berdasarkan
rtil atau dengan kata lain data tersebut
i menjadi 4 (empar) bagian besar atau
ip bagian dari kuartil sebesar 25%.
wrut Suharyadi dan Purwanto (2003),
til 1 (K;) membagi data sebelah kiri
sar 25% dan sebelah kanan 75%.
rtil 2 (K;) membagi data menjadi dua
lan yang sama yaitu sisi kanan dan kiri
sar 50%. Kuartil 3 (K3) membagi data
dah kiri sebesar 75% dan sebelah
n sebesar 25%. Rumus letak kuartil
tk data yang tidak berkelompok:

artil(K,)=[I(n+1))/4 @)
artil2(K,)=[2(n+1)J/4  (12)
artil3(K,)=3(n+1)J14  13)
lika letak kuartil berupa pecahan, atau

| nilai yang pas pada letak tersebut,
ws nilai kuartil:

LK~ LKB)J(LKA~LKB)x (NKA-NKB) (14)
NK: nilai kuartil, NKB: nilai kuartil

ada di bawah letak kuartil, LK:letak
LKB: letak data kuartil yang berada di

selebihnya kelompok yang tidak termasuk
25% terbaik merupakan perusahaan kecil.

(c). Menguji pengaruh secara moderator
ukuran perusahaan terhadap hubungan
antara informasi asimetri dengan wunder-
pricing. Struktur hubungan yang meng-
gambarkan adanya pungaruh secara
moderator ukuran perusahaan (Xi) ter-
hadap hubungan antara informasi asimetri
(Y) dengan wnderpricing (Z) disajikan
pada Gambar 2. berikut:

X4

Y l » Z

Gambar2. Struktur Hubungan Yang
Menggambarkan Adanya Pengaruh Secara
Moderator X Terhadap Hubungan antara Y dengan Z

Dari Gambar 2 di atas, variabel ukuran
perusahaan (X,) merupakan variabel moderator,
karena dapat melemahkan atau memperkuat
hubungan antara informasi asimetri (Y) dengan
underpricing (Z). Hipotesis operasional yang
diuji adalah :

"Semakin besar ukuran peruschaan
maka pengaruh hubungan kausal dari
informasi asimetri terhadap underpricing
semakin melemah. Sebalilnya semalkin
kecil ukuran perusahaan maka pengaruh
hubungan kausal dari informasi asimetri
terhadap  wnderpricing  semakin
menguat”,

Pengujian hipotesis operasional ber-
tujuan untuk menganalisis apakah ukuran
perusahaan (X;) merupakan pemoderator
hubungan antara informasi asimetri dengan
underpricing dengan menggunakan uji nilai
selisth mutlak denean model pada Panel A-D
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Panel A: Model ! (perusahaan besar berdasarkan
indikator pengukuran nilai logarithma
naneal volume perdagangan)

Z, =ﬂ0+ﬂl.xl +p:.y+pl.lxc -Y] (15)

Z: wnderpricing, Py konstanta, 3, sid Bs:
koefisien regresi, Xy Standardized ukuran
perusahaan (pbV), Y: standardized informasi
asimetri, | X«-Y | : ABSpv & (merupakan inter-
aksi yang diukur dari nilai absolut perbedaan
antara X, dan Y, dan variabel | XY | di atas
merupakan variabel moderator yang meng-
gambarkan pengaruh secara moderator variabel
X, terhadap hubungan antara Y dengan Z), i
SISK,PDIJS,.. ANID.

Panel B: Modelﬂ(pa@mkea’lberdass

Z, =B+ B X, +BY B |X, —y| (16)

di mana Z: wderpricing, Bo: konstanta, 3, s/d
Ps: koefisien regresi, X standardized ukuran
perusahaan (pkV), Y: standardized informasi
asimetri | XY |: ABSgve (merupakan
interaksi yang diukur dari nilai absolut
perbedaan antara X, dan Y, dan variabel | X,-
Y | di atas merupakan variabel moderator yang
menggambarkan pengaruh secara moderator
variabel X, terhadap hubungan antara Y dengan
2),i: SISK,PDIJS,...ANID.

Panel C: Model[ll(pmmlnanbmbadmar

Z, =P+ B, X, + B,V + 8, |x, -¥]| A7)

Z: wnderpricing. By konstanta, B, s/d B
koefisien regresi, X.: standardized ukuran
perusahaan (pbA), Y: standardized nformasi
asimetri, |X Y|: ABSpa i  (merupakan
interaksi yang diukur dari nilai absolut
perbedaan antara X. dan Y, dan variabel | X

Y | di atas merupakan variabel moderator yang
menggambarkan pengaruh secara meoderator
variabel X, terhadap hubungan antara Y dengan
Z),i:SISK.PDIS,.. ANID.

Panel D: Model IV (perusahaan kecil ber-
dasarkan indikator pengukuran nilai
logarithma natirat total aktiva)

Z,=p, +A.X‘ +ﬁ2.y+ﬂ3.lxa -YI

Z: wnderpricing, Py konstanta, B, s/d B
koefisien regresi, Xy standardized ukuran
perusahaan (pkA), Y: standardized informasi
asimetri, |XY|: ABSui. (merupakan
interaksi yang diukur dari nilai absolut
perbedaan antara X, dan Y, dan variabel | Xo-
Y | di atas merupakan variabel moderator yang
menggambarkan pengaruh secara moderator
variabel X, terhadap hubungan antara Y dengan
Z). I SISK,PDIS, .. ANID.

(d) melakukan uji hipotesis statistk untuk
parameter regresi secara simultan (uji
statistk F) dan untuk parameter regresi
secaapas:al(lglsuusﬁkt)da@

PEMBAHASAN

Dengan menggunakan  struktur
pasamamﬁmgsuegesl(G)danamlsns)ahr
untuk menguji hipotesis pertama, maka
diperoleh hasil sebagai berikut. Pertama, premi
risiko dan kerentanan pasar secara simultan
tidak berpengaruh terhadap informasi asimetn di
SJSK; Sektor Perdagangan dan Jasa; Pertanian;
Konsumsi; Infrastruktur, Utilitas dan Trans-
menunjukkan bahwa faktor ekstemal lebih
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asimetri. Faktor ekstemal yang dimaksud dapat
berupa pengaruh dari kondisi ekonomi, politik
dan keamanan selama periode tahun 1994-2004,
di mana faktor-faktor tersebut menjadi isu yang
mendapat perhatian besar dari para investor.

Kedua, premi risiko secara parsial
berpengaruh terhadap informasi asimetri di
sektor Industi Dasar dan Kimia. Pengaruh
langsung premi risiko terhadap informasi
asimetri sebesar 10%. Nilai koefisien regresi
(Bnya bertanda positif. Artinya untuk sektor
Industi Dasar dan Kimia jika terdapat
penurunan premi risiko akan menyebabkan
penurunan  informasi asimetri. Hasil ini
konsisten dengan pendapat Fukao (1988) bahwa

premi risiko akan berkontribusi pada
peningkatan likuiditas (bid ask spread menurun)
(tercermin dari selisih minimum dan maksimum
premi risiko maupun informasi asimetri yang
rendah di sektor Industri Dasar dan Kimia.
tersebut juga terdapat nilai koefisien regresi (B)
bertanda positif namun pengaruhnya tidak
signifikan yaitu di Pertanian, Konstruksi,
Properti dan Real Estate, Infrastruktur, Utilitas
dan Transportasi, dan Pertambangan. Untuk
SJSK, Sektor Perdagangan dan Jasa, Keuangan,
Industri Barang Konsumsi dan Aneka Indsutri,
juga menunjukkan pengaruh yang tidak
signifikan dengan tanda negatif. Artinya,
semakin tinggi premi risiko maka bid ask spread
(informasi asimetri) menurun. Bid ask spread
(informasi asimetri) menurun karena dengan
premi risiko yang tinggi tersebut dapat
meningkatkan minat investor untuk melakukan
investasi pada saham (saham tersebut digemari
investor), akibatnya saham tersebut cepat
diperdagangkan (saham likuid) dan selanjutnya
berdampak pada penurunan bid ask spread
(proksi informasi asimetri).

Hasil penelitian ini juga menunjukkan
adanya anomali pada sektor Industri Dasar dan
Kimia, Pertanian, Konstruksi, Properti dan Real
Estate, Infrastruktur, Utilitas dan Transportasi,
dan Pertambangan yaitu penurunan premi risiko
menyebabkan penurunan bid ask spread.
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Seharusnya yang tefjadi adalah penurunan
premi risiko menyebabkan peningkatan bid ask
spread (karena penurunan premi risiko tersebut
berakibat saham lambat diperdagangkan (saham
menjadi tidak likuid) yang berarti bid ask spread
meningkat), seperti yang terjadi di SJISK, Sektor
Perdagangan dan Jasa, Keuangan, Industri
Barang Konsumsi dan Aneka Industri. Implikasi
hasil perelitian ini menunjukkan bahwa premi
risiko secara parsial berpengaruh positif dan
signifikan terhadap informasi asimetri di sektor
Industri Dasar dan Kimia. Dengan demikian,
dapat dirdcomendasikan agar  investor
memperhatikan premi risiko dalam melakukan
aktivitas nm;mllnwmbeh saham. (3) di SJISK,
Sektor Perdagangan dan Jasa, Pertanian,
Konstruksi, Properti dan Real Estate, Industri
Dasar dan Kimia, Keuangan, Industri Barang
Konsumsi, Infrastruktur, Utilitas  dan
Transportasi, Pertambangan dan Aneka Industri;
variabel kerentanan pasar secara parsial tidak
nilai koefisien regresi (B) bertanda positif untuk
sektor Pertanian, Infrastruktur, Utilitas dan
Transportasi, Pertambangan dan Aneka Industri
dan bertanda negatif untuk SJSK, Sektor
Perdagangan dan Jasa, Konstruksi, Properti dan
Real Estate, Industi Dasar dan Kimia,
Keuangan, dan Industri Barang Konsumsi.
Untuk sektor yang bertanda positif berarti
semakin tinggi kerentanan pasar maka semakin
tinggi bid ask spread (informasi asimetri) karena
dengan kerentanan pasar yang tinggi akan
mengurangi minat investor untuk mem-
perbanyak jumlah saham yang dipegang (saham
tidak likuid) yang berarti bid ask spread
meningkat. Hasil ini konsisten dengan pendapat
Wu (2001), Gunter et al. (2002) dan Gregoriou
(2002) bahwa terdapatnya keterkaitan antara
kerentanan pasar dengan informasi asimetri.
Implikasi hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa kerentanan pasar berkorelasi dengan
informasi asimetri. Dengan demikian, dapat
direkomendasikan agar investor memperhatikan
kerentanan pasar dalam melakukan aktivitas
menjual/membeli saham pada sektor-sektor
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tersebut. Untuk sektor yang bertanda negatif
berarti tidak konsisten dengan pendapat Wu
(2001), Gunter et al. (2002) dan Gregoriou
(2002). Hal tersebut karena variabel kerentanan
pasar memiliki bias yang terjadi akibat adanya
perdagangan yang tidak sinkron (transaksi
perdagangannya jarang terjadi (thin market)).

Dengan menggunakan struktur per-
samaan fungsi regresi (7) dan analisis jalur
untuk pengujian hipotesis ke dua, maka
diperoleh hasil sebagai berikut. Pertama, Premi
risiko, kerentanan pasar, informasi asimetri
secara  simultan  berpengaruh  terhadap
underpricing di  sektor Keuangan, Hasil
penelitian ini me-nunjukkan bahwa variasi
premi risiko, kerentanan pasar dan informasi
asimetri  dalam  menjelaskan  variasi
underpricing di Keuangan sebesar 51,9%, dan
sisanya 48,1% dijelaskan oleh faktor lain.
Beberapa faktor lain yang secara empiris
berpengaruh kuat terhadap wnderpricing adalah
benturan kepentingan (confict of mteresl) antara
manajemen pe-fusahaan dan penjamin emisi
(Sterling, 1987), dan penggunaan pubandmgan
kinerja keuangan dengan perusahaan sejenis
(industri) (Buck, 1990).

Kedua, Premi risiko secara parsial
penganﬂwtelhadapwdelp'icingdi Infrastruktur,
Utilitas dan Transportasi dengan koefisien
regresi (B) bertanda negatif. Artinya, semakin
tinggi premi risiko tinggi maka semakin rendah
under-pricing. Tingginya premi risiko menarik
minat investor untuk melakukan investasi pada
saham (saham likuid) yang berarti bid ask
spread menurun, pada gilirannya wxie:pncmg
me-nurun.  Hasil penelitian empiris ini
memberikan bukti bahwa di sektor Infrastruktur,
Utilitas dan Transportasi, premi risiko secara
parsial  berpengaruh  negatif  terhadap
wnderpricing. Hasil ini Konsisten dengan
pendapat Tavior (2001) bahwa jika premi risiko
tinggi, menarik minat investor untuk melakukan
investasi pada saham. Artinya, saham cepat
diperdagangkan (saham likuid) yang berarti bid
ask sprend menurun, pada gilirannya

wnderpricing menurun. Hasil ini juga
mendukung pendapat Bekaert dan W (2000)
yang mengemukakan bahwa premi risiko lebih
banyak berkontribusi pada imbal hasil jangka
pendek. Implikasi dari fakta hasil penelitian
empiris ini menunjukkan bahwa premi risiko
berpengaruh dalam menurunkan harga saham di

sektor Keuangan dengan nilai koefisien regresi
(B) bertanda negatif. Artinya, semakin rendah
meningkat. Hasil ini konsisten dengan pendapat
Mazzota (2003) bahwa kerentanan pasar rendah
menghasilkan imbal hasil yang positif. (4)
Informasi asimetri secara parsial berpengaruh
terhadap underpricing di sektor Infrastruktur,
Utilitas dan Transportasi. Hasil penelitian ini
konsisten dengan pendapat Ellul dan Pagano
(2002); Choi dan Kim (2005) yang menunjuk-
kan adanya hubungan positif antara bid ask
spread dengan underpricing. Implikasi dari
fakta hasil penelitian empiris ini menunjukkan
bahwa informasi asimetri secara parsial ber-
pengaruh terhadap  wnderpricing. Artinya,
informasi asimetri berpengaruh dalam me-
ningkatkan harga saham di pasar sekunder di
sektor Infrastruktur, Utilitas dan Transportasi.
Dengan menggunakan uji nilai selisih
mutlak dengan model (10) untwk pengujian
hipotesis ke tiga, maka diperoleh hasil sebagai
berikut: berdasarkan sektor Keuangan, mana-
jemen laba secara parsial berpengaruh terhadap
underpricing. Interpretasi dari fakta hasil
penelitian empiris ini menunjukkan bahwa
manajemen laba secara parsial berpengaruh
terhadap wnderpricing secara pengujian statistik
di Kevangan. Mnya, variabel manajemen laba
tersebut mempunyai pengaruh secara moderator
terhadap hubungan antara informasi asimetri
dengan wnderpricing. Hasil temuan empiris ini
melengkapi pendapat Richardson (1998) dan
Teoh, etal. (1998") mengenai manajemen !aba
variabel moderator terhadap hubungan antara
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informasi asimetri dengan wnderpricing dan
manajemen laba. Implikasi dari fakta hasil
penelitian empiris ini menunjukkan bahwa
semakin besar manajemen laba maka pengaruh
hubungan kausal dari informasi asimetri
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa
manajemen laba secara moderator berpengaruh
terhadap hubungan antara informasi asimetri
dengan wnderpricing di sektor Keuangan,
Dengan menggunakan uji .ilai selisih
mutlak dengan model (15-18) untuk pengujian
hipotesis ke empat, diperoleh hasil bahwa
ukuran perusahaan (dengan proksi perusahaan
kecil berdasarkan indikator Ln volume
perdagangan) secara moderator berpengaruh
terhadap hubungan antara informasi asimetri
dengan wnderpricing di sektor ANID. Hasil
penelitian ini melengkapi pendapat Kim et al.
(l993);Sitidme(1998);dem(2004)
dari segi penggunaan ukuran perusahaan
(dengan proksi perusahaan kecil berdasarkan
indikator Ln volume perdagangan) dan ukuran
perusahaan sebagai variabel moderator terhadap
hubungan antara informasi asimetri dengan
wnderpricing. Implikasi dari  fakta hasil
penelitian empiris ini menunjukkan bahwa
semakin kecil ukuran perusahaannya (dengan
proksi perusahaan kecil berdasarkan indikator
Ln volume perdagangan) maka pengaruh
hubungan kausal dari informasi asimetri ter-
hadap underpricing semakin menguat. Dengan
demikian, ukuran perusahaan (dengan proksi
perusahaan kecil berdasarkan indikator Ln
volume perdagangan) secara moderator ber-
pengaruh terhadap hubungan antara informasi

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

. Premi risiko secara parsial berpengaruh
positif terhadap informasi asimetri di sektor
industri dasar dan kimia. Artinya jika
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terdapat kenaikan/penurunan premi risiko
akan menyebabkan kenaikan/penurunan
informasi asimetri. Hal ini menjelaskan
adanya korelasi positif antara besamya
tambahan tingkat imbal hasil yang di-
harapkan investor sebagai kompensasi atas
kesanggupan untuk menanggung risiko atas
investasi  saham  dengan  terjadinya
ketimpangan dalam mengakses dan
mengolah informasi.

Premi risiko, kerentanan pasar dan
informasi ~ asimetri secara  simultan
berpengaruh  tethadap wnderpricing  di
sektor keuangan. Ini berarti bahwa secara
simultan sejalan dengan pengujian analisis
Jalur, hampir sebagian besar variabel yang
diteliti berperan dalam menjelaskan variasi
underpricing. Dengan kata lain, variasi
informasi asimetri ditentukan oleh sebagian
besar variabel yang diteliti dan hanya
sebagian kecil ditentukan oleh variabel lain
yang tidak diteliti.

. Premi risiko secara parsial berpengaruh

negatif terhadap wnderpricing di sektor
infrastruktur, utilitas dan transportasi. Ini
berarti semakin tinggi premi risiko semakin
rendah underpricing. Hal ini menunjukkan
bahwa tingginya premi risiko akan menarik
minat investor untuk melakukan investasi
pada saham (saham likuid) yang berarti
informasi asimetri menurun, pada giliran-
nya underpricing menurun,

. Kerentanan pasar secara parsial ber-

pengaruh negatif terhadap wnderpricing di
sektor keuangan. Dalam hal ini kerentanan
pasar negatif tidak kosisten dengan teori,
kemungkinan karena kerentanan pasar me-
miliki bias yang terjadi akibat adanya
perdagangan yang tidak sinkron (transaksi
perdagangan jarang terjadi).

. Informasi asimetri secara parsial ber-

pengaruh positif terhadap underpricing di
sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi.
Artinya semakin tinggi informasi asimetri
semakin tinggi widerpricing. Hal ini
menunjukkan bahwa semakin tinggi




Jurnal Kajian Ekonomi dan Bisnis, Vol.9, No.2 Desember 2007: 118-133

tegjadinya ketimpangan dalam mengakses
dan mengolah informasi akan menyebab-
kan harga pasar saham semakin tinggi
dibanding harga penawarannya.

Manajemen laba secara moderator ber-
pengaruh terhadap hubungan antara
sektor keuangan. Ini berarti semakin besar
manajemen laba maka pengaruh hubungan
Ukuran perusahaan (dengan  proksi
perusahaan kecil berdasarkan Ln volume
perdagangan) secara moderator ber-
pengaruh  terhadap hubungan antara
informasi asimetri dengan widerpricing di
sektor aneka industri. Hal ini menunjukkan
bahwa semakin kecil ukuran perusshaan-

nya (dengan proksi perusahaan kecil
berdasarkan  indikator Ln  volume

perdagangan) maka pengaruh hubungan
kausal dari informasi asimetri terhadap

Saran akademis bagi pengembangan ilmu
pengetahuan adalah sebagai berikut:

L.

Jika dilihat dari hasil uji hipotesis
menunjukkan bahwa kerentanan pasar tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap
informasi asimetri, maka perlu diadakan
terkait dengan masalah integritas financial
intermediaries, penipuan efek, manipulasi
pwardanketa’bukamanm Penelitian
mengenai  integritas financial  inter-
mediaries, penipuan efek, manipulasi pasar
dan keterbukaan emiten akan berguna
untuk melengkapi pemahaman bagi
investor tentang risiko yang dihadapi.

Dari pengujian hipotesis menunjukkan
bahwa ukuran perusahaan (dengan proksi

kecil berdasarkan total aktiva) secara

modenmrudakberpmmm

total penjualan (pendapatan) atau rata-rata
tingkat penjualan (pendapatan). Tujuannya
adalah untuk pengembangan ilmu mana-
jemen keuangan dan investasi.

. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa

baik variasi informasi asimetri, maka periu
diadakan penelitian lebih lanjut tentang
faktor-faktor ekstemal yang dapat mem-
pengaruh dari kondisi ekonomi, politik dan
keamanan. Faktor-faktor ekstemal tersebut
perlu diperhitungkan mengingat selama
periode 1994-2004 faktor-faktor tersebut
menjadi isu yang mendapat perhatian besar
dari para investor.

. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa

persentase perubahan nilai wnderpricing
ymgdisebd:kmolehpembatmnnilai
premi risiko, kerentanan pasar dan
informasi asimetri di sektor keuangan, dan
sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi
tidak begitu besar. Oleh karena itu, perlu
diadakan penelitian lebih Ian_;mm

dan penjamin emisi, maupun pada peng-
gunaan perbandingan kinerja keuangan
perusahaan (industri) sejenis, sehingga
dapat diuji kesahian hasil penelitian ini.
Tujuannya adalah demi pengembangan
ilmu manajemen keuangan dan investasi.

Sedangkan saran bagi pihak-pihak yang
berkepentingan adalah:

. Dalam pertimbangan untuk memilih saham

yang dimasnkkan dalam portofolionya,
investor dapat dan perlu memasukkan
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faktor premi risiko (dengan ukuran nilai
perbedaan antara imbal hasil pasar dengan
tingkat suku bunga Sertifikat Bank
Indonesia), kerentanan pasar (dengan
ukuran nilai beta), informasi asimetri
(dengan ukuran nilai bid ask spread yang
disesuaikan), manajemen laba (dengan
ukuran nilai discretionary accruals), dan
ukuran perusahaan (dengan ukuran
perusahaan kecil berdasarkan In volume
perdagangan) sebagai salah satu per-
timbangan investasi.

Perlu adanya justifikasi mengenai penyajian
dan pengungkapan laporan keuangan
perusahaan yang go public bukan merupa-
kan bentuk informasi yang direkayasa.
Untuk ity, kiranya sangat diperlukan
berbagai upaya untuk mempersamakan
persepsi dalam suatu sistem keadilan
mengenai tindakan kriminal yang ter-
integrasi (lntegrated Criminal Justice
System) di antara pembuat undang-undang
(peraturan), penegak hukum (hakim, jaksa,
kepolisian, dan BAPEPAM-LK), serta
masyarakat pasar modal. Tujuannya adalah
paling tidak sistem ini nantinya mampu
melindungi kepentingan investor dengan
meningkatnya akurasi dan kepercayaan
terhadap  transparansi  (keterbukaan)
perusahaan sebagaimana yang diwajibkan
oleh peraturan di bidang pasar modal.
Dalam melakukan analisa prospektus,
investor harus melakukan analisa dan
interpretasi sebelum mengambil keputusan
investasi, karena sebagian besar informasi
yang disajikan di prospektus merupakan
data historis (investor perlu membuat
perkiraan dan proyeksi mengenai kondisi di
masa mendatang); dan bersifat kualitatif
(investor perlu pertimbangan-pertimbangan
(fudgement) tertentu untuk mengambil
keputusan). Analisa dan interpretasi perlu
dilakukan karena kadangkala laporan
keuangan kurang mencerminkan kinera
perusahaan yang sebenamya. Oleh karena
itu, sewaktu akan mengambil keputusan

investasi investor hendaknya tidak hanya
melihat laporan keuangan dalam prospektus
perusahaan, tetapi juga hal-hal lain yang
bersifat kualitatif.

Investor agar secara fterus menerus
mengikuti  perkembangan  perusahaan
tempat menanamkan sahamnya sehingga
dapat melakukan antisipasi dan langkah-
langkah sehubungan perubahan-perubahan
yang terjadi. Caranya dengan pemahamam
yang baik tehadap aksi-aksi korporasi yang
dilakukan perusahaan. Pemahaman yang
baik tersebut akan menggiring investor
kepada sebuah gambaran yang utuh
bagaimana keputusan perusahaan ber-
dampak terhadap kepentingan pemegang
sagham. Dengan demikian, para investor
mendapat gambaran yang jelas kemana
perusahaan tersebut akan dibawa sehingga
investor dapat bersikap dan mengambil
keputusan rasional atas investasinya, seperti
keputusan membeli atau menjual saham,
atau keputusan untuk mengubah komposisi
portofolio investasinya.

Perlu adanya transparansi (keterbukaan)

‘daﬁpmmhaangopublic.Dalamani

laporan atau keterangan yang diberikan
oleh perusahaan go public kepada investor
atau calon investor harus memuat informasi
penting yang dibutuhkan publik secara
bertanggungjawab, sebab  transparansi
(keterbukaan) sangat diperlukan untuk
memberikan kemungkinan yang seragam
mengenai penilaian harga saham dan nilai
perusahaan yang sesungguhnya sehingga
mengurangi ketidakpastian investor dan
calon investor dalam memperkirakan imbal
hasil yang akan diterimanya.

Investasi merupakan suatu proses yang
menyangkut risiko. Sedangkan per-
lindungan yang diberikan pemerintah
hanyalah menjamin investor unftuk
memperoleh informasi yang lengkap
mengenai risiko yang dihadapi; diluar
nisiko-risiko normal business risk, misalnya
menyangkut integritas  finansial para
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Jfinancial intermediaries, penipuan efek,
manipulasi pasar dan keterbukaan emiten.
Untuk itu, pemerintah dalam hal ini Badan
Pengawas Pasar Modal (BAPEPAM-LK)
sebagai regulator harus menjadi menjadi
wasit yang tegas dan fair serta berpegang
memberikan  sanksi  pada  seiap
pelanggaran. Di samping itu, BAPEPAM-
LK perlu pula meningkatkan pengawasan
sehingga dapat mendeteksi secara dini
setiap penyimpangan yang terjadi dalam
perdagangan  seperti  penipuan efek,
manipulasi pasar dan perdagangan dengan
menggunakan informasi orang dalam.
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