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ABSTRAK

Mispricing Dengan Pendekatan Nilai Pasar 
& Nilai Prediksi Faktor Teknikal 

Oleh:
Mira Agustin

Penelitian  ini  bertujuan  untuk  menganalisis  mispricing kondisi  dimana  harga
saham mengalami overpricing dan underpricing pada saat perusahaan melakukan
IPO  (Initial  Public  Offering)  terhadap  faktor-faktor  teknikal  mispricing,  yaitu
volume perdagangan saham, frekuensi perdagangan saham dan sentimen pasar.
Objek  penelitian  ini  adalah  perusahaan  yang  melakukan  IPO  di  tahun  2018
sebanyak  56  perusahaan.  Metode  penelitian  ini  menggunakan  teknik  analisis
regresi  linier  berganda.  Hasil  penelitian  ini  menunjukkan  bahwa  volume
perdagangan  dan  sentimen  pasar  memiliki  pengaruh  positif  dan  signifikan
terhadap  tingkat  mispricing  saham.  Sedangkan  frekuensi  perdagangan  saham
tidak  berpengaruh  terhadap  mispricing saham.  Penelitian  ini  hanya  melihat
perusahaan IPO pada satu tahun saja dan hanya menganalisis tiga indikator.

Kata Kunci : Mispricing, volume perdagangan saham, frekuensi perdagangan
saham, sentimen pasar.  
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ABSTRACT

Mispricing on the Approach of Technical Factors
 Market value and Predictive Value

By:
Mira Agustin; Sulastri; Kemas M.H Thamrin

This study aimed at analyzing the mispricing of conditions where stock prices
experience  overpricing  and  underpricing  when  a  company  conducts  an  IPO
(Initial  Public  Overing).  Technical  factors  regarding mispricing,  namely  stock
trading volume (VP), share trading frequency (FP) and market sentiment (SP).
The population of this research was the IPO company (Initial Public Overing)
listed on the Indonesia Stock Exchange in 2018. The number of samples used was
56 IPO companies in 2018. The method used in this research was multiple linear
regression analysis.  The results of this research indicated that trading volume
(VP) and market sentiment (SP) had a positive and significant influence on the
level  of  share  mispricing.  While  the  frequency  of  stock  trading  (FP)  had  a
negative and insignificant effect on stock mispricing on IPO companies in 2018.

Keywords: Mispricing, stock trading volume, frequency of stock trading, market
sentiment.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pasar  keuangan  memiliki  peranan  penting  dalam  perekonomian  dengan

menyalurkan  dana  dari  rumah tangga,  perusahaan,  dan pemerintah  yang memiliki

kelebihan dana kepada yang membutuhkan dana. Pemberi pinjaman atau penabung

adalah rumah tangga, perusahaan, pemerintah dan warga asing, begitu juga dengan

pihak peminjam atau yang melakukan pembelanjaan.  Tanpa pasar keuangan,  akan

sulit  bagi  pihak-pihak  yang  tidak  memiliki  kesempatan  berinvestasi  kepada  yang

memiliki  kesempatan  berinvestasi.  Pasar  keuangan  berperan  besar  dalam

mengalokasikan modal secara efisien terhadap produksi dan perekonomian. Sehingga

dapat  dikatakan  juga  bahwa  pasar  keuangan  berperan  dalam  memperbaiki

kesejahteraan semua orang (Mishkin, 2008:32). 

Untuk  memaksimalkan  pengalokasian  modal  dan  investasi  perusahaan

biasanya  melakukan  pengalokasian  dana  atau  modal  mulalui  pasar  modal,  pasar

modal secara umum adalah suatu tempat yang digunakan untuk memperdagangkan

surat-surat berharga di mana pihak-pihak terkait seperti perusahaan, bank komersial,

dan  semua  lembaga  perantara  dibidang  keuangan  berada  didalamnya  atau   pasar

untuk memperjualbelikan  sekuritas  yang umumnya memiliki  umur lebih  dari  satu

tahun, seperti saham dan obligasi. Dimana fungsi dari pasar modal sendiri Investor

dapat  mengalokasikan  dana  di  pasar  modal  yang  dapat  dimanfaatkan  oleh

perusahaan-perusahaan untuk mendapat keuntungan dividen dari perusahaan tersebut,
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sehingga keberadaan aktivitas dalam pasar modal juga berdampak secara ekonomis

untuk mendapatkan dana dari luar yang dapat digunakan untuk pengembangan usaha

tanpa menunggu dana dari hasil operasi perusahaan dengan adanya penjualan saham. 

Pasar  modal  memegang  peranan penting  bagi  perusahaan-perusahaan  yang

berada di dalamnya. Untuk menarik pihak yang membutuhkan dana dan pihak yang

menyediakan dana agar dapat lebih berpartisipasi di pasar modal, maka dibutuhkan

suatu pasar yang efisien dan likuid  (Suha, 2004). Secara formal pasar modal yang

efisien  didefinisikan  sebagai  pasar  yang  harga  sekuritas-sekuritasnya  telah

mencerminkan  semua  informasi  yang  relavan.  Semakin  cepat  informasi  baru

tercermin pada harga sekuritas, semakin efisien pasar modal tersebut (Husnan, 1994

dalam (Pratomo & Ec, 2013). 

Initial Public Offering (IPO) yaitu kegiatan bersejarah bagi perusahaan karena

untuk  pertama  kalinya  menawarkan  saham  yang  dimiliki  perusahaan  kepada

masyarakat  luas.  Sebelum melaksanakan  IPO, perusahaan menerbitkan prospektus

yang bertujuan untuk memberikan informasi yang luas serta detail bagi para calon

investor  sehingga  tertarik  untuk  berinvestasi  di  perusahaan  tersebut.  Prospektus

memuat  informasi  rencana  ke  depan  perusahaan,  kondisi  keuangan  perusahaan,

kegiatan  bisnis  perusahaan  serta  berbagai  hal  penting  yang  akan  mendukung

perkembangan bisnis perusahaan (Ayu, Kartika, Pande, & Putra, 2017). Perusahaan

akan melewati  serangkaian  tahapan yang telah  ditetapkan Otoritas  Jasa Keuangan

(OJK). 
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Perusahaan memiliki ekspektasi tinggi mengenai IPO karena pelaksanaan IPO

merupakan  salah  satu  bagian  penting  dari  perkembangan  perusahaan  dan

menciptakan  berbagai  peluang  baru  untuk  perusahaan.  (Empiris,  Indonesia,  &

Pratama, 2010) mengungkapkan bahwa terlebih dahulu harga saham pada kegiatan

IPO telah disepakati, di sisi lain harga saham yang terbentuk di pasar sekunder akan

disepakati  sesuai mekanisme pasar yang berlangsung saat itu. Sebelum perusahaan

melakukan IPO, perusahaan harus telah menentukan harga saham perdana yang akan

mereka jual ke public. Harga saham ditentukan oleh emiten dan penjamin emisi yang

telah  sepakat  mengenai  harga  saham yang  akan  ditawarkan  pada  saat  penawaran

perdana.  Penjamin  emisi  memiliki  lebih  banyak  informasi  mengenai  pasar  modal

daripada emiten. Hal tersebut dikarenakan penjamin emisi lebih sering berhubungan

dan memiliki pengalaman lebih lama di pasar modal. Adapaun karena informasi yang

dimilikinya penjamin emisi memiliki kecenderungan memberikan harga rendah untuk

menarik minat investor dan mengurangi resiko yang ditanggungnya. Informasi inilah

yang  disebut  dengan  asimetris  informasi.  Dimana  penjamin  emisi  memiliki  lebih

banyak informasi  daripada emiten.  Asimetris  informasi ini  yang biasanya memicu

terjadinya underpricing atau overpricing.

Namun,  pasar  yang  kuat  dan  sempurna  belumlah  ada.  Dalam  praktiknya,

selalu  ada pihak yang lebih  diuntungkan daripada  pihak-pihak lainnya.  Akibatnya

harga saham, tidak  bisa mencerminkan nilai  intrinsiknya,  dengan kata  lain terjadi

penyimpangan  harga  .  Salah  satunya  adalah  overreaction  hypothesis yang  terjadi

dalam pasar modal Indonesia.  Menurut De Bont dan Thaler (1985) penyimpangan

yang terjadi ini dapat dikategorikan ke dalam 2 (dua) kelompok yaitu overvalued dan
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undervalued. Overvalued dapat dimaknai  apabila  harga saham dinilai  terlau tinggi

dibandingkan  harga  wajarnya,  sebaliknya  jika  dinilai  terlau  rendah  dinamakan

undervalued. Harga saham yang mengalami overvalued atau undervalued dari harga

wajarnya dinamakan mispricing.  

Mispricing terjadi ketika terdapat perbedaan antara harga pasar dengan harga

fundamental. Harga fundamental adalah harga yang konsisten dengan asset pricing

model. Saham yang mengalami mispricing akan cenderung kembali ke kondisi harga

fundamentalnya  (Brennan  & Wang,  2006).  Secara  umum,  apabila  sebagian  besar

harga  saham-saham  dengan  kapitalisasi  pasar  yang  besar  mengalami  mispricing,

maka pasar modal dapat dikategorikan kurang efisien karena dianggap tidak dapat

merefleksikan  substansi  informasi  perekonomian  yang  sebenarny. Mispricing

merupakan  fenomena  yang  dapat  terjadi  baik  dalam lingkungan  rasional  maupun

irasional.  Dalam lingkup  rasional,  asymmetric information dapat  membawa harga

saham menyimpang  dari  nilai  yang  sebenarnya  hanya  karena  para  investor  yang

menentapkan harga melalui perilaku perdagangan, tidak memiliki semua informasi

yang  dibutuhkan  untuk  mencapai  konsensus  harga  yang  mencerminkan  nilai

sebenarnya dari saham (Joubert, 2006)

Perilaku  teori  keuangan  menjelaskan  mispricing dalam  lingkup  irasional,

terjadi saat investor membuat kesalahan sistematis dalam memperkirakan nilai saham

(Rosminar,  2012).  Penelitian  Sadka  &  Scherbina  (2007) mengemukakan  bahwa

mispricing juga  disebabkan  oleh  adanya  ketidaksetujuan  antara  para  analis  yang

berkaitan dengan transaction cost atau likuiditas dari saham. Mispricing yang terjadi
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merupakan suatu kerugian untuk perusahaan, karena penghimpunan dana dari IPO

tidak maksimal. Padahal tujuan dari penghimpunan dana IPO tersebut adalah untuk

mendapatkan  modal  jangka  panjang  yang  sangat  berguna  untuk  mengembangkan

perusahaan, membayar hutang dan tujuan lainnya. Oleh karena itu pada masa yang

akan datang perusahaan akan mengalami kesulitan untuk tiap  survive  atau bahkan

untuk tumbuh dan berkembang.

Menurut  penelitian  (Ratmono & Nur,  2005),  penelitian  mengenai  market’s

mispricing menyimpulkan bahwa saat ini komponen akrual dari profitabilitas adalah

kurang persisten dibandingkan komponen arus kas (Sloan, 1996; Collins dan Hribar,

2000; Sutopo, 2001). Penelitian tersebut juga menunjukkan bahwa adanya komponen

akrual yang kurang persisten dibandingkan komponen arus kas dari earnings tersebut

menyebabkan investor gagal untuk fully price implikasi yang berbeda dari komponen

akrual  dan  arus  kas  dari  profitabilitas  saat  ini  untuk  profitabilitas  satu  tahun

berikutnya. Lee dan Swaminathan (2000) menyatakan bahwa saham dengan volume

perdagangan rendah cenderung dihargai oleh pasar. Harga saham juga akan dibawah

harga pasar (undervalued) jika pasar saham kurang likuid (Amihud, 2002). 

 Penelitian  mengenai  karakteristik  perusahaan  terhadap  mispricing  masih

sangat  jarang  dilakukan.  Begitu  juga  di  Indonesia,  penelitian  mengenai  pengaruh

karateristik perusahaan terhadap mispricing masih sangat jarang dilakukan. (Brennan

&  Wang,  2007) menguji  pengaruh  book  to  market  ratio  perusahaan  dan  ukuran

perusahaan  terhadap  tingkat  mispricing.  Sedangkan  (Griffin  &  Lemmon,  2002)
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melakukan studi empiris mengenai pengaruh  book to market ratio  perusahaan dan

distress risk perusahaan terhadap mispricing.

Ada dua alat  analisis  yang membantu dalam proses investasi  yaitu analisis

fundamental dan analisis teknikal. Analisis fundamental berasal dari faktor internal

perusahaan (struktur modal, risiko dan pertumbuhan laba, pembagian dividen, kondisi

perusahaan yang dapat dilihat dari laporan keuangan perusahaan/emiten) dan faktor

eksternal  (kebijakan  pemerintah,  kondisi  ekonomi,  sentimen  pasar  dll).  Analisis

teknikal  menganalisis  perilaku  pasar  melalui  pergerakan  harga  dimasa  lalu  untuk

memprediksikan harga dimasa yang akan datang yang tercermin dalam grafik dengan

berbagai  indikator  teknikal.  Penelitian  ini  sengaja  memfokuskan  faktor  penyebab

mispricing  menggunakan pendekatan teknikal,  yang diharapkan dapat menganalisa

dan meneliti faktor penyebab mispricing berdasarkan pendekatan teknikal. 

Pada tahun 2016, terdapat penelitian yang dilakukan oleh Reber yang ingin

mencari tahu apa saja faktor-faktor  teknikal yang dapat mempengaruhi  mispricing.

Dalam  penelitiannya  ada  beberapa  faktor  yang  mempengaruhi  mispricing,  yaitu

ukuran (size) perusahaan, frekuensi (intensitas) saham dan  risiko saham. Aggarwal

(2000),  Ellis,  Michaely dan O'Hara (2002) dan Ellis  (2006) menyebutkan volume

perdagangan berkorelasi positif terhadap misrpicing. Dalam  (Pratomo & Ec, 2013)

meyebutkan selain faktor diatas ada juga faktor yang lain yaitu likuiditas yang dapat

mempengaruhi  mispricing.  Mispricing juga  dipengaruhi  oleh  volume perdagangan

saham IPO setelah hari pertama perdagangan, penyesuaian harga antara kisaran harga

pengajuan dan harga penawaran untuk mencerminkan permintaan investor di saham,

ekuitas  ditahan oleh pemilik  sebelum IPO dan sesudah IPO perusahaan,  reputasi
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underwriter,  dan  menawarkan  ukuran  (Reber  &  Vencappa,  2015). Hal  ini

menimbulkan dugaan bahwa masih banyak saham yang berada di  Indonesia  yang

mengalami  penyimpangan  (mispricing),  sekaligus  merupakan  kesempatan  untuk

memperoleh abnormal return.

Berdasarkan  latar  belakang  tersebut,  penulis  tertarik  untuk  melakukan

penelitian mengenai masalah mispricing yang terjadi di pasar modal melalui beberapa

karateristik atau faktor yaitu volume perdagangan, frekuensi (intensitas) saham, dan

sentimen pasar perusahaan yang berperngaruh terhadap fenomena  mispricing  pada

perusahaan IPO di Indonesia tahun 2018. Penelitian ini mengambil judul yaitu 

“Mispricing Dengan Pendekatan Nilai Pasar & Nilai Prediksi Faktor Teknikal”.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian pada latar belakang maka perumusan masalah yang dapat

diambil dalam penelitian ini :

1. Bagaimana volume perdagangan saham yang mempengaruhi Mispricing ? 

2. Bagaimana frekuensi perdagangan saham yang mempengaruhi  Mispricing? 

3. Bagaimana sentimen pasar yang mempengaruhi Mispricing ? 

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan  perumusan  masalah,  maka  penelitian  ini  bertujuan  untuk

mengetahui   pengaruh   faktor-  faktor  teknikal saham pada perusahaan IPO tahun

2018 yang berpengaruh pada tingkat mispricing saham.
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1.4 Manfaat Penelitian

Dari  penelitian  yang dilakukan,  diharapkan dapat  memperoleh  manfaat  yang

berguna diantaranya:

1. Bagi penulis

Untuk menambah wawasan dan pengetahuan tentang efisiensi pasar modal

dan  mispricing  saham perusahan.  Penelitian  ini  juga sebagai  sarana bagi

penulis  untuk  menambah  keterampilan  penelitian  terutama  dalam  bidang

keuangan  dan  sebagai  bahan  untuk  mengkaji  mengenai  pasar  modal  dan

mispricing.

2. Bagi akademis

Penelitian  ini  diharapkan  dapat  memberikan  informasi  tambahan  tentang

mispricing saham di pasar modal Indonesia, sehingga dapat membantu untuk

penelitian selanjutnya yang berkaitan dengan mispricing saham.

3. Bagi investor

Menambah  pengetahuan  investor  akan  pentingnya  pengetahuan  tentang

faktor-faktor  dan  karaterisitik  perusahaan  apa  saja  yang  mempengaruhi

mispricing  saham yang terjadi  pada Bursa Efek  Indonesia.  Hal  ini  terkait

dengan  pengambilan  keputusan  dalam  berinvestasi  di  pasar  modal  dan

menentukan strategi yang tepat untuk mendapatkan return yang optimal.
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