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Assalamu’alaikum wr. wb.

Tahun 2004 menjadi tonggak penting bagi perkembangan bank
maupun lembaga keuangan syariah yang lain dengan dikeluarkannya fatwa
MUI No. 1 tahun 2004 Tanggal 24 Januari 2004 mengenai hukum riba.
Keberadaan fatwa tersebut tentu akan memberikan suatu persepsi baru
dalam masyarakat tentang kedudukan bank umum syariah dan bank umum
konvensional, dimana hal itu akan memberikan pengaruh pada kinerja bank
umum syariah. Masyarakat terutama yvang beragama I[slam diharapkan akan
berpindah dari sebelumnya bertransaksi menggunakan lembaga keuangan
konvensional ke lembaga syariah. Dan hal tersebut nampak dari
perkembangan lembaga keuangan syariah, termasuk bank syariah maupun
bank konvensional yang membuka layanan syariah.

Kehadiran bank dengan menggunakan prinsip svariah menjadikan
persaingan antar bank. Bagi bank umum syariah. persaingan tidak hanva
dengan bank konvensional saja. tetapi juga dengan bank konvensional vang
mempunyai unit syariah. Keadaan tersebut tentu menuntut bank umum
syariah untuk lebih keras dalam meningkatkan kinerjanya. Di sisi lain,
masyarakat vang merasa ragu untuk menggunakan jasa bank konvensional
yang selama ini ada, kini terwadahi karena sudah berdiri bank dengan
prinsip operasional syariah. Tidak mengherankan apabila jumlahnva
senantiasa meningkat dari tahun ke tahun.

Petikan di atas merupakan salah satu bahasan dari judul
Perbandingan Kinerja Keuangan Perbankan Syariah dengan Perbankan
Konvensional Pasca Fatwa MUI Tahun 2004. Semoga majalah ilmiah ini
dapat memberikan kontribusi positif bagi para pembaca.

Wassalamu’alaikum wr. wbh.

Redaksi
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UNDERPRICING AND OVERPRICING IPO
BADAN USAHA MILIK NEGARA

Oleh:
Ibnu Khajar
Dosen Fak. Ekonomi Unissula Semarang
ABSTRAK

This paper explores whether price of IPO BUMN stock was over or underpricing. The
result underpricing for issuer (Government) was fund accepted from IPO fewer than
shloud be but for underwriter even good because there aren’t risk to bear of stock IPO
not sales. In addition to the investors succed to buying stock in primary market will get
profit whenever they sell their stock in secondary market immediately.

Kusuma (2001) and Febriana (2004) said that underpricing price stock IPO was effected
by financial and non financial factors. This paper finds 15 BUMN was go-public 80%
underpricing and 20% overpricing. In the long run 60% performs very good (positip
return) and 40% not so good (negatip return) with assumsion regargless stock splits.

Key Words: overpricing, underpricing, emiten, underwriter.

LATAR BELAKANG MASALAH

Sejalan dengan perkembangan perekonomian, banyak perusahaan dalam rangka
mengembangkan usahanya melakukan berbagai cara untuk memenuhi kebutuhan modal,
di antaranya dengan cara utang atau dengan menambah jumlah kepemilikan saham
dengan penerbitan saham baru. Penambahan jumlah kepemilikan saham dapat dilakukan
dengan menjual kepada pemegang saham yang sudah ada atau dengan melakukan
penawaran sahamnya ke public. Proses penawaran sebagaian saham perusahaan kepada
masyarakat melalui bursa efek disebut Go Public.

Perusahaan-perusahaan yang dimiliki oleh pemerintah atau state-owned
enterprises (SOEs), di Indonesia disebut Badan Usaha Milik Negara (BUMN) adalah
badan usaha yang sebagaian atau seluruh kepemilikannya dimiliki oleh Negara Republik
Indonesia (ensiklopedia bebas berbahasa Indonesia). Pada beberapa BUMN di Indonesia,
pemerintah telah melakukan perubahan mendasar pada kepemilikannya dengan membuat
BUMN tersebut menjadi perusahaan terbuka yang sahamnya bisa dimiliki oleh public
melalui penawaran umum saham (IPO). Beberapa kritik muncul utamanya karena BUMN
berkembang dengan monopoli atau peraturan khusus yang bertentangan dengan semangat

persaingan usaha sehat (UU no.5 tahun 1999) dan tidak jarang bertindak selaku pelaku



bisnis sekaligus sebagai regulator. Solusi atas berbagai kritik tersebut serta dalam rangka
meningkatkan efisiensi sekaligus profitabilitas, maka pemerintah giat melakukan
privatisasi. Sampai saat ini BUMN yang telah Go Public mencapai 15 perusahaan yang
tersebar pada beberapa industri, selengkapnya lihat tabel 1.

Tujuan akhir yang ingin dicapai oleh setiap organisasi bisnis khususnya yang
berbentuk corporate adalah maksimisasi kekayaan pemegang saham (stockholder wealth
maximization). BUMN sebagai perusahaan bisnis maupun non bisnis tidak berbeda jauh
dengan perusahaan-perusahaan bisnis lainnya mempunyai tujuan yang sama. Kegiatan
IPO dimaksudkan untuk kemakmuran para pemegang saham. Ditengarai ada dua tipe
IPO, pertama divestasi artinya pemerintah ingin melepas sebagaian atau seluruh
kepemilikannya di BUMN teresebut, atau menambah jumlah kepemilikan saham untuk
masuk dan berbagung dengan pemerintah. Kenyataannya sebagaian besar IPO yang

dilakukan oleh pemerintah adalah divestasi atau istilahnya privatisasi BUMN.

Tabel 1
BUMN GO PUBLIK
No Nama TGL TGL
BERDIRI LISTING

1 PT Semen Gresik Tbk (SMGR) 25-03-1953 8-07-1991
2 PT Timah (TINS) 01-08-1976 | 19-10-1995
3 | PT BNI(BBNI) 11-01-1901 | 25-11-1996
4 PT Aneka Tambang Thk (ANTM) 05-07-1958 | 27-11-1997
5 | PT Telkom (TLKM) 11-01-1901 | 14-11-1995
6 PT Indofarma (INAF) 02-01-1996 | 17-04-2001
7 PT Kimia Farma (KAEF) 04-07-2001 4-07-2001
8 | PT BRI (BBRI) 10-11-2003 | 10-11-2003
9 PT Bank Mandiri (BMRI) 02-10-1998 | 14-07-2003
10 | PT PGN Tbk (PGAS) 13-05-1965 | 15-12-2003
11 PT TB Bukit Asam (PTBA) 15-12-1980 | 23-12-2002
12 | PT Adhi Karya (ADHI) 01-01-1974 | 18-03-2004
13 | PT Jasa Marga (JSMR) 01-03-1978 | 12-11-2007
14 | PT Wijaya Karya (WIKA) - | 29-10-2007
15 | PT Indosat (ISAT) 10-11-1967 | 19-10-2007

Sumber: eTrading.co.id, idx.co.id

Terdapat beberapa alasan lain kenapa diprivatisasi yaitu seringkalinya BUMN

mengalami kerugian. Meskipun rugi BUMN tetap dipertahankan keberadaanya karena



alasan non-bisnis  seperti memaksimumkan penggunaan tenaga Kkerja dan
mengembangkan  daerah-daerah yang terbelakang (Megginson, Nash, and
Randenborgh,1994:424). Perusahaan tersebut sebetulnya tidak profitable, tetapi dengan
misi dan visi yang berkaitan dengan tujuan non-market maka perusahaan tetap berjalan.
Sebagai gantinya pemerintah memberikan subsidi untuk pembelian input ataupun akan
menutup kerugian-kerugian yang diderita perusahaan. Apabila pemerintah tetap
mempertahankan SOEs yang notabene tidak menguntungkan dan tidak effisien, maka hal
ini merupakan beban bagi pemerintah yang tidak kecil. Salah satu jalan keluar untuk
mengatasinya adalah dengan melakukan program privatisasi dan divestasi.

Terlepas IPO dengan tipe divestasi atau menambah jumlah kepemilikan saham,
Emiten (Pemerintah) berharap memperoleh suntikan dana segar ke dalam perusahaan.
Berapa besar dana masuk sangat tergantung pada keberhasilan IPO itu sendiri, jumlah
lembar saham dan harga saham yang ditawarkan ke public. Jika diasumsikan IPO dengan
jumlah lembar saham yang sudah ditetapkan berhasil maka satu-satunya penentu besar
kecil dana segar yang akan diperoleh adalah harga saham IPO. Harga saham ditentukan
berdasarkan kesepakatan antara underwriter (penjamin emisi efek) dan emiten.

Penjamin emisi efek bekerja menjualkan saham emiten dan memperoleh imbalan
(fee) sesuai nilai saham yang ditawarkan ke masyarakat. IPO tidak selamanya berhasil,
artinya ada kemungkinan saham yang ditawarkan tidak terjual habis dan inilah resiko
yang harus ditanggung oleh penjamin emisi yaitu kewajiban membeli saham yang tidak
laku. Fenomena yang muncul adalah pertama apakah saham akan dijual murah
(overpricing) dengan demikian memperkecil resiko underwriter tetapi merugikan
pemerintah karena jumlah dana yang diperoleh lebih sedikit dari yang seharusnya?
Kedua, apakah justru sebaliknya saham akan dijual lebih mahal (overpricing) karena
notabene emiten dalam hal ini pemerintah yang tentu investor yakin akan kredibilitasnya
sekaligus kinerja BUMN yang akan di IPO-kan? Jika memang betul terjadi overpricing
maka investorlah yang akan menderita kerugian manakala mereka akan menjual kembali
sahamnya yang telah sukses dibeli pada IPO di pasar sekunder nanti. Hadri (2001)
menyebutkan bahwa keputusan investasi di pasar perdana (IPO) yang diukur dengan
initial return dipengaruhi oleh informasi non keuangan yang terdapt dalam prospectus.

Ada dua kemungkinan yang terjadi terhadap harga saham setelah penawaran, yaitu



overpricing dan underpricing. Febriana (2004) menyebutkan bahwa profitabilitas dan
leverage berpengaruh signifikan terhadap terjadinya underpricing IPO saham. Tulisan ini
akan mencoba mendiskripsikan bagaimanakah harga saham IPO BUMN yang ada di

Indonesia, underpricing atau overpricing.

TINJAUAN PUSTAKA
Badan Usaha Milik Negara (BUMN)

BUMN adalah badan usaha yang sebagaian atau seluruh kepemilikannya dimiliki
oleh Negara Republik Indonesia, sifat usaha dapat berupa perurahaan nirlaba yang
bertujuan untuk menyediakan barang atau jasa bagi masyarakat (Wikipedia Indonesia).
Pada beberapa BUMN di Indonesia, pemerintah telah melakukan perubahan mendasar
pada kepemilikannya dengan membuat BUMN tersebut menjadi perusahaan terbuka yang
sahamnya bisa dimiliki oleh publik. Ciri-ciri BUMN:

1. Pemerintah memegang hak atas segala kekayaan dan usaha
2. Pemerintah berkedudukan sebagai pemegang saham dalam permodalan perusahaan
3. Pemerintah memiliki wewenang dan kekuasaan dalam menetapkan kebijakan
perusahaan
. Pengawasan dilakukan alat pelengkap negara yang berwenang

Melayani kepentingan umum, selain mencari keuntungan

4

5

6. Sebagai stabillisator perekonomian dalam rangka mensejahterakan rakyat

7. Sebagai sumber pemasukan negara

8. Seluruh atau sebagian besar modalnya milik negara

9. Modalnya dapat berupa saham atau obligasi bagi perusahaan yang go public

10. Dapat menghimpun dana dari pihak lain, baik berupa bank maupun nonbank

11. Direksi bertanggung jawab penuh atas BUMN, dan mewakili BUMN di pengadilan
Tujuan pendirian BUMN diantaranya: memberikan sumbangsih pada

perekonomian nasional dan penerimaan kas negara, mengejar dan mencari keuntungan,

pemenuhan hajat hidup orang banyak, perintis kegiatan-kegitan usaha dan memberikan

bantuan dan perlindungan pada usaha kecil dan lemah (Wikipedia Indonesia).

Privatisasi dan Divestasi



Privatisasi menekankan property rights, yaitu kepemilikan di tangan swasta dari
tangan pemerintah, caranya dengan melalui penjualan saham ke pasar modal domestik
maupun pasar modal internasional, atau penempatan modal langsung/private placement
(Tim BEJ,1996:335-336). Privatisasi juga sering disebut dengan istilah proses
denasionalisasi. Berkaitan dengan privatisasi, Kompas (24-Maret-2002) menulis bahwa:
1. Privatisasi didefinisikan sebagai penyerahan kontrol efektip dari sebuah perseroan

kepada manajemen dan pemilik swasta yang biasanya terjadi apabila mayoritas
saham perusahaan tersebut dialihkan kepemilikannya kepada swasta.Dengan
privatisasi tersebut, maka terjadi perubahan peran pemerintah dari pemilik dan
pelaksana menjadi regulator dan promotor kebijakan. Selanjutnya para manajer akan
bertanggung jawab ke-pemilik baru.

2. Privatisasi BUMN diartikan sebagai penjualan saham milik pemerintah kepada pihak
swasta (asing maupun domestik).

3. Pelepasan saham kepemilikan pemerintah tersebut dimaksudkan bukan hanya untuk
mendapatkan penerimaan negara demi menambal defisit APBN saja. Tetapi juga
untuk meningkatkan kinerja BUMN itu sendiri, selain mempercepat penerapan
prinsip-prinsip good corporate governance, membuat akses ke pasar internasional,
juga transfer pengetahuan dan tranfer base practise kepada BUMN, serta transfer etos
kerja dari kultur lama ke kultur baru.

Divestasi adalah proses pelepasan suatu unit usaha atau asset perusahaan
(Harianto, Sudomo,1998:779). Sedangkan Uang&Efek (Agustus,1994) menyatakan
divestasi adalah menjual saham yang telah diterbitkan dan dimiliki oleh pemegang
saham. Menilik artinya maka dapat dikatakan privatisasi dan divestasi tidak jauh berbeda,
sama-sama terjadi pelepasan saham atau penjualan saham pada pihak lain. Salah satu
hasil yang nampak setelah dilakukan program privatisasi dan divestasi adalah perubahan
komposisi kepemilikan perusahaan. Lazimnya salah satu aspek yang membedakan antara
privatisasi dan divestasi adalah pada divestasi yang dijual adalah saham lama dan tidak
ada emisi saham (saham baru), sedangkan pada privatisasi ada kemungkinan saham yang
dijual selain saham lama juga emisi saham baru, sehingga dana hasil penjualan saham
sebagaian mengalir pada pemilik saham lama, dan sebagaian masuk ke perusahaan (hasil

penjualan emisi saham).



Penelitian Bank Dunia oleh Kikeri, Nellis, dan Shirley (Megginson,Nash, and
Randenborgh,1994:404) melaporkan bahwa lebih dari 80 negara telah meluncurkan
usaha-usaha ambisius untuk melakukan privatisasi state-owned enterprises (SOEs) yang
dimilikinya. Sejak tahun 1980, lebih dari 2000 SOEs telah dilakukan privatisasi dalam
negara berkembang, dan 6800 di seluruh dunia.

Program privatisasi mencakup empat katagori (Megginson,Nash, and
Randenborgh,1994:419) vaitu: (1) flotations di mana awalnya pemerintah memiliki
mayoritas atau keseluruhan saham dan kemudian menjual seluruh kepemilikannya atau
hak mayoritas (51%-suara). (2) offerings di mana pemerintah mempunyai mayoritas
suara untuk mengontrol perusahaan yang saham-sahamnya telah diperdagangkan kepada
publik, dan pemerintah menjual cukup banyak sahamnya di pasar sekunder sehingga
kepemilikan pemerintah berada di bawah 50%, artinya pemerintah tidak lagi mempunyai
hak mayoritas untuk mengontrol perusahaan. (3) Pemerintah mempunyai hak mengontrol
perusahaan dan mengijinkan perusahaan menerbitkan saham baru (emisi saham) yang
mana pemerintah tidak ikut berpartisipasi, oleh karena itu pemerintah kehilangan hak
mengontrol perusahaan. (4) Pemerintah tetap mempunyai hak mengontrol perusahaan
sebelum dan sesudah penjualan saham-saham perusahaan dan secara sederhana berarti
perusahaan sebagaian kecil sahamnya ke pihak swasta. Program privatisasi katagori ke-
empat inilah yang digunakan oleh pemerintah Indonesia pada awal Mei 1997 untuk
memprivatisasi 5 BUMN : PT Semen Gresik, Indosat, Tambang Timah, Telkom
Indonesia, dan PT Bank BNI 1946. Pada ke-lima BUMN tersebut saham yang dijual
tidak lebih dari 35% dari total saham yang dimiliki BUMN (Tim BEJ:1996:341).

Sejarah Program Privatisasi dan Divestasi

Meskipun program privatisasi modern selalu dikaitkan dengan pemerintah
Thatcher di Inggris, pada kenyataannya pemerintahan Konrad Adenauer yang terpilih di
Republik Federal Jerman (FRG) tahun 1957, telah meluncurkan program
“denationalization” pada era pasca perang. Penjualan besar pertama telah terjadi pada
tahun 1961, di mana FRG telah menjual mayoritas saham di Volkswagen pada publik,

empat tahun kemudian terjadi kejadian sejenis, tetapi bahkan lebih besar, penerbitan



saham untuk VEBA. Kedua penjualan saham tersebut telah meningkatkan jumlah
pemegang saham (shareholder) di Jerman dari 500.000 menjadi hampir 3 juta.

Salah satu aspek yang menonjol yang memotivasi pemerintah untuk meluncurkan
program privatisasi, apapun ideology negara tersebut adalah hampir sama, yaitu
didasarkan pada rasa kecewa dengan kinerja yang sebenarnya dari SOEs, dan semua
menyadari bahwa bujukan dari insentip keuangan dan kedisiplinan dari pasar modal akan
mendorong efisiensi yang lebih besar. Tujuan spesifik dari semua negara melakukan
privatisasi cenderung sama dengan pemerintah United Kingdom, sebagai berikut
(Megginson,Nash, and Randenborgh,1994:407) :

e Raise revenue for the state

e Promote increased efficiency

e Reduce government interference in the economy

e Promote wider share ownership

¢ Provide the opportunity to introduce competition and

e Expose SOEs to market discipline.

Program Privatisasi Thatcher

Ketika pemerintahan baru Thatcher pertama kali meluncurkan program privatisasi
di awal tahun 1980 terdapat skeptisme yang besar berkaitan dengan kemampuan
perusahaan untuk menjual secara sukses dari banyak SOEs yang dimiliki dan penolakan
politik yang kuat pada keseluruhan pengertian privatisasi oleh partai buruh. Pada
kenyataannya partai buruh telah mengancam untuk melakukan renationalisasi beberapa
yang telah di-privatisasi oleh Thatcher, seperti British Aerospace, Cable, dan Wireless.

Meskipun mendapat serangan dari pihak oposisi, akan tetapi pemerintah Thatcher
telah berhasil. Penerbitan saham itu sendiri secara antusias telah diterima, dan perusahaan
yang diprivatisasi telah diterima secara luas dan menjadi lebih efisien setelah divestasi.
Ketika Margaret Thatcher telah memenangkan untuk tetap sebagai kepala pemerintahan
di tahun 1983, maka masa depan privatisasi di Inggris menjadi lebih terjamin.

British Telecom (BT) November 1984 telah meluncurkan program privatisasi di

dunia. Penerbitan saham yang sangat besar ini telah sangat diminati oleh investor



(termasuk karyawan) baik di dalam negeri maupun di luar negeri. Issue yang bernilai
$4,8 milyar telah menciptakan 2,25 juta pemegang saham baru di Inggris, dan respon
para investor Amerika dan Jepang atas tawaran tersebut di Tokyo dan New York telah
membuktikan bahwa pasar global untuk saham privatisasi telah ada. Suksesnya penjualan
saham BT telah menunjukkan bahwa ukuran yang sangat besar bukanlah suatu halangan

untuk melakukan program privatisasi.

Program Privatisasi Non-Inggris

Setelah sukses privatisasi BT di Inggris, banyak negara yang berbeda-beda telah
mengadopsi program privatisasi, seperti Denmark, Italy, Chile, Malaysia, dan Singapore.
Negara besar berikutnya yang mengadopsi program privatisasi skala besar, Perancis,
adalah juga merupakan yang paling penting dan dramatik, karena menandai pecahnya
secara tajam pada suatu tradisi di mana negara melakukan intervensi. Pemerintahan
Chirac yang konservatip memegang kekuasaan pada Maret 1986 telah mempunyai
komitmen untuk tidak hanya menjual group keuangan dan industri yang telah
dinasionalisasikan oleh pemerintahan sosialis selama tahun 1981 hingga 1982 tetapi juga
memprivatisasi banks besar yang dinasionalisasikan oleh Charles De Gaulle pada tahun
1945. Pemerintah Chirac telah menjual 22 perusahaan besar yang bernilai $12 milyar
dalam periode selama 15 bulan yang dimulai pada September 1986. Ketika pemerintahan
sosialis berkuasa kembali pada tahun 1988 mereka telah memberhentikan penjualan
perusahaan-perusahaan  lebih  lanjut, tetapi mereka tidak berusaha untuk
merenasionalisasikan apa yangh mereka telah jual.

Selain Perancis, Austria, Belgium, Holland, Jamaica, Japan, Spain, Sweden, dan
United States semua telah melakukan privatisasi secara signifikan melalui penerbitan
saham (share issue) selama akhir tahun 1986 dan 1987.

Setelah tahun 1987, program privatisasi berkembang dengan cepat keseluruh
dunia, terutama di negara-negara berkembang seperti Amerika Selatan, Afrika, dan Asia
Selatan. Meskipun sebagaian besar program ini berupa private placement di negara
seperti Bangladesh, Brazil, Chile, Gambia, Malaysia, Mexico, Negeria, Sierra Leone,

Singapore, dan Venezuela telah terjadi program privatisasi lewat penerbitan saham.



Pada awal decade 1990, program privatisasi telah berpindah ke negara-negara
Eropa Timur dan negara-negara bekas Uni Soviet. Hal yang sangat mendesak di negara-
negara ini adalah menciptakan perekonomian pasar secepat mungkin, menggunakan
semua metode, dan hampir mengabaikan biaya sosial yang ditimbulkannya. Privatisasi
lewat penerbitan saham memang tidak mencolok dalam program ini, tetapi keadaan ini
akan berubah pada masa yang akan datang.

Akhirnya pada pertengahan 1990 telah menjadi saksi terjadinya akselerasi
program privatisasi di masyarakat Eropa. Suatu krisis politik di Italy akhirnya telah
mendorong program divestasi IRl dan ENI yang merupakan SOEs, dan pemilihan akhir
ini dari pemerintahan Balladur di Perancis berjanji hampir semua SOEs akan didivestasi,
seperti Air France, Aerospatiale, dan Credit Lyonnaise. Sedangkan di Indonesia saat ini
yang sedang santer gaungnya adalah adanya pro-kontra program privatisasi PT Semen
Gresik, PT Indosat, dan divestasi BCA.

Go Public

Perusahaan memiliki berbagai alternatif sumber pendanaan, baik yang berasal dari
dalam maupun dari luar perusahaan. Alternatif pendanaan dari dalam perusahaan,
umumnya dengan menggunakan laba yang ditahan perusahaan. Sedangkan alternatif
pendanaan dari luar perusahaan dapat berasal dari kreditur berupa hutang maupun
pendanaan yang bersifat penyertaan dalam bentuk saham (equity). Pendanaan melalui
mekanisme penyertaan umumnya dilakukan dengan menjual saham perusahaan kepada
masyarakat atau sering dikenal dengan go publik. Untuk go publik, perusahaan perlu
melakukan persiapan internal dan penyiapan dokumentasi sesuai dengan persyaratan
untuk go publik atau penawaran umum, serta memenuhi semua persyaratan yang
ditetapkan Bapepam.

Go public juga sering disebut Initial Public Offering (IPO) adalah penawaran
saham untuk yang pertama kalinya oleh perusahaan tertentu pada masyarakat (Madura,
2003:246 dalam Khajar, 2008). Jika suatu perusahaan yang dimiliki oleh perorangan
(privately held firm) ingin melakukan ekspansi, kemungkinan memerlukan lebih banyak

dana dibandingkan dengan apa yang dapat diperoleh dari pinjaman ataupun dari



pembelanjaan internal, oleh karena itu IPO merupakan suatu alternatif. Transaksi pada
saat IPO sering disebut dengan pasar perdana.

Penawaran Umum atau sering pula disebut Go Public atau IPO (initial public
offering) adalah kegiatan penawaran saham atau Efek lainnya yang dilakukan oleh
Emiten (perusahaan yang go public) kepada masyarakat berdasarkan tata cara yang diatur
oleh UU Pasar Modal dan Peraturan Pelaksanaannya. Penawaran Umum mencakup
kegiatan-kegiatan utama: periode pasar perdana yaitu ketika efek ditawarkan kepada
pemodal oleh Penjamin Emisi melalui para Agen Penjual yang ditunjuk; penjatahan
saham yaitu pengalokasian efek pesanan para pemodal sesuai dengan jumlah efek yang
tersedia; pencatatan efek (listing) yaitu saat efek tersebut mulai diperdagangkan di Bursa.

Perusahaan yang melakukan penawaran umum saham dapat memperoleh
beberapa manfaat: dapat memperoleh dana yang relatif besar dan diterima sekaligus
(tidak dengan termin-termin), dana yang diperoleh dari go public ini biasanya digunakan
untuk pengembangan dan perluasan usaha (ekspansi), memperbaiki struktur permodalan,
meningkatkan penyertaaan di anak perusahaan atau mengakuisisi perusahaan lain,
melunasi sebagian hutang; menambah modal kerja; biaya go public relatif murah; proses
relatif mudah; emiten akan lebih dikenal oleh masyarakat (go public merupakan media
promosi) secara gratis. Selain bermanfaat bagi emiten, penawaran umum juga
memberikan manfaat berupa peluang bagi masyarakat untuk turut serta memiliki saham
perusahaan dan mendapatkan berbagai hak pemegang saham. Kesempatan yang sama
juga akan diberikan kepada karyawan perusahaan untuk ikut memiliki saham perusahaan.

Disamping banyak memberikan manfaat bagi emiten, penawaran umum juga
menimbulkan beberapa konsekuensi bagi emiten, diantaranya: keharusan untuk
melakukan keterbukaan (disclosure); keharusan untuk mengikuti peraturan-peraturan
pasar modal; menepati dan memenuhi hak-hak pemegang saham misalnya pembagian
dividen.

Masa Penawaran Umum sekurang-kurangnya tiga hari kerja (yaitu masa dimana
masyarakat mengisi formulir pemesanan dan penyerahan uang untuk diserahkan ke agen
penjual). Periode Penawaran Umum berlaku saat Efek ditawarkan kepada investor oleh
Penjamin Emisi melalui para Agen penjual yang ditunjuk. Ini dikenal juga sebagai Pasar

Perdana (Primary Market). Perusahaan yang melakukan atau menjual efek seperti saham
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misalnya disebut Emiten, sedangkan pembeli saham disebut Investor (Tjiptono & Hendy
M,2001). Transaksi penawaran umum penjualan saham perdana atau disebut IPO (Initial
Public Offering) untuk pertama kalinya terjadi di pasar perdana (primary market)
kemudian setelah di-listing-kan saham dapat diperjualbelikan di bursa efek tersebut

(secondary market).

Pasar Perdana

Pasar perdana adalah pembelian surat berharga oleh investor sebelum surat
berharga tersebut dicatatkan di bursa. Pada transaksi ini hubungan yang terjadi adalah
antara investor dengan perusahaan penerbit surat berharga (emiten), tentu saja melalui
pialang. Dengan demikian terjadi aliran uang dari investor ke perusahaan penerbit surat
berharga, dengan perantaraan pialang (Khajar, 2009:37).

Tahapan ini merupakan tahapan utama, karena pada waktu inilah emiten
menawarkan saham kepada masyarakat investor. Investor dapat membeli saham tersebut
melalui agen-agen penjual yang telah ditunjuk. Masa Penawaran sekurang-kurangnya tiga
hari kerja. Perlu diingat pula bahwa tidak seluruh keinginan investor terpenuhi dalam
tahapan ini. Terdapat dua kemungkinan yaitu jumlah order beli saham melebihi saham
yang ditawarkan (over-subscription) maka dipastikan ada investor yang tidak terpenuhi
order belinya dan sebaliknya jika saham yang ditawarkan melebihi order beli (under-
subscription) maka seluruh order beli dapat dipenuhi. Misal, saham yang dilepas ke pasar
perdana sebanyak 100 juta saham sementara yang ingin dibeli seluruh investor berjumlah
150 juta saham. Jika investor tidak mendapatkan saham pada tahap ini (pasar perdana),
maka investor tersebut dapat membeli di pasar sekunder yaitu setelah saham dicatatkan di
Bursa Efek. Penjualan saham pada tahap ini belum melibatkan Bursa, artinya saham
belum masuk bursa dan investor akan membeli saham langsung ke Emiten melalui
Broker dan Agen Penjual yang telah ditunjuk oleh emiten.

Harga saham di pasar perdana ditetapkan berdasarkan kesepakatan antara
penjamain emisi (underwriter) dengan emiten. Setelah ditetapkan berapa harganya, maka
selanjutnya investor membeli saham sesuai harga tersebut dan tidak ada tawar menawar.
Harga saham perdana akan sangat menentukan sukses tidaknya IPO, karena jika harga

terlalu mahal (overpricing) maka ada resiko saham yang ditawarkan oleh emiten tidak
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semuanya terjual. Sebaliknya jika terlalu murah (underpricing) memang dapat
mengurangi resiko adanya saham yang tidak terjual, tetapi dana hasil IPO yang diterima
emiten akan lebih sedikit dari yang seharusnya.

Penjamin emisi efek bekerja menjualkan saham emiten dan memperoleh imbalan
(fee) sesuai nilai saham yang ditawarkan ke masyarakat. IPO tidak selamanya berhasil,
artinya ada kemungkinan saham yang ditawarkan tidak terjual habis dan inilah resiko
yang harus ditanggung oleh penjamin emisi. Penjamin emisi (underwriter) adalah
perusahaan sekuritas yang membuat kontrak dengan emiten untuk melakukan penawaran
umum bagi kepentingan Emiten tersebut. Kontrak tersebut memiliki sistem penjaminan
dalam 2 bentuk: (1) Best effort, berarti Penjamin Emisi hanya menjual sebatas yang laku
dan (2) Full commitment, berati Penjamin Emisi menjamin penjualan seluruh saham yang
ditawarkan. Bila ada yang tak terjual, maka Penjamin Emisi yang membelinya (Khajar,
2009:21). Jika kontrak perjanjian adalah full commitment maka penjamin emisi wajib

membeli saham yang tidak laku dan inilah resiko yang harus ditanggung underwriter.

Pasar Sekunder

Setelah periode penjualan saham di pasar perdana selesai selanjutnya saham
tersebut dicatatkan di Bursa Efek. Di Indonesia, saham dapat di catatkan di satu bursa
saja yaitu Bursa Efek Indonesia (BEI). Adapun proses pencatatan Efek di BEJ adalah
sebagai berikut: Calon Perusahaan Terbuka (emiten) mengajukan permohonan pencatatan
ke Bursa dan kemudian BEJ akan mengevaluasi permohonan tersebut apakah sesuai
dengan ketentuan pencatatan di Bursa, Selanjutnya calon emiten tersebut melakukan
presentasi seputar Kinerja perusahaannya; Jika memenuhi syarat, BEJ akan memberikan
surat persetujuan prinsip pencatatan yang dikenal dengan istilah Perjanjian Pendahuluan;
Calon emiten mengajukan Pernyataan Pendaftaran ke BAPEPAM; Apabila telah
mendapat Pernyataan Efektif dari BAPEPAM, maka calon emiten melakukan proses
Penawaran Umum atau IPO; Emiten membayar biaya pencatatan; BEJ mengumumkan
dan melakukan pencatatan Efek tersebut di bursa. Setelah syarat-syarat terpenuhi maka
saham sudah dicatat dan transaksi saham bisa dilaksanakan, inilah yang disebut pasar

sekunder (secondary market).
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Pasar sekunder adalah proses jual-beli surat berharga yang sudah dicatatkan, yaitu
penjualan dan pembelian surat berharga antarinvestor. Pada pasar ini hubungan jual-beli
adalah antara investor satu dengan investor yang lain, dengan demikian uang akan
mengalir antar investor yang bertransaksi (Khajar,2009:37). Setelah listing, maka saham
dapat diperjual-belikan di Bursa (dibukanya pasar sekunder). Transaksi saham pada tahap
ini sudah melibatkan Bursa. Transaksi terjadi tidak lagi antara investor dengan emiten,
tetapi antara investor satu dengan investor lain. Investor yang tidak mendapatkan saham
pada pasar perdana dapat membelinya di pasar sekunder, dengan catatan harga saham
tidak lagi sama dengan harga di pasar perdana, bisa lebih mahal atau murah tergantung
kondisi supply dan demand. Investor yang berhasil membeli saham di pasar perdana, jika
mereka membutuhkan dana atau mereka melihat ada kemungkinan dapat memperoleh
keuntungan (gain) karena di pasar sekunder harga saham naik, maka dapat menjual
kembali saham yang sebelumnya dibeli di pasar perdana. Investor dapat menggunakan
strategi flipping share, artinya mereka lansung menjual sahamnya begitu pasar sekunder
dibuka karena harga saham mengalami kenaikan (Madura, 2003:250). Investor dengan
strategi flipping share tidak mempunyai maksud untuk memegang saham dalam periode
jangka panjang, tetapi hanya menginginkan gain yang terjadi dari berbagai IPO.

Pada awal-awal pasar sekunder kinerja underwriter akan banyak disoroti, apakah
kinerjanya baik atau buruk. Salah satu indikatornya adalah harga saham pada pasar
sekunder. Jika harga saham langsung turun di pasar sekunder, maka kondite underwriter
buruk, sebaliknya jika harga saham dapat bertahan bahkan mengalami kenaikan maka
konditenya baik. Agar mempunyai kondite yang baik, underwrittter dapat menerapkan
strategi lockup provision, yaitu mencegah pemilik awal perusahaan (original owner)
menjual saham mereka untuk jangka waktu periode tertentu, biasanya 6 bulan dari
tanggal IPO (Madura, 2003:248). Strategi ini untuk mencegah turunnya harga saham
diawal pasar sekunder akibat dari banyaknya saham yang ditawarkan jika original owner

bebas menjual sahamnya.
Over and Underpricing IPO

Harga saham saat penawaran perdana merupakan satu indicator keberhasilan IPO.

Jika jumlah lembar saham yang ditawarkan tetap maka berapa dana yang diperoleh dari
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IPO sangat ditentukan oleh harga perdana. Ada dua kemungkinan yang terjadi terhadap
harga saham setelah penawaran. Harga saham perdana lebih besar dari harga yang terjadi
pada saat saham tersebut mulai diperdagangkan di pasar sekunder. Kondisi harga saham
tersebut disebut overpricing. Sebaliknya jika harga saham perdana lebih rendah
dibandingkan harga di pasar sekunder maka kondisi tersebut disebut underpricing
(Kusuma,2001:61).

Underpricing adalah keadaan di mana harga saham pada saat IPO lebih endah
disbanding ketika diperdagangkan di pasar sekunder. Pada dasarnya penentuan harga
saham pada saat penawaran perdana ke public dilakukan berdasarkan kesepakatan antara
emiten dengan underwritet, sedangkan harga saham yang terjadi di pasar sekunder
merupakan hasil mekanisme pasar yaitu berdasarkan pada permintaan dan penawaran
yang terjadi ( Febriana, 2004:13-14).

Fenomena over and underpricing merupakan topic menarik dalam literature
keuangan. Seharusnya kondisi tersebut tidak terjadi, karena seharusnya harga saham
perdana mencerminkan seluruh informasi yang tersedia. Sebelum IPO emiten bersama
underwriter telah menyebarkan seluruh informasi berupa penyebaran prospectus ke
berbagai investor. Prospektus merupakan bentuk mini perusahaan yang memuat seluruh
informasi emiten baik keuangan maupun non keuangan. Menurut Trisnawati (1999)
informasi prospectus merupakan salah satu sumber informasi utama yang digunakan
investor untuk memutuskan apakah berinvestasi pada emiten atau tidak di pasar modal.

Fenomena yang muncul adalah pertama apakah saham akan dijual murah
(overpricing) dengan demikian memperkecil resiko underwriter tetapi merugikan
pemerintah karena jumlah dana yang diperoleh lebih sedikit dari yang seharusnya?
Kedua, apakah justru sebaliknya saham akan dijual lebih mahal (overpricing) karena
notabene emiten dalam hal ini pemerintah yang tentu investor yakin akan kredibilitasnya
sekaligus kinerja BUMN yang akan di IPO-kan? Jika memang betul terjadi overpricing
maka investorlah yang akan menderita kerugian manakala mereka akan menjual kembali

sahamnya yang telah sukses dibeli pada IPO di pasar sekunder nanti.
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METODOLOGI
Jenis Penelitian

Penelitian ini bersifat deskriptip yaitu penelitian yang bertujuan untuk
mendapatkan gambaran yang benar mengenai sesuatu obyek (Suparmoko, 1987:3). Lebih
khusus lagi penelitian ini bersifat deskriptip survey, yaitu digunakan untuk mengukur
gejala-gejala yang ada tanpa menyelidiki kenapa gejala-gejala tersebut ada, sehingga
tidak perlu memperhitungkan hubungan antar variable-variabel, karena hanya
menggunakan data yang ada untuk pemecahan masalah daripada menguji hipotesis
(Umar, 2007:23).

Jenis Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang
diperoleh dari web site broker e-Trading (eTrading.co.id) dan Bursa Efek Indonesia
(idx.co.id).

Populasi dan Sampel

Obyek penelitian ini adalah Badan usaha Milik Negara (BUMN) yang sudah go-
publik. Sebagaimana table 1 terdapat 15 BUMN yang sudah go-publik dan semua akan
diteliti apakah pada saat IPO terjadi under-pricing atau over-pricing. Dengan kata lain

teknik sampling menggunakan metode sensus.

Analisis Data

Analisis data yang digunakan dalam kajian ini adalah rasio keuangan yaitu initial
return. Jika nilainya positip maka underpricing dan sebaliknya jika negatip maka
overpricing. Formula perhitungan initial return sebagaimana digunakan oleh Kusuma
(2001:65) sebagai berikut:

(Initial market price - Issue price)
Issue price

x100%

Di mana:
Initial market price = harga penutupan saham hari pertama masuk bursa
Issue price = harga IPO
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PEMBAHASAN
Perhitungan Initial Return

Initial return merupakan selisih antara penutupan harga saham di hari pertama
masuk bursa minus harga pada saat IPO (harga perdana). Initial return merupakan salah
satu indicator apakah terjadi underpricing atau overpricing, jika bernilai positip maka
terjadi underpricing dan sebaliknya jika negatip berarti overpricing. Kusuma (2001:65)

menghitung over atau underpricing dengan formula sebagai berikut:

(Initial market price - Issue price)
Issue price

x100%

Tujuan penulisan artikel ini salah satunya untuk melihat apakah 15 BUMN di
Indonesia yang sudah diprivatisasi mengalami underpricing atau overpricing, caranya
dengan menghitung initial return pada masing-masing BUMN. Jika initial return nagatip
maka overpricing dan positip maka underpricing. Berdasarkan formula di atas maka nilai

masing-masing initial return sebagaimana table 1.3.

TABEL 1.3.
PERHITUNGAN INITIAL RETURN

No Nama TPO H-FIRST| IR (%)
1 ShIGE. FO00 SES0 -0 29
2 TS 2900 2925 0.86
3 BEEMI 250 1250 A7 .05
4 ATTTHA 1400 100 0.00
] TLE M 2200 2100 2500
& ITAF 250 220 -5.00
7 EAEF 200 210 5.00
2 EBEEBEI 875 975 11.43
] BMEI o7S 250 25 93
10 FGAS 1500 1550 3.33
11 PTEA 575 SO0 435
12 ATHT 150 125 2335
1= JI=ZIAE. 1700 2050 20.59
14 AT A 420 = 33.33
15 IZAT F000 2475 21.07

Sumber: data yang diolah

Keterangan tabel:
H-FIRST = harga saham penutupan hari pertama masuk pasar sekunder
IR =initial return
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Over and Underpricing

Berdasarkan Tabel 1.4. dari 15 BUMN ternyata hanya tiga BUMN (20%) yang
overpricing, sisanya 12 BUMN (80%) mengalami underpricing. Temuan ini cukup
mengejutkan karena BUMN vyang underpricing jauh lebih besar dibandingkan yang
overpricing. Konsekwensi dari kondisi tersebut mengakibatkan dana yang diperoleh
pemerintah dari IPO BUMN di bawah dari yang seharusnya, karena saham IPO dijual

underpricing.

TABEL 1.4.

KINERJA SAHAM DALAM JANGKA PANJANG

Nao MNama PO SAAT INT Fi (%)
1 SMIGE F000 5350 -0.71
2 TIH S 2300 2225 2325
3 EEBII 250 2050 141.18
4 ATTThA 1400 2625 a7.50
5 TLEM 2200 2700 210.71
& AT 250 Q2 -63.20
7 EAEF 200 145 -27.00
= EBEEEI 275 7980 808.57
9 EBEIiEI 575 4275 G22.22
10 FGAS 1500 3750 150.00
11 PTE A 575 14700 2455 52
1z ATHT 150 440 193.33
13 JTENIE. 1700 1250 Q.41
14 TAIE A 420 240 -19.05
15 IzAaT F000 S700 1857

Sumber: data yang diolah

Keterangan table:
IPO = harga saham di pasar perdana
SAAT INI = harga saham penutupan tgl. 16 Oktober 2009

Harga IPO ditentukan berdasarkan kesepakatan antara emiten (Pemerintah)
bersama underwriter. Berapa besarnya harga sangat strategis bagi keduanya, emiten dan
underwriter. Asumsi underwriter full commitment, maka satu-satunya resiko yang paling
besar adalah jika IPO tidak sukses, artinya tidak semua saham yang ditawarkan laku,
maka underwriter wajib membeli saham yang tidak laku. Akibatnya pasti underwriter
cenderung menetapkan harga IPO underpricing sehingga diharapkan saham yang
ditawarkan terjual habis dan tidak ada kewajiban untuk embeli saham sisa. Bagi emiten
justru kondisi yang sebaliknya, yaitu cenderung overpricing karena dana yang diperoleh

dari IPO menjadi lebih besar.
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Berdasarkan karakteristik perusahaan yang di-IPO-kan seharusnya emiten
(pemerintah) mempunyai posisi bargaining yang lebih baik atas underwriter. BUMN
merupakan perusahaan yang strategis dan rata-rata sudah beroperasi dalam waktu yang
cukup lama. Bahkan sebelum Negara Indonesia merdeka sudah berdiri yaitu bank BNI,
BRI dan Telkom. Sisanya, kecuali bank Mandiri dan Indo Farma, rata-rata sudah
beroperasi kurang lebih selama 30 tahun. Bidang operasional perusahaan juga sangat
strategis meskipun tidak dikatakan monopoli, sehingga tidak ada alasan bagi investor
untuk tidak membeli saham BUMN yang go public. Underwriter tidak hanya satu atau
dua tetapi banyak, mestinya emiten bisa menekan untuk menetapkan harga IPO yang
tidak underpricing. Data menunjukkan 80% BUMN IPO adalah underpricing dan hanya
20% yang overpricing.

Underwriter BUMN yang go-public dalam posisi yang lebih baik dibandingkan
emiten, karena 80% BUMN yang IPO underpricing sehingga dapat dipastikan saham
yang ditawarkan laku semua. Memang seharusnya perlu dikaji lebih jauh berapa saham
yang ditawarkan dalam IPO ternyata tidak semuanya terjual habis. Praktis resiko yang
ditanggung underwriter jauh lebih ringan jika dibanding IPO yang overpricing.

Kinerja Saham BUMN Jangka Panjang

Kondisi over and underpricing sebenarnya tidak dapat menunjukkan bagaimana
kinerja saham BUMN. Banyak factor yang mempengaruhi, kinerja keuangan dan non
keuangan (Kusuma, 2001). Dua factor lain yang diperkirakan dapat mendorong
terciptanya overpricing adalah startegi flipping share yang diterapkan investor dan
periode lock-up yang diterapkan oleh emiten dan underwriter. Khajar (2009) menyatakan
bahwa strategi flipping share merupakan strategi yang diterapkan investor yang berhasil
membeli saham pada IPO dan langsung menjual kembali saham tersebut begitu pasar
sekunder dibuka. Sedangkan lock-up merupakan strategi yang diterapkan oleh emiten-
underwriter yang melarang pemilik awal (original owner) menjual saham mereka di
pasar sekunder dalam batas waktu yang ditentukan (6 bulan setelah IPO). Meskipun
mayoritas saham BUMN adalah underpricing, bagaimana jika dibandingkan dengan

kinerja saham saat ini dapat dilihat dalam table 1.4.
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Berdasarkan Tabel 1.4. menunjukkan 60% BUMN vyang diprivatisasi
menunjukkan return positif (stock split diabaikan). Asumsi investor beli saham IPO dan
ditahan sampai dengan saat ini (16 Otb 2009). Data tersebut juga menunjukkan kinerja
saham BUMN sangat baik karena 60% menunjukkan return positif, bahkan ada yang
mencapai hampir 2500% (PTBA). Jika dikaitkan dengan over dan underpricing harga
saham IPO, maka bagi investor tidak begitu relevan jika investor memang berniat untuk

beli saham IPO dan di di-hold untuk periode waktu jangka panjang.

KESIMPULAN

Lima belas BUMN yang sudah diprivatisasi menunjukkan 80% mengalami
underpricing dan 20% overpricing. Konsekuensinya emiten dalam posisi yang kurang
baik karena mendaptkan dana IPO yang kurang dari seharusnya. Sebaliknya underwriter
dalam posisi yang lebih baik (resiko relative kecil) karena besar kemungkinan saham
yang ditawarkan dalam IPO terjual semua sehingga tidak ada kewajiban untuk membeli

saham yang tidak terjual.
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