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Abstract

This study wants to analyze what IPO-related information factor has an influence on the market
price of competitors' shares in the Indonesia Stock Exchange. This shows that the information
related to the IPO of shares revealed through the public offering process has a negative impact
on the share price of competing companies. In addition, the listing of IPO shares appears to
have a negative impact on the demand for shares of competing companies. Specifically, among
the spillover effect, the influence of competition is very large, and the factors that affect the
relative competitiveness of competing industries and IPO companies, such as market conditions,
stock offerings, and relative competitiveness, were found to have a substantial effect on the
competitor's share price. This study uses secondary data with a sample of manufacturing
companies in the consumer goods industry sector that did not conduct an IPO in 2020. The
results of this study indicate a spillover effect at the time of the IPO, which shows that market
conditions and stock offerings have a significant positive effect on the stock prices of competing
companies.

Keywords: spillover effect, stock market conditions, stock offering, industry relative
competitiveness, IHSG

Abstrak
Penelitian ini ingin menganalisa bahwa factor informasi terkait IPO apa yang memiliki pengaruh
terhadap harga pasar saham pesaing di Bursa Efek Indonesia. Hal ini menunjukkan bahwa
informasi terkait IPO saham yang terungkap melalui proses penawaran umum, berdampak
negative terhadap harga saham perusahaan pesaing. Selain itu, pencatatan saham IPO tampaknya
berdampak buruk terhadap permintaan saham perusahaan pesaing. Secara khusus, diantara
pengaruh spillover effect, pengaruh persaingan sangat besar, dan factor-faktor yang
mempengaruhi daya saing relative dalam industry pesaing dan perusahaan IPO, seperti kondisi
pasar, penawaran saham, daya saing relative, ditemukan memiliki pengaruh yang substansial
pada harga saham pesaing.. Penelitian ini menggunakan data sekunder dengan sample adalah
perusahaan manufaktur sector industry barang konsumsi yang tidak melakukan IPO tahun 2020.
Adapun hasil penelitian ini menunjukkan adanya spillover effect pada saat IPO dengan
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ditunjukkan variabel kondisi pasar dan penawaran saham berpengaruh positif signifikan terhadap

harga saham perusahaan pesaing.

Kata kunci: spillover effect, kondisi pasa sahamr, penawaran saham, daya saing relativ industry,

IHSG

I. PENDAHULUAN

ada dasarnya perusahaan membutuh-

kan pendanaan baik berasal dari pi-

hak luar ataupun dari pihak dalam.
Menurut Manurung (2013) sumber pendanaan
perusahaan dikelompokan menjadi dua kelom-
pok besar yaitu pendanaan dari internal peru-
sahaan seperti laba ditahan dan sumber ekster-
nal perusahaan seperti hutang kepada public
dan Bank serta penerbit saham baru yang dita-
warkan kepada pemegang saham lama atau
kepada publik. Perusahaan berusaha untuk
mencari cara agar tetap mempertahankan dan
mengembangkan bisnis serta mampu untuk
bersaing agar menjadi yang terbaik. Sehingga
perusahaan memilih salah satu cara tersebut
atau untuk dijadikan alternative dalam mem-
peroleh dananya. IPO (Initial Public Offering)
adalah salah satu cara untuk menghimpun da-
na dari publik. IPO adalah penawaran saham
pertama perusahaan ke publik. Pembahasan
dalam penelitian ini lebih melihat bagaimana
pengaruh spillover IPO dan volume perdaga-
ngan terhadap harga saham perusahaan pesai-
ng di Bursa Efek Indonesia. IPO dapat dikata-

kan sebagai perstiwa yang mempengaruhi in-
dustry secara keseluruhan, bukan hanya untuk
perusahaan yang melakukan IPO saja akan
tetapi mempengaruhi harga saham pesaing
IPO secara rata-rata. Pengaruh perekonomian
dengan adanya IPO terhadap harga saham
pesaing dibagi menjadi dua. Pertama terkait
spillover effect terhadap harga saham pesaing
di industry. Spillover effect atau “efek tumpa-
han” adalah sebagai pengaruh dari berbagai
perpindahan informasi dalam perekonomian
dan meluas di bidang keuangan sebagai pe-
ngaruh perdagangan saham yang mempenga-
ruhi perdagangan saham lainnya. Pengaruh
spillover dapat terlihat dengan mengamati di
semua pasar bearish dan bullish. Efek dari
spillover dari indeks saham dan harga saham
digunakan oleh banyak penulis. Hal ini ba-
nyak digunakan untuk menganalisis korelasi
antara pengembalian indeks saham dan harga
saham (Lee dan Gankhuyag, 2019). Sehubu-
ngan dengan efek pengaruh yang memprediksi
korelasi positif dalam pengembalian saham
antara perusahaan IPO dan pesaing, IPO dapat

mentransfer informasi tentang pertumbuhan
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dalam industri, menimbulkan reaksi harga sa-
ham positif dari perusahaan yang bersaing.
Terkait dengan efek persaingan, IPO dapat
melemahkan daya saing para pesaing di
industri yang sama dan menyebabkan harga
saham pesaing berubah menjadi tidak me-
nguntungkan dibandingkan dengan emiten ba-
ru setelah IPO. Terlepas dari spillover effect,
dilihat dari persfektif investor melepas saham
baru ke pasar modal dapat merubah permin-
taan dan penawaran saham emiten yang ada
mengalami penurunan. Beberapa penelitian
telah menganalisis spillover effect, yaitu An-
tou, dkk (2017) dimana hasil penelitian me-
nunjukkan bahwa variabel kapitalisasi pasar
berpengaruh signifikan dan paling konsisten
sehingga memiliki spillover effect positif ter-
hadap saham non LQ45. Hasil penelitian ini-
pun menunjukkan menjadi saran bagi saham
non LQ 45 untuk perlu meningkatkan kapitali-
sasi pasar perusahaan agar dapat masuk dalam
indeks LQ45, dan didukung oleh kondisi keu-
angan yang stabil agar investor tertarik untuk
berinvestasi.

Bredley dan Yuan (2013) menunjukkan
hasil penelitian bahwa respon harga saham
asimetris dari perusahaan yang bersaing terha-
dap pengumuman penawaran saham. Harga

saham pesaing merespon positif penerbitan
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saham baru (IPO) karena penambahan ekuitas
dianggap dapat meningkatkan peluang inves-
tasi yang menguntungkan, mencerminkan
prospek industry yang menguntungkan. Disisi
lain, penjualan terhadap investor perorangan
dapat menyebabkan penurunana harga saham
perusahaan pesaing. Hal ini menandakan
bahwa harga saham dinilai terlalu tinggi di
seluruh industri.

Penelitian sebelumnya tentang dampak
pengumuman IPO terhadap harga saham pe-
saing, Hsu, REED dan Rocholl (2010) juga
mencatat bahwa masuknya perusahaan baru
kepasar saham merupakan peristiwa buruk
bagi pesaing yang ada, yang tidak hanya ber-
dampak negative terhadap return saham peru-
sahaan yang ada di sekitar pengumuman IPO,
tetapi juga berdampak negative pada kinerja
operasi masa depan dari perusahaan yang ada.
Menurut mereka, ada tiga keunggulan kompe-
titif utama dari IPO vyaitu peningkatan kapasi-
tas investasi dan peningkatan stabilitas keua-
ngan karena peningkatan likuiditas, dan pe-
ningkatan kumpulan investor karena pening-
katan likuiditas, peningkatan kumpulan inves-
tor karena efek sertifikasi lembaga penjamin
emisi, dan peningkatan daya Saing karena
akumulasi modal pengetahuan melalui pening-

katan investasi dibidang R&D (Reasearch and
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Development). Chod dan Lyandres (2011)
mengemukakan bahwa strategi pasar agresif
perusahaan IPO, seperti perluasan kapasitas
produksi, dengan adanya persaingan dan keti-
dakpastian permintaan di pasar produk, meru-
gikan pangsa pasar dan harga saham pesaing.
Dalam hal yang sama, Chemmanur dan He
(2011) juga mengutip peningkatan hubungan
dengan konsumen dan pemasok merekrut kar-
yawan yang kompeten dan memperkuat kom-
pensasi mereka dengan menggunakan saham
dan opsi saham, dan meningkatkan kemampu-
an memperoleh perusahaan lain sebagai men-
faat IPO. Beliau menyatakan bahwa IPO me-
ngikis pangsa pasar pesaing lain tersebut, teru-
tama perusahaan yang tidak terdaftar. Di anta-
ra studi tentang pasar saham selain Amerika
Serikat, McGilvery, et al (2012) menemukan
bahwa perusahaan pesaing terhadap penyele-
saian IPO di pasar Australia. Peneliti tersebut
mengamati, jika perusahaan IPO memiliki
struktur tata kelola perusahaan yang kokoh
dan menggunakan dana hasil IPO untuk mem-
perkuat daya saing di industri, contohnya un-
tuk investasi atau pelunasan utang, IPO justru
memberikan dampak negative terhadap harga
saham pesaing yang ada. Menurut Li, Shen et
al (2019)® menyatakan bahwa di pasar Cina

juga mendokumentasikan pengaruh kompetitif
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yang kuat dimana informasi analis positif

(negative) terhadap perusahaan pesaing cen-

drung menurunkan return di hari pertama

saham IPO, terutama pada industry yang sa-
ngat kompetitif dan berkorelasi.

Maka dilihat dari kondisi diatas peneliti
memfokuskan untuk melihat apakah factor —
faktor Spillover effect IPO yaitu kondisi pasar
saham, daya tarik saham IPO dan daya saing
relative saham industry sehingga memberikan
spillover effect bagi saham atau perusahaan
pesaing sebagai suatu informasi yang berman-
faat dalam peningkatan Kkinerja perusahaan
pesaing non IPO. pengumuman IPO, dikemu-
kakan bahwa volume perdagangan saham pe-
rusahaan pesaing berdampak buruk pada harga
saham. Hal ini disebabkan asumsi bahwa ada
saham baru karena IPO berarti munculnya
substitusi kompetitif bagi investor dari saham
publik yang ada di industry. Fenomena IPO
selalu mengalami underpricing. Hal ini me-
nyebabkan ada kecendrungan bagi pihak emi-
ten dan underwriter untuk meningkatkan volu-
me perdagangan saham yang ditawarkannya
agar dapat laku seluruhnya dipasar perdana,
maka disimpulkan IPO memiliki hubungan
secara positif terhadap volume perdagangan
(Khodavandloo& Zakaria, 2016.). Menurut
Braun dan Larrin (2009)!° pada 22 pasar
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saham yang sedang berkembang, peningkatan
penawaran satu sekuritas menggeser perminta-
an sekuritas lain ke bawah, sehingga menerbit-
kan saham baru mempengaruhi harga saham
yang ada. Mereka menyatakan bahwa semakin
tinggi korelasi dengan saham IPO akan men-
jadi substitusi yang baik untuk saham pesaing,
dan semakin tinggi volatilitas saham ketika
baru diterbitkan. Studi mereka mengamati
bahwa nilai portfolio yang dibangun dengan
saham pesaing yang sangat berkorelasi dengan
perusahaan IPO turun selama sebulan setelah
IPO. Semakin besar jumlah saham IPO, sema-
kin besar volatilitas saham, dan semakin me-
nurun harga saham pesaing. Menurut peneliti-
an mereka, harga saham perusahaan pesaing
meningkat poisitif terhadap pengumuman
tersebut, dan khususnya, semakin besar kapi-
talisasi pasar perusahaan yang akan dihapus-
kan dibandingkan dengan perusahaan pesaing
semakin tinggi harga saham peusahaan pe-
saing. Hal ini secara tidak langsung dapat dili-
hat sebagai hasil dari dukungan hipotesis IPO.
Akan tetapi hal ini bertentangan dengan apa
yang disampaikan oleh Mahardhika (2020)
bahwa prospek penawaran saham perdana
(Initial public Offering) bernilai besar diperki-
rakan tidak akan terlalu tergangu oleh senti-

men-sentimen negatif yang tengah melingkupi
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pasar saham Indonesia. Prospek IPO dengan
Rp.1 Triliun diperkirakan masih akan cukup
baik di tengah volatilitas pasar yang sedang
tinggi. Tiga bagian yang menganalisis penga-
ruh IPO terhadap harga saham emiten yang
ada di industry adalah variabel yang terkait
dengan kondisi pasar saham dan lingkungan
industry, permintaan saham — saham public
yang ada.

Tujuan penelitian ini adalah untuk me-
ngetahui faktor — factor spillover effect mana
yang berpengaruh terhadap harga saham peru-
sahaan pesaing sebelum dan sesudah tanggal
pengumuman IPO (tanggal pengajuan awal
pendaftaran) dan tanggal pencatatan di pasar
saham. Dengan asumsi bahwa pengaruh infor-
masi yang diberikan dipasar saham yang efi-
sien tercermin terlebih dahulu dalam harga
saham pada saat pengumuman publik, peruba-
han harga saham pada saat pencatatan harus
diakibatkan oleh penurunan permintaan terha-
dap saham yang ada, karena munculnya subs-
tutisi kompetitif, dan dapat dikatakan hanya
mencerminkan guncangan permintaan pada
saham pesaing perusahaan. Agar dapat memi-
sahkan analisis pengaruh spillover dengan
mengamati perubahan harga saham pesaing
pada saat pengungkapan dan pencatatan I1PO.
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Sebagian besar penelitian sebelumnya
menyatakan bahwa IPO berdampak negative
terhadap harga saham yang ada di industry
tersebut. Dengan melihat apakah perubahan
harga saham pesaing yang ada di BEI sekitar
tanggal pengumuman IPO apakah positif atau
negative. Penelitian ini akan menguji penga-
ruh transfer informasi dari IPO.

Il. KAJIAN TEORI
2.1 Teori Sinyal

Para stakeholder sangat sensitive terha-
dap semua informasi yang ada di bursa. Kon-
disi asimetris informasi berkaitan dengan sig-
naling theory (teori sinyal) karena adanya
pihak yang terlibat dalam penerbitan saham
perdana mempunyai sinyal informasi yang
lebih lengkap dari pihak lain. Sinyal keberha-
silan atau kegagalan perusahaan yang seharus-
nya dapat disampaikan kepada investor, hal ini
merupakan maksud dari teori sinyal (Humaira,
2013).

Spillover effect mencerminkan informasi

yang mempengaruhi keputusan stakeholder
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sehingga dapat membuat reaksi terhadap harga
pasar pesaing. Limpahan informasi yang dipe-
roleh tersebut baikmenjadi goodw news atau
bad news tentang suatu perusahaan atau de-
ngan kata lain stakeholder ataupun perusahaan
pesaing dapat membedakan suatu perusahaan
yang memiliki nilai tinggi atau memiliki niali
rendah (Brigham dan Houston, 2013:31).
2.2 Indeks
(Existing)

Harga Saham Gabungan
Indeks Harga Saham Gabungan adalah
indicator dari indeks harga saham yang meng-
gambarkan keadaan bursa yang wajar yang
terjadi pada periode waktu tertulis. Indeks
Harga Saham Gabungan salah satu indicator
dalam pergerakkan harga saham hanya saja
penelitian kali ini Indeks Harga Saham Gabu-
ngan untuk para emiten yang telah IPO pada
sebelum tahun 2020. Rumus umum untuk
menghitung IHSG (Widoatmodjo, 2009).

IHSG existing 2019) = Total harga saham semua pada waktu yang berlaku x 100%

Total harga semua saham pada waktu dasar

2.3 Spillover effect
Spillover effect atau “efek tumpahan”
adalah sebagai pengaruh dari berbagai perpin-

dahan informasi dalam perekonomian dan

meluas di bidang keuangan sebagai pengaruh
perdagangan saham yang mempengaruhi per-
dagangan saham lainnya. Pengaruh spillover

dapat terlihat dengan mengamati di semua
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pasar bearish dan bullish. Efek dari spillover
dari indeks saham dan harga saham digunakan
oleh banyak penulis. Hal ini banyak diguna-
kan untuk menganalisis korelasi antara pe-
ngembalian indeks saham dan harga saham
(Lee dan Gankhuyag, 2019). Spillover Effect
dibagi lagi menjadi efek menular dan dan efek
persaingan. Sehubungan dengan efek penula-
ran yang memprediksi korelasi positif dalam
pengembalian saham antara perusahaan IPO
dan pesaing, IPO dapat mentransfer informasi
tentang pertumbuhan dalam industri, menim-
bulkan reaksi harga saham positif dari perusa-
haan yang bersaing. Spillover effect perusa-
haan IPO dicerminkan dengan bagaiamana

kondisi pasar saham pesaing menanggapi hal
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tersebut, daya tarik investor yang dicerminkan
dengan penawaran saham dan saya saing
perusahaan penerbit IPO yang dapat mem-
pengaruhi keputusan pasar (Min, 2020)
2.3.1 Kondisi pasar Saham
Faktor yang terkait dengan kondisi pasar
saham dan lingkungan industry, menggunakan
return industry masa lalu. Saham yang dipa-
sarkan di Bursa Efek memiliki satuan nominal
yang berbeda, sementara aturan perubahan
pergerakan perdagangan baru disesuaikan
berikutnya. Nilai nominal saham yang tinggi
relative menghasilkan nilai persentase return
yang kecil walaupun secara nominal memilki
nilai yang sama (Lowry dan Schwert, 2002;
Derrien, 2005)*".

{[(1+Rit0)(1+Ritl)..(1+Rit3)] —1} — {[(1+Rmt0)(1+Rmt1)...(1+Rmt3)] -1}

ARi,t =

Keterangan:

ARit = Abnormal Return saham i pada tanggal
ke t

Rit= Return Sesungguhnya vyang terjadi
untuk saham i pada tanggal ke t

Rmt = Return Pasar yang terjadi pada tanggal
ke t

> T = Jumlah Periode Waktu

ST
Menghitung return saham setiap periode
dengan rumus:

Rit = m -1

Pio

Keterangan:
Rit = Return Saham
Pit = Harga Saham pada saat t

Pio = Harga Saham saat penawaran
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Menghitung return pasar setiap periode
dengan rumus:

Indekst - indeks -1
Rmt =

indeks t.1

Keterangan:
Rmt = Return Indeks Pasar
Indekst = Indeks saham periode t
indeks .1 = Indeks saham periode t-1

Initial return adalah selisih antara harga
IPO dan harga saat saham listing dibursa.
Saham yang dipasarkan di BEI memiliki satu-
an nominal yang berbeda aturan perubahan
pergerakan perdagangan baru disesuaikan be-
rikutnya. Nilai nominal saham yang relative
tinggi menghasilkan persentase initial return
yang kecil walaupun secara nominal memiliki
nilai yang sama.
AAR dapat dihitung sebagai berikut:

i:i:' 1 ‘ILRLI:

AAR; = :

Keterangan:

AARt = rata-rata pendapatan abnormal pada

hari ke t

ARit= Abnormal return untuk sekuritas |
pada hari ke t

K= jumlah sekuritas yang terpengaruh

oleh pengumuman peristiwa (perusa-

haan pesaing)
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Li-1 AAR,

E.."!J'IR| - k

Keterangan:
CAARt= akumulasi rata-rata abnormal return

pada hari ke t

AAR = rata-rata  pendapatan  abnormal
return pada hari t
K= jumlah sekuritas yang terpengaruh

oleh pengumuman peristiwa (peru-

sahaan pesaing)

2.3.2 Penawaran saham
Faktor-faktor yang mempengaruhi per-
mintaan saham-saham public adalah dengan
supply shock dan daya tarik investasi pada
saham-saham. Faktor ini terutama digunakan
untuk menguji hipotesis yang berkaitan de-
ngan efek guncangan permintaan yang diberi-
kan oleh IPO. Braun et al (2009) semakin
besar dana hasil IPO semakin besar pula pro-
porsi saham yang dapat diperdagangakan se-
gera setelah pencatatan seluruh saham yang
tercatat, semakin besar pengaruhnya terhadap
saham yang ada di bursa. Penwaran saham
diukur dengan proceed yang merupakan hasil
dari pengeluaran saham (Wijayanto, 2010).
Pada saat perusahaan menawarkan saham ba-
ru, maka terdapat aliran kas masuk dari pro-
ceeds (penerimaan dari pengeluaran saham).

Proceed menunjukkan besarnya ukuran pena-
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waran saham pada saat IPO. Melalui IPO di-
harapkan akan menyebabkan membaiknya
prospek perusahaan yang terjadi karena eks-
pansi atau investasi yang akan dilakukan atas
hasil IPO. Kim et al dalam (Wijayanto, 2011)
menyatakan bahwa proceeds merupakan prok-
si ketidakpastian yang dihubungkan dengan
harga saham.
Ln Proceed = Harga penawaran saham setelah
IPO x jumlah saham yang ditawarkan
2.3.3 Daya saing relative industry

Faktor ini digunakan untuk menguiji
hipotesisi bahwa IPO memengaruhi perubahan
daya saing relative perusahaan industry (Hsu
et al, 2010). Faktor ini diukur dengan menggu-
nakan Intensitas penelitian dan pengembangan
(R&D). R&D (Reserch and Development)
adalah kegiatan penelitian dan pengembangan
yang memiliki kepentingan komersial dalam
kaitannya dengan riset ilmiah murni dan pe-
ngembangan aplikatif bidang teknologi (Setio-
no, 2016). Banyaknya bukti empiris menunu-
jukkan bahwa investasi di R&D memiliki pe-
ngaruh yang positif terhadap pertumbuhan e-
konomi (Yanghua, 2010). Menurut Setiono
(2019) hasil analisis menunjukkan R&D ber-
pengaruh negative signifikan pada nilai peru-
sahaan. Hal ini dikarenakan investor lebih

menginginkan dana tersebut untuk dibagikan
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menjadi deviden dari pada diinvestasi pada

R&D, keinginan investor didukung dengan

kondisi pasar yang terdapat masa krisis dida-

lamnya sehiggga pengumuman investasi pada

R&D dimasa krisis berdampak respon nega-

tive dari investor. R&D merupakan semua bia-

ya langsung dan tidak langsung dalam pencip-

taan dan pengembangan proses baru , teknik,

aplikasi dan produk komersial (Pindado et al,
2010)

R&Dit= Ln R&Dit
Menurut Scott (Inayah, 2017).

2.3. Teori sinyal sebagai kandungan
informasi pada pengumuman informasi yang
dapat menjadi sinyal bagi investor dan pihak
potensial lainnya dalam mengambil keputusan
ekonomi. Suatu pengumuman dikatakan me-
ngandung informasi apabila dapat memicu
reaksi pasar berupa perubahan harga saham
atau abnormal return. Kenaikan harga saham
memberikan dampak posistif dan merupakan
sinyal positif, namun jika pengumuman terse-
but memberikan dampak negatif maka pengu-
muman merupakan sinyal negatif. Berdasar-
kan teori maka laporan keuangan atau laporan
audit merupakan informasi yang penting dan
dapat mempengaruhi dalam peroses pengam-
bilan keputusan.

134



Sinyal yang di berikan perusahaan

melalui informasi laporan keuangan akan
membuat para investor dan para pemegang sa-
ham akan membuat keputusan sesuai dengan
sinyal yang diberikan sebagai perbandingan
akan keputusan yang di keluarkan oleh para
investor berdasarkan sinyal yang di berikan
perusahaan melalui informasi laporan keua-
ngan. Menurut Inayah (2017) Akurasi dan ke-
tepatwaktuan penyajian laporan keuangan me-
rupakan manfaat dari teori sinyal sebagai sa-
lah satu sinyal yang di berikan perusahaan
akan adanya informasi yang bermanfaat untuk
kebutuhan pengambilan keputusan bagi inves-
tor. Lamanya audit delay akan menimbulkan
sinyal negative, ketidakpastian harga saham
dan merupakan berita bad news yang megaki-
batkan penurunan harga saham perusahaan.
I1l. METODE PENELITIAN
3.1 Tempat Penelitian

Lokasi penelitian pada perusahaan pe-
saing yang terdaftar Bursa Efek Indonesia
yang dapat diperoleh melalui situs www.idx.
co.id dan annual report yang publish baik
media cetak maupun online.
3.2 Waktu Penelitian

Periode penelitian ini tahun 2019 dan
dilakukan terhadap perusahaan pesaing yang
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telah menerbitkan IPO di Bursa Efek Indone-
sia sebelum tahun 2019.
3.3 Sifat dan Jenis Penelitian
Sifat dari penelitian ini adalah deskriptif
kuantitatif, yakni penelitian yang memberikan
gambaran atau deskripsi suatu data yang dila-
kukan dalam hal untuk mengetahui adanya
hubungan antara variabel bebas dengan varia-
bel terikat. Sumber data yang diambil dengan
cara data sekunder, menggunakan data sekun-
der sebagai data utama, sesuai dengan data
yang digunakan didalam penelitian ini adalah
teknik dokumentasi yaitu teknik pengumpulan
data dengan membaca, mempelajari, dan me-
nganlisis arsip-arsip atau catatan-catatan yang
berhubungan dengan penelitian. Instrumen
penelitian yang digunakan dalam penelitian ini
menggunakan pedoman dokumentasi, untuk
menilai factor apa yang mempengaruhi spil-
lover effect IPO terhadap Indeks Harga Saham
Pesaing.
3.4 Populasi
Penelitian ini menggunakan studi peris-
tiwa untuk melihat factor spillover effect yang
mempengaruhi harga saham pesaing dari efek
masuk pasar sekuritas baru pada permintaan
sekuritas yang ada. Data penelitian ini dilaku-
kan terhadap perusahaan pesaing yang telah
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menerbitkan IPO di Bursa Efek Indonesia
sebelum tahun 2020.
3.5 Metode Penarikan Sampel

Teknik pengambilan sample dengan cara
purposive sampling. Pengumpulan data dalam
penelitian menggunakan dokumentasi. Data
yang digunakan adalah data sekunder yang
diambil dari website resmi Bursa Efek
Indonesia dan website resmi perusahaan pada
sample. Data sample yang dikumpulkan yaitu
berupa laporan keuangan perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (Ghozali.
2011:19). Deskripsi dapat dilihat dari nilai
rata-rata, standar devisi, maksimum, mini-
mum, sum dan range. Faktor — faktor Spillover
Effect IPO yaitu kondisi pasar saham, daya
saing pasar dan penawaran saham.
3.6 Teknik Analisis Data

Teknik analisis yang digunakan dalam
penelitian ini adalah analisis data kuantitatif,
untuk memperkirakan secara kuantitatif pe-
ngaruh dari beberapa variabel Independen
secara bersama-sama maupun Secara sendi-
ri-sendiri terhadap variable dependen. Hubu-
ngan fungsional antara satu variabel dependen
dengan variabel independen dapat dilakukan
dengan regresi berganda. Metode analisis sta-

tistic yang perhitungannya dilakukan dengan
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menggunakan SPSS versi 25. sehingga pengu-
jian yang dilakukan sebagai berikut:
3.6.1 Analisis Analisis statistik deskriptif
Analisis statistic deskriftif merupakan
proses transformasi data penelitian dalam ben-
tuk tabulasi sehingga mudah dipahami dan
diinterprestasikan. Statistik deskriptif yang di-
gunakan dalam penelitian ini adalah nilai rata-
rata (mean), nilai maksimum, nilai minimum,
dan standar deviasi. Nilai minimum digunakan
untuk mengetahui jumlah terkecil data yang
bersangkutan. Nilai maksimum digunakan un-
tuk mengetahui jumlah terbesar data yang
bersangkutan. Nilai rata-rata (mean) diguna-
kan untuk mengetahui rata-rata data yang ber-
sangkutan. Standar deviasi digunakan untuk
mengetahui seberapa besar data yang bersang-
kutan bervariasi dari rata-rata (Ghozali, 2018:
19). Metode analisis data akan dilakukan de-
ngan bantuan program aplikasi
SPSS.
3.6.2 Uji Asumsi Klasik
1. Uji Normalitas. Uji ini untuk menguji apa-

komputer

kah dalam sebuah sampel penelitian, varia-
ble pengganggu memiliki distribusi normal
(Ghozali, 2011:160). Dalam penelitian ini
akan diuji One simple kolmogrov-smirnov
dengan menggunakan taraf signifikansi

0,05. Data dinyatakan berdistribusi normal
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jika signifikan lebih besar dari 00,05. Uji

K-S satu sample dalam penelitian ini untuk

menentukan apakah skor dalam sample

berasal dari populasi yang memiliki
distribusi normal.

2. Uji Heteroskedastisitas. Uji heteroskedasti-
sitas bertujuan menguji apakah dalam mo-
del regresi terjadi ketidaksamaan varian
dan residual suatu pengamatan ke penga-
matan yang lain. Jika varian dari residual
suatu pengamatan ke pengamatan lain te-
tap, maka disebut homoskedastisitas dan
jika berbeda disebut heteroskedastisitas.
Deteksi adanya heteroskedastisitas, yaitu
dengan melihat ada tidaknya pola tertentu
pada grafik scattterplot. Menurut Imam
Ghozali (2013:139) dasar

keputusan.

pengambilan

Salah satu cara untuk mengetahui ada
tidaknya heteroskedastisitas dalam suatu mo-
del regresi adalah dengan melihat grafik scat-
terplot dan melakukan uji glejser. Prinsip ker-
ja uji heteroskedastisitas menggunakan uji
glejser adalah dengan cara meregresikan vari-
abel independen terhadap nilai absolute resi-
dual atau Abs_RES. Dasar pengambilan kepu-
tusan dalam uji heteroskedastisitas dengan
menggunakan  uji
berikut:

glejser adalah sebagai
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1. Jika nilai signifikansi (Sig.) lebih besar dari
0,05, maka kesimpulannya adalah tidak ter-
jadi gejala heteroskedastisitas dalam model
regresi.

2. Sebaliknya, jika nilai signifikansi (Sig.)
lebih kecil dari 0,05, maka kesimpulannya
adalah terjadi gejala heteroskedastisitas
dalam model regresi.

3.6.3 Uji Hipotesis

a. Uji Regresi Linier Berganda, Kondisi pasar
saham (X1), penawaran saham (X2), dan
daya saing relative industry (X3) berpenga-
ruh Indeks Harga Saham Pasar Pesaing (Y)

Y =a+biXo+ boXz +baXz+e
Dimana:
Y = Indeks Harga Saham Pasar Pesaing
a = Konstanta
b = Koefisien regresi
X1 = Kondisi pasar saham
X2 = Penawaran Saham
X3 = daya saing relative industry

b. Uji F, Menurut Ghozali (2018:179) uji
statistik F digunakan untuk mengetahui
apakah semua variabel independen atau be-
bas yang dimasukkan dalam model mem-
punyai pengaruh secara bersama-sama (si-
multan) terhadap variabel dependen atau
terikat. Uji statistik F menunjukkan bahwa

secara keseluruhan variabel independen
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dalam model penelitian tersebut berpenga-
ruh secara signifikan terhadap variabel
dependen. Dengan tingkat signifikansi 0,05
(5%),
F=R2kA1-R2)/(n—k—1)

Keterangan:
R = Koefisien korelasi ganda
k  =Jumlah variabel independen
n = Jumlah anggota sampel

c. Uji T, Uji parsial digunakan untuk menge-

tahui pengaruh masing-masing variabel in-
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parsial ini dilakukan dengan cara memban-
dingkan anatara tingkat signifikan t dari
hasil pengujian dengan nilai signifikan
yang digunakan dalam penelitian ini.
Dimana:
t  =nilai t-hitung
r = nilai koefisien korelasi
n  =jumlah data pengamatan
IV. HASIL PENELITIAN
Penelitian ini bertujuan untuk memisah-

kan pengaruh informasi yang diberikan IPO

dependen terhadap variabel dependen  menjelang pencatatan dan dampak guncangan
(Ghozali, 2018:179). Pengujian secara  permintaan terhadap saham pesaing.
Tabel 1. Hasil Analisis Regresi
Coefficients?
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 2772.796 1003.048 2.764 .008

KP 3.522 1.160 358 3.037 .004

PS 76.075 28.978 310 2.625 011

DS 4.563 4.713 .092 0.968 337

a. Dependent Variable: IHSG
Tabel 1. diatas maka didapati persamaan
IHSG (Pesaing) = 2772.796+3.522KP +
76.075PS + 4.563DS + e. Berdasarkan hasil
tersebut diinterpretasikan bahwa variabel
Kondisi Pasar (X1) berpengaruh positif signi-
fikan terahadap Indeks Harga Saham Gabu-
ngan Pasar Pesaing (Y). Jika nilai variabel
Kondisi Pasar bertambah sebesar 3.552 akan
menambah IHSG pesaing sebesar 1, atau

sebaliknya jika nilai variabel Kondisi Pasar

berkurang sebesar 3.552 akan mengurangi
IHSG pesaing sebesar 1. Maka Hipotesis 1
pada penelitian ini diterima terlihat dari hasil
uji t nilai signifikan 0,004 < 0,05.

Varabel Penawaran Saham (X2) berpe-
ngaruh positif signifikan terhadap IHSG pe-
saing (). Jika nilai Penawaran Saham sebesar
76,075 maka akan menambah IHSG Pesaing
sebesar 1, atau sebaliknya jika nilai variabel

Penawaran Saham berkurang sebesar 76,075
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akan mengurangi IHSG pesaing sebesar 1.
Maka hipotesis 2 pada penelitian ini diterima
terlihat dari hasil uji t dengan nilai signifikan
0.011 < 0.05.

Variabel Daya Saing (X3) tidak berpe-
ngaruh terhadap IHSG pesaing (). Jika nilai
Daya Saing bertambah sebesar 4.563 akan me-
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nambah IHSG pesaing sebesar 1, atau sebalik-

nya jika nilai variabel Daya Saing berkurang

4,563 maka akan mengurangi IHSG pesaing

sebesar 1. Maka hipotesis 3 dalam dalam pe-

nelitian ini ditolak dapat terlihat dari hasil uji t
dengan signifikasi 0.337 > 0,05

Tabel 2. Hasil Analisis Regresi IHSG Pesaing dan Variabel

\ Dep. Var

Koefisien Regresi

Koefisien Regresi Koefisien Regresi

Indep. Var (-30;0) (0;+30) (-30;+30)

Constant 10940.1 4751.1 2772.796
Kondisi Pasar (KP) 9.098 (0.000)* -13.081(0.001)* 3.522 (0.004)*
Penawaran Saham (PS) -162.782 (0.304) -18.833 (0.176) 760.75 (0.011)*
Daya Saing (DS) 0.159 (0.198) 0.833 (0.266) 4.563 (0.337)

Sumber: Diolah SPSS 25
Tabel 2. menunjukkan hasil pengujian

hubungan antara varaiabel spillover terkait de-
ngan kondisi pasar, penawaran saham dan
daya saing melalui analisis regresi. Pengujian
factor-faktor spillover dan dampak guncangan
permintaan saham IPO secara terpisah, anali-
sis regresi terpisah dilakukan dengan perole-
han IHSG pesaing (-30;0) dari portofolio dan
IHSG pesaing (0;+30) setelah pelaksanaan
IPO. Hasil diatas menunjukkan kondisi pasar
bereaksi ketika menjelang informasi IPO suatu
perusahaan, dimana terlihat pasar menyambut
positif dengan adanya informasi IPO akan
tetapi menjadi berpengaruh negative setelah
terlaksananya IPO. Maka hipotesis 1 diterima,

dimana Kondisi pasar berpengaruh positif In-
deks Harga Saham Gabungan Pesaing sebe-
lum sampai dengan sesudah pengumuman IPO
(-30;+30). Dimana terdapat spillover kondisi
pasar dengan cara menghitung return maka
semakin tinggi return suatu perusahaan pe-
saingmaka semakin tinggi IHSG pesaing ter-
sebut tekait dengan informasi adanya IPO. Hal
ini dapat disebabkan pasar membaca tanda
akan masuknya perusahaan baru sebagai sig-
nal baik untuk investasi dibursa bagi investor
individu. Dan atau semakin tingginya minat
investor individu untuk berlangganan saham
IPO maka semakin positif pengaruhnya terha-

dap harga saham perusahaan pesaing sebelum
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listing. Akan tetapi tidak untuk Penawaran
saham baik sebelum dan sesudah IPO tidak
menunjukkan reaksi yang signifikan dengan
melakukan analisis terpisah. Pada variabel
penawaran saham keadaan sebelum IPO (-
30;0) dan setelah IPO (0; +30) dengan dilaku-
kan pengujian terpisah terlihat tidak mempe-
ngaruhi harga saham pesaing. Akan tetapi jika
dilakukan pengujian sebelum sampai dengan
pengumuman (30; +30) menunjukkan penga-
ruh yang signifikan, sehingga hipotesis 2 dite-
rima. Hal ini dapat disebabkan adanya peruba-
han volume perdagangan hari sebelum sampai
dengan setelah pengumuman IPO dipasar sa-
ham, tampaknya volume saham-saham IPO
dengan permintaan tinggi dari investor indivi-
du akan segera jatuh setelah listing, dan aki-
batnya akan berdampak positif pada harga
saham kompetitor.

Pada variabel daya saing, yang terkait
dengan saya saing industry saham IPO tidak
memberikan dampak yang signifikan terhadap
harga saham kompetitor yang ada pada saham
IPO. Oleh karena itu hipotesisi 3 ditolak, di-
mana masuknya perusahaan publik baru ke
pasar saham tidaklah mempengaruhi kompeti-
tor melakukan peningkatan daya saing, hal ini
dapat disebabkan investasi R&D yang cukup
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tinggi sehingga tidak ada aksi dari para
pesaing.
V. KESIMPULAN
Berdasarkan hasil penelitian maka dapat
disimpulkan sebagai berikut, setelah melaku-
kan pengujian terhadap factor-faktor spillover
maka variabel kondisi pasar dan penawaran
saham berpengaruh terhadap harga saham pe-
saing. Dengan adanya pengaruh positif sema-
kin menunjukkan bahwa spillover terjadi pada
informasi IPO pada harga saham pesaing di

Bursa Efek Indonesia.
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