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METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian

Penelitian  ini  merupakan penelitian  kuantitatif ~ deskriptif  yang
menitikberatkan pada pembuktian hipotesis melalui uji statistik dan pemahaman teori
sehingga diperoleh hasil yang generalisasi dan menjelaskan fenomena secara terukur.

3.2 Variabel dan Definisi Operasional
3.2.1 Return Saham

Return dari suatu saham ada dua: capital gain dan dividen. Capital gain merupakan
selisih positif antara harga jual dengan harga beli. Sedangkan dividen adalah laba
operasi yang dibagikan kepada pemegang saham. Namun karena perusahaan yang
baru saja melakukan IPO pada umumnya tidak membagi dividen karena masih
memerlukan dana untuk ekspansi, maka perhitungan return saham hanya
menggunakan keuntungan capital gain. Persamaan untuk menghitung capital gain

adalah sebagai berikut:

Pt_Pt—l

capital gain =
7 Prs

P: merupakan harga saham pada hari t dan Pi; merupakan harga saham IPO. Dalam
penelitian ini ada dua jenis perhitungan saham: initial return dan long-term return.
Initial return dihitung dengan menggunakan harga penutupan hari pertama (closing
price) sebagai Pt dan harga IPO sebagai Pi;. Sedangkan untuk long-term return
(return tahun ketiga) menggunakan harga penutupan tanggal yang sama dengan

tanggal IPO tiga tahun kemudian.

25



26

3.2.2 Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) meliputi pergerakan-pergerakan harga
semua saham yang ada di Bursa Efek Indonesia. IHSG digunakan sebagai indikator
pasar modal secara keseluruhan. IHSG dihitung dengan menggunakan persamaan
berikut:

PrQ; o
X beginning index value
2P0y

index; =

dengan index; adalah nilai indeks hari t, P; adalah harga akhir dari saham-saham pada
hari t, Q; adalah jumlah saham outstanding pada hari t, P, adalah harga penutupan
dari saham-saham pada hari dasar, dan Qy, adalah jumlah saham outstanding pada hari

dasar.

IHSG menggunakan hari dasar tanggal 10 Agustus 1982 dan dengan nilai indeks awal
100. Sehingga rumus IHSG dapat dituliskan sebagai berikut:

nilai pasar;
IHSG, = ———— %X 100
nilai dasar

Nilai dasar dari IHSG akan terus mengalami penyesuaian yaitu jika terjadi
IPO, right issues, partial/company listing, konversi dari warrant dan convertible
bond dan delisting (pengunduran diri dari pencatatan misalnya karena bangkrut)

(Jogiyanto, 2009: 103). Rumus untuk penyesuaian nilai dasar adalah sebagai berikut:

NPL + NPTS y

NDB = NPL

NDL

dengan: NDB = Nilai Dasar Baru
NPL = Nilai Pasar Lama
NPTS = Nilai Pasar Tambahan Saham

NDL = Nilai Dasar Lama



27

Data mengenai IHSG telah tersedia di Bursa Efek Indonesia. Dalam penelitian
ini dibutuhkan data IHSG mulai tahun 2000 sampai dengan tahun 2007 karena
penelitian ini menggunakan sampel perusahaan-perusahaan yang melakukan IPO
pada tahun 2000-2004 dan meneliti hingga return tahun ketiga.

3.2.3 Required rate of return (RRR) Berdasarkan Teori Capital Aset Pricing
Model

Teori CAPM menghasilkan persamaan yang menghubungkan Expected
Return atau dikenal juga dengan istilah Required rate of return (RRR) dengan risiko
yang tercermin dalam beta. Beta merupakan ukuran kepekaan return sekuritas
terhadap return pasar (Tandelilin, 2001: 69). Secara matemaris, beta dihitung dengan
menggunakan persamaan berikut:

_ T
.BiM - 0_151
Nilai beta dapat diperoleh dengan meregresikan return saham setelah dikurangi risk
free rate (Ri-R¢pada sumbu Y) terhadap return market setelah dikurangi risk free rate
(Rm-R¢pada sumbu X).
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Gambar 3.1 Regresi Untuk Nilai Beta
Sumber: data diolah (2011)
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Required rate of return (RRR) merupakan return yang diharapkan oleh
investor atas menanggung risiko atas investasinya pada suatu sekuritas. CAPM
menghubungkan RRR dengan risiko dalam persamaan berikut:

Ry — R
E(Rl) = Rf + M—ZfCOUiM
Om
Jika memasukan persamaan beta dalam persamaan RRR maka akan diperoleh
hubungan beta dengan RRR sebagai berikut:

ER) = Rs + (Ry — R;)Bin

Dalam penelitian ini masing-masing perusahaan yang terpilih sebagai sampel
akan dihitung RRR-nya dua kali yaitu initial return (return hari pertama) dan return
tahun ketiga. Dalam perhitungan RRR akan digunakan nilai beta yang diperoleh dari
hasil regresi return saham tersebut setelah dikurangi risk free rate terhadap return
market (return IHSG) setelah dikurangi risk free rate. Karena beta saat IPO tidak
dapat dihitung, maka digunakan asumsi bahwa beta perusahaan ketika IPO sama

dengan beta tahun ketiga.
3.3  Jenis Data, Sumber Data, serta Aras dan Skala Pengukuran

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang
didapatkan dari Bursa Efek Indonesia untuk data historical prices dan IHSG.
Sedangkan suku bunga Bank Indonesia diperoleh dari Bank Indonesia. Aras
pengukuran yang diterapkan adalah rasio, yaitu dengan menghitung return dari saham
perusahaan pada hari pertama dan selang waktu tiga tahun. Selain itu juga dilakukan

penghitungan beta sebagai ukuran dari risiko perusahaan.
3.4  Populasi dan Sampel

Populasi dari penelitian ini adalah semua perusahaan yang telah go public dan
terdaftar sebagai anggota aktif di Bursa Efek Indonesia. Populasi dalam penelitian ini

berjumlah 432 perusahaan terhitung hingga 27 September 2011. Pengambilan sampel
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dilakukan secara nonprobabilitas berupa purposive sampling karena diambil dari

populasi dengan kriteria tertentu. Kriteria pengambilan sampel pada penelitian ini

adalah sebagai berikut:

1. Sampel harus aktif diperdagangkan setidaknya tiga tahun setelah IPO.
Penelitian ini perlu untuk menghitung long-run performance yaitu abnormal
return tahun ketiga dari saham tersebut. Sehingga perusahaan yang dapat
diambil sebagai sampel adalah perusahaan yang masih aktif diperdagangkan
hingga tahun ketiga setelah IPO.

2. Data perdagangan saham di Bursa Efek tersedia secara lengkap. Dalam
pengambilan sampel, peneliti menemukan sejumlah perusahaan tidak
memiliki data historis harga saham yang lengkap sehingga data tersebut tidak
dapat digunakan.

Dari dua kriteria tersebut diperoleh sampel sebanyak 50 perusahaan.

Penelitian ini membutuhkan historical prices dari perusahaan hingga tiga
tahun setelah hari IPO. Selain itu untuk menghindari pengaruh dari peristiwa krisis.
Maka sampel yang diambil setidaknya telah IPO tiga tahun sebelum terjadinya krisis
2008. Oleh karena itu digunakan sampel IPO tahun 2000-2004 sehingga data harga
saham, IHSG dan suku bunga BI yang dibutuhkan tahun 2000-2007.

3.5 Prosedur Pengumpulan Data

Data yang digunakan merupakan data sekunder dari Bursa Efek Indonesia
untuk data harga saham, IHSG dan dari Bank Indonesia untuk suku bunga Bank

Indonesia. Prosedur yang harus dilakukan adalah:

1. Untuk data historis harga saham, IHSG diperoleh dari yahoo finance melalui
website: finance.yahoo.com.

2. Untuk data harga IPO diperoleh dari Pusat Referensi Pasar Modal Bursa Efek
Indonesia melalui call center Bursa Efek Indonesia. Data yang diminta akan

dikirim melalui fax.
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3. Untuk data suku bunga Bank Indonesia diperoleh dari Bank Indonesia melalui

website: www.bi.go.id.

3.6  Pengolahan Data dan Pengujian Hipotesis
3.6.1 Pengolahan Data

Uji kualitas data dalam penelitian ini menggunakan salah satu dari empat uji
asumsi klasik, yaitu uji normalitas karena pengujian hipotesis menggunakan t test. Uji
t test mensyaratkan data berasal dari polupasi yang terdistribusi secara normal.
Namun jika populasi tidak terdistribusi secara normal, uji t test masih dapat dilakukan
asalkan jumlah sampel cukup besar berdasarkan Central Limit Theorem, yaitu di atas
30 sampel (Berenson et. al., 2009: 385). Dalam penelitian ini terdapat empat kali uji t
test, dua diantaranya memiliki sampel yang cukup besar, yaitu 50 sampel (ketika
menggunakan IHSG sebagai benchmark) sehingga uji normalitas ini dapat
dikesampingkan. Namun dua hipotesis yang lainnya hanya menggunakan 13 sampel
(ketika menggunakan RRR sebagai benchmark) sehingga harus melalui uji normalitas

karena jumlah sampel tidak cukup besar.

Gambar 3.2 Data Berdistribusi Normal
Sumber: Berenson et. al. Basic Business Statistics. Pearson Prentice Hall, hal. 250
(2009)

Uji normalitas dari sampel menggunakan uji Kolmogov-Smirnov dengan
hipotesis statistik bahwa distribusi frekuensi hasil pengamatan bersesuaian dengan
distribusi frekuensi harapan (teoritis). Uji Kolmogov-Smirnov dilakukan dengan

menggunakan SPSS 16.0 for windows. Penarikan kesimpulan dilakukan dengan
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membandingkan nilai probabilitas untuk uji dua ekor dengan taraf nyata (o). Jika nilai
probabilitas untuk uji dua ekor lebih besar dari taraf nyata (o) maka sampel berasal

dari populasi yang terdistribusi secara normal.
3.6.2 Uji Hipotesis

Setelah data melalui uji normalitas, langkah selanjutnya adalah menggunakan
data tersebut untuk menguji hipotesis. Pengujian hipotesis dilakukan dengan
menggunakan t-test untuk one-tail (one-tail test). One-tail test digunakan untuk
mengetahui apakah nilai rata-rata dari populasi () lebih besar atau lebih kecil dari
nilai tertentu (u>x atau p<x). teknik pengambilan kesimpulan dilakukan dengan
membandingkan nilai t dari hasil observasi (tstat)dengan t tabel. Karena one-tail test
merupakan tes untuk salah satu ekor saja, maka cara membandingkan t observasi
dengan t tabel bergantung pada daerah penolakan dari hipotesis. Berikut adalah
aturan nilai t tabel yang digunakan untuk dibandingkan dengan t observasi:

1. Jika Ho. u>x dan Hj: p<x maka daerah penolakan terletak pada lower tail.
Artinya Ho ditolak jika nilai p kurang dari x secara signifikan. Pada kondisi
ini maka nilai t observasi dibandingkan dengan nilai negatif dari t tabel. Jika
nilai t observasi kurang dari t tabel negatif maka Hy ditolak.

2. Jika Ho. u<x dan Hj: p>x maka daerah penolakan terletak pada upper tail.
Artinya Ho ditolak jika nilai p lebih besar dari x secara signifikan. Pada
kondisi ini maka nilai t observasi dibandingkan dengan nilai positif dari t

tabel. Jika nilai t observasi lebih besar dari t tabel positif maka H ditolak.

Sebelum kita menggunakan t-test untuk membuktikan hipotesis, kita harus
memformulasikan hipotesis dengan benar. Berikut adalah hal-hal yang harus

diperhatikan untuk membuat hipotesis:

1. Null hypothesis, Ho, merepresentasikan keyakinan terhadap situasi saat ini.
2. Alternative hypothesis, H;, merupakan kesimpulan tertentu yang ingin
dibuktikan.
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3. Hipotesis selalu mengarah pada nilai tertentu dari population parameter (p)
bukan pada sampel statistik (X).
4. Pernyataan dari Ho selalu “lebih besar sama dengan” (>) atau “lebih kecil
sama dengan” (<).
5. Sedangkan Hj selalu dalam bentuk “lebih besar” (>) atau “lebih kecil” (<).
Nilai t observasi diperoleh dengan menggunakan rumus berikut:
X—pu

tstar = -s

Vn

Ketika telah diperoleh nilai t observasi maka penarikan kesimpulan dilakukan
dengan membandingkan nilai t observasi dengan t tabel sesuai dengan daerah

penolakan yang telah dijelaskan di sebelumnya.



