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Abstract :

The purpose of this research is to determine the difference of corporate
governance between unit-IPO firms dan share-only IPO firms. Corporate
governance is measured with number of directors, number of outsider directors
and debt. Sample of this research covers 40 unit-IPO firms listed in Indonesia
Stock Exchange between 2007 and 2014. The results show that there is no
difference of corporate governance between unit-IPO firms dan share-only IPO

firms.
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PENDAHULUAN

Penelitian mengenai tata kelola
perusahaan (corporate governance) telah
banyak dilakukan baik di Indonesia maupun
diluar negeri. Isu penelitian corporate
governance kebanyakan dikaitkan dengan
kinerja perusahaan (Latief, et al., 2014;

Guest, 2009; Ghazali, 2010; Peni dan
Vahamaa, 2012; Velnampy, 2013). Semakin
baik  (buruk)  mekanisme  corporate

governance, semakin tinggi (rendah) kinerja
perusahaan. Selain dikaitkan dengan kinerja
perusahaan, penelitian corporate governance
juga dikaitkan dengan kompensasi eksekutif
(Suherman, et al., 2010; Suherman, et al.,
2015; Yang, et al., 2014; Lee, 2014; Vemala,
etal., 2014; Lam, et al., 2013).

Berlainan  dengan isu  diatas,
penelitian ini menginvestigasi mekanisme
tata kelola perusahaan dan Kkarakteristik
perusahaan yang melakukan penawaran
umum perdana saham yang disertai waran
atau disebut unit-IPO firms, Kkhususnya
mencari tahu apakah unit-IPO firms
memiliki mekanisme corporate governance
yang kurang efektif dibanding dengan share-
only IPO firms (perusahaan yang melakukan
penawaran umum perdana saham tanpa

disertai waran) dan menginvestigasi apakah
unit-IPO firms memiliki risiko yang lebih
tinggi dibandingkan dengan share-only IPO
firms. Ketika akan menjual saham ke publik,
manajer dihadapkan dua pilihan metode
penawaran apakah akan menjual sahamnya
ke publik tanpa waran atau dengan disertai
waran. Schultz (1993) mengatakan bahwa
perusahaan menjual saham disertai waran
adalah untuk mengurangi biaya keagenan
terkait dengan pendapatan yang diterimanya
saat IPO. Howe dan Olsen (2009)
berpendapat bahwa waran merupakan suatu
mekanisme tata kelola perusahaan bagi
perusahaan yang melakukan IPO. Mereka
juga mengatakan bahwa waran merupakan
sebagai salah  satu  substitusi pada
karakteristik tata kelola perusahaan yang
melakukan IPO.

Keputusan metode unit-IPOs ataupun
share-only IPOs vyang dipilih oleh
perusahaan juga tergantung pada konflik
keagenan yang ada dalam perusahaan.
Schultz ~ (1993)  berpendapat  bahwa
perusahaan yang go public (mengeluarkan
saham perdana) yang disertai waran
merupakan perusahaan Yyang menerima
dukungan modal ventura. Perusahaan



tersebut harus merealisasikan tujuan-tujuan
yang ditetapkan oleh para pemilik modal
ventura tersebut untuk terus berkembang dan
menerima dana tambahan. Perusahaan IPO
yang mengeluarkan saham disertai waran
mendapatkan proceeds dari IPO dalam
jumlah yang lebih sedikit dan harus
membuktikan kepada pasar bahwa mereka
(perusahaan IPO tersebut) mempunyai
prospek ekonomi yang baik di masa yang
akan datang. Jika pasar bereaksi positif,
harga saham perusahaan IPO tersebut naik.
Saat harga saham tersebut mencapai harga
‘exercise’ warannya, para pemegang waran
menjual (melakukan exercise) waran tersebut
dan memberikan hasilnya (uangnya) ke
perusahaan IPO sebagai dana tambahan.
Perusahaan yang mengeluarkan waran
menerima uang tunai lebih sedikit saat IPO,
mengurangi efek arus kas bebas (Jensen,
1986).

Perusahaan IPO yang menjual saham
disertai  waran  (unit-IPOs)  memiliki
karakteristik ukuran yang lebih kecil, umur
lebih muda, dan lebih berisiko dibanding
dengan perusahaan IPO yang menerbitkan
saham saja (Schultz, 1993; Jain, 1994; How
dan Howe, 2001; Howe dan Olsen, 2009).
Unit-IPO firms juga melepas sahamnya
dalam jumlah yang lebih besar dibanding
dengan share-only IPO firms. Schultz (1993)
mengemukakan bahwa perusahaan yang
lebih muda, lebih kecil dan lebih berisiko
memiliki  kesulitan yang lebih  besar
menentukan apakah perusahaan mempunyai
proyek-proyek yang menguntungkan untuk
dikerjakan. Lebih jauh, jika perusahaan
melepas sahamnya dalam jumlah besar saat
IPO, biaya keagenan menjadi masalah besar
karena para insiders telah mengurangi
insentif untuk bertindak atas kepentingan
pemegang saham. Perbedaan antara unit-IPO
firms dan share-only IPOs menunjukkan
bahwa keputusan mengeluarkan waran saat
IPO tergantung pada konflik keagenan dalam
perusahaan, sama dengan seperti keputusan
pembagian dividen yang diutarakan oleh

Officer (2006).
Dalam konteks Indonesia,
sepengetahuan  peneliti, belum pernah

dilakukan penelitian mengenai tata kelola
perusahaan dan karakteristik perusahaan
pada perusahaan yang melakukan IPO baik
unit-offerings 1IPO maupun share-only 1PO.
Dengan demikian, penelitian ini memperluas
literatur  terkait corporate governance
khususnya di negara berkembang seperti di
Indonesia. Secara khusus penelitian ini
menguji teori keagenan dalam konteks IPO.

Kerangka Pemikiran Dan Hipotesis

Howe dan Olsen (2009)
mengemukakan bahwa  jika  waran
merupakan substitusi untuk mekanisme tata
kelola perusahaan pada perusahaan yang
melakukan IPO, perusahaan yang melakukan
IPO disertai waran memiliki sruktur tata
kelola perusahaan yang kurang efektif
dibandingkan dengan perusahaan yang
melakukan IPO saham saja (tanpa disertai

waran). Sebagai mekanisme tata kelola
internal, dewan direktur banyak diteliti.
Jensen (1993) dan Yermack (1996)
mengungkapkan bahwa semakin besar

jumlah dewan direktur, semakin kurang

efektif dewan menjalankan fungsinya. Lebih

jauh, semakin besar dewan direktur, semakin
kurang  independen  dewan  direktur

(Weisbach, 1988; Hermalin dan Weisbach,

1998; Howe dan Olsen, 2009).

Hi: Anggota dewan direktur unit-IPO firms
lebih banyak daripada anggota dewan
direktur shares-only IPO firms yang go
public di Bursa Efek Indonesia periode
tahun 2011-2014

H,: Outsiders di dalam dewan direktur unit-
IPO firms lebih sedikit jumlahnya
daripada outsiders didalam dewan
direktur shares-only IPO firms yang go
public di Bursa Efek Indonesia periode
tahun 2011-2014

Perusahaan dengan hutang lebih
rendah yang melakukan PO tidak
mendapatkan manfaat dari peran pengawasan
yang dilakukan oleh bank dan kreditur
lainnya (Diamond, 1984; Fama, 1985;
James, 1987; Howe dan Olsen, 2009).

Hs: Hutang unit-IPO firms lebih rendah
daripada tingkat hutang shares-only



IPO firms yang go public di Bursa
Efek Indonesia periode tahun 2011-
2014,

METODE
Sampel

Sampel  penelitian  ini  adalah
perusahaan yang melakukan [PO disertai
waran (disebut unit-1PO firms) periode tahun
2007-2014 di Bursa Efek Indonesia. Jumlah
perusahaan yang melakukan IPO disertai
waran dari tahun 2007 sampai 2014
berjumlah 40 (empat puluh) perusahaan.
Peneliti kemudian membandingkan masing-
masing unit-1PO firm dengan masing-masing
shares-only IPO firm dalam 1) industri yang
sama, dan/atau 2) memiliki total nilai pasar
saham yang mendekati (jumlah saham biasa
yang beredar setelah IPO dikali dengan harga
penawaran).

Variabel Penelitian

1. Anggota Dewan Direktur
Anggota dewan adalah anggota yang
duduk di dewan direktur. Anggota dewan
diukur dengan jumlah yang duduk sebagai
anggota.

2. Direktur Outsiders
Direktur outsiders adalah dewan direktur
yang berasal dari luar perusahaan dan
tidak memiliki hubungan keluarga dengan
dewan direktur. Direktur outsiders diukur
dengan prosentase direktur outsiders
terhadap total anggota dewan direktur.

3. Hutang
Hutang adalah kewajiban perusahaan
yang harus dilunasi. Hutang diukur
dengan debt to equity ratio.

Jenis dan Sumber Data

Penelitian ini  menggunakan data
sekunder. Data penelitian diambil dari
annual report.

Metode Analisis

Data dianalisis dengan menggunakan
metode uji beda dua kelompok sampel yang
berbeda. Dua kelompok pertama ialah unit-
IPOs dan share-only IPOs.

Uji Hipotesis
Independent Sample t-test

Untuk menguji hipotesis penelitian
dilakukan uji beda dua kelompok independen
(two independent sample t-test). Kelompok
pertama ialah tata kelola unit IPO firms, dan
kelompok kedua adalah tata kelola share-
only IPO firms.
Untuk menguji hipotesis digunakan rumusan
t-test sebagai berikut:

S? S?
! +i
n-1 n,-1

dengan degree of freedom (df) = (n;-1) +

(nz-l).

dimana:

nidan n; =sampel 1 dan 2

S;danS; = varian sampel 1 dan 2
X,danX, = Rata-rata nilai sampel 1 dan

2

Setelah t hitung ditentukan, maka t
tabel dicari. Bila t hitung lebih besar (kecil)
daripada t tabel, maka perbedaan signifikan
(tidak signifikan) terjadi. Tingkat
signifikansi adalah 1%, 5%, dan 10%.

HASIL
Statistik Deskriptif

Tabel 1. menunjukkan nilai deskriptif
baik perusahaan IPO disertai dengan waran
(unit-IPOs) di panel A maupun perusahaan
IPO tanpa disertai dengan waran (share-only
IPOs) di panel B. Rata-rata jumlah direktur
yang duduk di perusahaan IPO disertai
waran lebih sedikit dibanding dengan di
perusahaan IPO tanpa waran (3,68 dibanding
4,28). Sedangkan median jumlah direktur
pada perusahaan IPO disertai maupun tanpa
waran sama besar yaitu 4. Secara statistik
tidak nampak perbedaan yang besar antara
jumlah direktur pada perusahaan IPO yang
disertai waran dan pada perusahaan IPO
tanpa waran.



Persentase direktur outsider pada
perusahaan IPO yang disertai waran dan

pada perusahaan IPO tanpa waran
menunjukkan angka yang relatif sama.
Misalnya, rata-rata persentase direktur

outsider perusahaan IPO yang disertai waran
sebesar 22,61%, sementara pada perusahaan
IPO tanpa waran sebesar 22,87%. Nilai
median perusahaan IPO yang disertai waran
dan tanpa waran sama besar, yaitu 4. Lebih
jauh, nilai minimum dan maksimum pada
perusahaan IPO yang disertai waran dan
tanpa waran adalah sama yaitu 0% dan 50%.

Besarnya hutang (diukur dengan debt
to equity ratio) pada perusahaan IPO yang
disertai waran dan tanpa waran menunjukkan
angka-angka yang tidak jauh berbeda untuk
nilai rata-rata dan median. Rata-rata hutang
yang dimiliki oleh perusahaan IPO disertai
waran sebesar 2,71, sedangkan pada
perusahaan IPO tanpa waran adalah 2,89.
Sementara itu, nilai median hutang
perusahaan IPO yang disertai waran adalah
1,19 dibanding dengan nilai median
perusahaan IPO tanpa waran sebesar 1,51.
Nilai maksimum hutang pada perusahaan
IPO disertai waran dan tanpa waran
menunjukkan perbedaan yang cukup jauh,
yaitu sebesar 28,82 pada perusahaan IPO
yang disertai waran dan sebesar 14,77 pada
perusahaan IPO tanpa waran.

Rata-rata umur perusahaan IPO yang
disertai  waran  sedikit lebih  muda
dibandingkan dengan perusahaan IPO tanpa
waran, yaitu 15,95 tahun dan 16,25 tahun.
Median umur perusahaan IPO yang disertai
waran dan tanpa waran adalah sama besar
yaitu 13,50 tahun. Umur minimum pada
perusahaan IPO disertai waran dan tanpa
waran juga sama yaitu 3 tahun. Sementara
umur maksimum perusahaan IPO disertai
waran adalah 57 tahun, dan perusahaan IPO
tanpa waran sebesar 58 tahun.

Tabel 1. Statistik Deskriptif

Panel A: Unir-IPOs

Min Mak Rata-rata Median STD
Jumlah direktur 2 6 368 4 1,02
Do%@m outsider 0 50 2261 25 15,03
DER 0,07 28,81 2,71 1,19 492
Umur perusahaan o < <
) 3 57 15,95 13,50 11,54
Return awal (%) 8162 70 3408 37.89 33,09
M(S::)mn vang dijual | o g 70 30,74 30 12,36
Yolatilitas renan 8.85 8123 47,29 49,58 2437

22. 2.095.51 38. 3 2202
(_?rass proceeds 22500 095500 33860031 0.200 43147102
juta Rp) :
‘Waran yang
ditawarkan (juta 256 6.500 1.12483 600 1.432.08
lembar)
Umur waran 1 5 322 3 1,12
Harga exercise (Rp) 102 1.050 266,78 182 50 22220
Observasi 40 40 40 40 0
Panel B: Share-Only IPOs

Min Mak Rata-rata Median STD
Jumlah direktur 2 7 4728 4 138
%Le--m‘r" outsider 0 50 2287 25 11,76
DER 0,12 1477 2,89 151 3,64
Umur perusahaan 5 5 -
Gahun) 3,00 58,00 16,25 13,50 10,07
Return gwal (%) 17.27 70,00 1834 10,00 24,51
%,%ﬂ‘—“— yangdijual | 00 73,39 26,32 25.00 1421
%;%jlﬁ“l@ renrn 221 80,22 2865 17.25 2689
Gross proceeds 2.064.873, N 5 71 229
(uta Rp) 30.100 75 33741134 217.11401 421.332,36

Observasi 10 10 40 10 40

Sumber : data diolah

Rata-rata return awal menunjukkan
selisih yang cukup besar dimana perusahaan
IPO disertai waran memiliki rata-rata return
awal-nya sebesar 34,98% dan perusahaan
IPO tanpa waran adalah 18,34%. Median
return awal perusahaan IPO yang disertai
waran dan tanpa waran adalah 37,89% dan
10%. Return awal minimum pada
perusahaan IPO disertai waran dan tanpa
waran adalah -81,62% dan 17,27%.
Sementara  return  awal maksimum
perusahaan IPO yang disertai waran dan
tanpa waran adalah sama, yaitu 70%.

Rata-rata saham yang dilepas ke
publik pada perusahaan IPO disertai waran
lebih tinggi daripada perusahaan IPO tanpa
waran, yaitu 30,74% berbanding 26,32%.
Nilai median-nya pun lebih besar pada
perusahaan IPO disertai waran dibanding
dengan perusahaan IPO tanpa waran, yaitu
30% versus 25%. Namun nilai maksimum
saham yang dijual ke publik oleh perusahaan
IPO yang disertai waran lebih kecil (sebesar
70%) dibanding dengan perusahaan IPO
tanpa waran (sebesar 73,39%). Sementara
nilai minimum saham yang dijual ke publik
oleh perusahaan IPO yang disertai waran
lebih besar (yaitu 10,18%) dibanding dengan



perusahaan IPO tanpa waran (yaitu sebesar
10%).

Rata-rata volatilitas return
perusahaan IPO yang disertai waran lebih
tinggi dibandingkan dengan perusahaan IPO
tanpa waran, yaitu 47,29% melawan 28,65%.
Nilai terendah dan tertinggi volatilitas return
perusahaan IPO yang disertai waran adalah
8,85% dan 81,23%. Sementara nilai terendah
dan tertinggi volatilitas return perusahaan
IPO tanpa waran adalah 2,21% dan 80,22%.
Nilai standar deviasi volatilitas return
perusahaan IPO yang disertai waran lebih
rendah (yaitu 24,37%) dibandingkan dengan
perusahaan IPO tanpa waran (26,89%).

Rata-rata penerimaan kotor dari
penjualan IPO (gross proceeds) perusahaan
IPO vyang disertai waran lebih besar
dibandingkan dengan perusahaan IPO tanpa
waran, yaitu 338,6 milyar rupiah berbanding
337,4 milyar rupiah. Gross proceeds
minimal dan maksimal perusahaan IPO yang
disertai waran adalah 22,5 milyar rupiah dan
2,09 trilyun rupiah. Sementara gross
proceeds perusahaan IPO tanpa waran adalah
30,1 milyar rupiah dan 2,06 trilyun rupiah.

Tabel 1 panel A  (unit-IPOs)
menunjukkan jumlah waran yang dijual,
umur waran dan harga exercise. Rata-rata
waran yang dijual adalah sebesar 1,12 milyar
lebih lembar. Median waran yang ditawarkan
adalah sebanyak 600 juta lembar. Waran
terendah dan terbanyak yang ditawarkan
adalah sebesar 25,6 juta lembar dan 6,5
milyar lembar. Sementara standar deviasinya
tinggi yaitu sebesar 1,43 milyar lebih lembar.
Umur waran memiliki usia rata-rata selama
3,22 tahun. Mediannya 3 tahun. Usia waran
tercepat dan terlama adalah 1 tahun dan 5
tahun. Rata-rata harga exercise adalah
Rp.266,78 dengan standar deviasinya Rp.
222,20. Median harga exercise sebesar Rp.
192,50. Harga exercise terendah dan
tertinggi adalah Rp.102 dan Rp.1.050.

PEMBAHASAN

Tabel 2 menunjukkan hasil uji beda
perusahaan IPO disertai waran (unit-IPO
firms) dan perusahaan IPO tanpa waran
(share-only  IPO  firms). Uji  beda

menggunakan uji t dan uji Z (Wilcoxon test).
Corporate governance menggunakan tiga
proksi yaitu jumlah direktur, direktur
outsider dan debt to equity ratio. Jumlah
direktur di perusahaan IPO yang disertai
waran berbeda signifikan dengan jumlah
direktur di perusahaan IPO tanpa waran
dimana rata-rata jumlah direktur di
perusahaan IPO dengan waran lebih banyak
dibanding di perusahaan IPO tanpa waran.
Hal tersebut dilihat dari nilai t sebesar 2,212
(signifikan pada 95%) dan nilai Z = 2,029
(signifikan  pada  95%). Hasil ini
bertentangan dengan Howe dan Olsen (2009)
yang menemukan jumlah direktur pada
perusahaan IPO yang disertai waran lebih
banyak dibanding dengan di perusahaan IPO
tanpa waran. Yawson (2006) mengemukakan
bahwa ukuran dewan vyang besar
menimbulkan tingginya biaya manejerial
yang menyebabkan turunnya profitabilitas.
Jumlah anggota dewan direktur yang banyak
bisa menimbulkan masalah komunikasi dan
koordinator yang mana dapat secara negatif

mempengaruhi Kinerja perusahaan
(Yermack, 1996).
Tabel 2. Hasil Uji Beda
Unit-IPO firms Shﬂ"j;:zy ro Difference test
Mean | Median | Mean | Median t Z
Tumleh duektur (orang) | 3,68 400 428 400 2212% 2,029%
Direktur oursider (%) 2261 2500 | 22,87 | 2500 | 0,090 0,700
Debt fo equity ratio 2,71 1,19 2.89 1,51 0,239 0245
® menandakan signifikan pada level 95%.
Sumber : data diolah
Dua proksi lain corporate

governance Yyaitu direktur outsider dan debt
to equity ratio tidak menunjukkan perbedaan
yang signifikan pada perusahaan IPO yang
disertai waran maupun pada perusahaan IPO
yang tanpa waran. Nilai uji t dan z pada
direktur outsider hanya 0,090 dan 0,700.
Sedangkan nilai t dan z debt to equity ratio
sebesar 0,239 dan 0,245. Hasil tersebut tidak
mendukung temuan Howe dan Olsen (2009)
yang mengungkapkan ada perbedaan
signifikan jumlah direktur outsider dan debt
to equity ratio antara perusahaan IPO yang
disertai waran dan perusahaan IPO tanpa
waran. Secara umum dapat dikatakan bahwa
mekanisme corporate governance pada



perusahaan IPO yang disertai waran dan
pada perusahaan IPO tanpa waran adalah
tidak berbeda.

Kesimpulan dan Saran

Ketika perusahaan memutuskan akan
“go  public’, manajemen  perusahaan
dihadapkan pada dua pilihan yaitu
1) menjual saham perdananya disertai waran
(disebut unit-IPOs), atau 2) menjual saham
saja tanpa disertai waran (disebut share-only
IPOs). Unit-IPOs memberikan hak bagi
pemiliknya untuk membeli saham pada harga
yang telah disepakati di awal dalam jangka
waktu tertentu. Dari sudut pandang praktis,
penjualan saham perdana disertai waran
dinamakan sebagai “‘sweeteners”. Tujuan
penelitian ini adalah menguji tata kelola
perusahaan antara unit-IPO firms dan share-
only IPO firms. Hasil  penelitian
menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan
tata kelola perusahaan antara unit-IPO firms
dan share-only IPO firms.

Penelitian ini hanya menggunakan
tiga pengukuran tata kelola perusahaan.
Untuk penelitian selanjutnya disarankan
untuk menggunakan lebih banyak
pengukuran tata kelola perusahaan dan lebih
banyak sampel.
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