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ABSTRAK

Humaira Enika (12986/2009) “Pengaruh Profitabilitas, Price Earning Ratio
Dan Financial Leverage Terhadap Underpricing (Studi Empiris Pada
Perusahaan Non Keuangan Yang Melakukan Penawaran Umum
Perdana (IPO) Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2006-2011). Skripsi
Program Studi Akuntansi Fakultas Ekonomi. Universitas Negeri
Padang. 2013.

Pembimbing I : lIbu Deviani, SE. M.Si, Ak

Il :Ibu Salma Tagwa, SE. M.Si

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris tentang : 1)
Pengaruh profitabilitas (ROA) terhadap underpricing pada perusahaan non
keuangan yang melakukan penawaran perdana di Bursa Efek Indonesia. 2)
Pengaruh price earning ratio terhadap underpricing pada perusahaan non
keuangan yang melakukan penawaran perdana di Bursa Efek Indonesia. 3)
Pengaruh financial leverage (DER) terhadap underpricing pada perusahaan non
keuangan yang melakukan penawaran perdana di Bursa Efek Indonesia.

Jenis penelitian ini adalah penelitian kausatif. Populasi dalam penelitian ini
adalah perusahaan industry non keuangan yang melakukan penawaran umum
perdana (IPO) di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2006-2011 sebanyak 91
perusahaan dengan pengambilan sampel menggunakan teknik  purposive
sampling sejumlah 61 perusahaan. jenis data yang digunakan adalah data
sekunder. Data diperoleh dari pusat referensi pasar modal PT.BEI. Indonesian
Capital Market Directory (ICMD), dan situs internet www.idx.co.id dan www.e-
bursa.com. Analisis data yang digunakan analisis regresi linear berganda dengan
uji Fdan uji T.

Hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa (1) Pengaruh yang signifikan
negatif antara profitabilitas terhadap underpricing dengan nilai thiwung > traper Yaitu
3.112 > 2.008 dengan nilai signifikansi 0,03 < 0,05 (H; diterima). (2) Pengaruh
yang tidak signifikan positif antara price earning ratio terhadap underpricing
dengan nilai thiwng < tepel Yaitu -1.927 < 2.008 dengan nilai signifikansi 0,059 >
0,05 (H, ditolak). (3) Pengaruh yang tidak signifikan positif antara financial
leverage terhadap underpricing dengan nilai thiung > tner Yaitu -1.409>2.008
dengan nilai signifikansi 0,164 > 0,05 (Hs ditolak).

Berdasarkan hasil penelitian ini, disarankan bagi perusahaan emiten agar
berusaha untuk meningkatkan nilai perusahaan agar dapat menarik minat para
investor untuk. Selain itu juga disarankan bagi para investor agar dalam
melakukan penilaian terhadap suatu perusahaan juga memperhatikan faktor lain
yang dapat mempengaruhi nilai suatu perusahaan. Bagi penelitian selanjutnya
hendaknya memperbanyak jumlah sampel dan menambahkan variabel lain yang
mempengaruhi tingkat underpricing.


http://www.idx.co.id/
http://www.e-bursa.com/
http://www.e-bursa.com/
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BAB |
PENDAHULUAN
A. Latar belakang masalah

Pemenuhan kebutuhan dana untuk membiayai aktivitas operasional
perusahaan dapat ditempuh dengan berbagai upaya. Salah satu upaya yang
dapat dilakukan adalah dengan menjual saham ke masyarakat umum
melalui pasar modal. Disamping pasar modal merupakan sarana untuk
menyerahkan dana masyarakat di luar perbankan, pasar modal juga
merupakan sumber dana yang sangat potensial bagi perusahaan yang
membutuhkan dana jangka panjang, sedangkan bagi masyarakat, pasar
modal dapat dijadikan sebagai alternatif untuk berinvestasi, karena pasar
modal merupakan mediator yang mempertemukan antara masyarakat yang
mempunyai kelebihan dana untuk selanjutnya bertindak sebagai investor,
dengan pihak yang membutuhkan dana yakni perusahaan yang melakukan
initial public offering (IPO) atau penawaran saham perdana ke public
sebelum status perusahaan tersebut berubah menjadi perusahaan public (go
public).

IPO merupakan suatu cara bagi perusahaan yang sedang
berkembang untuk mendapatkan tambahan dana dalam rangka pembiayaan
ataupun pengembangan usaha seperti pelunasan hutang, perluasan usaha,
maupun untuk memperkuat struktur permodalan perusahaan. Agar dana
yang didapatkan dari IPO sesuai dengan yang diharapkan, maka saham-

saham yang ditawarkan pada saat IPO harus diserap secara maksimal oleh



investor. Investor akan merespon dengan baik jika perusahaan
menunjukkan prospek yang baik di masa datang. Hal ini ditunjukkan dari
informasi yang diperoleh dari perusahaan, baik informasi akuntansi
maupun non akuntansi yang menunjukkan bahwa perusahaan tersebut
mengalami pertumbuhan. Informasi merupakan suatu fakta, data,
pengamatan, dan persepsi yang menambah pengetahuan. Informasi
diperlukan investor untuk mengurangi ketidakpastian dalam pembuatan
keputusan investasi. Para pemilik modal memerlukan informasi yang
potensial yang dapat memberikan kontribusi langsung di dalam
menentukan berbagai alternatif tindakan yang bisa dijadikan pertimbangan
di dalam perencanaan, pengendalian dan pengambilan keputusan. Apabila
kinerja perusahaan terlihat baik yang tercermin dari informasi akuntansi
dan non akuntansi yang dipublikasikan pada saat IPO, maka investor akan
merespon dengan membeli saham-saham yang ditawarkan.

Pada saat perusahaan melakukan IPO yang dilaksanakan di pasar
primer (primary market), tidak ada harga pasar saham sampai dimulainya
penjualan di pasar sekunder. Pada saat tersebut umumnya investor
memiliki informasi terbatas seperti yang diungkapkan dalam prospectus.
Dengan demikian investor yang ingin menanamkan modalnya hanya
memiliki informasi tentang perusahaan sebatas yang diinformasikan pada
prospectus tersebut. Prospektus merupakan suatu laporan yang disyaratkan
Bapepam kepada perusahaan yang ingin listing di pasar modal, yang

berisikan gambaran umum perusahaan yang memuat keterangan secara



lengkap dan jujur keadaan perusahaan dan prospeknya di masa mendatang
serta memuat informasi-informasi yang diperlukan sehubungan dengan
penawaran umum.

Dalam proses penawaran perdana, emiten membutuhkan
keterlibatan penjamin emisi sebagai perantara dalam penjualan saham
dengan investor. Harga saham pada penawaran perdana ditentukan
berdasarkan kesepakatan antara perusahaan emiten dengan penjamin
emisi, sedangkan harga di pasar sekunder ditentukan oleh mekanisme
pasar atau permintaan dan penawaran. Permasalahan penting yang
dihadapi emiten pada saat melakukan penawaran saham perdana adalah
penutupan besarnya harga saham perdana. Sedangkan sebagai pihak yang
membutuhkan dana, emiten menginginkan harga yang tinggi. Di sisi lain,
harga yang tinggi akan mempengaruhi respon calon investor untuk
membeli saham yang ditawarkan. Sebaliknya, penjamin emisi berusaha
untuk meminimalkan resiko yang ditanggungnya. Tipe penjaminan yang
berlaku di Indonesia adalah full commitment, dimana pihak penjamin emisi
akan membeli saham yang tidak habis terjual saat penawaran perdana.
Keadaan ini membuat penjamin emisi berupaya untuk meminimalkan
resiko dengan melakukan negosiasi dengan emiten agar harga saham-
saham tersebut tidak terlalu tinggi, bahkan cenderung underprice. Harga
saham pada penawaran perdana yang relatif rendah, disebabkan adanya
asimetri informasi di pasar perdana (Trisnawati, 1998). Asimetri informasi

ini dapat terjadi antara perusahaan emiten dengan perusahaan penjamin



(Baron, 1982), atau antara investor informed dengan uninformed (Rock,
1986).

Masalah yang seringkali timbul dari kegiatan IPO adalah terjadinya
overpricing dan underpricing. Over menunjukkan bahwa sebenarnya
saham pada waktu penawaran perdana relatif lebih tinggi di bandingkan
pada saat diperdagangkan di pasar sekunder, sedangkan kondisi
underpricing menunjukkan hal sebaliknya yakni harga saham pada waktu
penawaran perdana lebih relatif lebih rendah dibandingkan pada saat
diperdagangkan di pasar sekunder. Pada saat melakukan IPO, harga saham
yang dijual dipasar perdana di tentukaan berdasarkan kesepakatan antara
perusahaan emitem dan penjamin emisi, sedangkan harga terjadi di pasar
sekunder ditentukan oleh mekanisme pasar yang telah ada melalui
kekuatan permintaan dan penawaran saham tersebut di pasar modal.
Apabila penentuan harga yang terjadi pada saat IPO sacara signifikan lebih
rendah dibandingkan dengan harga yang terjadi di pasar sekunder di hari
pertama, makan terjadi underpricing (Kim, Krinsky dan Lee:1995 dalam
Handayani: 2008)

Alasan inilah yang menyebabkan pada penerbitan saham perdana
atau IPO sering dijumpai fenomena underpricing (Ernyan dan Suad
Husnan, 2002). Underpricing adalah suatu keadaan dimana harga saham
pada saat penawaran perdana lebih rendah dibandingkan ketika
diperdagangkan di pasar sekunder. Underpricing bisa juga diartikan

sebagai selisih positif antara harga saham di pasar sekunder dengan harga



saham di pasar perdana pada saat IPO. Selisih harga inilah yang kita kenal
dengan istilah initial return atau return positif bagi investor.

Kondisi underpricing merugikan untuk perusahaan yang
melakukan go public, karena dana yang diperoleh dari publik tidak
maksimum. Sebaliknya jika terjadi overpricing, maka investor akan
merugi, karena mereka tidak menerima initial return. Initial return adalah
keuntungan yang didapat pemegang saham karena perbedaan harga saham
yang dibeli di pasar perdana dengan harga jual saham yang bersangkutan
di pasar sekunder (kusuma dalam Chairani, 2001:67). Jogianto (2010:54)
mengatakan fenomena harga rendah terjadi karena penawaran perdana ke
publik yang secara rerata murah.

Diperolehnya initial return berarti investor menerima abnormal
return melalui IPO yang di lakukan perusahaan. Jogianto (2010:566)
investor yang dapat kesempatan untuk membeli sekuritas yang
undervalued ini akan dapat menikmati abnormal return yang ada hanya
terjadi dengan waktu yang cepat dan tidak berkepanjangan. Ini berarti
bahwa investor yang membeli beberapa saat setelah pengumuman IPO
sudah tidak akan memperoleh abnormal return lagi, karena harga sekuritas
sudah mencapai keseimbangan baru.

Ketika akan melakukan IPO harus membuat informasi-informasi
tentang perusahaan yang merupakan ketentuan yang ditetapkan oleh
BAPEPAM. Informasi tersebut biasanya dibuat dan disebarkan sebelum

penawaran perdana dilakukan dalam bentuk prospectus perusahaan



(kusuma dalam Chairina,2001:61). Menurut Tandelilin  (2001:14)
prospectus berfungsi untuk memberikan informasi mengenai kondisi
perusahaan kepada calon investor, sehingga dengan adanya informasi
tersebut maka investor akan bisa mengetahui prospek perusahaan di masa
mendatang, dan selanjutnya tertarik untuk membeli sekuritas yang di
terbitkan emiten. Informasi —informasi ini tentu akan mempengaruhi
keputusan investasi oleh investor untuk membeli saham yang ditawarkan
perusahaan kepada publik untuk pertama kalinya dan juga mempengaruhi
initial return yang akan diterima oleh investor.

Nasirwan (2002:65) mengatakan bahwa informasi prespektus dapat
di bagi menjadi dua, yaitu informasi akuntansi dan informasi non
akuntansi. Informasi akuntansi adalah laporan keuangan yang terdiri atas
neraca, perhitungan laba/rugi, laporan arus kas dan penjelasan laporan
keuangan. Informasi non akuntansi adalah informasi selain laporan
keuangan. Kedua informasi ini sering digunakan sebagai bahan penelitian
untuk menganalisis return awal (initial return) dan keputusan investasi
saham pada saat IPO.

Informasi akuntansi antara lain antara lain rasio-rasio keuangan
yang dapat dilihat dalam laporan keuangan. Keown (2001:107)
mengatakan neraca memberikan gambaran mengenai aktiva, utang dan
ekuitas para pemilik perusahaan untuk tanggal tertentu. Dalam laporan
keuangan dapat melihat rasio-rasio keuangan seperti rasio profitabilitas,

rasio likuiditas rasio aktivitas, rasio utang dan sebagainya. Penelitian ini



menggunakan variabel independen yakni profitabilitas yang diukur dengan
return on activities (ROA) , Price Earning Ratio,dan financial leverage.
Profitabilitas, PER dan financial leverage merupakan rasio terutama
profitabilitas. Pentingnya rasio ini karena rasio tersebut bisa dijadikan
patokan bagi investor dalam pengambilan keputusan dan sebagai acuan
bagaimana kinerja masa depan perusahaan.

Pentingnya profitabilitas juga disebutkan dalam PSAK no.1 butir
12 tahun 2007 tentang laporan keuangan:

“Informasi kinerja perusahaan , terutama profitabilitas di
perlukan untuk menilai perubahan potensial sumber daya
ekonomi yang mungkin dikendalikan dimasa depan.
Informasi fluktuasi kinerja adalah penting dalam hubungan
ini. Informasi kinerja bermanfaat untuk memprediksi
kapasitas perusahaan dalam menghasilkan arus kas dari
sumber daya yang ada. Disamping itu informasi tersebut juga
berguna dalam perumusan pertimbangan tentang efektifitas
perusahaan dalam memanfaatkan tambahan sumber daya.”

Perilaku investor dan kreditor menjadi sasaran, maka pesan yang ingin di
sampaikan mengenai perusahaan adalah likuiditas, profitabilitas. Pesan
tersebut dianggap merupakan masukan dalam pengambilan keputusan
investor dan kreditor (Soewardjono,2005:29). Sehingga analisis rasio ini
dapat mempengaruhi initial return yang didapat investor pada saat I1PO.
Penelitian ini menggunakan profitabilitas dengan alasan ukuran
proftabilitas ini memiliki beberapa keunggulan dibandingkan ukuran
kekuatan keuangan jangka panjang lainnya (Subramayam, 2005:63). Salah

salah satunya adalah ROA lebih menggambarkan bagaimana kegiatan

operasional perusahan dengan pemanfaatan aset yang ada. Pengukuran



provitabilitas dapat dilihat dari ROA emiten. ROA merupakan suatu rasio
penting yang dapat dipergunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan
memperoleh laba dengan aset yang dimiliki. Penelitian menggunakan
ROA sebagai rasio yang paling bagus karena memiliki keunggulan
dibandingkan rasio profitabilitas yang lain (Govindarajan:2005:349).

Penelitian variabel profitabilitas dengan proksi ROA telah banyak
di lakukan antara lain oleh Yona (2000) yang meneliti informasi keuangan
dan non keuangan terhadap return saham di pasar perdana. Hasil
penelitiannya mengemukakan bahwa ROA tidak berpengaruh terhadap
return saham di pasar perdana. Misnen (2000) meneliti tentang pengaruh
variabel keuangan terhadap return awal dan return 15 hari setelah IPO,
dimana hasil penelitiannya ROA tidak berpengaruh terhadap initial return.
Febriana (2004) meneliti faktor-faktor yang mempengaruhi underpricing
saham. Dan hasil penelitiannya menunjukkan bahwa profitabilitas (ROA)
berpengaruh signifikan negative terhadap underpricing. Chairina (2011)
meneliti pengaruh profitabilitas terhadap initial return, hasil penelitian
menunjukkan profitabilitas memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap
initial return.

Penelitian ini juga menggunakan variabel price earning ratio
karena PER adalah jumlah yang harus di bayarkan investor untuk
memperoleh satu rupiah earnings perusahaan. PER adalah salah satu
pendekatan yang dapat digunakan untuk mementukan nilai intrinsik

saham. Jika nilai intrinsik saham lebih tinggi dibandingkan dengan harga



pasarnya maka harga saham tersebut undervalued sehingga. Basu (1977,
1978) mendokumentasikan perusahaan dengan PER timggi cenderung
mengalami penurunan harga saham sedangkan perusahaan dengan PER
rendah cendrung mengalami peningkatan harga saham.

Financial Leverage dipertimbangkan sebagai variabel dalam
penelitian ini karena secara teoritis Financial Leverage menunjukkan
risiko suatu perusahaan sehingga berdampak pada ketidakpastian suatu
harga saham (Kim et al. 1993). Financial Leverage menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam membayar hutang dengan equity yang
dimilikinya. Seorang investor yang menginvestasikan dananya pada surat
berharga tidak bisa hanya melihat kecenderungan harga saham saja.
Performa perusahaan akan tetap sebagai dasar dan sekaligus titik awal
penilaian. Apabila Financial Leverage tinggi menunjukkan risiko financial
atau risiko kegagalan perusahaan untuk mengembalikan pinjaman akan
semakin tinggi, dan sebaliknya.

Penelitian terhadap underpricing dengan mengggunakan variabel
financial leverage dilakukan oleh Ardiansyah (2003) yang meneliti kinerja
keuangan terhadap initial return saham undepriced. Hasil penelitian
menemukan bahwa financial leverage memiliki pengaruh terhadap initial
return. Ariani 2011 meneliti faktor-faktor yang mempengaruhi initial
return. Hasil penelitian menemukan bahwa financial leverage berpengaruh
signifikan terhadap initial return. Ardiansah 2004 meneliti tentang faktor

yang mempengaruhi initial return dan return 15 hari. Hasil penelitian
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menemukan bahwa financial leverage tidak mempengaruhi initial return
dan return 15 hari. Sama dengan Ardiansah, Waludiyati 2007 meneliti
faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat underpricing. Hasil penelitian
nememukan bahwa financial leverage tidak mempengaruhi tingkat
underpricing.

Sampai saat ini telah banyak penelitian yang di lakukan si berbagai
negara untuk menjelaskan mengapa terjadi underpricing dan faktor apa
yang mempengaruhi underpricing. Fakta fenomena underpricing lebih
banyak terjadi pada perusahaan yang melakukan penawaran umum
perdana, meskipun perusahaan telah menggunakan lembaga penjamin dan
profisi penunjang yang bereputasi tinggi untuk menilai prospektus yang
disediakan oleh perusahaan tidak menjamin bahwa underpricing akan
turun. Hal ini lah yang terjadi di Indonesia dengan adanya kasus yang
terjadi yaitu PT Krakatau Steel yang melakukan penawaran umum perdana
pada level Rp.850 per lembar saham, dilihat dari besarnya perusahaan dan
tingginya performa dari Krakatau Steel sebagai perusahaan produksi baja
teratas di Indonesia harga saham perdana sangat murah. Ketidakwajaran
IPO senilai Rp. 850 ini disatu sisi, ditilik dari nilai buku saham PT.
Krakatau Steel, jauh di atas penawaran perdana berkisar Rp.1500 per
lembar saham penilaian mayoritas mengatakan bahwa IPO Krakatau Steel
harus dibatalkan atau ditunda untuk selanjutnya ditinjau ulang harga
saham yang diajukan. Pembatalan ataupun penundaan IPO memang

beresiko mendapat pinalti, tapi kerugian akan jauh lebih besar bila proses
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ini terus dilanjutkan. Banyak hal mengkhawatirkan pernik-pernik
keputusan underpriced IPO PT. Krakatau Steel menjadi bola salju yang

mengelinding. (www.okezone.com).

Dapat juga disimpulkan bahwa penelitian penelitian yang
dilakukan sebelumnya mempunyai hasil yang berbeda-beda. Penulis
menduga terjadinya perbedaan hasil tersebut disebabkan oleh perbedaan
sampel yang digunakan dalam penelitian tersebut. Penulis juga
mempunyai alasan lain untuk melakukan penelitian ini. Keadaan pasar
yang tidak efisien menyebabkan semua informasi yang ada kadang
berguna dan terkadang diabaikan oleh investor dalam pengambilan
keputusan investasi. Dan penulis juga beranggapan ketidaktahuan investor
dalam menilai Kinerja suatu perusahaan dan hanya berdasarkan kepada
harga saham yang tersedia. Fenomena underpricing pada harga saham
yang disebabkan oleh keterbatasan informasi mengenai perusahaan yang
melakukan IPO membuat penulis merasa perlu melakukan penelitian ini
dengan alasan apakan informasi yang tersedia dalam laporan keuangan dan
informasi yang ada disekitar investor bisa dijadikan tolak ukur dalam
menentukan keputusan investasi dan menentukan tinggat initial return
suatu saham. Agar penelitian ini lebih terarah dan lebih jelas, penulis
mengangkat judul “Pengaruh Profitabilitas, Price Earning Ratio Dan
Financial Leverage Terhadap Underpricing Studi Empiris Pada

Perusahaan non Keuangan IPO Di Pasar Modal”


http://www.okezone.com/
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B. Perumusan Masalah

Sesuai latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas, maka

masalah yang akan dibahas dalam penelitian ini dirumuskan sebagai

berikut :

1.

Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap underpricing perusahaan
yang melakukan penawaran umum perdana (IPO) di pasar modal?
Apakah price earning ratio berpengaruh terhadap underpricing
perusahaan yang melakukan penawaran umum perdana (IPO) di pasar
modal?

Apakah financial leverage berpengaruh terhadap underpricing
perusahaan yang melakukan penawaran umum perdana (IPO) di pasar

modal?

Tujuan penelitian

Suatu penelitian yang baik harus mempunyai tujuan tertentu

sehingga peneliti mempunyai arah dan metode yang jelas. Adapun tujuan

yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti

empiris tentang :

1.

Pengaruh profitabilitas terhadap underpricing perusahaan yang
melakukan penawaran umum perdana (IPO) di pasar modal?
Pengaruh price earning ratio terhadap undepricing perusahaan yang
melakukan penawaran umum perdana (IPO) di pasar modal?
Pengaruh financial leverage terhadap underpricing perusahaan yang

melakukan penawaran umum perdana (IPO) di pasar modal?
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D. Manfaat penelitian
Penulis berharap skripsi ini dapat memberikan manfaat antar lain :

1. Bagi penulis, penelitian ini merupakan pengalaman dalam
mempraktekkan ilmu akuntansi yang didapat dalam bangku
perkuliahan, dan dapat menambah pengetahuan mengenai pengaruh
informasi  yang terdapat dalam laporan keuangan terhadap
underpricing suatu sahan sebuah perusahaan.

2. Bagi perusahaan dan investor, hasil penelitian ini diharapkan dapat
bermanfaat dalam pengambilan keputusan dan penilaian kinerja
perusahaan.

3. Bagi akademik, hasil penelitian ini dapat mendukung teori atau hasil
penelitian terdahulu mengenai topik yang sama di bidang pasar modal
ataupun memberikan pandangan serta wawasan baru yang akan
mendukung keberadaan dan perkembangan teori mengenai akuntansi

pasar modal.



BAB Il

KAJIAN TEORI, KERANGKA KONSEPTUAL DAN HIPOTESIS

A. Kajian Teori

a.

Initial Public Offering (IPO)

Salah satu alternatif yang dapat dilakukan dalam mencari tambahan
dana adalah mencari pihak lain yang ikut menanamkan modalnya pada
perusahaan. Hal ini dapat dilakukan dengan cara menjual sebagian dari
kepemilikan atas perusahaan, penjualan dilakukan dengan berbagai cara salah
satunya dengan penjualan sebagian dari saham yang dikeluarkan perusahaan
dalam bentuk efek kepada masyarakat luas yang dalam hal ini disebut
investor atau pemodal, hal ini dikenal dengan istilah penawaran umum (Go
Public). Sitompul (2004) menyebutkan beberapa hal yang menjadi dasar bagi
suatu perusahaan dalam melaksanakan penawaran umum selain sebagai
upaya pencarian dana, adalah meningkatkan kepemilikan saham bagi
pemodal individu (retail investor), melepas sebagian kepemilikan perusahaan,
mencari proceed yang sebesar-besarnya, menciptakan dasar bagi distribusi
produksi yang berlingkup internasional (untuk penawaran di luar negeri), dan
mengalokasikan saham kepada pemodal jangka panjang sebagai pendukung.

Sedangkan menurut Jogiyanto (2010) jika perusahaan memutuskan
untuk go public selain memperoleh keuntungan dalam meningkatkan modal
di masa mendatang, meningkatkan likuiditas pemegang saham dan nilai
perusahaan yang dapat diketahui, ada beberapa kerugian atau konsekuensi

yang harus diterima seperti biaya laporan yang meningkat, keharusan
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mengungkapkan (disclosure) semua informasi perusahaan, dan adanya
ketakutan untuk diambil alih akibat kepemilikan publik yang lebih besar dari
manajemen.

Perusahaan yang memutuskan untuk go public akan menjual saham ke
publik guna menambah modal. Penjualan saham oleh perusahaan yang
dilakukan untuk pertama kali disebut penawaran umum perdana atau Initial
Public Offering (IPO). Keberhasilan penawaran umum perdana (IPO)
memerlukan perencanaan dan persiapan yang matang agar hasil yang dicapai
memuaskan. Ada beberapa hal yang perlu diperhatikan bagi perusahaan yang
akan melakukan IPO, antara lain:

1. Produksi atau jasa yang ditawarkan perusahaan hendaknya dibuat
sedemikian sehingga “highly visible”, mudah dikenal oleh para
investor dan dapat menunjukkan kemampuan dalam pemecahan
masalah.

2. Perusahaan harus memiliki pertumbuhan pendapatan yang cukup
nyata dan terkontrol.

3. Prestasi Kinerja perusahaan telah terbukti dan perusahaan memiliki
momentum-momentum yang dapat diprediksi secara akurat.

4. Perusahaan telah terbukti menghasilkan laba (profit) dimana tingkat
labanya dapat diterima sebagai suatu tingkat pertumbuhan yang tinggi
baik bagi perusahaan atau bagi pasar.

5. Memenuhi persyaratan minimum dari alternatif pendaftaran (listing),

yang akan dipilih perusahaan.
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Pada prinsipnya, ada tiga tahap yang harus dilalui perusahaan bila
hendak melakukan IPO, yaitu masa persiapan, masa penawaran, dan masa
pencatatan (Widoatmodjo, 2009).

1. Masa persiapan
Perusahaan mempersiapkan hal-hal yang berhubungan dengan
proses go public seperti permintaan persetujuan rencana go public dari
pemilik saham sebelum go public, perubahan anggaran dasar dan anggaran
rumah tangga perusahaan (AD/ART), mempersiapkan kelengkapan
dokumen-dokumen emisi dan pihak-pihak yang terkait (penjamin emisi,
wali amanat, biro administrasi efek, akuntan publik, notaris, konsultan
hukum) untuk mengurus penandatanganan perjanjian-perjanjian emisi.
Setelah seluruh dokumen lengkap dan semua perjanjian telah
disahkan, pintu pertama yang harus dilalui untuk bisa berhasil go public
adalah mengajukan pernyataan pendaftaran ke Bapepam-LK. Jika
pendaftaran yang diajukan calon emiten efektif, maka perusahaan bisa
menyusun prospectus yang berisi informasi yang digunakan untuk
penawaran efek dengan maksud mempengaruhi pihak lain untuk membeli
atau memperdagangkan efeknya.
2. Masa penawaran.
Dalam tahap penawaran ini langkah-langkah yang harus ditempuh
adalah sebagai berikut:
a. Mempublikasikan prospektus dengan cara mengiklankan secara

lengkap di surat kabar nasional dan melakukan public expose.
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Melakukan penawaran perdana

Melakukan penjatahan efek jika permintaan melebihi persediaan
untuk menghindari efek jatuh kepada sedikit investor yang dapat
mengakibatkan tidak likuidnya efek di pasar sekunder.

Refund, yaitu pengembalian uang investor bila dalam penjatahan

investor tersebut tidak memperoleh jatah efek yang diminta.

3. Masa pencatatan

Langkah-langkah yang harus dilalui dalam masa pencatatan di BEI

adalah sebagai berikut:

a.

Emiten mengajukan permohonan pencatatan ke bursa sesuai
dengan ketentuan pencatatan efek di BEI.

Bursa melakukan evaluasi berdasarkan persyaratan pencatatan.
jika memenuhi persyaratan pencatatan, bursa memberikan surat
persetujuan pencatatan

Emiten membayar biaya pencatatan (listing fee).

Bursa mengumumkan pencatatan efek di papan perdagangan
elektronik bursa.

Efek tersebut mulai tercatat dan dapat diperdagangkan di BEI.

Pada masa ini dimulailah perdagangan di pasar sekunder.
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b. Pasar Modal
1. Pengertian
Pasar modal adalah tempat atau sarana bertemunya antara
permintaan dan penawaran atas instrumen keuangan jangka panjang,
umumnya lebih dari satu (1) tahun (Samsul: 43). Hukum mendefensikan
pasar modal sebagai “ kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran
umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek
yang diterbitkan, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek”.
2. Tujuan pasar modal
Tujuan dan manfaat pasar modal data dilihat dari 3 sudut padang, yaitu :
1. Sudut pandang negara
Pasar modal dibangun dengan tujuan menggerakkan
perekonomian suatun negara melalui kekuatan swasta dan mengurangi
beban negara. Negara memiliki kekuatan dan kekuasaan untuk
mengatur bidang perekonomian tetapi tidak harus memiliki perusahaan
sendiri.
2. Sudut pandang emitem
Pasar modal merupakan sarana untuk mencari tambahan modal.
Perusahaan berkepentingan untuk mendapatkan dana dengan biaya
yang lebih murah dan hal itu bida diperoleh di pasar modal. Perusahaan
yang pada awalnya memiliki utang lebih tinggi daripada modal sendiri

dapat berbalik memiliki modal sendiri yang lebih tinggi daripada utang
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apabila memasuki pasar modal. Jadi pasar modal merupakan sarana
untuk memperbaiki struktur permodalan perusahaan.
3. Sudut pandang masyarakat
Masyarakat memiliki sarana baru untuk menginvestasikan
uangnya. Investasi semula dilakukan dalam bentuk depositi, emas,
tanah, atau rumah sekarang dpat dilakukan dalam bentuk saham dan
obligasi. Pasar modal merupakan sarana yang baik utuk melakuakn
investasi dalam jumlah yang tidak terlalu besar bagi kebanyakan
masyarakat.
3. Jenis pasar modal
Pasar modal terdiri dari 4 jenis pasar yaitu :
a. Pasar perdana

Pasar perdana adalah tempat atau sarana bagi perusahaan yang
untuk pertama kali menawarkan saham atau obligasi ke masyarakat
umum (Samsul:46). Tandelilin mendefenisikan pasar perdana sebagai
pasar yang terjadi saat perusahaan emiten menjual sekuritasnya kepada
investor untuk pertama kalinya.

Sebelum menawarkan saham di pasar perdana, perusahaan
emitem sebelumnya akan mengeluarkan informasi mengenai perusahaan
secara detail (di sebut juga prospectus). Prospectus berfungsi untuk
memberikan informasi mengenai kondisi perusahaan kepada para calon

investor, sehingga dengan adanya informasi tersebut maka investor akan
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bisa mengetahui prospek perusahaan di masa datang, dan selanjutnya
tertarik untuk membeli sekuritas yang diterbitkan emiten (tandelilin:14).

Samsul (2006) mendefenisikan ciri-ciri pasar perdana sebagai
berikut:

a) Emiten menjual saham kepada masyarakat luas melalui penjamin
emisi dengan harga yang telah disepakati antara emiten dan
penjamin emisi seperti tertera dalam prospectus.

b) Pembeli tidak dipungut biaya transaksi.

c) Pembeli belum pasti memperoleh jumlah saham sebanyak yang
dipesan, apabila terjadi oversubscribed.

d) Investor membeli melalui penjamin emisi ataupun agen penjual
yang ditunjuk.

e) Masa pesanan terbatas.

f) Penawaran melibatkan profesi seperti akuntan publik, notaris,
konsultan hukum, dan perusahaan penilai.

g) Pasar perdana disebut juga dengan istilah pasar primer.

b. Pasar sekunder (kedua)

Pasar kedua adalah tempat atau sarana jual-beli efek antar
investor dan harga dibentuk oleh investor melalui perantara efek
(Samsul:48). Sedangkan menurut Tandelilin (2001) tempat sekuritas
emiten bisa diperjualbelikan oleh dan antara investor. Dengan adanya

pasar sekunder, investor dapat melakukan perdagangan sekuritas untuk
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mendapat keuntungan. Perdagangan di pasar sekunder dapat dilakukan di
dua jenis pasar, yaitu pasar lelang dan pasar negosiasi.
a) Pasar lelang. Pasar sekunder yang merupakan pasar lelang adalah
pasar sekuritas yang melibatkan proses pelelangan (penawaran)
pada sebuah lokasi fisik. Transaksi antara pembeli dan penjual
menggunakan perantara broker yang mewakili masing-masing
pihak pembeli atau penjual.
b) Pasar negosiasi. Pasar negosiasi terdiri dari jaringan berbagai
dealer yang menciptakan pasar tersendiri di luar lantai bursa bagi
sekuritas, dengan cara membeli dari dan menjual ke investor.
Perdagangan di pasar negosiasi tidak membutuhkan tempat fisik
dan organisasi formal dengan syarat keanggotaan tertentu dan
jenis sekuritas tertentu pula.
c. Pasar ketiga

Pasar ketiga adalah sarana transaksi jual-beli efek antara market
market serta investor dan harga dibentuk oleh market marker. Investor
dapat memilih market marker yang memberikan harga terbaik. market
marker adalah anggota bursa. Para market marker ini akan bersaing
dalam menentukan harga saham, karena satu jenis saham dipasarkan oleh
lebih dari satu market marker
d. Pasar keempat

Pasar keempat adalah sarana transaksi jual-beli antara investor

jual dan investor beli tanpa melalui perantara efek. Transaksi dilakukan
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secara tatap muka antara investor jual dan investor beli untuk saham atas
pembawa.
Efficient Market Hypothesis

Konsep pasar modal yang efisien telah menjadi suatu topik perdebatan
yang menarik dan cukup kontroversial di bidang keuangan. Istilah pasar
efisien memang bisa diartikan secara berbeda untuk tujuan yang berbeda pula.
Untuk bidang keuangan, konsep pasar modal yang efisien lebih ditekankan
pada aspek informasi, artinya pasar yang efisien adalah pasar di mana harga
semua sekuritas yang diperdagangkan telah mencerminkan semua informasi
yang tersedia (Tandelilin, 2001:112). Informasi yang tersedia bisa meliputi
semua informasi yang tersedia baik informasi di masa lalu (misalnya laba
perusahaan tahun lalu), maupun informasi saat ini (misalya rencana kenaikan
deviden), serta informasi yang bersifat sebagai pendapat/opini yang rasional
yang beredar di pasar yang bisa mempengaruhi perubahan harga.

Konsep tersebut menyiratkan adanya suatu proses penyesuaian harga
sekuritas menuju harga keseimbangan yang baru, sebagai respon atas
informasi baru yang masuk pasar. Meskipun proses penyesuaian harga tidak
harus berjalan dengan sempurna, tetapi yang dipentingkan adalah harga yang
terbentuk tersebut tidak bias. Dengan demikian, pada waktu tertentu pasar
bisa over adjusted atau under adjusted ketika bereaksi terhadap informasi
baru, sehingga harga yang terbentuk tersebut bisa jadi bukan merupakan
harga yang mencerminkan nilai instrinsik dari sekuritas tersebut. Aspek

penting dalam menilai efisiensi pasar adalah seberapa cepat suatu informasi
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baru diserap oleh pasar yang tercermin dalam penyesuaian menuju harga
keseimbangan yang baru.
Tandelilin (2001:113) menyebutkan ada beberapa kondisi yang harus
terpenuhi untuk tercapainya pasar yang efisien, yaitu :
1. Ada banyak investor yang rasional dan berusaha untuk memaksimalkan
profit.
2. Semua pelaku pasar dapat memperoleh informasi pada saat yang sama
dengan cara yang mudah dan murah.
3. Informasi yang terjadi bersifat random

4. Investor bereaksi cepat terhadap berita baru.

Farma (1970), mengklasifikasikan bentuk pasar yeng efisien ke

dalam tiga efficient market hypothesis (EMH), yaitu :

1. Efisien dalam bentuk lemah
Pasar efisien dalam bentuk lemah berarti semua informasi di masa
lalu (historis) akan tercermin dalam harga yang terbentuk sekarang.
2. Efisien dalam bentuk setengah kuat
Efisien dalam bentuk setengah kuat merupakan bentuk efisiensi
pasar yang lebih komprehensif karena dalam bentuk ini harga saham di
samping dipengaruhi oleh data pasar (harga saham dan volume
perdagangan masa lalu), juga dipengaruhi oleh semua informasi yang

dipublikasikan.
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3. Efisien dalam bentuk kuat
Pasar efisien dalam bentuk kuat, semua informasi baik yang
terpublikasi atau tidak dipublikasi, sudah tercermin dalam harga sekuritas
saat ini. Dalam bentuk efisien kuat seperti ini tidak aka nada seorang
investor pun yang bisa memperoleh abnormal return.
d. Underpricing
1. Pengertian Underpricing
Underpricing adalah fenomena yang umum dan sering terjadi di pasar
modal maupun saat emiten melakukan IPO. Underpricing merupakan kondisi
dimana harga penawaran sekuritas berada di bawah harga pasar (RosS,
Wessterfield, Jaffe:1999). Underpricing terjadi apabila harga saham pada saat
penawaran perdana lebih rendah ketika di perdagangkan di pasar sekunder
(wirwan, 2007). Jadi, underpricing adalah selisih positif antara harga saham
di pasar sekunder dengan harga saham di pasar perdana atau saat IPO. Selisih
inilah yang dikenal sebagai initial return (IR) atau return positif bagi investor.
Undepricing dapat dilihat sebagai suatu kondisi di mana secara rata-
rata, harga pasar perusahaan go-public, biasanya dalam hitungan hari atau
minggu lebih tnggi di bandingkan dengan penawaran perdananya. Kabalikan
dari undrpricing adalah overpricing, yaitu suatu kondisi dimana harga pasar
saham yang baru ditawarkan secara rata-rata cendrung rendah dibandingkan
dengan harga penawarannya.
Underpricing merupakan biaya tidak langsung bagi perusahaan yang

melakukan IPO. Artinya, bila harga saham dapat diterima di pasar dengan
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harga yang lebih tinggi, kenapa tidak dijual dengan harga tersebut, yaitu
harga pada saat penutupan hari pertama dipasar sekunder (Gumanti, 2002
dalam itsna, 2011:21). Para pemilik perusahaan menginginkan agar dapat
meminimalisir underpricing karena terjadinya underpricing akan
menyebabkan transfer kemakmuran dari pemilik kepada investor
(Beatty.1989) dalam Daljono (2000).

Mc Donald dan Fisher (1973) dalam Nyoman dan Suad (2004:426)
menyatakn bahwa pada saat terjadinya underprin, perbedaan antara offering
price dengan harga pasar setelah penawaran perdana meupakan “rent” atau
bayaran yang didistribusikn oleh penjamin emisi kepada pembeli awal saham,
sehingga IPO akan meningkat dengan tajam setelah diperdagangkan di pasar
sekunder.

Pengukuran underpricing saham akan menggunakan initial return (IR)
yang dikembangkan oleh Ali dan Yung (1994) dalam siska (2011). IR
merupakan return awal yang diterima investor atas selisih antara harga
penutupan saham (closing price) pada hari pertama perdagangan di bursa
dengan harga perdana dibagi dengan harga perdana. Secara formal dapat

dinyatakan dengan:

P1— PO

Initial Return = 50 x100%
Keterangan :
PO = harga saham pada saat IPO
P1 = harga penutupan pada hari pertama di pasar

sekunder
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2. Teori —teori yang menjelaskan underpricing.
1) Signaling Theory

Informasi merupakan unsur penting bagi investor dan pelaku bisnis
karena informasi pada hakekatnya menyajikan keterangan, catatan atau
gambaran baik untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun keadaan masa
yang akan datang bagi kelangsungan suatu perusahaan dan bagaimana
efek pasarnya. Informasi yang lengkap, relevan, akurat dan tepat waktu
sangat diperlukan oleh investor di pasar modal sebagai alat analisis untuk
pengambilan keputusan investasi.

Teori ini didasarkan pada premis bahwa manajer dan pemegang
saham tidak mempunyai akses informasi perusahaan yang sama. Ada
informasi tertentu yang hanya diketahui oleh manajer, sedangkan
pemegang saham tidak tahu informasi tersebut. Jadi, ada informasi yang
tidak simetri (asymmetric information) antara manajer dan pemegang
saham. Akibatnya, ketika struktur modal ataupun kondisi perusahaan
mengalami perubahan, hal itu dapat membawa informasi kepada
pemegang saham yang akan mengakibatkan nilai perusahaan berubah.
Dengan kata lain, terjadi pertanda atau sinyal (signalling).

Dalam signalling teory menjelaskan bagaimana seharusnya sinyal-
sinyal keberhasilan atau kegagalan manajemen (perusahaan) disampaikan
kepada pemilik (investor). Berdasarkan teori ini perusahaan dituntut
memberikan pengungkapan penuh kondisinya agar investor dapat

memperoleh informasi yang mendorong keputusan investasi mereka.
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Informasi merupakan unsur penting bagi investor dan pelaku bisnis
karena informasi yang lengkap, akurat dan tepat waktu bermanfaat
sebagai alat analisis untuk mengambil keputusan investasi. Apabila
pengumuman tersebut mengandung nilai positif, maka diharapkan pasar
akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar.
Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga saham pada
waktu informasi diumumkan dan semua pelaku pasar sudah menerima
informasi  tersebut, dimana pelaku pasar terlebih  dahulu
menginterpretasikan dan menganalisis informasi tersebut sebagai sinyal
baik (good news) atau sinyal buruk (bad news). Jika pengumuman
informasi tersebut sebagai sinyal baik bagi investor, maka terjadi
perubahan dalam harga saham, dimana harga saham menjadi naik dan
sebaliknya. Dengan demikian informasi akuntansi maupun non akuntansi
dapat mempengaruhi ekspektasi investor terhadap intial return setelah
IPO
2) Asimetri Informasi
Emiten, underwriter (penjamin emisi), masyarakat pemodal
adalah pihak-pihak yang terlibat dalam penawaran perdana pada saat
terjadinya underpricing karena adanya asimetri informasi yang
menjelaskan perbedaan informasi. Model Baron (1982) sebagaimana
dikutip oleh Daljono (2000), menganggap underwriter memiliki informasi
lebih mengenai pasar modal, sedangkan emiten tidak memiliki informasi

mengenai pasar modal. Oleh karena itu, underwriter memanfaatkan
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informasi yang dimiliki untuk membuat kesepakatan harga IPO yang
maksimal, yaitu harga yang memperkecil resikonya apabila saham tidak
terjual semua. Karena emiten kurang memiliki informasi, maka emiten
menerima harga yang murah bagi penawaran sahamnya. Semakin besar
ketidakpastian emiten tentang kewajaran harga sahamnya, maka lebih
besar permintaan terhadap jasa underwriter dalam menetapkan harga.
Sehingga underwriter menawarkan harga perdana sahamnya
dibawah harga ekuilibrium. Oleh karena itu akan menyebabkan tingkat
underpricing semakin tinggi.
3) Litigation Risk
Mengutip Regulation hyphothesis menjelaskan bahwa peraturan
pemerintah yang diberlakukan dimaksudkan untuk mengurangi asimetri
informasi antara pihak manajemen dengan pihak luar termasuk para calon

pemodal (Ernyan dan Husnan, 2002).

Provitabilitas

Rasio profitabilitas adalah rasio yang mengukur seberapa besar
efektivitas manajemen atau eksekutif perusahaan yang dibuktikan dengan
kemampuan menciptakan keuntungan atau perlu ditambahkan mampu
menciptakan nilai tambah ekonomis perusahaan. (Hendra: 199). Rasio ini
lebih diminati oleh para pemegang saham dan manajemen perusahaan sebagai
salah satu alat keputusan investasi.

Profitabilitas fokus mengukur pada laba perusahaan. tentu saja

perusahaan besar diharapkan menghasilkan lebih banyak laba daripada
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perusahaan kecil, jadi untuk memfasilitasi perbandingan lintas perusahaan,
total laba diekspresikan dalam basis per-rupiah. Analisis laporan keuangan
menetapkan beberapa ukuran profitabilitas diantaranya:
1. Gross profit margin
Gross profit margin merupakan persentase dari laba kotor di
bandingkan dengan penjualan. Semakin besar GPM semakin baik
keadaan operasi perusahaan, karena hal ini menunjukkan bahwa cost of
good sold relatif lebih rendah dibandingkan dengan sales. Demikian pula
sebaliknya, semakin rendah gross profit margin, semakin kurang baik
kondisi perusahaan. gross profit margin dapat dihitung sebagai berikut :

sales — cost of goods sold

ross profit margin =
g prof g sales

2. Operating profit margin

Rasio ini menggambarkan apa yang biasa di sebut “pure profit”
yang diterima atas setiap rupiah dari penjualan yang dilakukan.
Operating profit di sebut murni dalam pengertian bahwa jumlah
tersebutlah yang benar-benar diperoleh dari hasil operasi perusahaan
dengan mengabaikan kewajiban-kewajiban finansial berupa bunga serta
kewajiban terhadap pemerintah berupa pembayaran pajak. Semakin
tinggi rasio operating profit margin akan semakin baik pula operasi suatu
perusahaan.Operating profit margin dihitung sebagai berikut :

] ) ) operating profit
operating profit margin = ales x 100%
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3. Net profit margin
Net profit margin adalah merupakan ratio antara laba bersih yaitu
penjualan sesudah dikurangi seluruh beban termasuk pajak dibandingkan
dengan penjualan. Semakin tinggi net profit margin, semakin baik
operasi suatu perusahaan. suatu net profit margin yang dikatakan “baik”
akan sangat tergantung dari jenis industri di dalam mana perusahaan
berusaha. Net profit margin dapat dihitung sebagai berikut :

] ] net profit after taxes
net profit margin = “alos x100%

4. Pengembalian atas aset (Return On Assets-ROA)
Return on asset adalah rasio yang menunjukkan berapa persen
diperoleh laba bersih bila diukur dari nilai aktiva Sofyan (2010).ROA
dapat di hitung dengan rumus :

laba bersih + bunga
ROA =

" rata — rata total aset

Sedangkan menurut Manduh (2007) ROA merupakan rasio yang
mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih berdasarkan
tingkat aset yang tertentu. ROA juga sering disebut juga sebagai ROI
(Return On Investment), rasio ini dapat dihitung sebagai berikut :

_ laba bersih

total aset

5. Return on Equity (ROE)
ROE merupakan suatu pengukuran dari penghasilan yang tersedia
bagi para pemilik perusahaan atas modal yang mereka investasikan di

dalam perusahaan. secara umum semakin tinggi return atau penghasilan
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yang di peroleh semakin baik kedudukan pemilik perusahaan. ROE dapat
dihitung dengan :

laba bersih

ROE =

rata—-rata ekuitas

Pendapatan per lembar saham

Umumnya manajemen perusahaan, pemegang saham biasa dan
calon pemegang saham sangat tertarik akan Earning Per Share (EPS),
karena hal ini menggambarkan jumlah rupiah yang diperoleh untuk setiap
lembar saham biasa. Para calon pemegang saham tertarik dengan
Earning Per Share yang besar, karena hal ini merupakan salah satu
indikator keberhasilan suatu perusahaan. EPS dapat dihitung dengan :

earning available for common stocks
EPS =

number of share common stocks outstanding
Deviden Per Share
Menghitung jumlah pendapatan yang dibagikan (dalam bentuk
deviden) untuk setiap lembar saham biasa. DPS dapat di hutung dengan:

deviden saham biasa
DPS =

jumlah lembar saham biasa yang beredar
Book Value Per Share
Menghitung nilai atau harga buku saham biasa yang beredar. Book
value per share dapat di hitung dengan :
book value per share

jumlah modal saham biasa

- jumlah lembar saham biasa yang beredar
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Price Earnings Ratio

Price earning ratio dipergunakan oleh berbagai pihak atau investor
untuk membeli saham. Investor akan membeli suatu sham perusahaan dengan
price earning ratio yang tinggi, karena price earning ratio yang tinggi
menggambarkan laba bersih per saham yang cukup tinggi.

Menurut Manurung (2004:26) Price earning ratio adalah hasil bagi
antara harga saham dan laba bersih per saham. Harga saham dipasar
merupakan harga yang berlaku. Sedangkan laba bersih merupakan laba bersih
per saham proyeksi tahun berjalan.

Menurut sugianto (2008:73) price earning ratio (PER) adalah rasio
yang diperoleh dari harga saham biasa dibagi dengan laba per saham (EPS),
maka semakin tinggi rasio ini akan mengindikasikan bahwa Kkinerja
perusahaan juga semakin membaik. Sebaliknya jika PER terlalu tinggi juga
mengindikasikan bahwa harga saham sudah sangat tinggi atau tidak rasional.

Menurut Garrison dan Noreen. Penerjemah Hinduan dan
Tanujaya (2007:594), price earning ratio adalah hubungan antara harga
saham dan laba per saham. Selain itu, PER dugunakan secara luas oleh
investor sebagai panduan umum untuk mengukur nilai saham perusahaan.
kemungkinan karena perusahaan diharapkan mempunyai pertumbuhan yang
lebih tinggi daripada rata-rata pertumbuhan laba mendatang. Sebaliknya, jika
investor yakin prospek pertumbuhan laba mendatang tidak bagus, PER akan

relatif rendah.
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Menurut sawir (2001:20) PER adalah suatu rasio sederhana yang
diperoleh dengan membagi harga saham suatu saham dengan EPS. Besarnya
deviden yang dibayaerkan tergnatung kepada besarnya EPS dan rasio
pembayaran deviden, yang menunjukkan bagian laba yang dibagikan sebagai
deviden.

Menurut (Tandelilin 2001: 244-245) Price Earnings Ratio (PER) atau
earnings multiplier adalah jumlah besarnya rupiah yang harus dibayarkan
invetor untuk memperoleh satu rupiah earnings perusahaan. PER adalah
salah satu pendekatan yang dapat digunakan untuk menentukan nilai intrinsik
saham. Jika nilai instrinsik saham lebih tinggi dibandingkan dengan harga
pasarnya maka saham tersebut undervalued sehingga sebaiknya dibeli. Bila
nilai intrinsik saham lebih rendah dibandingkan dengan harga pasarnya,
maka saham tergolong overvalued sehingga saham tersebut sebaiknya tidak
dibeli dan investor yang memiliki saham akan menjual saham tersebut.

Menurut Sutrisno (2005:240) PER adalah suatu rasio yang mengukur
seberapa besar perbandingan antara harga saham suatu perusahaan dengan
keuntungan ang akan diperoleh oleh pemegang saham.

Rasio ini dapat dirimuskan sebagai berikut :

harga pasar saham

PER =
EPS

Lebih lanjut mengatakan bahwa angka EPS dihitung dengan membagi
laba (rugi) bersih tahun sebelumnya dengan jumlah saham yang beredar pada

periode atau tahun yang bersangkutan.
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Berdasarkan beberapa pengertisn diatas dapat diambil keismpulan
bahwa price earning ratio (PER) digunakan untuk mengetahui pantas atau
tidaknya harga saham untuk dibeli atau tidak oleh investor.

g. Financial Leverage
1. Pengertian
Leverage Rasio biasanya digunakan untuk menggambarkan suatu
keadaan atau kemampuan suatu perusahaan dalam menggunakan aktiva atau
dana yang mempunyai beban tetap untuk memperbesar tingkat penghasilan
bagi pemilik perusahaan. Financial aktiva dapat diukur dengan melihat
besarnya aktiva perusahaan yang dibiayai oleh belanjai oleh hutang.
Menurut Weston dan Brigham (1991:175) tentang financial leverage adalah
leverage perusahaan dapat diartikan sebagai rasio jumlah hutang terhadap
seluruh aktiva ataupun modal perusahaan atau jumlah seluruh nilai
perusahaan. menurut Lukman (1992) didalam  manajemen keuangan
perusahaan pada umumnya di kenal tiga macam leverage yaitu :
1. Operating Leverage
Operating Leverage timbul karena adanya fixed operating cost
yang digunakan dalam perusahaan untuk menghasilkan income.
Menurut batasnya fixed operating cost tidak berubah dengan adanya
perubahan valume penjualan.
2. Financial leverage
Financial yang tetap ini tidak berubah dengan adanya

perubahan EBIT yang dicapai perusahaan.
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3. Total leverage
Total leverage adalah pengaruh gabungan dari operating
leverage dan financial leverage. Dengan kata lain total leverage
adalah kombinasi dari operating leverage dan financial leverage.
2. Jenis-jenis rasio leverage
Secara garis besar rasio leverage dapat dihitung menggunakan
empat rasio yaitu :
1. Debt ratio
Merupakan perbandingan antara total hutang perusahaan
dengan total aktiva perusahaan. rasio ini dikenal juga dengan rasio
hutang. Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan melunasi
kewajibannya dengan menggunakan total aktiva perusahaan,
selain itu rasio ini juga memperlihatkan besarnya dana yang
berasal dari hutang, dari keseluruhan dana perusahaan
(Munawir:1995). Rasio ini diukur dengan :

Total Hutang

Debt Ratio =
¢ atto Total Aktiva

2. Total Debt To Equity Ratio
Rasio DER menunjukkan hubungan antara jumlah
pinjaman jangka panjang yang diberikan oleh pemilik perusahaan.
rasio ini juga mengukur kemampuan perusahaan dalam memenubhi
kewajiban jangka panjang dengan menggunakan modal sendiri

perusahaan. dengan rasio ini dapat dilihat perbandingan antara
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total kewajiban dengan total ekuitas atau modal. Rasio ini diukur

dengan :

Total Hutang
Modal

DER =

3. Time Interest Earned (TIE)

Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan membayar
kewajiban tetap berupa bunga. Semakin tinggi rasio ini, semakin
mampu suatu perusahaan dalam membayar bunga atas segala
hutang-hutangnya (Lukman:2004). Rasio ini diukur dengan :

EBIT
Beban Bunga

TIE =

4. Total Debt Coverage
Rasio ini dimaksudkan untuk mengukur kemampuan
perusahaan untuk membayar kewajiban-kewajiiban kepada
kreditur berupa bunga maupun pinjaman pokok. Rasio ini diukur
dengan rumus (Weston:2001) :

EBIT + Pembayaran Lease

Total Debt C =
otal Ue overage Beban Bunga + Pembayaran Lease

Financial leverage terjadi pada saat perusahaan menggunakan
sumber dana yang menimbulkan beban tetap. Apabila perusahaan
menggunakan hutang maka perusahaan harus membayar bunga. Bagi
perusahaan yang menggunakan hutang, mereka tentu berharap untuk bisa
memperoleh laba operasi dari penggunaan hutang tersebut yang lebih

besar dari biaya bunganya, karena itu analisis financial leverage
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memusatkan perhatian perusahaan pada perubahan laba setelah pajak
sebagai akibat perubahan laba operasi.

Financial leverage adalah penggunaan sumber dana yang memiliki
beban tetap dengan harapan bahwa akan memberikan tambahan
keuntungan yang besar daripada beban  tetapnya sehingga akan
meningkatkan keuntungan pemegang saham, dengan demikian alasan yang
kuat untuk menggunakan dana dengan beban tetap adalah untuk
meningkatkan pendapatan yang tersedia bagi pemegang saham.
Penggunaan financial leverage yang tinggi mengakibatkan biaya modal
tetapnya tinggi dan perusahaan harus berusaha agar mmperoleh tambahan
EBIT yang lebih tinggi daripada biaya tetapnya. Penggunaan financial
leverage yang semakin tinggi mengakibatkan resiko financial juga
meningkat.

Perusahaan menggunakan operating leverage dan financial
leverage dengan tujuan agar keuntungan yang di peroleh lebih besar
daripada biaya aset dan sumber dananya, dengan demikian akan
meningkatkan keuntungan pemegang saham. Sebaliknya leverage juga
meningkatkan variabilitas (resiko) keuntungan, karena jika perusahaan
ternyata mendapatkan keuntungan yang lebih rendah dari biaya tetapnya
maka penggunaan leverage akan menurunkan keuntungan pemegang

saham.
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Berikut ini merupakan beberapa penelitian terdahulu yang terdapat dalam

table 1, yaitu :
Tabel 1
No Nama Judul penelitian Variable penelitian Hasil penelitian
peneliti (tahun) dan model analisis
1| Nugraheni Analsisi faktor- Variabel dependen Hanya
(2006) faktor yang | e underpricing variabel EPS
mempengaruhi tingkat dan ROA saja
underpricing saham : yang
dibursa efek jakarta indep(\e/r? é;anble berpengaruh
e reputasi underwriter terhadap .
- underpricing.
e  kondisi pasar
e EPS
e PER
e Financial leverage
¢ ROA
Model analisis
e  Regeresi linier berganda
2| Helen sulistio Pengaruh Variabel dependen Hanya
(2005) Informasi Akuntansi e initial return tingkat
Dan Non Akuntansi leverage dan
Terhadap Initial Return variable prosentase
Pada Perusahaan Non independen pemegang
Keuangan Yfal_ng e reputasi auditor saham  lama
Melakukan Ipo (Initial «  ukuran perusahaan yang _
Public Offering) Di Bei . mempengaruhi
*  earning per share initial return.
e persentase  pemegang
saham
e  price earning ratio
e tingkat leverage
e  Reputasi underwriter
e Jenis industri
Model analisis
Regeresi linier
berganda
3| Daljono (2000) Analisis faktor- Variabel dependen Financial  leverage,
faktor yang mempegarui e initial return reputasi penjamin
initial return saham yang emisi, dan solvability
Illgggg di BEJ tahun 1990- variable rz_;lsiq _ berpengar_u_h
independen S|gn|f|kaq N positif
e reputasi auditor terhadap initial retgn
e  reputasi penjamin emisi Reputasi auﬁltor,
e umur perusahaan ;g:gémaseperusa aan,
¢ p_rosentase saham yang kepemilikan  saham,
dltav_varkan kepada dan profitabilitas,
publik tidak berpengaruh
* ROA signifikan  terhadap
e Financial leverage
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e  Solvabilitas ratio initial retun
Model analisis
e  Regeresi linier berganda
4| Imam Ghozali Analisis faktor- Variabel dependen 1. ROA, reputasi
(2002) faktor yang mempegarui (e  Underpricing underwriter dan
tingkat underpricing di financial leverage
bursa efek Jakarta tahun variable berpengaruh
1997-2000 independen signifikan negatif
e reputasi underwriter terhadap
e persentase saham yang underpricing.
ditahan pemegang 2. Persentse saham
saham lama lama. Skala/ukuran
e  skala/ukuran perusahaan perusahaan, umur
e umur perusahaan perusahaan tidak
e ROA b_erpgpgaruh secara
e Financial leverage signifikan
Model analisis
e  Regeresi berganda
5| Nasirwan Reputasi  penjamin Variabel dependen 1. hanya reputasi
(2002) emisi, return awal, return Return awal penjamin emisi yang
15 hari sesudah IPO, dan Return 15 hari berhubungan
kinerja perusahaan satu sesuadh IPO signifikan positif
tahun sesudah IPO di BEJ dengan return awal.
variable
independen
e  reputasi penjamin emisi
e  reputasi auditor
variabel control
e persentase  penawaran
saham
e umur perusahaan
e ukuran perusahaan
e nilai penawaran saham
e deviasi standar return
6| Ardiansah Pengaruh  variabel Variabel dependen 1. EPS berpengaruh
(2004) keuangan terhadap return initial return signifikan negatif
awal dan return 15 hari Return 15 hari terhadap initial return.
seteah IPO serta moderasi sesuadh IPO 2. Variable lainnya tidak
besaran perusahaan berpengaruh terhadap
terhadap hubungan antara iabel initial return.
variable keuangan dengan ind va(;|a €
return awal dan return 15 independen
hari setelah IPO * R_OA .
e Financial leverage
e EPS
e  Proceed
e  Pertumbuhan laba
e  Current ratio
e  Besaran perusahaan.
7| Febriana Analisis faktor- | Variable dependen 1. Solvabilitas
(2004) faktor yang mempengarui perusahaan dan
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underpricing saham pada
perusahaan go public di
BEJ dari tahaun 2000-
2002.

. underpricing

variable independen
reputasi auditor
reputasi underwriter
umur perusahaan
solvabilitas
provitabilitas

jenis industri

model analisis

profitabilitas (ROA)
berpengaruh
signifikan negatif.
Reputasi auditor,
reputasi - underwriter,
umur perusahaan, dan
jenis industry tidak
berhasil dibuktikan.

. Regeresi linier
berganda
8| Widiyanti Analisis net initial | Variabel dependen
(2006) return studi kasus pada | e  Netinitial return
penawaran perdana saham
dlh bursa efek Jakarta variable independen
tahun (2001-2004) e  Pesentase penawaran
saham
. Ukuran perusahaan
. Nilai penawaran sahan
. Reputasi standard
deviation
. Umur perusahaan
model analisis
. Regeresi linier
berganda
9| Waluadianti Analisis factor- | Variable dependen ROE berpengaruh
(2007) faktor yang mempengarui | e  underpricing signifikan negatif
tingkat underpricing terhadap
saham pada perusahaan : : underprcing.
go public di BEJ dari \:arlab::pl:tizfm?ji?writer Reputasi underwriter,
tahaun 2001-2005. . financial leveraqe financial  leverage,
ag proceed, dan jenis
. return on Equity industry tidak
e  proceeds berpengaruh
e jenisindustri signifikan  terhadap
underpricing.
model analisis
. Regeresi linier
berganda
10 Chairina ulya Pengaruh Variabel dependen Solvabilitas dan
(2011) solvabilitas, profitabilitas, | e Initial Return ukuran  perusahaan
dan ukuran perusahaan tidak memeliki
terhadap Initial Return variable independen pe_n_garuh terhadap
pada perusar_la_an yang | o= oo vabilitas mmgl return.
melakukan Initial Public Provitabilit Profitabilitas
Offering di pasar perdana ® rovitabiirtas memiliki  pengaruh
tahun 2005-2009 ¢ Ukuran perusahaan negative  signifikan
terhadap initial
return.
model analisis
. Regeresi linier

berganda
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C. Hubungan Antar Variabel
1. Hubungan profitabilitas terhadap underpricing
Profitabilitas yang tinggi dapat meminimalisir tingkat underpricing
karena penjamin emisi yakin untuk menjual saham perusahaan dengan
harga yang tinggi dan yakin semua saham yang ditawarkan terjual.
Profitabilitas yang tinggi dari suatu perusahaan akan mengurangi
ketidakpastian bagi investor sehingga akan menurunkan tingkat
underpricing (Gozali,2002). Hal ini berarti kemungkinan investor untuk
mendapatkan initial return rendah, dengan kata lain, investor yang akan
membeli saham pada perusahaan yang melakukan IPO akan rendah
karena underpricing saham rendah.
Dapat dikatakan bahwa ROA berpengaruh negatif terhadap
underpricing dan dugaan ini diuji pada hipotesis 1 (Hy).
2. Hubungan Price Earning Ratio terhadap underpricing
Informasi PER mengindikasikan besarnya rupiah yang harus
dibayarkan investor untuk memperoleh satu rupiah earning perusahaan.
bagi investor rasio harga saham terhadap laba bersih berguna dalam
menilai investasi yang potensial dari suatu perusahaan, investor dapat
menggunakan PER didalam merumuskan apakah akan melakukan
investasi atau tidak kepada perusahaan investor. Investor juga dapat
menggunakan PER sebagai suatu indicator bagaimana perusahaan tersebut
menetapkan harga saham. Secara teoritis PER merupakan indikator yang

dapat digunakan untuk menentukan apakan harga saham tersebut dinilai
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terlalu tinggi (over valued) atau terlalu rendah (unde valued), sehingga
para (calon) investor dapat menentukan kapan sebaiknya harga saham
dibeli atau dijual. Dengan asumsi, semakin rendah PER berarti semakin
murah harga saham yang bersangkutan atau semakin rendah underpricing.

Dapat dikatakan bahwa PER berpengaruh positif terhadap
underpricing dan dugaan ini diuji pada hipotesis 2 (H>).

3. Hubungan financial leverage terhadap underpricing

Financial leverage menunjukkan resiko suatu perusahaan sehingga
berdampak pada ketidakpastian harga (Kim Dkk :1993). Financial
leverage menunjukkan kemampuan perusahaan dalam membayar hutang
dengan equity yang dimiliki. Seorang investor yang menginvestasikan
dananya pada surat berharga tidak bisa hanya melihat kecendrungan harga
saham saja. Performa perusahaan akan tetap sebagai dasar dan sekaligus
titik awal penilaian. Apabila tingkat financial leverage tinggi
menunjukkan resiko financial atau resiko kegagalan perusahaan untuk
mengembalikan pinjaman akan semakin tinggi, dan sebaliknya. Oleh
karena itu semakin tinggi financial leverage perusahaan, maka initial
return-nya semakin besar.

Dapat dikatakan bahwa financial leverage berpengaruh positif
terhadap underpricing dan dugaan ini diuji pada hipotesis 3 (Hs).

D. Kerangka Konseptual
Underpricing diartikan selisih antara harga saham pada saat

perusahaan melakukan penawaran di pasar perdana dengan penawaran di
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pasar sekunder. Dengan melihat selisih tersebut maka akan ada saham yang
akan mengalami overvalued dan ada saham yang akan mengalami
undervalued. Pada saat harga saham mengalami undervalued maka keputusan
yang akan diambil oleh investor adalah membeli saham tersebut.

Keterbatasan informasi akan menyulitkan investor dalam menilai
saham suatu perusahaan, informasi yang di perlukan oleh investor adalah
beragam tergantung bagaimana keadaan dan bagaiman kondisi pasar pada
saat IPO. Karena keterbatasan informasi itulah yang menyebabkan terjadinya
fenomena underpricing yang akan menyebabkan kerugian perusahaan.
informasi yang disediakan oleh perusahaan sebatas kepada informasi
keuangan, atau informasi yang tersedia pada laporan keuangan seperti laba,
jumlah saham, harga saham, leverage, dll. Sedangkan mengenai informasi
lain yang juga di butuhkan oleh investor seperti tingkat deposito, jenis
industri, perkembangan harga saham tidak di publikasikan oleh perusahaan
karena tidak adanya peraturan yang mengatur hal tersebut dan biaya untuk
mengungkapkannya pun cukup besar.

Melalui kerangka konseptual, dijelaskan persepsi keterkaitan antara
profitabilitas, PER, dan financial leverage dengan tingkat undepricing yang
akan diteliti berdasakan latar belakang dan perumusan masalah. Profitabilitas
adalah rasio yang mengukur bagaimana perusahaan memperoleh laba
sehingga bisa memberikan return atau tingkat pengembalian yang besar
kepada investor yang menanamkan modal di perusahaan. Tingkat

profitabilitas jJuga menggambarkan bagaimana kinerja dari suatu perusahaaan.
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Semakin baik kinerja perusahaan penjamin emisi akan yakin untuk menjual
saham perusahaan dengan harga yang tinggi karena penjamin emisi yakin
bahwa saham tersebut akan terjual keseluruhan.

Price Earnings Ratio merupakan fungsi dari risiko dan pertumbuhan
earnings di masa mendatang. PER dapat digunakan untuk melakukan
penilaian atas perusahaan sehingga mendorong keputusan investor untuk
menjual saham yang dinilai overvalued dan membeli saham perusahaan yang
dinilai undervalued.

Financial leverage menggambarkan resiko perusahaan. jika
perusahaan seluruh dananya berasal dari hutang atau pinjaman maka resiko
atau tingkat kerentanan perusahaan akan semakin tinggi. Financial leverage
juga menunjukkan bagaimana perusahaan dalam membayar hutangnya

dengan modal yang dimiliki.

profitabilitas

Price Earning Ratio underpricing

Financial leverage

Gambar 2.1
Kerangka konseptual
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E. Hipotesis
Berdasarkan teori dan latar belakang permasalahan yang telah
dikemukakan sebelumnya, maka hipotesis terhadap permasalahan adalah
sebagai berikut :

H;: Profitabilitas berpengaruh signifikan dan negatif terhadap
undepricing pada perusahaan yang melakukan penawaran umum
perdana (IPO) di pasar modal.

H,: Price Earning Ratio berpengaruh signifikan dan positif terhadap
undepricing pada perusahaan yang melakukan penawaran umum
perdana (IPO) di pasar modal.

Hs;: Financial leverage berpengaruh signifikan dan positif terhadap
undepricing pada perusahaan yang melakukan penawaran umum

perdana (IPO) di pasar modal.
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BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN
A. Kesimpulan.

Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan secara empiris
pengaruh profitabilitas, price earning ratio dan financial leverage terhadap
underpricing pada perusahaan yang melakukan penawaran umum perdana
(IPO) di pasar modal periode tahun 2006-2011.

Berdasarkan hasil analisa yang telah diuraikan pada bab
sebelumnya maka kesimpulan yang dapat diambil adalah :

1. Profitabilitas yang diproksi dengan variabel return on asset (ROA)
berpengaruh signifikan dan negatif terhadap tingkat underpricing
investor pada perusahaan yang melakukan penawaran umum
perdana (IPO) di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2006-2011.
Jadi, dapat disimpulkan bahwa profitabilitas dengan proksi return
on asset dapat dijadikan sebagai faktor penentu tingkat
underpricing yang terjadi di pasar perdana dan bisa dijadikan
sebagai faktor penentu tingkat initial return yang akan di terima
oleh investor.

2. Price earning ratio tidak berpengaruh signifikan dan positif
terhadap underpricing investor pada perusahaan yang melakukan
penawarab umum perdana (IPO) di bursa efek Indonesia periode
tahun 2006-2011. Jadi, dapat disimpulkan bahwa price earning

ratio belum dapat dijadikan sebagai faktor penentu tingkat
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underpricing yang terjadi di penawaran perdana dan belum bisa
dijadikan sebagai faktor penentu tingkat initial return yang akan di
terima oleh investor.

3. Financial leverage yang di proksi dengan variabel debt to equity
ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan dan positif terhadap
underpricing investor pada perusahaan yang melakukan penawaran
umum perdana (IPO) di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2006-
2011. Jadi, dapat disimpulkan bahwa financial leverage belum
dapat dijadikan sebagai faktor penentu tingkat underpricing yang
terjadi di penawaran perdana dan belum bisa dijadikan sebagai
faktor penentu tingkat initial return yang akan di terima oleh
investor.

B. Keterbatasan Penelitian

1. Jumlah sampel atau data observasi yang digunakan masih tergolong
kecil sehingga tidak mewakili populasi perusahaan yang ada di Bursa
Efek Indonesia.

2. Penelitian  ini  hanya menggunakan 61  sampel tanpa
mempertimbangkan apakah saham-saham tersebut aktif atau tidak
diperdagangkan.

3. Masih adanya sejumlah variabel lain yang belum digunakan dan
memiliki kontribusi yang besar dalam mempengaruhi tingkat
underpring dan initial return yang akan diterima oleh investor di pasar

perdana.
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4. Metode pemilihan sampel dalam penelitian ini adalah purposive
sampling. Keunggulan metode ini adalah peneliti dapat memilih
sampel yang tepat, sehingga peneliti akan memperoleh data yang
memenuhi kriteria untuk di uji. Namun perlu disadari bahwa metode
purposive sampling ini berakibat pada lemahnya validitas eksternal
atau kurangnya kemampuan generalisasi dari hasil penelitian ini.

C. Saran
Dari hasil penelitian dan kesimpulan yang telah dikemukakan
sebelumnya, saran-saran yang dapat penulis berikan adalah :

1. Mengingat masih adanya varibel penelitian ini yang tidak berpengaruh
signifikan terhadap tingkat underpricing perusahaan-perusahaan yang
melakukan penawaran umum perdana (IPO), maka sebaiknya bagi
investor lebih  mempertimbangkan faktor-faktor lain dalam
pengambilan keputusan berinvestasi seperti ukuran perusahaan, rasio
profitabilitas lainnya, reputasi underwriter, serta informasi non
akuntansi yang tersedia di pasar modal Indonesia.

2. Bagi peneliti selanjutnya, agar dapat menguji kembali variabel-
variabel bebas lain yang signifikan terhadap underpricing perusahaan
yang melakukan penawara umum perdana di pasar modal seperti rasio
likuiditas, prosentase pemegang saham, informasi non akuntansi,

reputasi manajemen, serta tingkat manajemen laba.
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