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BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

A. Landasan Teori

Fenomena untuk menjadi perusahaan publik semakin diminati oleh
perusahaan dalam i:)eberapa tahun belakangan ini. Banyak pendapat yang
menjustifikasi manfaat yang diperoleh perusahaan dengan menjadi perusahaan
publik. Pagano et al. (1998) menyatakan beberapa alasan perusahaan untuk
melakukan go public, yaitu mengatasi kendala pinjaman, mempunyai
bargaining yang lebih besar dengan bank, diversifikasi likuiditas dan
portofolio, monitoring, pengakuan investor, dan perubahan kontrol. Apabila
saham dijual ke publik, berarti perusahaan tersebut melakukan go public.
Dengan go public, perusahaan dapat menarik dana yang relatif besar dari
masyarakat secara tunai. Sebaliknya, bagi masyarakat berarti memperoleh
kesempatan untuk ikut memiliki perusahaan tersebut sehingga terjadi
distribusi kesejahteraan. Dengan ikutnya masyarakat luas dalam kepemilikan,
akan membawa konsekuensi bagi pemilik semula, yaitu hak kepemilikannya
relatif berkurang dibandingkan dengan sebelum go public. Apapun motivasi
go public, perusahaan menginginkan dana yang terkumpul dari IPO bisa
maksimum. Agar perusahaan dapat segera mendapatkan dana dari pelemparan

sahamnya ke publik, perusahaan menyerahkan masalah yang berkaitan dengan
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ﬁendapatkan dana schesar harga IPO. Harga saham saat PO merupakan
kesepakatan antara underwriter dan perusahaan emiten.
Pengertian P.asar Modal

Pasar modal menurut UU Pasar Modal No.8 tahun 1995 yaitu suatu
kegiatan yang berkenaan dengan penawaran umum dan perdagangan efek,
perusahaan publik yang berkaitan dengan cfek, serta lembaga yang berkaitan
dengan cfek. Sedangkan menurut Koetin (1994), pasar modal adalah pasar
untuk berbagai instrumen pasar keuangan atau sekuritas jangka panjang yang
bisa dijual belikan baik dalam bentuk hutang atau modal sendiri yang
diterbitkan swasta maupun pemerintzh. Dana jangka panjang yang merupakan
hutang, biasanya berbentuk obligasi, sedang dana jangka panjang yang
mérupakan modal sendiri biasanya berbentuk saham. Kekuatan permintaan
dan penawaran di pasar modal yang menyebabkan naik turunnya harga pasar
saham yang dipengaruhi oleh beberapa faktor yang saling berkaitan. Harga
pasar saham akan mengalami naik turon sesuai dengan pengaruh yang sedang
berlangsung terhadap saham tersebut dan pengaruh yang sedang terjadi di

pasar modal. Secara sederhana dapat dikatakan bahwa Pasar Modal sama saja

dengan pasar-pasar lain pada umumnya yaitu sesuai dengan namanya adalah

tempat berlangsungnya kegiatan jual beli. Yang membedakan pasar modal
dengan pasar lainnya adalah objek yang diperjual-belikan di tempat tersebut.
Pada dasarnya pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk

berbagai instrumen keuangan (securitas) jangka pamjang yang bisa
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diperjualbelikan, baik dalam bentuk modal sendiri (sfocks) maupun hutang
(bonds) baik yang diterbitkan oleh pemerintah maupun oleh perusahaan
swasta (Husnan, 1998). Jika pasar modal merupakan pasar untuk surat
berharga jangka panjang, maka pasar vang (money market) merupakan pasar
surat berharga jangka pendek. Baik pasar modal maupun pasar uang
merupakan bagian dari pasar keuangan (financial market).

Menurut Anoraga dan Pakarti (2001) pasar modal adalah pelengkap di
sektor keuangan terhadap dua lembaga lainnya yaitu bank dan lembaga
pembiayaan. Pasar modal memberikan jasanya yaitu menjembatani hubungan
antara pemilik modal dalam hal ini disebut investor dengan peminjam dana
yang dalam hal ini discbut emiten ( perusahaan yang go public ). Menurut
Jogiyanto (2000) pasar modal merupakan tempat bertemu antara penjual dan
pembeli dengan resiko untung atau rugi. Kebutuhan jangka pendek umumnya
diperoleh dari pasar uang. Pasar modal merupakan sarana perusahaan untuk
meningkatkan kebutuhan dana jangka panjang dengan menjual saham atau
mengeluarkan obligasi.

Dari beberapa pengertian pasar modal tersebut dapat dijelaskan bahwa
pasar modal merupakan pasar dalam bentuk konkritnya adalah bursa saham
efek yang merupakan tempat melakukan kegiatan perdagangan sckuritas.
Pengertian efek disini menyatakan komoditas yang diperdagangkan yaitu

surat-surat berharga jangka panjang yang dapat berupa saham, obligasi atau
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Seperti halnya pasar pada umumnya, pasar modal merupakan

perternuan antara permintaan dan penawaran. Karenanya keberhasilannya juga

tergantung pada bagaimana keadaan permintaan dan penawarannya. Hal-hal

yang mempengarubi permintaan dan penawaran di pasar meodal, secara rinci

adalah sebagai berikut:

1.

Penawaran Sekuritas
Berarti bahwa untuk membentuk pasar modal yang baik haruslah tersedia

cukup penawaran ekuitas.

. Permintaan Sekuritas

Berarti harus terdapat cukup banyak masyarakat yang memiliki dana besar

untuk membeli sekuritas-sekuritas yang ditawarkan.
[

. Kondisi politik dan ekonomi

Kondisi politik yang stabil akan turut membantu pertumbuhan keadaan
ekonomi yang pada akhirnya berpengaruh pada penawaran dan permintaan.
Masalah Hukum dan Peraturan

Pembeli sckuritas pada dasarnya mengandalkan diri pada informasi yang
disediakan oleh perusahaan-perusahaan penerbit sekuritas, karena itu
kebenaran informasi menjadi sangat penting di samping kecepatan dan
kelengkapan informasi itu. Peraturan yang melindungi pemodal dari

informasi yang salah dan menyesatkan menjadi mutlak diperlukan.

. Lembaga Lain Keberadaan lembaga yang mengatur dan mengawasi
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dilakukannya transaksi secara efisien. Kegiatan dari pasar modal pada

dasarnya kegiatan yang dilakukan oleh pemilik dana dan kepada pihak
yang memerlukan dana secara langsung, tanpa perantara keuangan yang
mengambil alih resiko investasi, sehingga peran informasi yang dapat
diandalkan kebenarannya dan cepat tersedia menjadi sangat peniing. Di
samping itu transaksi harus dapat dilakukan secara efisien dan dapat
diandalkan. Oleh karena itu, diperiukan lembaga dan profesi yang
menjamin persyaratan tersebut dapat terpenuhi.

Definisi pasar modal menurut Sunariyah (1997), yaitu:

a. Definisi secara umum
Pasar modal adalah suatu sistem keuangan yang terorganisasi termasuk

didalamnya adalah bank-bank komersial dan semua perantara di bidang

keuangan serta keseluruhan surat-surat berharga yang beredar.
b. Definisi secara sempit
Pasar modal adalah suatu pasar (tempat, berupa gedung) yang disiapkan

guna memperdagangkan saham, obligasi, dan jenis surat berharga lainnya
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Pasar Perdané

Menurut Sunariyah (1997) yang dimaksud pasar perdana adalah
penawaran ‘saham dari perusahaan yang menerbitkan saham atau emiten
kepada investor selama waktu yang ditetapkan oleh pihak yang menerbitkan
sebelum saham tersebut diperdagangkan di pasar sekunder. Pasar perdana
merupakan pasar modal yang memperdagangkan saham-saham atau sekuritas
lainnya untuk dijual pertama kalinya atau penawaran umum sebelum saham
tersebut dicatatkan di bursa. Harga saham ditentukan oleh penjamin emisi dan
emiten berdasarkan analisis fundamental perusahaan.
Pasar Sekunder

Menurut Sunariyah (1997), yang dimaksud pasar sekunder adalah
perdagangan saham setelah melewati masa penawaran pada pasar perdana.
Pasar sekunder merupakan pasar dimana saham atau sekuritas lainnya

diperjualbelikan secara luas setelah melalui penjualan di pasar perdana. Harga

1

e e e daen
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4. Penawaran Umum Perdana (Initial public offering | 1PO)

Penawaran sangat memerlukan modal penawaran umum perdana (IPO)
atau disebut juga dengan Unseasoned Equity Offering adalah suatu peristiwa
dimana untuk pertama kalinya suatu perusahaan menjual atau menawarkan
sahamnya kepada khalayak ramai (public) di pasar modai. Ketika perusahaan
pertama kali penawaran sahamnya ke pasar modal, masalah pelik yang
dihadapi adalah perentuan harga di pasar perdana tersebut. Di lain pihak
pemegang lama tidak ingin menawarkan saham baru dengan harga yang
terlalu murah kepada investor bary, tetapi di sisi lain memperoleh capital
gains dari pembelian di pasar perdana tersebut (Rita dan Ade, 2005).

TInitial Public Offering (IPO) merupakan kegiatan yang dilakukan
perusahaan dalam rangka penawaran umum penjualan saham perdana (Ang,
1997). Dari sisi struktur permodalan JPO merupakan upaya perusahaan untuk
mendapatkan dana segar dari masyarakat dengan jalan menerbitkan saham
baru atau mengeluarkan saham yang ada dalam portapel. Saham dalam
portapel merupakan jumlah saham yang masih dapat dikeluarkan suatu
perusahaan sehingga tidak mengubah modal dasar perusahaan (Darmadji,

2001). Setelah saham dijual di pasar perdana kemudian saham tersebut

didafiarkan di pasar sekunder (listing). Dengan mendaftarkan saham tersebut
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Pegano et al (1998) menyatakan alasan perusahaan untuk melakukan g0
public yaitu:
a. Mengatasi Kendala Pinjaman

Manfaat yang paling utama adalah memperoleh akses sumber
pembiayaan alternatif selain peminjaman bank. Kesempaian bagi. pubiic
market untuk mendanai akan bertujuan Khusus bagi perusahaan dengan
investasi sekarang dan masa mendatang yang besar, dengan tingkat leverage
dan pertumbuhan yang tinggi. Faktor-faktor inilah yang berhubungan positif
dengan keinginan untuk melakukan penawaran perdana.

b. Mempunyai‘Bargainin g yang Lebih Besar Dengan Bank.

Dengan memperoleh akses ke bursa efek dan menebarkan informasi
kepada investor, sebuah perusahaan akan melakukan kompetisi diluar
terhadap peminjamnya dap menjamin biaya Kkredit yang lebih renciah serta
supply pembiayaan dari luar yang besar (Raj an,1992).

c. Diversifikasi Likuiditas dan Poriofolio

Keputusan untuk go public mempengaruhi tingkat likuiditas saham
perusahaan, dimana tingkat Jikuiditas merupakan fungsi dari perdagangan
schingga likuiditas saham akan meningkat seiring dengan tersebarnya
pemilikan saham yang semula hanya dipegang oleh beberapa pemegans

saham awal.
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d. Monitoring

Pasar modal juga dapat memberikan penilaian terhadap kebijakan yang
diambil oleh manajemen. Para pemegang saham dapat menggunakan
informasi yang tersedia untuk menilai apakah kebijakan manajemen telah
dilakukan secara wajar, sehingga nantinya berpengaruh terhadap harga saham.

e. Pengakuan Investor

Pencatatan saham di bursa yang cukup terkenal dan besar, seolah- olah
menjadi pengakuan bagi investor bahwa perusahaan tersebut memang cukup
layak. Hal ini menumbuhkan kesadaran bagi investor dan mereka tertarik
untuk memilikinya.

f. Perubahan Kontrol

Keputusan untuk go public yang dilakukan oleh pemilik adalah untuk
memzksimalkan nilai perusahaan. Selain itu, pemilik juga menjadikan
penawaran perdana sebagai langkah untuk mengubah struktur kepemilikan
serta memaksimalkan hasil penjualan sahamnya (Zingales, 1995).

Initial Public Offering (IPO) merupakan penawaran saham di pasar
perdana yang dilakukan perusahaan yang akan go public. UU Republik
Indonesia No.8 Tahun 1995 tentang pasar modal mendefinisikan penawaran
umum sebagai kegiatan penawaran yang dilakukan emiten untuk menjual efek

kepada masyarakat berdasarkan tata cara yang telah diatur dalam undang-

-— - - 1 B 1 1T Y.
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IPO di pasar perdana agar ﬂapat berjalan lancar dibantu oleh pihak yang
profesional yaitu underwriter.

Underwriter umumnya menjalankan tiga fungsi yaitu advisory
function, underwriting function, dan marketing fimction. Fungsinya sebagai
pemberi saran (advisory function), underwriter dapat memberikan saran
berupa tipe sekuritas, penentuan harga sekuritas dan waktu pelemparannya.
Underwriting function adalah fungsi penjaminan yaitu underwriter membeli
seluruh sekuritas yang kemudian dijual kembali kepada masyarakat. Dengan
demikian wnderwriter menanggung resiko tidak terjualnya sekuritas ke publik.
Jika nilai saham cukup besar, underwriter membenfuk sindikat yang terdiri
dari Jead underwriter dan underwriter anggota (Bodie et.al,2001).
Underwriter anggota dalam sindikat dapat berfungsi sebagai pembeli sekuritas
dan kemudian menjualnya ke publik atau hanya ikut memasarkan ke publik.
Saham yang sudah dijual ke pasar perdana, kemudian didaftarkan di pasar
sekunder (/isting). Bagi investor yang menginginkan likuiditas, mereka dapat
menjual efek yang dipegangnya di pasar sekunder. Sedangkan bagi calon
investor yang berminat terhadap efek tertentu, mereka dapat kembali membeli

efek tersebut di pasar sekunder. Harga saham yang terjadi di pasar sekunder
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5. Penentuan Harga Saham

Tugas perusahaan sekuritas yang cukup penting adalah menentukan
harga penawaran saham IPO. Ada beberapa card untuk menentukan harga
penawaran. Pertama, perusahaan (emiten) atau perusahaan sekuritas akan
melihat rasio-rasio penelitian perusahaan lain yang sejenis. Rasio-rasio yang
bisa dipakai adalah PER (Price Earnings ratio) dan PBV (Price to Book
Value).

Kedua, harga sabham pada hakekatnya merupakan besarnya
pengorbanan yang harus dilakukan oleh setiap investor untuk penyertaan
dalam perusahaan (Payamta, 2000). Terdapat dua mekanisme penentuan harga
saham {offering price), yang pertama harga saham di pasar perdana ditentukan
oleh kesepakatan antara emiten dan underwriter dimana wunderwriter
cenderung menectapkan offering price lebih rendah dari yang diharapkan oleh
emiten untuk mengurangi resiko yang harus ditanggungnya apabila saham
yang dijamin di pasar perdana tidak laku, yang kedua setelah dari pasar
perdana berlanjut ke pasar sekunder dimana harga saham ditentukan oleh
mekanisme pasar yaitu Kekuatan tarik menarik permihtaan dan penawaran
yang terjadi di bursa efek. Tinggi rendahnya harga saham lebih banyak
dipengaruhi oleh pertimbangan pembeli dan penjual tentang kondisi internal
dan eksternal perusahaan (Payamta, 2000).

Secara konseptual harga suatu saham merupakan nilai sekarang dari

arus kas yang akan diterima oleh pemilik saham (Ganang,1993). Oleh karena
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itu untuk menaksir harga saham yang wajar hanya dapat dilakukan dengan
tepat, bila arus kas yang akan diterima tersebut diestimasikan secara tepat
pula. Dalam prakick tidak ada satu carapun yang dapat memberikan hasil
cstimasi terbaik terhadap keadaan. masa depan yang mengndung unsur
ketidakpastian. Begitu pula dalam menilai kewajaran harga suatu saham untuk
keperluan analisis telah dikembangkan beberapa pendekatan dalam penilaian
dan penentuan harga saham.

Pendekatan tersebut pada dasamya digunakan untuk membantu atau
mempermudah judgement analisis. Harga saham dapat dihitung dengan dua
cara yaitu secara fundamental dan teknikal. Fundamental adalah cara
menghitung harga saham berdasarkan nilai intrinsik yang ada dalam
perusahaan. Sedangkan secara teknikal adalah dengan mengembangkan model
empiris yang didasarkan oleh trend kenaikan suatu indeks.

a. Perhitungan harga saham berdasarkan faktor intrinsik perusahaan.

Foster (1986) dalam Yudi Rizka (1995) menjelaskan ada empat pendekatan
dalam menilai arus kas yang akan datang, yaifu:

1) Pendekatan berdasarkan aliran pendapatan yang akan datang. Model
penelitian ini didasarkan pada kepastian aliran pendapatan secara terus
menerus dari asset yang dipunyai, dengan demikian nilai perusabaan
adalah:
vig=Xilr

Dimana :
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V“= nilai pasar dari perusahaan I pada akhir periode t.

X: = aliran pendapatan yang sama setiap tahun dari perulsahaan.

r = tingkat bunga dari tabungan bebas resiko.

Pendapatan yang dipakai dalam rumus tersebut adalah pendapatan yang
dihasilkan oleh asset perusahaan tersebut. Kelemahan dari perhitungan
tersebut adalah pendataan dianggap pasti dan besarnya sama setiap
tahunnya. Hal ini menyebabkan hasil perhitungan dapat menyimpang jauh
dari kenyataan.

2) Pel}dekatan aliran kas biasa digunakan keuangan dalam menilai suatu
investasi.

Manajemen keuangan lebih menekankan pada nilai sekarang dari arus kas
(Discounted Cash Flow) dibandingkan dengan memaksimumkan
pendapatan berdasarkan akuntansi. Alasannya adalah penggunaan
discounted cash flow telah memasukan unsur waktu aliran kas masuk dan
kas keluar. Alasan lainnya adalah penerimaan akuntansi sangat dipengaruhi
dari penentuan yang tidak sama mengenai harga pckok produksi, depresiasi
dan pengeluaran pensiun. Rumus yang digunakan untuk perhitungan nilai
bersih adalah sama dengan perhitungan nilai perusahaan berdasarkan

pendapatan. Hanya saja dalam perhitungan dengan discounted cash flow

B



24

3) Pendekatan berdasarkan dividen.
Pendekatan dividen memperhitungkan jumlah dividen dalam waktu
tertentu dibagi dengan tingkat bunga yang disyaratkan. Perhitungan bisa
menggunakan tingkat pembagian dividen yang tetap sepanjang tahun,
maupun dengan menggunakan model pertumbuhan dividen.

4) Pendekatan berdasarkan nilai harta dan hutang
Pendekatan ini dilakukan dengan menilai ulang tiap-tiap harta maupun
hutangnya berdasarkan nilai yang wajar. Untuk ini biasanya digunakan jasa
perusahaan penilai. Perhitungan harga saham berdasarkan nilai intrinsik ini
dibakukan dalam firm foundation theory. William (1981) dalam Yudi
Rizka (1995) memperkenalkan suatu teori untuk menentukan nilai intrinsik
suatu saham. Teori ini pada hakekatnya menekankan penilaian suatu saham
didasarkan pada pendapatan perusahaan yang dibayarkan dalam bentuk
dividen income. 1a juga memperkenalkan konsep discounting yang pada
dasarnya merupakan proses penilaian aliran di masa yang akan datang.
Dalam konteks ini nilai intrinsik yang dimaksud adalah sama dengan nilai
sekarang dari seluruh aliran penerimaan dividen yang akan diterima dengan
discount factor tertentu yang mencerminkan tingkat retum alternative

investasi yang diinginkan setelah memperhatikan unsur resiko dan wakiu.

“ 1. e It M eicn Y it e Thnrans
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1) Invest(;r yang rasional harus membayar harga yang lebih tinggi untuk suatu
saham yang memiliki tingkat pertumbuhan dividen yang lebih besar. Juga
untuk tingkat pertumbuhan yang berlaku dalam jangka waktu yang lebih
panjang.

2) Investor yang rasional harus mau membayar harga yang lebih tinggi atas
suatu saham yang memiliki rasio kecil (jika faktor lainnya sama).

3) Investor yang rasional harus membayar harga yang lebih tinggi atas suatu
saham yang memiliki kebijaksanaan dividen payout yang lebih tinggi (jika
faktor lainnya sama).

4) Investor yang rasional harus mau membayar harga yang lebih tinggl atas
suatu saham jika suka bunga turun atau lebih rendah (jika faktor lain
sama).‘

b. Perhitungan harga saham berdasarkan analisis trend atau teknikal.
Perhitungan analisis trend disebut The Castle In The Air Theory. Teori ini
memusatkan perhatian pada nilai psikologis. Teori ini kurang sependapat
dengan teori sebelumnya yang memerlukan banyak kerja dan diragukan
kebenaran perhitungan, kewajaran dari penilaian pilai intrinsik saham.
Karena tidak seorangpun yang mengetahui dengan pasti apa yang akan
terjadi di masa yang akan datang. Faktor-faktor yang membengaruhi
prospek pendapatan dan pembayaran dividen di masa yang akan datang.
Teori ini menekankan bahwa lebih penting menganalisa siapakah pembeli

dan penjual, tingkat kegiatan pasar dan bagaimana investor membangun
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harapan atau ekspektasi dalam Castle In The Air (Winger & Frasco, 1995).
Beberapa peralatan analisis teknis yang digunakan adalah:
1) The Dow Theory
The Dow Theory yang digunakan untuk mengindikasikan pengulangan dan
trend di pasar baik untuk keseluruhan saham atau dalam satu saham
tertentu. Teori ini menekankan bahwa ada tiga jenis gerakan tersebut yaifu:
a) Fluktuasi harga harian yaitu gerakan harga yang kecil dari hari ke hari.
b) Gerakan sekunder yaitu gerakan harga dari dua minggu sampai
sebulan atau lebih.
¢) Trend primer yaitu gerakan utama harga yang meliputi jangka waktu 4
tahun.
2) The Price Volume System
The Price Volume System merupakan sistem yang memperlihatkan
bekerjanya price volume system. Teorinya adalah ketika penjualan suatu
saham bergerak naik dalam jumlah besar, maka terdapat akses bérupa
keinginan untuk membeli sehingga harga itu bergerak naik. Demikian juga

ketika penjualan saham turun dalam jumlah besar, maka terdapat akses

. Lt e LA an lhar toronhnt alran ilf
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3) Chart FPatten dan Graphs

Penganut teori ini berkeyakinan bahwa kejadian di masa lalu memiliki
kebiasaan mengulangi dirinya, namun interpretasinya banyak yang
merupakan evaluasi subyektif. Mereka mengikuti pola pemikiran The
Castle In The Air dan memandang investasi sebagai permainan dimana kita
harus menaklukkan musuh dengan cara mengantisipasi bagaimana lawan
tersebut akan berperilaku sehingga kita dapat menyusun strategi untuk
melawan. Fokus utama teknikalis adalah waktu (frend naik dan trend
turun). Mereka memplot setiap perubahan harga dan perubahan volume
kedalam suatu grafik atau chart. Dari grafik tersebut mereka mencoba
menemukan suatu pola, sebelum kemudian memprediksi harga akan naik
atau harga atau turun. Beberapa asumsi dalam analisis teknik menyatakan
bahwa:

a) Harga seham menyatakan informasi yang relevan.

b) Informasi tersebut ditunjukkan oleh perubahan harga di waktu yang

lalu.

¢) Karena perubahan harga saham akan mempunyai poia tertentu dan
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Underpricing

Menurut Hanafi (2004), underpricing merupakan fenomena yang
sering dijumpai dalam initial public offering. Ada kecenderungan harga
penawaran di pasar perdana selalu lebih rendah dibandingkan dengan harga
penutupan pada hari pertama perdagangan.

Underpricing adalah adanya selisih positif antara harga saham di pasar
sekunder dengan harga saham di pasar perdana atau saat IPO. Selisih harga ini
lah yang dikenal sebagai initial return (IR) atau positif bagi investor.
Underpricing juga dapat diartikan sebagai suatu keadaan dimana harga saham
yang diperdagangkan di pasar sekunder lebih' tinggi di bandingkan di pasar
perdana, Underpricing merupakan fenomena yang umum yang sering terjadi
di pasar modal maupun saat emiten melakukan IPO (Chastina dan Dwi,
2005).

Menurut Brigham (1993), definisi underpricing adalah “stock are
underpriced if they begin at the public market at a price that is higher than
the offering price”. Berdasarkan definisi tersebut, maka underpricing dapat
dikatakan sebagai keadaan dimana saham memberikan return positif pada
transaksi pasar sekunder setelah penawaran perdana. Ada kecenderungan
bahwa harga penawaran di pasar perdana selalu lebih rendah dibandingkan
dengan harga penutupan pada hari pertama perdagangan.

Pada model Rock, (1982) dalam Daljono (2000) asimetri informasi

a R . T (P,
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investor yang tidak Imemiliki informasi tentang prospek perusahaan.
Kelompok yang investor yang memiliki informasi lebih baik, akan membeli
saham-saham initial public offering (IPO) yang underpriced. Sedangkan
kelompok yang kurang memiliki informasi tentang prospek emiten , akan
membeli saham secara sembarangan, baik saham yang underpriced maupun
saham yang overpriced. Akibatnya kelompok yang tidak memiliki informasi
akan memperoleh proporsi yang lebih besar pada saham yang overpriced.
Underpricing juga dapat diukur dengan menggunakan rumus dari
Kurtz Aggrawal dalam H.I. Dianingsih (2003) yaitu persentase selisih antara
harga penutupan hari pertama di pasar sekunder dan harga penawaran perdana
(offering price) di bagi harga penawaran perdana. Apapun motivasi go public,
perusahaan menginginkan dana yang terkumpul dari /PO bisa maksimum.
Agar perusahaan dapat segera mendapatkan dana dari pelemparan sahamnya
ke publik, perusahaan menyerahkan masalah yang berkaitan dengan IPO ke
underwriter. Dengan adanya underwriler, perusahaan akan segera

mendapatkan dana sebesar harga IPO. Harga saham saat /PO merupakan
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7. Pengaruh Financial Leverage, Return on Asset (RQA), Ukuran

Perusahaan, Umur Perusahaan, Remrn on Egquity (ROE) terhadap
Underpricing.
Finance Leverage

Rusio Leverage keuangan menunjukkan seberapa besar perusahaan
menggunakan utang untuk mendanai aktivanya. Perubahan bisnis perusahaan
berdampak besar terhadap keuntungan pemilik ekuitas bila sebagian model
perusahaan didukung oleh utang. Perubahan tersebut dikarenakan kreditor
memiliki hak klaim pertama terhadap profit dan aktiva perusahaan, sehingga
biaya utang secara eksplisit harus dikurangkan terlebih dulu dari lama
perusahaan. Oleh karena itu, Jeverage keuangan meningkatkan resiko pemilik
modal (Brealey, Myers dan Marcus: 1995). Jadi peningkatan rasio leverage
pada satu sisi diharapkan dapat meningkatkan laba perusahaan, tetapi pada sisi
Jain juga menyebabkan resiko financial perusahaan meningkat.
Rasio Leverage keuangan perusahaan (RLp) dapat di ukur dengan rumus
(Yofi Husna Putra, 2008) :

_Total Hutang
Total assets

FL

p

Peningkatan rasio Jeverage perusahaan dalam rumus di atas

mencerminkan bahwa semakin besar proporsi sumber pendanaan perusahaan

. . . A
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mencerminkan bahwa semakin keci] proporsi sumber pendanaan perusahaan
yang berasal dari utang.

Menurut Ryanto ( 1995) dalam bukunya yang berjudul dasar-dasar
pembelanjaan perusahaan mengatakan bahwa masalah Financial Leverage
baru timbul setelah perusahaan menggunakan dana dengan beban tetap.
Perusahaan yang menggunakan dana beban fetap dikatakan menghasilkan
leverage yang menguntungkan (Favorable Financiql Leverage) atau efek
yang bertambah jika pendapatan yang diterima dari penggunaan dan tersebut
lebih kecil daripada beban tetap dari penggunaan dana itu. Sebaliknya, jika
Financial Leverage itu merugikan (unfavorable leverage) apabila perusahaan
tidak dapat memperoleh pendapatan dari penggunaan dana tersebut sebanyak
. beban tetap yang harus dibayar. Brigham E.F (2001) dalam bukunya vang
berjudul “Manajemen Keuangan” mendefinisikan Financial Leverage sebagai
suatu sekuritas berpquhasilan tetap (utang dan saham preferen) digunakan
dalam struktur modal perusahaan. Pembiayaan dengan utang umumnya akan
meningkatkan tingkat resiko investasi bagi pemilik perusahaan yaitu para
pemegang saham biasa. Financial Leverage merupakan salah satu hal yang
mencerminkan risiko perusahaan. Oleh karena itu, manajer dapat
memanipulasi ramalan laba karena adalah salah saty cermin prospek di masa
yang akan datang. Jadi, manajer memperlihatkan Jeverage saat membuat

ramalan laba. Firth dan Smith (1992), bérpendapat’ bahwa utang yang tinggi
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akan mengakibatkan ramalan laba yang sulit. Oleh karena itu, ldapat
disimpulkan bahwa leverage berkaitan dengan memanipulasi ramalan.

Financial Leverage yang tinggi menunjukkan resiko financial atau
resiko kegagalan perusahaan untuk mengembalikan pinjaman akan semakin
tinggi, dan sebaliknya. Semakin tinggi Financiul Leverage suatu perusahaan,
maka return 15 hari setelah IPOIsemakin besar.

Menurut Misnen Ardiansyah (2004), Financial Leverage menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam membayar utang dengan equity yang
dimilikinya. Seorang investor yang menginvestasikan dananya pada surat
berharga tidak bisa hanya melihat kecenderungan harga saham saja.

Menurut Kim ef al, dalam Misnen Ardiansyah (2004), Financial
Leverage dipertimbangkan sebagai variabel keuangan karena secara teoritis
Financial Leverage menunjukkan resiko suatu perusahaan sehingga
berdampak pada ketidakpastian suatu harga saham.

Menurat Haljono (2000), Financial Leverage menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam membayar utangnya dengan equity yang
dimiliki. Apabila Financial Leverage tinggi, menunjukk'an resiko suatu
perusahaan yang tinggi pula. Para investor dalam melakukan keputusan
investasi tentu akan mempertimbangkan informasi Financial Leverage.

Hubungan Financial Leverage dan tingkat underpricing, Financial

Leverage yang tinggi akan mengurangi minat investor dalam menanamkan

. rre P N . S
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meningkatkan ketidakpastian perusaiman. Jika ketidakpastian perusahaan
tinggi maka underpricing tinggi. Financial Leverage secara teoritis
menunjukkan resiko sehingga digunakan sebagai proksi ketidakpastian
(Trisnawati, 1998). Financial Leverage menunjukkan proporsi penggunaan
hutang untuk membiayai investasi perusahaan (Sartono, 1996). Firth dan
Smith (1992) menjelaskan bahwa tingkat kewajiban tinggi menjadikan pihak
manajemen perusahaan menjadi lebih sulit dalam membuat prediksi jalannya
perusahaan ke depan. Financial Leverage diukur dengan persentase dari total
hutang terhadap total aset perusahaan pada saat perusahaan melakukan
penawarna perdana.

Return On Asset (ROA)

Menurut Sartono (2001) menyatakan bahwa profitabilitas adalah
kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba yang berhubungan dengan
penjualan, total aktiva maupun modal sendiri. Jumlah laba yang diperoleh
secara teratur serta laba yang meningkat merupakan satu faktor yang sangat
penting yang perlu mendapat perhatian calon investor dalam menilai
profitabilitas suatu perusahaan. Rentabilitas ini diukur untuk mengetahui
koefisien penggunaan modal dalam perusahaan. Dengan demikian dapat
dikatakan bahwa rentabilitas yang tinggi lebih penting daripada laba yang
besar.

Hubungan ROA dan tingkat underpricing, ROA perusahaan

. . -
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peru‘sahaan, prosentase penawaran saham dan nilai penawaran saham
berpengaruh negatif yang tinggi menunjukkan kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba di masa yang akan datang. Laba merupakan informasi
yang paling penting bagi investor untuk pengambilan keputusan investasi.
ROA yang tinggi akan menarik lebih banyak investor untuk melakukan
investasi sehingga permintaan akan saham perusahaan meningkat. Akibatnya
harga saham akan naik dan perubahan harga diantara transaksi yang terjadi
semakin kecil. Dengan demikian semakin tinggi ROA akan makin rendah
tingkat underpriced.

Menurut Eugene F. Brigham & Joel F. Houston (2008) dalam jurnal
nya Roskarina setianingrum dan K.Tjilik Suwito (2008), ROA merupakan
ukuran profitabilitas perusahaan yang memberikan informasi kepada pihak
Juar mengenai efektifitas perusahaan dan dapat dirnmuskan sebagai berikut:

ROA = Laba Ber:jnh % 100%
Total Aktiva

Ukuran Perusahaan (SIZE)

Besar (ukuran) perusahaan dapat dinyatakan dalam total aktiva,
penjualan, dan kapitalisasi pasar. Semakin besar total aktiva, penjualan dan
kapitalisasi pasar maka semakin besar pula ukuran perusahaan itu. Ketiga
variabel ini digunakan untuk menentukan ukuran perusahaan karena dapat

mewakili seberapa besar perusahaan tersebut. Semakin besar aktiva, semakin

. = i 1.
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perputaran uang dan semakin besar kapitalisasi pasar maka semakin besar
pula dapat dikenal dalam masyarakat. Ketiga variabetl ini, nilai aktiva relative
lebih stabil dibandingkan dengan nilai market capitalized dan penjualan dalam
mengukur ukuran perusahaan.

Uluran perusahaan dijadikan sebagai tingkat ketidakpastian, karena
perusahaan yang berskala besar umumnya lebih dikenal oleh masyarakat
daripada perusahaan berskala kecil sehingga informasi mengenai perusahaan
besar lebih banyak di bandingkan dengan perusahaan kecil. Jika perusahaan
mempunyai total asset yang besar menunjukkan perusahaan telah mencapai
tahap kedewasaan (maturity) dimana -dalam tahap ini arus kas perusahaan
sudah positif, sehingga kebutuhan dana untuk investasi berkurang dan
mengakibatkan dividen yang dibagikan kepada pemegang saham semakin
besar. Pernsahaan tersebut mempunyai prospek yang baik dalam jangka waktu
relative lama. Hal ini menyebabkan saham perusahaan tetap menarik bagi
investor dan akhirmya saham tersebut mampu bertahan pada harga yang
relative tinggi. Dengan berkurang fluktuasi, harga menunjukkan bahwa return
saham tersebut kecil dan semakin kecil pula resiko yang harus ditanggung
oleh investor (Rita dan Ade, 2003).

Umur Perusahaan (AGE)

Umur perusahaan merupakan hal yang dipertimbangkan investor

dalam menanamkan modalnya. Umur perusahaan menunjukkan bahwa

perusahaan sudah memiliki pengalaman dan kemampuan untuk bertahan dari
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persaingan  bisnis (Christy dKk, 1996 dan Trisnawati, 1998). Umur
perusahaan dapat diketahui dari tahun berdirinya perusahaan sampai tahun
perusahaan tersebut melakukan penawaran saham perdana di bursa saham.
Menurut Tatang Ary Gumanti dan Sri Indah Cahyati (2002), umur
perusahaan menunjukkan seberapa lama suatu perusahaan mampu bertahan di
tengah ketatnya iklim persaingan. Dalam Keadaan normal, semakin lama wmur
perusahaan, maka semakin banyak informasi perusahaan tersebut yang
diketahui oleh masyarakat. Menurut hasil penelitian Christy et al. (1996)
dalam Misnen Ardiansyah (2004), menunjukkan bahwa umur perusahaan
berpengaruh positif dengan return 15 had sesudah IPO. Menurut hasil
penelitian Nasirwan (2000), menunjukkan bahwa umur perusahaan
berhubungan negatif tetapi tidak signifikan dengan return 15 hari setelah IPO.
Umur perusahaannyd dihitung mulai perusahaan didirikan berdasarkan akte
sampai perusahaan melakukan IPO. Menurut Daljono (2000), wumur
perusahaan menunjukkan seberapa lama perusahaan mampu bertahan.
Semakin lama umur perusahaan, maka semakin banyak informasi yang telah
diperoleh masyarakat tentang perusahaan tersebut. Dengan demikian akan
mengurangi adansra asimetri informasi dan memperkecil ketidakpastian di
masa yang akan datang.
Return On Equity (ROE)

ROE merupakan secbuah rasio yang sering dipergunakan oleh

pemegang saham untuk menilai kinerja perusahaan yang bersangkutan. ROE
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mengukur besarnya tingkat pengembalian ﬁlodal dari perusahaan.
Pertimbangan memasukkan variabel ROE karena profitabilitas perusahaan
memberikan informasi kepada pihak luar mengenai efektifitas operasional
perusahaan. Abdullah (2000) dalam Chastina (2005) dalam penelitiannya
memasukkan variabel profitabilitas perusahaan (ROE). Arah ROE yang
berhubungan negatif dengan tingkat underpricing, mempunyai arti bahwa
semakin tinggi profitabilitas maka semakin rendah underpricing. Dalam
penelitian ini variabel profitabilitas yang diwakili ROE diasumsikan sebagai
ekspektasi investor atas dana yang ditanamkan pada perusahaan yang [PO.
Semakin besar profitabilitas (ROE) maka investor akan tertarik membeli atau
mencari saham perusahaan IPO tersebut karena bertahap dikemudian hari
akan mendapatkan pengembalian yang besar atas penyertaannya. Hal ini

memungkinkan naiknya harga penawaran saham saat diperdagangkan dipasar
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Ada empét langkah yang harus dilakukan oleh perusahaan untuk

melakukan underpricing (IPO) :

1) Memilih invesment banker untuk memperoleh status perusahaan
publik.

2) Menaksir nilai perusahaan dan menentukan detail perusahaan.

3) Memenuhi persyaratan-persyaratan yang sah dari securities dan
exchange commission (SEC) dan mengisi prospektus yang
menjelaskan perusahaan dan apa réncana yang dilakukan
perusahaan dengan proses penerbitan.

4) Mengalokasikan saham pada orang yang mendafiar untuk

membeli saat harga penawaran.
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B. Hasil Penelitian Terdahulu

1. Roskarina Setianingrum dan K.Tjilik Suwito (2008), “tentang Faktor-
faktor yang Mempengaruhi Tingkat Underpricing pada Perusahaan yang
Go Public di Bursa Efek Jakarta Tahun 2001-2004” dengan sarnpel 30
pernsahaan, yang menyatakan bahwa hasil pengujian 30 perusahaan yang
melakukan IPO diperoleh bahwa rteputasi underwriter dan Financial
Leverage berhasil menunjukan pengaruh yang signifikan terhadap tingkat
underpricing dengan tingkat signifikan 10% dengan koefisien regresi
positif. Sedangkan untuk ROA. tidak berpengaruh terhadap tingkat
underpricing dengan Kkoefisien regresi negatif dan dengan model analisis
regresi berganda.

2. Hasil penelitian Rosyati dan Arifin Sabeni (2002), tentang “Faktor-fakior
yang Mempengaruhi Underpricing Saham pada Perusahaan Go Public di
BEJ Tahun (1997-2000)” dengan sampel 52 perusahaan, menunjukkan
bahwa variabel reputasi underwriter dan umur perusahaan dengan
koefisien regresi negatif berpengaruh signifikan terhadap tingkat
underpriced. Sedangkan hasil analisis terhadap market (koefisien regresi
positif) dan auditor tidak mempunyai hubungan yang secara signifikan
dengan tingkat underpricing dengan koefisien regrest negatif dan dengan
model analisis regresi linear berganda.

3. (hozali dan Mansur (2002) tentang «Analisis Faktor-faktor yang

mempengaruhi Tingkat Underpricing di BEJ’(1997-2000) dan ada 37
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sampel perusahaan, yang mengatakan bahwa secara bersama-sama
variabel reputasi underwriter, umur perusahaan, Financial Leverage dan
skala/ukuran perusahaan dengan koefisien regresi negatif, kepemilikan
saham dengan koefisien regresi positif, dan return on assets mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap iingkat underpriced dengan tingkat
signifikan 10%. Hasil uji statistik, maka variabel Return on Assets (ROA)
berpengaruh  secara negatif terhadap underpricing pada tingkat
signifikansi 5%, sedangkan variabel reputasi underwriter serta variabel
financial leverage berpengaruh signifikan negatif terhadap underpricing
pada tingkat signifikansi 10%, dengan model analisis regresi linear
berganda.

Chastina Yolana dan Dwi Martanj (2005), tentang Variabel-variabel vang
Mempengaruhi Fenomena Underpricing pada Penawaran Saham Perdana
di BEJ Tahun 1994-20017 dengan sampel 131 perusahaan, Variabel bebas
(rata-rata kurs dengan arah positif; skala perusahaan dengan arah negatif,
ROE dengan arah positif, jenis industri dengan arah negatif) berhasil
membuktikan bahwa secara parsial mempengaruhi  underpricing.
Sedangkan variabel reputasi penjamin emisi ternyata tidak terbukti
mempengarubi underpricing dengan arah negatif secara parsial, dengan

model analisis regresi linear berganda,
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Suyatmin dan Sujadi (2006) tentang “Faktor-faktor yang Me‘mpengmuhi'
Underpricing pada Penawaran Umuim Perdana di BEJ (1999-2003)"
dengan sampel 89 pemsaham. Ia menemukan bahwa varabel current
ratio berpengaruh terhadap underpricing dengan arah positif, dan variabel
reputasi auditor {AUD), reputasi underwriter (IBNK), dan jenis industri
(IE} berpengaruh terhadap underpricing dengan arah positif, dengan
tnodel analisis regresi berganda.

Muliady Sunarjo, Carmel Meiden dan Tumpal Sitinjak (2006), “Analisis
Faktor-faktor yang Mempengaruhi Underpricing pada perusahaan GO
Public di BE] Periode 1997-2004” dengan sampel 25 perusahaan. Hasil
analisis menunjukan bahwa reputasi underwriter, reputasi auditor, umur
perusahaan, dan pertumbuhan laba berpengaruh signifikan terhadap;
underpricing serta arah negatif, sedangkan financial leverage dan resiko
berpengaruh signifikan serta dengan arah yang positif, dengan model

analisis regresi linear berganda.
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C. HIPOTESA

Dalam penelitian ini akan diajukan beberapa hipotesis terhadap
fenomena underpricing yang terjadi di BEI pada priode 2005 s/d 2009, yaitu
pengujian yang dilakukan untuk melihat apakah variabel financial leverage,
Return on Asset (ROA), ukuran perusahaan, umur perusahaan , dan Earning
per Share (EPS) perpengaruh terhadap underpricing.
1. Financial Leverage

Variabel ini menggambarkan kemampuan suatu perusahaan untuk
membayar hutangnya dengan ekuitas yang dimilikinya. Leverage keunangan
dapat dipahami sebagai risiko yang melekat pada suatu perusahaan, artinya
apabila leverage keuangan yang dimiliki oleh perusahaan itu tinggi, berarti
menunjukaan resiko investasi yang semakin tinggi pula, sehingga para
investor beranggapan bahwa, perusahaan yang mempunyai tingkat leverage
yang tinggi tidak akan memberikan capital gain yang besar, hal ini
dikarenakan para investor menduga hasil PO akan digunakan untuk melunasi
hutang perusahaan, dengan demikian para investor dalam melakukan
keputusan investasi tentunya akan mempertimbangkan informasi leverage
keuangan dari perusahaan tersebut secara matang. Untuk. menarik minat
investor maka underwriter pada saat IPO sebisa mungkin uniuk menectapkan
harga dipasar perdana 1ebih kecil dibandingkan harga dipasar sekunder. Kim

et al, 1993, (dalam Edi dan Masri 2001), menunjukkan bahwa leverage

keuangan secara signifikan berhubungan positif dengan tingkat underpricing,
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artinya semakin tinggi tingkat leverage keuangan suatu perusahaan, maka
tingkat underpricing nya cendrung semakin tinggi.

Financial Leverage dapat dipahami sebagai penaksir dari resiko yang
melekat pada suatu perusahaan. Artinya financial leverage yang semakin
besar menunjukkn resiko investasi yang semakin besar pula, karena
merupakan rasio dari jumlah hutang dibagi aktiva (Kusumawati dan Sudento,
2005).

Apabila financial Leverage ini tinggi menunjukan resiko suatu
perusahaan dan tentunya investor dalam menanamkan modalnya akan
mempertimbangkan hal ini. Financial leverage yang tinggi akan mengurangi
minat investor dalam menanamkan modalnya. Perusahaan yang mempunyai
Financial Leverage tinggi akan meningkatkan ketidakpastian perusahaan, jika
ketidakpastian perusahaan tinggi maka underpriced tinggi.

Untuk itu diajukan hipotesisnya sebagai berikut :

Hi: Leverage financial berpengaruh secara positif signifikan terhadap
tingkat underpricing pada penawaran perdana (initial public offering).

2. Return on Asset (ROA)

Merupakan suatu rasio penting yang dapat dipergunakan untuk
mengukur kemampuan perusahaan dengan investasi yang telah ditanamkan
(asset yang dmilikinya) untuk mendapatkan laba. Semakin besar keuntungan

operasi yang didapat oleh perusahaan maka semakin baik prospek perusahaan

E .



44

menanamkan dananya diperusahaan emiten karena dianggap profitabilitas
yang tinggi, oleh karena itu semakin tinggi ROA suatu perusahaan maka
semakin rendah tingkat underpriced.

Watt dan Zimmerman (1990) dalam Misnen (2003) menyatakan bahwa
tingkat keuntungan memegang peranan penting dalam penilaian prestasi usaha
perusahaan dan sering digunakan sebagai dasar dalam pertimbangan
keputusan investasi, terutama dalam pembelian saham. Perusahaan yang
- mempunyai profitabilitas yang tinggi akan menarik minat investor untuk
menanamkan modalnya dengan harapan akan mendapatkan laba yang tinggi.
Laba merupakan informasi yang penting bagi investor untuk pengambilan
keputusan investasi. Dengan ROA yang tinggi pihak underwriter dapat
menetapkan harga sabam perusahaan dipasar perdana dengan harga yang
tinggi begitu pula dengan dipasar sekunder. ROA yang tinggi akan menarik
lebih banyak investor untuk melakukan investasi sehingga permintaan akan
saham perusahaan akan meningkat. Akibatnya harga saham akan naik dan
perubahan harga diantara transaksi yang terjadi semakin kecil, dengan
demikian semakin tinggi ROA akan makin rendah underpricing. dengan
demikian terdapat hubungan yang negatif antara tingkat profitabilitas dan
return saham sesudah JPO.

Untuk itu diajukan hipotesisnya sebagai berikut :

H2: Return on Asset berpengaruh secara negatif signifikan terhadap tingkat

g - +
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3. Ukuran perusahaan (Size)

Menunjukan jumlah total asset yang dimiliki perusahaan, semakin
besar asset perusahaan mengindikasikan semakin besar ukuran perusahaan
tersebut. Perusahaan yang besar pada umumnya lebih dikenal oleh masyarakat
daripada perusahaan yang kecil, sehingga informasi mengenai perusahaan
besar lebih banyak dibandingkan perusahaan kecil.

Aktiva merupakan tolak ukur besaran atau skala suatu perusahaan.
Biasanya perusahaan besar mempunyai aktiva yang besar pula nilainya.
Secara teoritis perusahaan yang lebih besar mempunyai kepastian yang lebih
besar dari pada perusahaan kecil schingga akan mengurangi tingkat
ketidakpastian mengenai prospek perusahaan kedepan. Hal tersebut dapat
membantu investor memprediksi resiko yang mungkin terjadi jika ia
berinvestasi pada perusahaan itu (Yolana dan Martani, 2005).

Tingkat ketidakpastian yang akan dihadapi oleh calon investor
mengenai masa depan perusahaan emiten dapat diperkecil apabila informasi
yang diperolehnya banyak. Dengan demikian perusahaan yang berskala besar
mempunyai tingkat underpricing yang lebih kecil dibandingkan perusahaan
yang berskala kecil, karena informasi perusahaan yang berskala kecil belum
banyak tersebar keluar perusahaan.

Untuk itu diajukan hipotesisnya sebagai berikut :

H3: Ukuran Perusahaan berpengaruh secara negatif signifikan terhadap

4 e e, 1T T ¥ LYo A
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4. Umur perusahaan (Age)

Dihitung sejak perusahaan tersebut berdiri berdasarkan akta pendirian
sampai dengan saat perusahaan tersebut melakukan penawaran saham. Umur
perusahaan ini dihitung dalam skala bulanan. Umur perusahaan yang
beroperasi lebih lama kemungkinan besar akan menyediakan pubiikasi
informasi perusahaan yang lebih luas dan lebih banyak bila dibandingkan
dengan perusahaan yang baru berdiri. Informasi ini akan bermanfaat untuk
investor dalam mengurangi tingkat ketidakpastian perusahaan. Informasi
mengenai tanggal pendirian dan tanggal penawaran diperoleh dari Tndonesia
Capital Market Directory (ICMD). Umur perusahaan menunjukkan seberapa
kuat nya perusahaan mampu bertahan.

Perusahaan yang suciah lama berdiri, kemungkinan sudah mempunyai
banyak pengalaman yang diperoleh. Semakin lama umur perusahaan, semakin
banyak informasi yang telah diperoleh masyarakat tentang perusahaan
tersebut. Dengan demikian akan menggurangi adanya asimetri informasi dan
memperkecil ketidakpastian dimasa mendatang (Rosyati, 2000). Jadi
perusahaan yang telah lama berdiri mempunyai tinggkat underpricing yang
lebih rendah dari pada perusahaan yang masih baru.

Untuk itu diajukan hipotesisnya sebagai berikut :

H4: Umur perusahaan berpengaruh secara negatif signifikan terhadap

7 Te Vo . )
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5. Ren;m on Equity (ROE)

Variabel Profitabilitas (ROE) ini merupakan kemampuan perusahaan
untuk menghasilkan laba dimasa yang akan datang dan merupakan indikator
keberhasilan operasi suatu perusahaan. Schingga underwriter berasumsi
bahwa, perusahaan yang memiliki profitabilitas yang tinggi~ cendrung
mengalami underpricing yang rendah, artinya underwriter tanpa harus
menetapkan harga rendah sckalipun investor tetap tertarik  untuk
menginvestasikan dananya. Hal ini dikarenakan investor beranggapan bahwa,
perusahaan yang memiliki profitabilitas yang tinggi akan memberikan capital
gain yang tinggi pula ketika mereka menginvestasikan dananya keperusahaan
tersebut. Abdullah (2000) dalam Chastina (2005) menemukan hubungan yang
negatif aniara ROE dengan tingkat underpricing, yakni semakin tinggi tingkat
profitabilitas yang dimiliki oleh suatu perusahaan maka tingkat underpricing-
nya akan semakin kecil. |
Untuk itu diajukan hipotesisnya sebagai berikut :

H5: Return On Equtiy (ROE) berpengaruh  secara negatif signifikan

terhadap tingkat underpricing pada penawaran perdana (initial public

offering).
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D. MODEL PENELITIAN
Untuk menggambarkan hubungan antar variabel dalam penelitian ini akan

dikembangkan suatu bentuk model penelitian seperti yang terdapat dibawah

ini :
Financial Leverage
Return on Asset
(ROA)
Underpricing pada
penawaran Perdana
Ukuran perusahaan (initial public offering)
(SIZE)
L+
Umur Perusahaan ::
(AGE) -:
Return on Eqtiity i
(ROE) :
— =Parsial
""" » = Simultan
Independent Dependen

Gambar 2.1 : Model Penelitian




