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BAB I
PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Pembangunan nasional memerlukan dana investasi dalam jumlah yang tidak
sedikit, dalam pelaksanaannya diarahkan untuk berlandaskan pada kemampuan
sendiri, disamping memanfaatkan sumber lainnya sebagai sumber pendukung. Karena
sumber luar negeri tidak selamanya bisa diandalkan untuk pembangunan. Oleh karena
itu, diperlukan usaha untuk mengarahkan dana investasi yang bersumber dari dalam
negeri yaitu tabungan dari masyarakat, tabungan dari pemerintah sebagai penerimaan
devisa negara.

Kegiatan investasi sendin dapat dikelompokkan menjadi dua tipe, yaitu
investasi langsung dan investasi tidak langsung. Investasi langsung adalah investasi
yang dilakukan dengan membeli langsung aktiva keuangan dari suatu perusahaan
baik melalui perantara maupun dengan cara lain. Sebaliknya investasi tidak langsung
dilakukan dengan membeli saham dari perusahaan investasi yang mempunyai
portofolio dari perusahaan-perusahaan lainnya. Investasi yang sering dilakukan
adalah investasi tidak langsung, dimana perusahaan investasi menyediakan jasa
keuangan dengan cara menjual sahamnya ke publik untuk menggunakan dan yang
diperoleh untuk diinvestasikan ke dalam portofolionya.

Kegiatan investasi ini oleh para investor yang dilakukan di pasar modal
(capital market) dipandang sebagai salah satu sarana yang efektif untuk mempercepat

pembangunan suatu negara. Hal ini dimungkinkan karena pasar modal merupakan



wahana yang dapat menggalang dana jangka panjang dari masyarakat untuk
disalurkan kepada sektor-sektor produktf. (Anoraga dan Ninik, 1992: 2)

Secara teoritis menurut Jogiyanto (2000) pasar modal didefinisikan sebagai
perdagangan instrumen keuangan (sekuritas) jangka panjang, baik bentuk modal
sendiri (stock) maupun hutang (bonds), baik yang diterbitkan oleh pemerintah (public
authorities) maupun oleh perusahaan swasta (private sectors). Disamping itu pasar
modal merupakan salah satu perantara untuk menyalurkan pihak-pihak yang
kelebihan dana (unit surplus) kepada pihak-pihak yang membutuhkan dana (unit
defisit). Bagi unit surplus (investor), kegiatan tersebut merupakan investasi yang
bertujuan untuk meningkatkan kekayaan dirinya. Salah satu kegiatan investasi
tersebut adalah membeli sekuritas dari perusahaan go public sebagai tanda penyertaan
modal yang disetor.

Perkembangan pasar modal yang pesat, menciptakan berbagai peluang/
alternatif investasi bagi investor. Disisi lain, perusahaan pencari dana harus saling
bersaing dalam mendapatkan dana dari investor dalam pasar modal. Suatu hal yang
menarik untuk diperhatikan adalah fenomena-fenomena yang terjadi dipasar modal,
hal ini disebabkan fenomena yang terjadi merupakan refleksi dari para investor yang
bereaksi dipasar.

Untuk mendapatkan dana dari pasar modal, sebuah perusahaan dapat
menerbitkan saham atau obligasi, tetapi tidak semua perusahaan dapat melakukan hal
tersebut. Perusahaan yang dapat menerbitkan saham, obligasi, atau bentuk sekuritas

lain di pasar modal hanyalah perusahaan yang telah go public



Perusahaan yang berniat melakukan go public, harus melalui tiga tahapan
prosedur, yaitu:1) persiapan diri, 2) ijin registrasi dari Bapepam, dan 3) melakukan
Initial Public Offering (IPO) serta memasuki pasar sekunder dangan mencatatkan
efeknya di bursa. Dalam proses go public, sebelum saham diperdagangkan di pasar
sekunder (bursa efek), terlebih dahulu saham perusahaan yang akan go public
tersebut di jual pada pasar perdana. Aktivitas ini disebut /nitial Public Offering atau
IPO.

Suatu penawaran umum (go public) sangat bermanfaat bagi perusahaan,
pikah manajemen maupun masyarakat umum. Bagi perusahaan, penawaran umum
merupakan media untuk mendapatkan dana yang relatif lebih besar, karena dana yang
relatif besar dapat digunakan untuk keperluan pembelanjaan dan kegiatan operasi
perusahaan, ekspansi serta memperbaiki struktur permodalan perusahaan. Perusahaan
tidak mempunyai kewajiban pelunasan dan pembayaran bunga tetap, kalaupun
devident merupakan kewajiban tetapi besarnya tergantung pada laba yang diperoleh
perusahaan. Bagi manajemen, penawaran umum berarti meningkatkan keterbukaan
perusahaan yang akhirnya dapat meningkatkan profesionalisme. Sedangkan bagi
masyarakat umum, penawaran umum berarti memperoleh kesempatan untuk turut
serta memuliki perusahaan. Masyarakat yang menjadi pemilik perusahaan bisa
menikmati keuntungan berupa deviden dan kenaikan harga saham (capital gain) serta

mempunyai hak suara dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) (Wahastuti dan

Payama 2001).



Harga saham yang akan dijual di pasar perdana (offering price) ditentukan
terlebih dahulu oleh emiten (perusahaan yang akan go public) dengan penjamin emisi
(underwriter). Dalam menentukan offering price, emiten dan underwriter seringkali
menghadapi kesulitan untuk menentukan harga wajar. Dalam tipe penjaminan Sfull
commitment, underwriter cenderung menetapkan offering price lebih rendah dari
yang diharapkan oleh emiten dengan tujuan menekan risiko yang ditanggungnya. Bila
saham yang ditawarkannya pada saat penawaran umum tidak habis terjual. Setelah
penawaran umum tersebut selanjutnya harga saham di pasar sekunder akan
ditentukan oleh mekanisme pasar (kekuatan tarik-menarik permintaan dan penawaran
pasar) yang terjadi di bursa efek.

Perbedaan dua mekanisme penentuan harga diatas, sering mengakibatkan
perbedaan harga saham yang sama antara pasar perdana (pada saat IPO) dan pasar
sekunder. Apabila penentuan harga saham pada saat IPO ledih rendah dibanding
dengan harga yang terjadi di pasar sekunder, maka fenomena ini disebut dengan
underpricing. Sedangkan apabila harga IPO lebih tinggi dibanding dengan harga
yang terjadi di pasar sekunder, maka fenomena ini disebut overpricing.

Fenomena underpricing ini merupakan gejala umum pada hampir setiap
pasar modal, namun faktor yang menentukannya berbeda di setiap pasar modal. Hal
ini tergantung pada karakteristik dan kondisi ekonomi tempat pada pasar modal
tersebut berada (Nainggolan, 2002: 81). Underpricing terjadi karena kondisi ex-ante
uncertainty mengenai harga yang ditawarkan saat [PO serta adanya asimetri

informasi (Beatty dan Ritter 1986) dan Rock (1986) juga berargumentasi bahwa



underpricing di perusahaan IPO diperlakuan untuk mengkompensasi investor yang
tidak mempunyai informasi (uninformed investor) dengan pihak yang lebih banyak
mempunyai informasi.

Sedangkan menurut Carter dan Manaster (1990) dalam penelitiannya
menyebutkan bahwa refurn IPO dipengaruhi oleh reputasi penjamin emisi, persentasi
saham yang ditawarkan, umur perusahaan, gross profit, dan standar deviasi return-
nya. Kartini dan Payamta (2002) juga menemukan bahwa reputasi auditor, reputasi
penjamin emisi, umur dan jenis perusahaan berpengaruh terhadap abnormal return
baik secara simultan maupun individu.

Dari beberapa penelitian (Levis:1993, Anggarwal et al.1993 dan Ritter
1991) dapat disimpulkan bahwa selain sebagai fenomena yang terjadi pada setiap
pasar modal di berbagai negara, underpricing juga dilihat sebagai fenomena jangka
pendek. Underpricing yang terjadi dalam jangka pendek tersebut dapat menjadi
overpricing dalam jangka panjang dan memberikan refurn yang negarif bagi investor

Untuk mengatahui faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi
underpricing penawaran saham perdana di pasar modal, maka penulis tertarik untuk
menulis skripsi dengan judul “Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi

Underpricing Penawaran Saham Perdana (IPO) di Bursa Efek Jakarta”.



1.2 Perumusan Masalah

Suatu perusahaan dapat menambah modal dan mengembangkan usahanya
melalui proses go public. Sebelum dapat menjadi perusahaan yang go public,
perusahaan harus melakukan PO di pasar perdana. Fenomena yang sering terjadi
pada saat saham pertama kali diperdagangkan pada hampir semua saham perdana
adalah underpricing

Dari uraian di atas masalah yang dapat dirumuskan yaitu: faktor-faktor yang

dapat mempengaruhi underpricing penawaran saham perdana di pasar primer.

1.3 Ruang Lingkup dan Batasan Masalah
1.3.1 Ruang Lingkup Penelitian

Ruang lingkup penelitian ini, populasi yang digunakan adalah perusahaan
yang go public yang mencatat sahamnya (/isting) di Bursa Efek Jakarta pada periode
1 Januari 1998 sampai dengan 31 Desember 2004, pemilihan periode ini dikarenakan
tahun-tahun tersebut adalah tahun setelah krisis ekonomi sehingga diharapkan pasar

modal Indonesia kembali normal dan data yang didapat tidak bias.

1.3.2 Batasan Masalah

Komponen variabel yang digunakan adalah wnderpricing 1PO sebagai
variabel dependen, sedangkan variabel independen yang digunakan dalam penelitian
ini adalah skala/ukuran perusahaan, umur perusahaan, pesentase kepemilikan saham

yang ditahan, financial leverage, dan profitabilitas perusahaan.



1.4 Tujuan dan Manfaat Penelitian

1.4.1

1.4.2

pihak:

Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah:
Untuk mengetahui apakah skala/ukuran perusahaan, umur perusahaan,
persentase kepemilikan saham yang ditahan, financial leverage, profitabilitas
perusahaan dapat mempengaruhi undgrpricing secara parsial/individu pada
saat penawaran perdana di pasar primer.
Untuk mengetahui apakah skala/ukuran perusahaan, umur perusahaan,
persentase kepemilikan saham yang ditahan, financial leverage, profitabilitas
perusahaan dapat mempengaruhi underpricing secara simultan/bersama-sama
pada saat penawaran perdana di pasar primer.
Karena besar kecilnya wnderpricing sangat mempengaruhi kinerja saham
setelah melakukan penawaran perdana sebab underpricing merupakan biaya

tidak langsung yang harus dikeluarkan oleh perusahaan.

Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada beberapa

Penulis
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat berupa tambahan

pengetahuan tentang faktor-faktor yang dapat mempengaruhi tingkat

underpricing saham di pasar sekunder.



2, Manajer dan underwriter
Hasil penelitian ini dapat menunjukkan faktor-faktor yang dipertimbangkan
dalam menentukan harga saham pada penawaran perdana.

3. Investor
Hasil penelitian ini dapat menunjukkan bahwa dalam mengambil keputusan
investasi pada perusahaan IPO perlu memperhatikan underpricing saham di
pasar primer.

4 Lembaga Akademik
Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sumber informasi dan referensi

untuk penelitian berikutnya.

1.5 Kerangka Teoritis
Initial Public Offering atau Go Public

Initial Public offering atau IPO atau penawaran saham perdana adalah
kegiatan penjualan sekuritas kepada masyarakat baik perorangan maupun lembaga di
pasar perdana. Penawaran perdana im dilakukan setelah mendapatkan 1jin dan
Bapepam dan sebelum sekuritas tersebut diperdagangkan di pasar sekunder (bursa
efek).

Sebelum penawaran saham di pasar perdana, perusahaan akan menerbitkan
prospectus (informasi mengenai perusahaan secara detil) ringkas yang diumumkan di
media massa. Prospectus ini berfungsi untuk memberikan informasi mengenai

kondisi perusahaan kepada calon investor, sehingga dengan adanya informasi maka



investor bisa mengetahui prospek perusahaan di masa mendatang, dan selanjutnya

tertarik untuk membeli sekuritas yang di terbitkan emiten (Tandelilin, 2001: 14).

Underpricing

Underpricing adalah suatu keadaan dimana harga saham yang
diperdagangkan di pasar primer lebih rendah dibandingkan ketika diperdagangkan di
pasar sekunder (Sunaryah, 1997: 82). Harga sekuritas yang dijual di pasar
perdana/primer (offering price) telah ditentukan terlebih dahulu oleh perusahaan
(emiten) dan wunderwriter. Penelitian offering price, dalam tipe full commitment
underwriter cenderung untuk menetapkan harga yang lebih rendah dari pada harga
yang di harapkan oleh emiten, dengan tujuan untuk menekan tanggung jawab
risikonya bila saham sekuritas tersebut tidak habis terjual. Selanjutnya harga sekuritas
di pasar sekunder ditentukan oleh mekanisme pasar (kekuatan tarik-menarik
permintaan dan penawaran) yang terjadi dalam sebuah bursa efek.

Bagi perusahaan yang mengeluarkan saham bila underpricing berarti
kehilangan kesempatan untuk mendapatkan dana secara maksimal. Sebaliknya bila
terjadi overpricing perusahaan berhasil menghimpun dana lebih murah. Fenomena
underpricing merupakan gejala umum setiap pasar modal. Namun faktor yang
mempengaruhinya berbeda di setiap pasar modal. Hal ini tergantung pada

karakteristik dan kondisi ekonomi tempat pasar modal berada.
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Faktor-faktor yang Mempengaruhi Underpricing

Besar-kecilnya underpricing saham perdana di pasar modal dipengaruhi
oleh beberapa faktor, yaitu:
1. Skala/ukuran Perusahaan

Suatu perusahaan yang skala ekonomi yang lebih tinggi dan lebih besar
dianggap mampu bertahan dalam waktu yang lama. Kebanyakan investor lebih
memilih untuk menginvestasikan modalnya di perusahaan yang memiliki skala
ekonomi yang lebih tinggi, karena investor mengganggap perusahaan tersebut bisa
mengembalikan modalnya dan investor akan mendapatkan keuntungan yang tinggi
pula. Nasirwan (2002) dalam penelitiannya mengungkapkan bahwa variabel besaran
atau ukuran perusahaan mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap return 15 hari
sesudah [PO.
2. Umur Perusahaan

Perusahaan yang belum lama berdin, akan lebih sulit untuk membentuk
ramalan laba dibandingkan dengan perusahaan yang telah lama berdin (Berlinger dan
Robbins, Firth dan Smith dalam Sunaryah 2002). Hal ini berdasarkan pengalaman
yang dimiliki oleh pikah manajemen, dimana perusahaan yang lebih lama berdin
memiliki tim manajemen yang lebih berpengalaman dan solid dalam mengantisipasi
kemungkinan-kemungkinan yang akan terjadi. Sedangkan manajemen perusahaan
yang relatif lebih muda, diperkirakan kurang berpengalaman sehingga manajemen
tidak mempunyai pengetahuan yang luas terhadap faktor-faktor yang harus

dipertimbangkan untuk menentukan harga penawaran saham perdana.
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3. Persentase Kepemilikan Saham yang Ditahan

Lelan dan Pyle (1977) menunjukan bahwa terhadap jumlah kepemilikan
yang diukur dengan persentase penawaran saham pemegang saham lama yang tinggi
menunjukan hanya sedikit informasi private perusahaan yang didistribusikan kepada
calon pemegang saham baru. Sedikitnya informasi privat perusahaan menunjukan
tingginya tingkat ketidakpastian perusahaan emiten. Tingginya ketidakpastian yang
harus ditanggung oleh pemegang saham yang baru, menyebabkan pemegang saham
baru menginginkan adanya kompensasi atas biaya yang dikeluarkan untuk |
mengurangi tingkat ketidakpastian tersebut. Kompensasi yang diharapkan tersebut
adalah tingginya underpricing. Dengan demikian semakin banyak proposi saham
yang ditahan oleh pemegang saham lama atau semakin sedikit proposi saham yang
dijual ke public berarti semakin tinggi tingkat underpricing-nya.
4. Financial Leverage

Fith dan Smith (1992) menjelaskan bahwa tingkat kewajiban yang tinggi
menjadikan pihak manajemen perusahaan menjadi sulit dalam membuat prediksi
Jalannya perusahaan ke depan. Penelitian lain dari Australia, Janice et al (1996)
menemukan bahwa variabel financial leverage temyata berpengaruh terhadap
underpricing. Financial leverage ini merupakan perbandingan antara total hutang

dengan total aktiva.
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5. Profitabilitas Perusahaan

Kim, Krinsky dan Lee (1993) berpendapat bahwa profitabilitas perusahaan
dapat memberikan informasi kepada pihak luar perusahaan mengenai efektifitas
operasional perusahaan, dimana profitabilitas yang tinggi menunjukan tingginya
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba. Profitabilitas ini diukur melalui
perbandingan antara laba bersih yang dihasilkan dengan total ekuitas atau modal
sendiri (ROE). Profitabilitas ini merupakan salah satu potensi yang dimiliki oleh

perusahaan untuk membantu menentukan penentuan harga (offering price)

1.6  Hipotesa
Dari beberapa faktor yang mempengaruhi tingakat underpricing yang telah

diuraikan diatas dapat dikembangkan beberapa hipotesa alternatif sebagai berikut:

HA,;. Skala atau ukuran perusahaan mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap underpricing.

HA,. Umur perusahaan mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
underpricing.

HAs:  Persentase kepemilikan saham yang ditahan oleh pemegang saham lama
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap underpricing.

HA,. Financial leverage perusahaan mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap underpricing.

HAs.  Profitabilitas perusahaan mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap

underpricing.
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Secara bersama-sama variabel ukuran, umur perusahaan, persentase
kepemilikan saham yang ditahan, financial leverage dan profitabilitas

perusahaan mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap underpricing.

1.7 Sistematika pembahasan

BAB I

BAB II

BAB III

PENDAHULUAN

Bab ini berisikan latar belakang, perumusan masalah, ruang lingkup
dan batasan penelitian, tujuan dan manfaat penelitian, kerangka
teoritis, hipotesa, dan sistematika pembahasan.

LANDASAN TEORI

Bab ini berisikan menganai tinjauan tentang pasar modal di Indonesia,
go public dan prosesnya, prosedur pendaftaran sekuritas di Bursa Efek
Jakarta (BEJ), sistem perdagangan di Bursa Efek Jakarta (BEJ),
tinjauan tetang saham, penilaian dan penetapan harga saham IPO,
Underpricing dan faktor-faktor yang mempengaruhinya.
METODOLOGI PENELITIAN

Bab ini menguraitkan mengenai tipologi penelitian, populasi dan
sampel, metodologi pengumpulan data, metode pengambilan sempel,
definisi operasional variabel penelitian dan pengukuran variabel,
teknik analisis dan alat uji yang meliputi uji heteroskedastisitas,
autokorelasi, uji multikolinearitas, rancangan pengujian hipotesis baik

secara simultan maupun secara parsial.



BAB IV

BAB V
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ANALISA DAN PEMBAHASAN

Bab ini manguraikan hasil perhitungan dan pembahasan mengenai
faktor-faktor yang mempengaruhi underpricing penawaran perdana,
yang dimulai dan pengujian statistk parametrik dan dilanjutkan
dengan pengujian hipotesis penelitian.

KESIMPULAN DAN IMPLIKASI

Bab ini menguraikan mengenai kesimpulan dari penelitian ini dan

implikasinya
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