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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

I.I Latar Belakang Penelitian  

 

Ketatnya persaingan bisnis menyebabkan para pelaku ekonomi harus 

meningkatkan upayanya untuk mengembangkan perusahaan.Penggunaan 

teknologi dan sistem informasi, pengembangan produk baru dan ekspansi 

merupakan contoh dari kegiatan perusahaan yang memerlukan dana cukup 

besar.Untuk itu perusahaan memerlukan tambahan modal untuk menjalankan 

perusahaannya.Perusahaan dapat menambah modalnya dengan cara menerbitkan 

sekuritas,seperti saham, obligasi, dan derivatifnya serta sekuritas lainnya untuk 

kemudian diperdagangkan di bursa efek atau pasar modal. 

Pasar modal berfungsi sebagai lembaga perantara (intermediaries) yang 

menghubungkan pihak yang membutuhkan dana (perusahaan) dengan pihak 

yang kelebihan dana (investor). Selain itu, pasar modal dapat mendorong 

terciptanya alokasi dana yang efisien, karena dengan adanya pasar modal maka 

investor dapat memilih alternatif investasi yang memberikan return yang paling 

optimal. 

Dana yang didapatkan perusahaan melalui penjualan sekuritas (saham) 

merupakan hasil perdagangan saham-saham perusahaan yang dikaukan di pasar 

perdana. Di pasar perdana inilah IPO atau penawaran umum perdana. 

Dalam melakukan IPO emiten akan menggunakan jasa underwriter, yang  

mempunyai peranan penting yaitu menetapkan harga saham perdana 

berdasarkan kesepakatan dengan emiten. Sedangkan harga di pasar sekunder 

ditentukan oleh mekanisme pasar (permintaan dan penawaran). Apabila 

penentuan harga saham pada saat IPO secara signifikan lebih rendah 

dibandingkan dengan harga yang terjadi dipasar sekunder dari hari pertama, 

maka terjadi underpricing. 



Universitas Kristen Maranatha

 

2 

 

Penelitian dari Suad Husnan (1996) yang dikutip dari Imam Ghozali 

(2002) menunjukkan bahwa IPO pada perusahaan-perusahaan private maupun 

pada perusahaan milik negara (BUMN) biasanya mengalami underpriced. 

Beberapa peneliti menjelaskan mengapa harga pada penawaran perdana lebih 

rendah daripada harga pada hari pertama perdagangan dipasar sekunder. Carter 

& Manaster (1990) dalam Imam Ghozali (2002) menjelaskan bahwa 

Underpriced adalah hasil dari ketidakpastian harga saham pada pasar sekunder. 

Dari sisi emiten kondisi underpriced yang tinggi adalah merugikan 

dikarenakan emiten sebagai pihak yang membutuhkan dana menginginkan harga 

perdana yang tinggi. Karena dengan harga perdana yang tinggi emiten berharap 

akan segera merealisasikan rencana proyeknya. Underpriced terjadi karena 

perusahaan dinilai lebih rendah dari kondisi yang sesungguhnya oleh 

underwriter dalam rangka mengurangi tingkat resiko yang harus dihadapi karena 

tipe penjaminnya. 

Fenomena underpricing atau harga perdana yang underpriced (harga 

saham dipasar perdana lebih rendah daripada harga saham dipasar sekunder) 

yang diteliti oleh Suad Husnan (1991) & Imam Ghozali (2002) dikarenakan 

adanya mispriced dipasar perdana sebagai akibat adanya ketidakseimbangan 

informasi antara pihak underwriter dengan pihak perusahaan (emiten). Dalam 

literature keuangan masalah tersebut disebut adanya asimetri informasi, dimana 

underwriter merupakan pihak yang memiliki kelebihan infirmasi, dan 

menggunakan ketidaktahuan emiten untuk memperkecil resiko. Underwriter 

sebagai penjamin emisi lebih sering berhubungan dengan pasar daripada emiten. 

Sedangkan emiten adalah pendatang baru yang belum mengetahui seperti apa 

keadaan pasar yang sebenarnya. 

Underpricing adalah adanya selisih positif antara harga saham dipasar 

sekunder dengan harga saham dipasar perdana atau saat IPO. Selisih harga inilah 

yang dikenal dengan initial return (IR) atau Positive Return bagi investor. Harga 

perdana yang underpriced akan memberikan initial return rata-rata positif bagi 

investor setelah saham tersebut diperdagangkan di bursa. Underpricing pada 

harga perdana akan diikuti oleh kenaikan harga pada hari-hari perdagangan 
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berikutnya. Dengan demikian, underpricing merupakan suatu pertanda bahwa 

perusahaan menjanjikan keuntungan bagi investor. 

Hal tersebut juga didukung oleh Brealey & Myers yang menyatakan 

bahwa : 

“Many investment bankers and institutional investors argue that 

underpricing is in the interests of the issuing firm. They say that allow 

offering price on the initial offer raises the stock when it is 

subsequently traded in the market and enhances the firm ability to 

raise further capital.” 

(Brealy & Myers, 2006) 

 

Hal-hal diatas menunjukkan perilaku harga saham bahwa harga pad hari-

hari awal perdagangan dipasar sekunder dimana harga saham lebih tinggi 

daripada harga saham dipasar  perdana. 

Hasil penelitian-penelitian sebelumnya how at all (1996) dalam Imam 

Ghozali yang mengadakan penelitian diAustralia dengan mengajukan variabel-

variabel seperti reputasi underwriter, reputasi auditor, umur emiten, skala 

emiten, delay in listing, leverage. Dalam penelitian itu variabel umur emiten 

terbukti berpengaruh, karena semakin muda usia perusahaan akan semakin 

tinggi tingkat underpriced nya. Penelitian mereka juga menunjukkan bahwa tipe 

penjaminan underwriter juga mempengaruhi tingkat underpriced, demikian juga 

dengan skala perusahaan terbukti berpengaruh terhadap underpriced. Menurut 

Asril Sitompul (2000) perjanjian penjamin emisi efek antara emiten dengan 

underwriter terdiri dari 2 bentuk, yaitu : tipe penjaminan (full commitment) dan 

best effort. Di Indonesia yang ada hanya tipe penjaminan full commitment, tipe 

penjaminan tersebut adalah yang paling beresiko jika dibandingkan dengan tipe 

penjaminan yang lain, sehingga berhubungan positif  dengan underpriced. 

Persentase yang dipegang oleh pemegang saham lama apabila makin besar bisa 

menyebabkan initial return yang semakin baik. Hal ini menunjukkan tingkat 

underpricing naik. Hasil lain penelitian menunjukkan bahwa underwriter yang 

mempunyai reputasi tinggi berhubungan negatif dengan tingkat underpricing. 
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Adapun penelitian ini merupakan replicasi dari penelitian sebelumnya, 

yaitu : “Analisis Factor-faktor yang Mempengaruhi Tingkat Underpriced di 

Bursa Efek Jakarta” yang diteliti oleh Imam Ghozali (2002) 

Sedangkan dalam penelitian ini penulis menggunakan variabel keuangan 

yang terdapat dalam prospectus emiten, yaitu : Earning Per Share (EPS) dan 

Return on Asset (ROA) merupakan faktor ketidakpastian yang menentukan harga 

pasar saham di pasar modal. Semakin besar faktor ketidakpastian yang dihadapi, 

maka akan semakin tinggi tingkat underpriced yang diharapkan oleh calon 

investor tersebut. 

Berdasarkan hal-hal yang disebutkan diatas maka penulis melakukan 

penelitian yang berjudul : “Analisis Pengaruh Earning Per Share (EPS) dan 

Return On Asset (ROA) terhadap tingkat underpriced di Bursa Efek Jakarta”. 

 

I.II Identifikasi Masalah 

Berdasarkan uraian diatas penulis merumuskan permasalahan yang akan 

dibahas sebagai berikut : 

1. Apakah Earning Per Share (EPS) dan Return On Asset (ROA) 

mempunyai pengaruh terhadap tingkat underpriced di Bursa Efek 

Indonesia secara parsial? 

2. Apakah Earning Per Share (EPS) dan Return On Asset (ROA) 

mempunyai pengaruh terhadap tingkat underpriced di bursa efek 

Indonesia secara bersama-sama? 

 

I.III Maksud dan Tujuan Penelitian 

Maksud dan tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisa dan 

menjelaskan pengaruh Earning Per Share (EPS), Return On Asset (ROA) 

terhadap tingkat underpriced yang terjadi pada saham perdana dari perusahaan 

yang melakukan proses Initial Public Offering. 

Adapun penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti secara empiris 

mengenai : 

1. Pengaruh secara parsial Earning Per Share (EPS) dan Return On 

Asset (ROA) terhadap tingkat underpriced di Bursa Efek Indonesia? 
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2. Pengaruh secara bersama-sama Earning Per Share (EPS) dan 

Return On Asset (ROA) terhadap tingkat underpriced di Bursa efek 

Indonesia? 

 

I.IV Kegunaan Penelitian 

Penelitian yang dilakukan oleh peneliti diharapkan dapat memberikan 

manfaat sebagai berikut : 

1. Dapat digunakan sebagai pertimbangan khususnya berkaitan 

dengan masalah keterbukaan informasi bila akan melakukan 

penawaran perdana (IPO) untuk memperoleh harga yang baik. 

2. Bagi penulis, penelitian ini diharapkan dapat menambah 

pengetahuan dan wawasan penulis dalam rangka penerapan teori 

dibidang akuntansi khususnya yang diperoleh dibangku kuliah. 

3. Bagi investor ataupun calon investor yang tertarik menanamkan 

modalnya melalui pasar modal, maka hasil penelitian ini bisa 

dijadikan tambahan referensi dalam mempertimbangkan keputusan 

investasi. 

4. Bagi peneliti lain, hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan 

sebagai dasar untuk penelitian lebih lanjut. 

 

I.V Kerangka Pemikiran 

Pasar modal merupakan pasar yang mempertemukan pihak-pihak yang 

mempunyai kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan dana dalam jangka 

panjang. Perusahaan yang membutuhkan dana untuk menambah modal yang 

diperlukan, baik dalam perluasan usaha maupun untuk memperbaiki struktur 

modalnya, dapat menjual sekuritasnya dipasar modal. Penawaran saham 

perusahaan kepada investor umum untuk pertama kalinya disebut Initial Public 

Offering (Penawaran Umum Perdana). Ketika perusahaan akan melakukan 

penawaran umum perdana, perusahaan harus membuat prospectus yang 

merupakan ketentuan yang ditetapkan oleh Bapepam. Informasi prospectus dibagi 

2 informasi, yaitu : Informasi akuntansi adalah laporan keuangan dan Informasi 

Non Akuntansi adalah informasi selain laporan keuangan seperti underwriter, 
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auditor independen, dan lainnya Zamahsari (1990) dan Kim dkk (1995) dalam 

Nasirwan (2002) menegaskan bahwa informasi akuntansi dan non akuntansi, dan 

bahkan non ekonomis dibutuhkan oleh investor dalam proses pembuatan 

keputusan investasi dipasar modal menyatakan bahwa informasi prospectus 

memberikan gambaran keadaan perusahaan yang menjadi dasar para investor 

dalam keputusan akuntansi. 

Salah satu permasalahan penting yang dihadapi perusahaan ketika 

menawarkan saham pertama kali dipasar modal adalah harga sekuritasnya belum 

diketahui, karena belum pernah tercatat di bursa saham. Harga saham di perdana 

ditentukan berdasarkan kesepakatan antara perusahaan emiten dan penjamin emisi 

(underwriter). Underwriter yang menjamin penjualan perdana akan menanggung 

resiko untuk menjualkan saham tersebut,  karena nilai sebenarnya belum 

diketahui. Oleh karena itu, underwriter cenderung untuk menjualkannya dengan 

harga yang murah (under valued) untuk mengurangi resiko tidak laku jual. Dua 

faktor yang menjadikan penetapan harga yang under valued sebagaimana menurut 

Brailey & Myers (2006) sebagai berikut : 

1. Underwriter should be preparation of the registration statement 

and prospectus involved management, legal counsel and 

accountants, as well as the underwriter and their advisers. 

2. The second major cost of the issue was  underwriting make their 

profit by buying their issue from the company at discount from the 

price at which they resell it to the public. Those cost of 

underpricing are hidden but nevertheless  real. For IPO  they 

generally exceed the others issue cost. Whenever any company 

goes public, it is very difficult for the underwriter to judge how 

much investor willing to pay for the stock. 

 

Kondisi harga pasar pada saat penawaran umum perdana yang dinilai 

terlalu rendah (undervalued) menyebabkan terhadinya fenomena underpricing 

dimana harga perdana akan diikuti oleh kenaikan harga saham dipasar sekunder 

atau harga pada hari-hari perdagangan berikutnya. Dengan demikian, tingkat 

underpriced merupakan persentase perubahan harga saham yang ditawarkan pada 
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penawaran umum perdana atau pasar primer dengan harga penutupan dihari 

pertama pada pasar sekunder. Setiap keputusan investasi itu memiliki resiko atau 

unsur ketidakpastian yang menyebabjab para pemilik dana akan memilih secara 

hati-hati jenis investasi yang mereka inginkan. Tujuan investor dalam berinvestasi 

adalah untuk memperoleh keuntungan berupoa dividen dan capital gain yang 

didapat dari selisih harga penjualan dan harga pembelian saham. 

Menurut Suad Gusnan (2001) calon investor biasanya melakukan 

analisis investasi saham dengan dua pendekatan, yaitu Analisis Teknikal dan 

Fundamental. 

Analisis Teknikal dilakukan dengan mengamati grafik-grafik dan mengamati 

pergerakan harga saham. Sedangkan analisis fundamental dilakukan dengan 

mengamati variabel yang secara fundamental diperkirakan akan mempengaruhi 

harga suatu saham seperti variabel keuangan atau rasio keuangan yang terdapat 

dalam laporan keuangan, sehingga dapat memprediksi return yang diharapkan atas 

suatu investasi saham. Oleh karena itu, seorang fundamentalis mencoba untuk 

mempelajari hubungan antara harga saham dengan kondisi perusahaan. 

Dalam berinvestasi, investor lebih tertarik pada perusahaan yang 

mempunyai kemampuan menghasilkan laba dan efisiensi operasinya. Demikian 

juga halnya dengan para calon pemegang saham yang menawarkan modalnya 

dalam bentuk saham biasa akan lebih tertarik dengan profitabilitas. 

 

“At Best, A Financial Analyse Can Measure Current Or Past Accounting 

Profitability. Many Bussines Oportunities However Involved  Sacraficing 

Current Profit For Future Profit” 

 

(Ross & Westerfield, 2005, hal 37) 

Earning Per Share merupakan gambaran jumlah keuntungan yang akan 

diperoleh untuk setiap lembar sahamnya. Laba perlembar saham seringkali 

merupakan pos yang mendapat perhatian paling besar dalam laporan keuangan. 

Biasanya para investor tertarik pada laba yang besar karena merupakan salah satu 

indikator utama keberhasilan perusahaan dan juga merupakan indikator 

kesejahteraan (ekonomi) para pemegang sahamnya. Ketertarikan investor pada 
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besarnya laba perlembar saham akan mempengaruhi keputusannya dalam 

berinvestasi, sehingga dapat dikatakan bahwa terdapat hubungan yang erat antara 

laba per saham dengan harga saham. Oleh karena itu, keberadaan Earning Per 

Share yang memuaskan, berarti akan terdapat kecenderungan harga pasar saham 

yang semakin meningkat dimasa yang akan datang. Sedangkan harga pasar saham 

yang semakin meningkat dipasar sekunder menunjukkan terjadinya underpricing. 

Return On Asset merupakan salah satu rasio profitabilitas yang 

dipergunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dengan investasi yang 

telah ditanamkan (aset yang dimilikinya) untuk mendapatkan laba. Return On 

Asset menjadi salah satu pertimbangan investor didalam melakukan investasi 

terhadap saham-saham di lantai bursa. Dengan kata lain investor dalam membeli 

saham di pasar perdana sangat memperhatikan perusahaan dalam menghasilkan 

laba bersihnya. 

Dengan melakukan analisis terhadap Earning Per Share dan Return On Asset, 

investor dapat melakukan penilaian dan peramalan secara cermat sehingga 

diharapkan investor tidak salah memilih saham atau tidak terjebak dengan saham 

yang kondisi keuangan emitennya buruk, apalagi di hari perdana  dimana 

sebelumnya emiten berstatus private company yang nilai perusahaannya belum 

diketahui. 

 

I.VI Metodologi Penelitian 

Sampel dalam melakukan peelitian ini adalah perusahaan yang 

melakukan IPO yang terdaftar di BEI (Bursa Efek Indonesia). Pemilihan sampel 

menggunakan metode purpose sampling. 

Penelitian ini menggunakan data sekunder daftar peusahaan yang go 

public yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia yang mengalami underpriced. 

Jumlah sampel yang memenuhi criteria tersebut adalah 30 Perusahaan yang 

bergerak di semua bidang yang listing di Bursa Efek Indonesia dari tahun 

2001-2006. 

Sedangkan dalam penelitian ini penulis menggunakan variable keuangan 

yang terdapat dalam prospectus emiten, yaitu : Earning Per Share (EPS) dan 
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Return on Asset (ROA) merupakan faktor ketidakpastian yang menentukan harga 

pasar saham di pasar modal. 

. 

I.VII Waktu dan Lokasi Penelitian 

 

Penelitian ini dilakukan pada bulan oktober sampai dengan selesai dalam 

penelitian ini dilakukan survei terhadap perusahaan-perusahaan yang go publik di Bursa 

efek Jakarta dengan mengambil data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan-

perusahaan yang telah dipublikasikan dan dijadikan sampel di Pojok BEJ ITB  

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 




