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Bab II : Kajian Pustaka


BAB II

KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS
2.1 
Kajian pustaka
2.1.1
Pasar Modal
Pada dasarnya, pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk berbagi instrumen keuangan jangka panjang yang bisa diperjual belikan, baik dalam bentuk utang maupun modal sendiri. Jika pasar modal merupakan pasar untuk surat berharga jangka panjang, maka pasar uang (money market) pada sisi yang lain merupakan pasar surat berharga jangka pendek.
Pasar modal merupakan penghubung antara pemilik dana, disebut investor (pemodal) dengan pengguna dana yang disebut emiten (perusahaan yang go public). Para pemodal menggunakan instrumen pasar modal untuk keperluan investasi portofolionya sehinggga nantinya akan memaksimumkan penghasilan dan emiten memperoleh tambahan dana yang dapat digunakan untuk meningkatkan aktivitas usahanya. Bursa Efek Indonesia (BEI) merupakan pasar modal utama Indonesia.
Pengertian pasar modal seperti yang tercantum dalam Undang-Undang Nomor 8 tahun 1995 tentang pasar modal pasal 1 ayat 13 adalah :
”Pasar modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek.”

Selain itu, Jogiyanto juga menyebutkan mengenai definisi pasar modal, yaitu :

”Pasar modal merupakan tempat bertemu antara pembeli dan penjual dengan risiko untung dan rugi.” 
(2008:25)
Berdasarkan definisi di atas, maka dapat disimpulkan bahwa pasar modal merupakan bursa efek yang memperdagangkan surat berharga yang terjadi tidak harus pada satu tempat tertentu dan komoditi yang diperdagangkan adalah surat-surat berharga jangka panjang.

Pasar modal mempunyai peranan penting dalam suatu negara yang pada dasarnya mempunyai kesamaan antara satu negara dengan negara lain. Hampir semua negara di dunia ini mempunyai pasar modal, yang bertujuan menciptakan fasilitas bagi keperluan industri dan keseluruhan entitas dalam memenuhi permintaan dan panawaran modal. Terkecuali dalam negara dengan perekonomian sosialis ataupun tertutup, pasar modal bukanlah suatu keharusan.
Menurut Sunariyah peranan pasar modal dalam suatu perekonomian negara, yang ditinjau secara makro ekonomi adalah sebagai berikut:
1. Fungsi Tabungan (Saving Function)

2. Fungsi Kekayaan (Wealth Function)

3. Fungsi Likuiditas (Liquidity Function)
4. Fungsi Pinjaman (Credit Function)

(2003:7)

Peranan-peranan pasar modal di atas lebih lanjut dapat bahwa, bagi penabung metode yang digunakan sangat dipengaruhi oleh kemungkinan rugi sebagai akibat penurunan nilai mata uang, inflasi, risiko hilang, dll. Apabila seseorang ingin mempertahankan nilai sejumlah uang yang dimilikinya, maka dia perlu mempertimbangkan agar kerugian yang akan dideritanya tetap minimal. Surat berharga yang diperdagangkan di pasar modal memberi jalan yang begitu murah dan mudah tanpa risiko untuk menginvestasikan dana. Dana tersebut dapat digunakan untuk memperbanyak jasa dan produk-produk di suatu perekonomian. Hal tersebut akan mempertinggi standar hidup suatu masyarakat. Dengan membeli surat berharga, masyarakat diharapkan bisa mengantisipasi standar hidup yang lebih baik.

Pasar modal adalah suatu cara untuk menyimpan kekayaan dalam jangka panjang dan jangka pendek sampai dengan kekayaan tersebut dapat dipergunakan kembali. Cara ini lebih baik karena kekayaan ini tidak mengalami depresiasi seperti aktiva lain.

Kekayaan yang disimpan dalam surat-surat berharga, bisa dilikuidasi melalui pasar modal dengan risiko yang sangat minimal dibandingkan dengan aktiva lain. Proses likuidasi surat berharga dengan biaya relatif murah dan lebih cepat. Dengan kata lain, pasar modal adalah ready market untuk melayani pemenuhan likuiditas para pemegang surat berharga.

Pasar modal merupakan fungsi pinjaman untuk konsumsi atau investasi. Pinjaman merupakan utang kepada masyarakat. Pasar modal bagi suatu perekonomian negara merupakan sumber pembiayaan pembangunan dari pinjaman yang dihimpun dari masyarakat. Pemerintah lebih mendorong pertumbuhan pasar modal untuk mendapatkan dana yang lebih mudah dan lebih murah.

Keberadaan pasar modal memberikan manfaat bagi berbagai pihak. Menurut Tjiptono, manfaat-manfaat tersebut antara lain : 
1. Menyediakan sumber pendanaan atau pembiayaan (jangka panjang) bagi dunia usaha sekaligus memungkinkan alokasi sumber dana secara optimal.

2. Memberikan wahana investasi bagi investor sekaligus memungkinkan upaya diversifikasi.

3. Menyediakan indikator utama (leading indicator) bagi tren ekonomi negara.

4. Memungkinkan penyebaran kepemilikan perusahaan sampai lapisan masyarakat menengah.

5. Menciptakan lapangan kerja/profesi yang menarik.

6. Memberikan kesempatan memiliki perusahaan yang sehat dengan prospek baik.

7. Alternatif investasi yang memberikan potensi keuntungan dengan risiko yang bisa diperhitungkan melalui keterbukaan, likuiditas, dan diversifikasi investasi.

8. Membina iklim keterbukaan bagi dunia usaha dan memberikan akses kontrol sosial.

9. Mendorong pengelolaan perusahaan dengan iklim terbuka, pemanfaatan manajemen profesional, dan penciptaan iklim berusaha yang sehat.
(2006:3)
2.1.2
Penawaran Umum atau Initial Public Offering (IPO)
2.1.2.1
Pengertian Penawaran Umum atau Initial Public Offering (IPO)
Penawaran umum atau sering juga disebut go public adalah kegiatan penawaran saham atau efek lainnya yang dilakukan oleh emiten (perusahaan yang akan go public) untuk menjual saham atau efek kepada masyarakat berdasarkan tata cara yang diatur oleh UU Pasar Modal dan Peraturan Pelaksanaanya. 

Menurut Tjiptono, Penawaran umum mencakup kegiatan-kegiatan sebagai berikut :

1. Periode pasar perdana, yaitu ketika efek ditawarkan kepada pemodal oleh penjamin emisi melalui para agen penjual yang ditunjuk.

2. Penjatahan saham, yaitu pengalokasian efek pesanan para pemodal sesuai dengan jumlah efek yang tersedia.

3. Pencatatan efek di bursa, yaitu saat efek tersebut mulai diperdagangkan di bursa.

(2006:73)

Dana yang diperoleh dari go public antara lain digunakan untuk :
1. Ekspansi atau perluasan;

2. Memperbaiki struktur permodalan;

3. Meningkatkan investasi di anak perusahaan;

4. Melunasi sebagian utang;

5. Menambah modal kerja.
Di negara-negara maju, salah satu indikator  keberhasilan perusahaan apabila suatu perusahaan dicatat dan diperdagangkan di pasar modal. Menurut Sunariyah ada beberapa alasan mengapa perusahaan ingin go public dan menjual sahamnya kepada masyarakat, yaitu antara lain :

1. Meningkatkan modal dasar perusahaan

2. Memungkinkan pendiri untuk diversifikasi usaha

3. Mempermudah usaha pembelian perusahaan lain (ekspansi)

4. Nilai perusahaan

 (2003:20)
Dari segi perusahaan, dana yang masuk dari masyarakat ke perusahaan akan memperkuat posisi permodalan, khususnya utang berbanding modal. Dana dapat digunakan untuk ekspansi diversifikasi produk, atau mengurangi utang. Jadi, dengan menjual saham baru kepada masyarakat akan meningkatkan kemampuan perusahaan.

Pemegang saham yang sudah lama menanam modal dalam perusahaan, dengan menjual sahamnya kepada masyarakat akan memberikan indikasi beberapa harga saham perusahaan menurut pandangan masyarakat. Hal ini dapat memberi kesempatan bagi penanam modal lama untuk mentunaikan seluruh atau sebagian saham miliknya dengan laba. Pemegang saham lama dapat mengadakan diversifikasi penanaman dananya. Karena dengan melakukan penanaman modal pada suatu perusahaan akan menimbulkan risiko yang cukup tinggi.

Para pemegang saham mempunyai kesempatan untuk mencari dana dari lembaga-lembaga keuangan tanpa melepaskan sahamnya. Apabila saham yang dimiliki likuid, maka dapat acceptable sebagai agunan dan bisa dijadikan pembayaran untuk mengambil alih perusahaan lain. Lalu terjadi apa yang disebut share swap, yaitu membeli perusahaan lain tanpa mengeluarkan uang kontan, tetapi membayar dengan saham yang listed di bursa.
Go public memungkinkan masyarakat maupun manajemen mengetahui nilai perusahaan, yaitu dicerminkan pada kekuatan tawar menawar saham. Apabila perusahaan diperkirakan sebagai perusahaan yang mempunyai prospek pada masa yang akan datang, nilai saham menjadi tinggi. Sebaliknya, apabila perusahaan dinilai kurang mempunyai prospek maka harga saham menjadi rendah.

Suad Husnan menyatakan bahwa terdapat dua alasan mengapa perusahaan melakukan go public, yakni :

1. Untuk perluasan usaha dan perusahaan tidak ingin menambah utang baru.

2. Untuk mengganti sebagian utang dengan ekuitas yang diperoleh dari penawaran perdana.

(2001:4)
Menurut Tjiptono, Sebuah perusahaan (emiten) yang akan go public harus memenuhi ketentuan-ketentuan BAPEPAM tentang :

1. Tata cara pendaftaran dalam rangka penawaran umum.

2. Pedoman mengenai bentuk dan isi pernyataan pendaftaran dalam rangka penawaran umum.

3. Pedoman mengenai bentuk, isi dan prospektus ringkas dalam rangka penawaran umum.

4. Pedoman mengenai bentuk dan isi pernyataan dalam rangka penawaran umum.
(2006:79)
Perusahaan yang beroperasi sebagai perusahaan publik pada dasarnya harus siap dengan berbagai konsekuensi dan permasalahannya, yaitu memenuhi ketentuan yang berlaku dalam perundang-undangan beserta aturan pelaksanaan yang mengikutinya. Sebagai perusahaan publik para pemilik lama ataupun para pendiri harus menerima keterlibatan pihak-pihak lain, bahkan para pesaing sekalipun. Menurut Sunariyah perusahaan publik harus memenuhi beberapa kesanggupan, yaitu antara lain :
1. Keharusan untuk melakukan keterbukaan (full disclosure)
2. Keharusan untuk mengikuti peraturan-peraturan pasar modal mengenai kewajiban pelaporan

3. Gaya manajemen perusahaan berubah dari informal menjadi formal
4. Kewajiban membayar deviden bila perusahaan mendapatkan laba

5. Senantiasa berusaha meningkatkan tingkat pertumbuhan perusahaan

(2003:38)
2.1.2.2
Manfaat Penawaran Umum atau Initial Public Offering (IPO)


Menurut Tjiptono, manfaat penawaran umum saham antara lain:

1. Dapat memperoleh dana yang relatif besar dan diterima sekaligus (tidak dengan termin-termin);

2. Biaya go public relatif murah;

3. Proses relatif mudah;

4. Pembagian dividen berdasarkan keuntungan;

5. Penyertaan masyarakat biasanya tidak masuk dalam manajemen;

6. Perusahaan dituntut lebih terbuka, sehingga hal ini dapat memacu perusahaan untuk meningkatkan profesionalisme;

7. Memberikan kesempatan kepada masyarakat untuk turut serta memiliki saham perusahaan, sehingga dapat mengurangi kesenjangan sosial;

8. Emiten akan lebih dikenal oleh masyarakat (go public merupakan media promosi) secara gratis;

9. Memberikan kesempatan bagi koperasi dan karyawan perusahaan untuk membeli saham. 

(2006:77)
2.1.2.3
Persiapan untuk Melakukan Penawaran Umum atau Initial Public Offering (IPO)

Menurut Jogiyanto dalam rangka penawaran umum, emiten harus mempersiapkan hal-hal sebagai berikut ini :

1. Manajemen harus memutuskan suatu rencana untuk memperoleh dana melalui publik dan rencana ini harus diajukan di rapat umum pemegang saham dan harus disetujui.

2. Perusahaan bersangkutan harus menugaskan pakar-pakar pasar modal dan institusi-institusi pendukung untuk membantu di dalam penyediaan dokumen-dokumen yang dibutuhkan yaitu sebagai berikut ini.

a. Underwriter (penjamin emisi) yang akan mempersiapkan segala sesuatunya berkaitan dengan proses penempatan saham di pasar primer.

b. Profesi-profesi yang terdiri dari :

· kantor akuntan publik yang independen untuk mengaudit laporan keuangan selama dua tahun terakhir dengan pendapat unqualified opinion;

· notaris publik yang akan mempersiapkan dokumen persetujuan dari pemegang saham, persetujuan-persetujuan lainnya yang berkaitan dengan going public dan hasil dari rapat-rapat yang dilakukan;

· konsultan hukum untuk menyediakan opini-opini yang berhubungan dengan hukum;

· Perusahaan penilai (appraisal company) yang akan menilai kembali (jika diperlukan) aktiva-aktiva tetap yang dimiliki oleh perusaaan.
c. Institusi-institusi pendukung :

· trustee untuk mewakili kepentingan dari pemegang obligasi ( untuk perusahaan yang akan menjual obligasinya);
· penjamin (guarantor);

· Biro Administrasi Sekuritas;

· Kustodian.
3. mempersiapkan semua dokumen yang diperlukan untuk penawaran umum ke publik.

4. Mempersiapkan kontrak awal dengan bursa.

5. Mengumumkan ke publik.

6. Menandatangani perjanjian-perjanjian yang berhubungan dengan going public.

7. Untuk yang akan menjual obligasi, perusahaan harus mendaftarkannya ke agen peringkat untuk mendapatkan peringkat untuk obligasi yang akan ditawarkan. Agen peringkat yang ditunjuk adalah PT Pemeringkat efek Indonesia (PEFINDO) yang didirikan pada tanggal 221 Desember 1993.

8. Mengirimkan pernyataan registrasi dan dokumen-dokumen pendukung lainnya ke BAPEPAM-LK.

(2008:85)
2.1.2.4
Keuntungan dan Kerugian Penawaran Umum atau Initial Public Offering (IPO)
Perusahaan-perusahaan yang hendak melakukan penawaran umum perlu mempertimbangkan beberapa faktor untung dan rugi dari penawaran umum. Menurut Jogiyanto keuntungan dari penawaran umum, diantaranya adalah sebagai berikut :

1. Kemudahan meningkatkan modal di masa mendatang, untuk perusahaan yang tertutup calon investor biasanya enggan untuk menanamkan modalnya disebabkan kurangnya keterbukaan informasi keuangan antara pemilik dan investor. Sedang untuk perusahaan yang sudah going public, informasi keuangan harus dilaporkan ke publik secara reguler yang kelayakannya sudah diperiksa oleh akuntan publik.
2. Meningkatkan likuiditas bagi pemegang saham, untuk perusahaan yang masih tertutup yang belum mempunyai pasar untuk sahamnya, pemegang saham akan lebih sulit untuk menjual sahamnya dibandingkan jika perusahaan sudah going public.

3. Nilai pasar perusahaan diketahui, untuk alasan-alasan tertentu nilai pasar perusahaan perlu untuk diketahui.

(2008:30)

Disamping keuntungan dari penawaran umum, Jogiyanto juga menjelaskan beberapa kerugiannya yaitu sebagai berikut ini :

1. Biaya laporan yang meningkat, untuk perusahaan yang sudah going public setiap kuartal dan tahunnya harus menyerahkan laporan-laporan kepada regulator. Laporan-laporan ini sangat mahal terutama untuk perusahaan yang ukurannya kecil.
2. Pengungkapan (disclosure), beberapa pihak di dalam perusahaan umumnya keberatan dengan ide pengungkapan. Manajer enggan mengungkapkan semua informasi yang dimiliki karena dapat digunakan oleh pesaing, sedang pemilik enggan mengungkapkan informasi tentang saham yang dimilikinya karena publik akan mengetahui besarnya kekayaan yang dipunyai.

3. Ketakutan untuk diambil-alih, manajer perusahaan yang hanya mempunyai hak veto kecil akan khawatir jika perusahaan going public. Manajer perusahaan publik dengan hak veto yang rendah umumnya diganti dengan manajer yang baru jika perusahaan diambil alih.

(2008:31)

2.1.2.5
Penawaran Umum di Pasar Perdana dan Pasar Sekunder
Perusahaan memiliki berbagai alternatif sumber pendanaan, baik yang berasal dari dalam maupun dari luar perusahaan. Alternatif pendanaan dari dalam perusahaan umumnya menggunakan laba yang ditahan perusahaan. Sedangkan alternatif pendanaan dari luar perusahaan dapat berasal dari kreditor berupa utang, pembiayaan bentuk lain, penerbitan surat-surat utang, atau pendanaan yang bersifat penyertaan dalam bentuk saham (equity). Pendanaan melalui mekanisme penyertaan umumnya dilakukan dengan menjual saham perusahaan kepada masyarakat atau sering dikenal dengan istilah go public.

Pasar perdana terjadi pada saat perusahaan menjual sekuritasnya kepada investor umum untuk pertama kalinya. Dalam menjual sekuritasnya, perusahaan umumnya menggunakan jasa profesional dan lembaga pendukung pasar modal, untuk membantu menyiapkan berbagai dokumen serta persyaratan yang diperlukan untuk go public. Penjamin (underwriter) yang ditunjuk oleh perusahaan akan membantu dalam penentuan harga perdana saham serta membantu memasarkan sekuritas tersebut kepada calon investor.

Secara teoritis, penawaran saham-saham di pasar perdana dapat terjadi kemungkinan penawaran harga yaitu : apakah emisi-emisi tersebut overpricing ataukah underpricing. Untuk mengetahui apakah emisi saham perdana overpricing atau underpricing di bawah ini diuraikan dua alternatif pendekatan yang digunakan, yaitu :

1. Dengan cara menaksir harga teoritis saham tersebut dibandingkan dengan harga yang ada di pasar perdana. Jika harga di pasar perdana lebih tinggi dari harga teoritis, saham tersebut dinilai overvalue. Sebaliknya, jika lebih rendah diklasifikasikan undervalue.

2. Membandingkan tingkat keuntungan yang diperoleh dari saham-saham yang baru dijual tersebut dengan memperhatikan faktor risiko. Jika tingkat keuntungan yang diperoleh lebih besar dari tingkat keuntungan yang diharapkan, hal ini berarti nilai saham tersebut undervalue. Sebaliknya jika tingkat keuntungan yang diperoleh lebih kecil dari tingkat keuntungan yang diharapkan maka saham tersebut undervalue.” (Hanafi dan Husnan, 1991:35)
Pendekatan yang akan digunakan dalam menganalisis harga perdana ini adalah dengan membandingkan antara tingkat return sesungguhnya dengan tingkat return yang diharapkan sehingga :

Jika tingkat return sesungguhnya > return yang diharapkan, maka saham tersebut dikatakan sebagai saham yang undervalue.

Jika tingkat return sesungguhnya < return yang diharapkan, maka saham tersebut dikatakan sebagai saham yang overvalue.

Pada dasarnya, hampir semua investor berminat untuk membeli saham di pasar perdana dengan harapan memperoleh keuntungan pada saat harga tersebut akan naik di pasar sekunder. Namun, dalam prakteknya harga saham pada pasar perdana adalah harga yang terjadi karena hasil negoisasi antara penjamin emisi (underwriter) dengan calon emiten. Oleh karena itu, harga perdana ini disebut juga dengan harga negoisasi (negotiation price).
Berbeda dengan pasar perdana, pasar sekunder adalah pasar yang terjadi ketika suatu efek dicatatkan dan diperdagangkan di bursa. Disebut sekunder karena pihak yang melakukan perdagangan adalah para pemegang saham dan calon pemegang saham. Uang yang mengalir dalam pasar sekunder, tidak lagi mengalir ke dalam perusahaan yang menerbitkan efek akan tetapi berpindah atau bergerak dari pemegang saham yang satu ke pemegang saham yang lain.

Dengan demikian, emiten tidak berhubungan langsung dengan pasar sekunder, akan tetapi memiliki kepentingan atas naik turunnya harga saham di pasar sekunder. Sebagai tambahan, apabila dilihat dari segi kepentingan pemodal dalam membeli dan menjual saham, maka terdapat beberapa perbedaan antara pasar perdana dan pasar sekunder seperti yang dijelaskan Tjiptono yang dapat dilihat pada tabel 2.1 berikut ini :

Tabel 2.1

Perbedaan Pasar Perdana dan Pasar Sekunder

	No
	Pasar Perdana
	Pasar Sekunder

	1
	Harga saham tetap
	Harga saham berfluktuasi sesuai kekuatan supply dan demand

	2
	Tidak dikenai komisi
	Dibebankan komisi

	3
	Hanya untuk pembelian saham
	Berlaku untuk pembelian maupun penjualan saham

	4
	Pemesanan dilakukan melalui agen penjualan
	Pemesanan dilakukan melalui anggota bursa (pialang / broker)

	5
	Jangka waktu terbatas
	Jangka waktu tidak terbatas


(2006:119)
2.1.2.6
Proses Penawaran Umum atau Initial Public Offering (IPO)
Dalam melakukan penawaran umum, perusahaan harus melalui beberapa tahapan. Seperti yang dijelaskan Tjiptono tahapan-tahapan yang dilalui sebuah perusahaan yang akan melakukan penawaran antara lain : 
1. Sebelum emisi, yaitu berisi persiapan-persiapan yang dilakukan untuk memenuhi persyaratan-persyaratan penawaran umum.

2. Tahapan emisi, yaitu masa dimana dilakukan penawaran umum hingga saham-saham yang telah ditawarkan dicatat di Bursa Efek.

3. Tahapan sesudah emisi, yaitu berupa tahapan pelaporan sebagai konsekuensi atas penawaran umum tersebut.
(2006:84)
Tahapan-tahapan tersebut dapat dilihat secara rinci pada gambar 2.1 berikut : 




	1. Rencana go public
2. RUPS

3. Penunjukan :

· Underwriter (jika ada)

· Profesi Penunjang

· Lembaga Penunjang
4. Mempersiapkan dokumen-dokumen

5. Konfirmasi sebagai Agen Penjual oleh Penjamin Emisi

6. Kontrak Pendahuluan dengan Bursa Efek

7. Public Expose
8. Penanda-tanganan Perjanjian


	1. Pernyataan Pendaftaran
2. Expose Terbatas di BAPEPAM

3. Tanggapan atas :

· Kelengkapan dokumen

· Kecukupan dan kejelasan informasi

· Keterbukaan (aspek hukum, akuntansi, keuangan, dan manajemen)

4. Komentar tertulis dalam waktu 30 hari

5. Pernyataan Pendaftaran dinyatakan efektif
	1. Penawaran oleh Sindikasi Penjamin Emisi dan Agen Penjual
2. Penjatahan kepada investor oleh sindikasi Penjamin Emisi dan emiten

3. Pengembalian dana (refund)

4. Distribusi efek kepada investor secara elektronik
	1. Emiten mencatatkan sahamnya di Bursa Efek
2. Perdagangan efek di Bursa Efek
	1. Laporan Berkala, misalnya laporan tahunan dan laporan tengah tahunan
2. Laporan Kejadian Penting dan Relevan, misalnya akuisisi, pergantian direksi, dan lain-laian


Gambar 2.1

Skema Proses Penawaran Umum
2.1.3 Saham
2.1.3.1 Pengertian Saham

Saham dapat didefinisikan sebagai salah satu sumber dana baru yang diperoleh perusahaan yang berasal dari pemilik modal dengan konsekuensi perusahaan harus memberikan kontra prestasi terhadap modal tersebut dalam bentuk deviden dan apresiasi harga saham. Secara sederhana, Sawidji mendefinisikan saham sebagai berikut : 
“Saham adalah sebagai tanda penyertaan atau pemilikan seseorang atau badan dalam suatu perusahaan. Yang didukung oleh pernyataan Pike berikut ini : Selembar saham adalah selembar kertas yang menerangkan bahwa pemilik kertas tersebut adalah pemilik (berapapun porsinya) dari suatu perusahaan yang menerbitkan kertas (saham) tersebut, sesuai porsi kepemilikannya yang tertera pada saham.” 
(2005:54)
Sedangkan Bambang Riyanto mendefinisikan saham sebagai berikut :

“Saham adalah tanda bukti pengambilan bagian atau peserta dalam suatu Perseroan Terbatas (PT).” 
(1995:240)
Berdasarkan definisi saham diatas, dapat disimpulkan bahwa saham merupakan tanda bukti kepemilikan atau keikut sertaan terhadap suatu perusahaaan.
Menurut Tjiptono ada beberapa karakteristik saham, yaitu antara lain :

1. Saham termasuk financial asset, investor membeli saham karena mengharapkan akan diperolehnya pendapatan baik berupa deviden maupun capital gain.

2. Saham mengandung risiko, risiko yang melekat pada saham umumnya dibagi atas risiko.
3. Saham mengandung unsur ketidakpastian.
4. Meskipun saham kelihatannya sama, pada kenyataannya saham itu berbeda baik harga maupun kualitasnya.
(2006:10)
2.1.3.2 Jenis Saham

Suatu perusahaan dapat menjual hak kepemilikannya dalam bentuk saham (stock). Menurut Jogiyanto ada beberapa jenis saham yang beredar di masyarakat, antara lain :

1. Saham biasa (common stock)

2. Saham preferen (preferred stock)

3. Saham Treasuri (treasury stock)

 (2008:107)
Berikut adalah penjelasan lebih lanjut mengenai jenis-jenis saham tersebut. Jika perusahaan hanya mengeluarkan satu kelas saham saja, saham ini biasanya dalam bentuk saham biasa. Pemegang saham adalah pemilik dari perusahaan yang mewakilkan kepada manajemen untuk menjalankan operasi perusahaan sebagai pemilik perusahaan, pemegang saham biasa mempunyai beberapa hak.
Saham preferen mempunyai sifat gabungan (hybrid) antara obligasi dan saham biasa, saham preferen mempunyai beberapa hak, yaitu hak atas deviden tetap dan hak pembayaran terlebih dahulu jika terjadi likuidasi.

Saham treasuri adalah saham milik perusahaan yang sudah pernah dikeluarkan dan beredar yang kemudian dibeli kembali oleh perusahaan untuk tidak dipensiunkan tetapi disimpan sebagai treasuri.

2.1.3.3 Jenis Nilai Saham 

Terdapat beberapa nilai yang berhubungan dengan saham, dimana konsep nilai ini merupakan hal yang perlu dan berguna karena dapat digunakan untuk mengetahui saham-saham yang sedang bertumbuh dan murah. Menurut Jogiyanto ada berbagai jenis nilai saham, yaitu :

1. Nilai par / Nilai nominal (par value / face value)

2. Nilai buku (book value)

3. Nilai intrinsik / Nilai riil (fair value /  reasonable value)

4. Nilai pasar (market value)

 (2008:117)
Nilai nominal dari suatu saham merupakan nilai kewajiban yang ditetapkan untuk tiap-tiap lembar saham. Kepentingan dari nilai nominal adalah untuk kaitannya dengan hukum. Nilai nominal ini merupakan modal per lembar yang secara hukum harus ditahan di perusahaan untuk proteksi kepada kreditor yang tidak dapat diambil oleh pemegang saham. 

Nilai buku per lembar saham menunjukkan aktiva bersih yang dimiliki oleh pemegang saham dengan memiliki satu lembar saham. Karena aktiva bersih adalah sama dengan total ekuitas pemegang saham, maka nilai buku per lembar saham adalah total ekuitas dibagi dengan jumlah saham yang beredar. 
Nilai intrinsik adalah nilai sebenarnya dari saham yang diperdagangkan. Sedangkan nilai pasar adalah harga saham yang terjadi di pasar bursa pada saat tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar. Nilai pasar ini ditentukan oleh permintaan dan penawaran saham bersangkutan di pasar bursa. 
2.1.3.4 Harga Saham

Perubahan harga saham dipengaruhi oleh persepsi investor tentang nilai wajar (intrinsic value) dari suatu perusahaan terhadap niali pasarnya (market value). Jika hasil perhitungan nilai wajar beda dengan nilai pasar berarti ada peluang investasi.
Menurut Sawidji, tingkat hasil pengembalian saham yang diharapkan investor atas investasi saham dipengaruhi faktor-faktor berikut :
1. Tingkat pendapatan tanpa risiko, untuk di Indonesia disamakan dengan bunga deposito di bank.
2. Premi risiko pasar, merupakan premi yang ditambahkan akibat dari perubahan-perubahan yang terjadi di pasar. Misal : resesi ekonomi, persaingan dalam memperebutkan pasar, pemogokan buruh, dan lain-lain.

3. Indeks risiko saham, yaitu indeks yang menunjukkan elastisitas harga saham terhadap perubahan rata-rata keseluruhan harga pasar yang terjadi di BEI.

(2005:88)
2.1.3.5 Analisis Saham
Secara umum, dalam melakukan investasi terhadap saham ada 2 cara, yaitu :
1. Membeli saham yang dalam jangka panjang menunjukkan kinerja lebih baik dari rata-rata pasar.

2. Membeli saham pada saat harganya murah dan menjual setelah harga naik.

Sebelum melakukan pembelian, para analis menggunakan beberapa metode analisis saham seperti yang dijelaskan Jogiyanto, yaitu:

1. Analisis Fundamental

2. Analisis Teknikal

 (2008:126)

Analisis fundamental dikenal juga dengan nama share price forecasting model. Analisis  ini mencoba memperkirakan harga saham di masa yang akan datang dengan :

a. Mengestimasi nilai faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi harga saham di masa yang akan datang.

b. Menerapkan hubungan variabel-variabel tersebut sehingga diperoleh taksiran harga saham.

Analisis fundamental umumnya dilakukan dengan tahapan melakukan analisis ekonomi terlebih dahulu, diikuti dengan analisis industri dan akhirnya analisis perusahaan yang menerbitkan saham tersebut. Analisis fundamental didasarkan atas pemikiran bahwa kondisi perusahaan tidak hanya dipengaruhi faktor internal tetapi juga faktor-faktor eksternal (yaitu kondisi ekonomi dan industri).

Analisis teknikal didasarkan atas pemikiran bahwa :

a. Harga saham mencerminkan informasi yang relevan.

b. Informasi tersebut ditunjukkan oleh perubahan harga di waktu yang lalu.

c. Perubahan harga saham akan mempunyai pola tertentu dan pola tersebut akan berulang.

Analisis teknikal pada dasarnya merupakan upaya untuk menentukan kapan akan membeli atau menjual saham, dengan memanfaatkan indikator-indikator teknis ataupun menggunakan analisis grafis.

2.1.3.6
Hipotesis Pasar Efisien atau Efficient Market Hypothesis (EMH)
Bentuk efisien pasar ditentukan oleh informasi yang tersedia, informasi yang tercermin dalam harga saham akan menentukan bentuk pasar efisien yang dapat dicapai. Sunariyah membagi pengujian efisiensi pasar menjadi tiga kategori yang dihubungkan dengan bentuk-bentuk efisiensi pasarnya, yaitu sebagai berikut:
1. Hipotesis pasar efisien bentuk lemah (The weak form efficient market hypothesis).
2. Hipotesis pasar efisien bentuk setengah kuat (Semistrong form efficient market hypothesis).
3. Hipotesis pasar modal efisien bentuk kuat (Strong form efficient market hypothesis).
(2003:105)
Hipotesis pasar efisien bentuk lemah adalah suatu pasar modal dimana harga saham merefleksikan semua informasi harga historis. Harga saham sekarang dipengaruhi oleh harga saham masa lalu, lebih lanjut informasi masa lalu dihubungkan dengan harga saham untuk membantu menentukan harga saham sekarang.
Hipotesis pasar efisien bentuk setengah kuat yaitu harga saham pada suatu pasar modal menggambarkan semua informasi yang dipublikasikan sampai ke masyarakat keuangan. Tujuannya adalah untuk meminimalkan ketidaktahuan mengenai operasi perusahaan, dan dimaksudkan untuk menjelaskan dan menggambarkan kebenaran nilai dari suatu efek yang telah dikeluarkan oleh suatu institusi.
Hipotesis pasar modal efisien bentuk kuat merupakan tingkat efisien pasar yang tertinggi. Konsep pasar efisien bentuk kuat mengandung arti bahwa semua informasi direfleksikan dalam harga saham, baik informasi yang dipublikasikan maupun informasi yang tidak dipublikasikan (non public atau private information).
2.1.3.7
Studi Peristiwa (Event Study)
Selain Analisis fundamental yang umumnya dilakukan dengan tahapan melakukan analisis ekonomi, analisis industri, dan analisis perusahaan yang menerbitkan saham tersebut, dapat juga digunakan studi peristiwa (event study) yaitu merupakan studi yang digunakan untuk mempelajari reaksi pasar terhadap informasi yang dapat mempengaruhi harga saham di pasar.

Lebih lanjut, Jogiyanto menjelaskan studi peristiwa (event study) sebagai berikut :

“Studi peristiwa (event study) merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa (event) yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman.”

(2008:529)

 Event study dapat digunakan untuk menguji kandungan informasi (information content) dari suatu pengumuman dan dapat juga digunakan untuk menguji efisiensi pasar bentuk setengah kuat. Pengujian kandungan informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi dari suatu pengumuman. Jika pengumuman mengandung informasi seperti informasi mengenai keuangan maupun manajemen perusahaan, maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas bersangkutan.
Pengujian kandungan informasi hanya menguji reaksi dari pasar, tetapi tidak menguji seberapa cepat pasar itu bereaksi. Jika pengujian melibatkan kecepatan reaksi dari pasar untuk menyerap informasi yang diumumkan, maka pengujian ini merupakan pengujian efisiensi pasar secara informasi bentuk setengah kuat. Pasar dikatakan efisien bentuk setengah kuat jika investor bereaksi dengan cepat (quickly) untuk menyerap abnormal retur, atau dengan kata lain untuk memperoleh tingkat retur yang tinggi yang bisa mengakibatkan dana yang diperoleh perusahaan kurang optimal.
2.1.4
Financial Leverage
Financial leverage merupakan komponen penting bagi suatu perusahan yaitu sebagai salah satu aspek yang dinilai dalam mengukur kinerja perusahaan. Definisi leverage yang dikemukakan oleh Gitman adalah :

”Leverage results from the use of fixed cost assets or funds to magnify returns to the firm’s owers.Generally, increases in leverage result in increased return and risk, where as decreses in leverage result in decresed return and risk. The amount of leverage in the firm capital structure-the mix of long-term debt and equity maintained by the firm-can significantly effect it’s value by effecting return and risk.”
(2000: 154)
Berdasarkan penjelasan leverage di atas, dapat diketahui bahwa leverage dihasilkan dari penggunaan biaya asset tetap atau dana untuk kewajiban pengembalian. Secara umum, peningkatan leverage akan meningkatkan risiko dan kewajiban pengembalian, demikian juga sebaliknya penurunan leverage juga akan menurunkan risiko dan kewajiban pengembalian. Perhitungan leverage pada struktur modal​-merupakan perbandingan utang jangka panjang dan ekuitas.
Sedangkan menurut Jogiyanto leverage didefinisikan sebagai berikut :

“Leverage didefinisikan sebagai nilai buku total hutang jangka panjang dibagi dengan total akiva.” 
(2008:373)

Berdasarkan definisi di atas, dapat disimpulkan bahwa leverage merupakan risiko yang dihadapi oleh perusahaan terhadap utang yang dimiliki. Semakin besar rasio ini berarti semakin tinggi risiko bisnis yang ditanggung perusahaan karena tingginya beban tetap dan bunga yang harus dibayar. 
Menurut Tjiptono, leverage merupakan :

“Leverage atau utang perusahaan merupakan salah satu sarana pendanaan. Penurunan kinerja sering terjadi karena perusahaan memiliki utang yang cukup besar dan kesulitan dalam memenuhi kewajiban tersebut.”(2006: 200)

Leverage adalah penggunaan aset dan sumber dana oleh perusahaan dengan maksud meningkatkan keuntungan potensial pemegang saham. Keuntungan penggunaan leverage atau utang pada perusahaan adalah melalui pembayaran bunga sebagai biaya yang dapat mengurangi pajak. Sehingga total dana yang tersedia untuk membayar (return) pemegang saham akan lebih besar jika perusahaan menggunakan utang. Dalam bahasa lain mendasar, leverage adalah sejauh mana perusahaan menggunakan utang (debt) sebagai sumber dana dibandingkan dengan menggunakan dana milik sendiri atau modal sendiri (equity).

Salah satu bentuk yang dapat digunakan adalah Debt Equity Ratio (DER). Rasio ini bertujuan untuk mengukur tingkat leverage (penggunaan utang) perusahaan terhadap seluruh ekuitas yang dimiliki perusahaan. Semakin tinggi rasio tersebut semakin banyak uang kreditur yang digunakan dalam usaha menghasilkan laba. Menurut Tjiptono rasio ini dihitung sebagai berikut :


DER = Total Hutang  

                                                                * Total Ekuitas


(2006:200)
Dan batas maksimum tingkat rasio utang atau Debt to Equity Ratio (DER) yang baik dari suatu perusahaan adalah perbandingan utang dengan ekuitas sama dengan 2:1.
2.1.5
Underpricing
2.1.5.1
Pengertian Underpricing
Saham suatu perusahaan yang akan diperdagangkan di pasar sekunder atau berada di penjualan di lantai bursa, sebelumnya akan ditawarkan terlebih dahulu di pasar perdana. Harga pasar yang dijual di pasar perdana telah ditentukan terlebih dahulu atas kesepakatan antar emiten dengan pihak penjamin emisi (underwriter), sedangkan harga saham yang dijual di pasar sekunder ditentukan oleh penawaran dan permintaan. Dalam dua mekanisme penentuan harga tersebut sering terjadi perbedaan harga atau yang disebut dengan underpriced.

Beberapa peneliti menjelaskan mengapa harga pada penawaran perdana lebih rendah daripada harga pada hari pertama perdagangan di pasar sekunder.

Menurut Carter dan Manaster seperti yang dikutip Nur Indrianto menjelaskan bahwa :

“ Underpriced adalah hasil dari ketidakpastian harga saham pada pasar sekunder, yang terjadi karena perusahaan dinilai lebih rendah dari kondisi yang sesungguhnya oleh underwriter dalam rangka untuk mengurangi tingkat risiko yang harus ia hadapi karena fungsi penjaminannya.” 
(2002:45)
Menurut Investorwords.com, underpricing diartikan sebagai berikut :

“ The pricing of an IPO at less than its market value, underpricing can be seen in the difference between the offer price and the price of the first trade.”
Berdasarkan pengertian underpricing di atas, dapat diketahui bahwa harga pada saat IPO merupakan selisih kekurangan dari harga pasar, underpricing dapat diketahui dari perbedaan antara harga perdana dan harga penutupan di hari pertama.
Sedangkan menurut Jogiyanto Underpricing perusahaan IPO didefinisikan sebagai :

“Underpricing perusahaan IPO didefinisikan sebagai perbedaan antara harga penawaran perdana dengan harga penutupan saham perusahaan IPO di pasar sekunder pada hari pertama.”
(2008:34)

Berdasarkan uraian beberapa definisi di atas, dapat disimpulkan bahwa underpricing terjadi jika harga saham di pasar perdana lebih rendah dibandingkan dengan harga saham di pasar sekunder pada hari pertama, yang dapat dihitung dengan menggunakan rumus berdasarkan Jogiyanto sebagai berikut :

Underpricing  =  Closing price-offering price     x 100%
                                                                                    Offering price
(2008:34)

2.1.5.2 Teori Underpricing
Berdasarkan penelitian sebelumnya, ada beberapa teori mengenai underpricing telah dikemukan oleh para ahli seperti yang dikutip oleh Sautma Ronni B, diantaranya :
1. Informasi Asimetris

Kebanyakan teori yang menjelaskan Harga Penawaran Perdana (IPO) yang underpriced didasarkan pada asumsi bahwa terjadi perbedaan informasi antara berbagai pihak terhadap nilai saham yang baru tersebut. Salah satu dari teori tersebut menganggap bahwa underwriter secara signifikan mempunyai informasi yang lebih baik dari pada issuer. Oleh karena underwriter memiliki informasi yang lebih lengkap, underwriter akan mampu meyakinkan issuer bahwa harga yang rendah lebih baik jika issuer tidak pasti terhadap nilai sahamnya sendiri.
2. Tulah Bagi Pemenang (Winner’s Curse)

Penjelasan lain dari underpricing adalah yang dikenal sebagai istilah ”winner’s curse”. Winner’s curse ini menekankan adanya informasi asimetris diantara investor potensial. Menurut pandangan ini, beberapa investor (informed investor) mempunyai akses informasi mengetahui berapa sesungguhnya nilai saham yang akan dikeluarkan. Investor lainnya (uninformed investor) tidak mengetahui karena sangat sulit atau mahal untuk mendapat informasi tersebut. Underwriter (sekaligus issuer) melakukan kesalahan acak (random error) dalam penetapan harga, beberapa saham ditetapkan overvalued dan lainnya undervalued. Investor yang mempunyai informasi akan membeli saham yang undervalued dan menghindari saham yang overvalued. Akibatnya, investor yang tidak mempunyai informasi sulit mendapatkan saham undervalued, karenanya akan mendapatkan return yang lebih kecil. Karena issuer harus terus menerus menarik investor yang tidak mendapatkan informasi seperti investor yang mempunyai informasi, maka rata-rata harga saham baru tersebut harus underpriced agar investor yang tidak mempunyai informasi tersebut mendapatkan return yang memadai.
3. Tradisional

Selain teori Underpricing IPO yang berdasarkan informasi asimetris ada juga penjelasan tradisional, antara lain:

a. Undang-Undang membuat underwriter menetapkan harga perdana di bawah harga yang diharapkan.

b. Terjadi kolusi diantara para underwriter dengan menetapkan kondisi underpriced.

c. Saham yang underpriced meninggalkan kesan yang baik terhadap investor sehingga pada waktu berikutnya, saham baru yang dikeluarkan dapat dijual pada harga yang lebih menarik.

d. ”Firm commitment” membuat underwriter mencoba mengurangi risiko dengan cara underpriced saham perdana untuk mengkompensasikannya.

e. Proses underwriting biasanya memasukkan unsur underpricing dalam IPO, kondisi ini terjadi karena kebiasaan / tradisi atau berdasarkan perjanjian yang disepakati antara issuer dan underwriter.

f. Perusahaan yang mengeluarkan saham (issuer) dan underwriter menganggap bahwa underpricing merupakan bentuk jaminan terhadap tuntutan hukum.
4. Signalling Equilibirium Phenomenom

Dasar fundamental dari teori ini adalah perusahaan yang baik atau bagus dapat memberikan signal (tanda) tentang tipe atau kondisi perusahaannya dengan melakukan penetapan IPO yang underpricing. Sementara perusahaan yang jelek atau buruk tidak mau melakukan underpricing karena tidak bisa menutupi kerugian akibat underpricing. Motivasi dari pengiriman signal lewat underpricing adalah asumsi bahwa keuntungan masa mendatang dari underpricing IPO lebih besar dari kerugiannya.
2.1.6
Pengaruh Financial Leverage dengan Underpricing

Fenomena menarik yang terjadi pada saat perusahaan yang go public melakukan penawaran perdana adalah fenomena harga rendah (underpricing). Fenomena harga rendah terjadi karena penawaran perdana ke publik yang secara rerata murah. Secara rerata membeli saham di penawaran perdana dapat mendapatkan return awal (initial return) yang tinggi. Secara rerata disini maksudnya adalah tidak semua penawaran perdana murah, tetapi dapat juga mahal.
Pada umumnya, investor menginginkan harga perdana yang rendah sehingga dapat memperoleh return yang tinggi. Dan diyakini, bahwa return yang tinggi akan diperoleh pada saat perusahaan tersebut tidak memiliki utang. Dengan kata lain, investor tidak tertarik pada perusahaan yang memiliki rasio utang yang tinggi karena risikonya sangat besar seperti risiko kewajiban pengembalian dan beban untuk membayar tingkat suku bunga. Seperti pernyataan Brealey Myers berikut ini :

”Expressed in market values; the rate of increase depends on the spread between equity , the expected rate of return on a portofolio of all the firm’s securities, and debt, the expected return on the debt note that if the firm has no debt_the more debt the firm has, the less sensitive return is to further borrowing. Shareholders be indifferent to increased leverage because that any increase in expected return is exactly offset by an increase in risk and therefore in shareholders’ required rate of return.”
(2004:472)

Berdasarkan penjelasan di atas, dapat disimpulkan bahwa financial leverage mempunyai pengaruh terhadap minat investor dan harga saham perdana yang rendah yang mengakibatkan underpricing. Karena investor meyakini bahwa perusahaan yang mempunyai rasio utang tinggi juga mempunyai risiko yang tinggi.
2.1.7
Jurnal

Penelitian ini dapat didukung berdasarkan penelitian terdahulu yang dapat dilihat pada matrik penelitian yaitu seperti pada tabel 2.2 berikut ini :
Tabel 2.2
Matrik Penelitian Terdahulu

	No
	Nama
	Tahun
	Judul
	Hasil
	Perbedaan
	Persamaan

	1
	Imam Ghozali dan Al Mansur 
	2002
	Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Tingkat Underpriced di Bursa Efek Jakarta
	Faktor-faktor yang berpengaruh terhadap underpricing saham perdana di Bursa Efek Indonesia adalah reputasi underwriter, jumlah saham yang masih ditahan pemegang saham lama, skala / ukuran perusahaan, umur perusahaan, ROA serta financial leverage.
	Penelitian terdahulu :

a. Pengujian faktor-faktor underpricing secara simultan.

b. Periode penelitian 1 tahun (2002).

c. Perbedaan judul.

Penelitian sekarang :

a. Pengujian faktor-faktor underpricing secara parsial.

b. Periode penelitian 7 tahun (2002-2008).

c. Tahun penelitian, 2009.


	Meneliti fenomena yang sama yaitu underpricing dan faktor yang mempengaru-hi underpricing.

	2
	Kim, Krinsky dan Lee
	1993
	Motives for Going Public and Underpricing
	leverage (yang diukur dengan Debt to Equity) berpengaruh positif terhadap underpricing saham perdana
	Penelitian terdahulu :

a. Fenomena di negara Korea.

b. Periode penelitian 1 tahun (1993).

c. Perbedaan judul.

Penelitian sekarang :

a. Fenomena di negara Indonesia.

b. Periode penelitian 7 tahun (2002-2008).

c. Tahun penelitian, 2009.
	Meneliti fenomena yang sama yaitu underpricing dan bagaimana pengaruh financial leverage terhadap underpricing.


Dari tabel 2.2 di atas, dapat dilihat bahwa penelitian ini mempunyai persamaan dengan penelitian terdahulu yaitu penelitian yang dilakukan tentang fenomena underpricing dan faktor yang mempengaruhi underpricing yaitu financial leverage. Di samping persamaan tersebut juga terdapat perbedaan, yaitu  judul penelitian, periode penelitian yaitu penelitian terdahulu hanya 1 tahun sedangkan peneliltian ini 7 tahun. Fenomena underpricing pada penelitian terdahulu adalah fenomena yang terjadi di negara Korea sedangkan penelitian ini terjadi di negara Indonesia. Serta cara pengujian yang dilakukan, dimana penelitian terdahulu melakukan pengujian secara simultan (bersama-sama​_faktor-faktor yang mempengaruhi underpricing) sedangkan penelitian ini secara parsial (sebagian​_financial leverage).

2.2
Kerangka Berpikir
Penjelasan dari underpricing dikembangkan oleh Rock seperti yang dikutip oleh Sautma Ronni B, yaitu dengan dikenalnya “winner’s curse”. “Winner’s curse” ini menekankan adanya informasi asimetris diantara investor potensial. Menurut pandangan ini, beberapa investor (informed investor) mempunyai akses informasi mengetahui berapa sesungguhnya nilai saham yang akan dikeluarkan. Investor lainnya (uninformed investor) tidak mengetahui karena sangat sulit atau mahal untuk mendapatkan informasi tersebut. Investor yang mempunyai informasi akan membeli saham yang undervalued dan menghindari saham yang overvalued. Akibatnya investor yang tidak mempunyai informasi sulit mendapatkan saham undervalued karenanya mereka akan mendapatkan return yang lebih kecil. Karena issuers harus terus menerus menarik investor yang tidak mendapatkan informasi seperti investor yang mempunyai informasi, maka rata-rata harga saham baru tersebut harus underpriced agar investor yang tidak mempunnyai informasi tersebut mendapatkan return yang memadai.

Asimetri informasi ini akan menyebabkan kondisi ketidakpastian di masa yang akan datang mengenai harga saham yang diterbitkan. Kondisi ketidakpastian tersebut berhubungan positif dengan underpricing, artinya semakin tinggi ketidakpastian di masa yang akan datang, akan menyebabkan underpricing semakin tinggi. Dengan demikian, besar kecilnya underpricing tergantung dari ketidakpastian harga saham di masa yang akan datang. Menurut Investorwords.com, underpricing diartikan sebagai berikut :

“ The pricing of an IPO at less than its market value, underpricing can be seen in the difference between the offer price and the price of the first trade.”
Berdasarkan pengertian underpricing di atas, dapat diketahui bahwa harga pada saat IPO merupakan selisih kekurangan dari harga pasar, underpricing dapat diketahui dari perbedaan antara harga perdana dan harga penutupan di hari pertama.
Sedangkan menurut Jogiyanto Underpricing perusahaan IPO didefinisikan sebagai :

“Underpricing perusahaan IPO didefinisikan sebagai perbedaan antara harga penawaran perdana dengan harga penutupan saham perusahaan IPO di pasar sekunder pada hari pertama.”
(2008:34)

Berdasarkan uraian beberapa definisi di atas, dapat disimpulkan bahwa underpricing terjadi jika harga saham di pasar perdana lebih rendah dibandingkan dengan harga saham di pasar sekunder pada hari pertama, yang dapat dihitung menurut  Jogiyanto dengan menggunakan rumus sebagai berikut :

Underpricing  =  Closing price-offering price     x 100%
                                                                                    Offering price
(2008:34)

Faktor-faktor yang diduga berpengaruh terhadap underpricing saham perdana telah diteliti oleh Imam Ghozali dan Al Mansur di Bursa Efek Indonesia dengan menguji reputasi underwriter, jumlah saham yang masih ditahan pemegang saham lama, skala / ukuran perusahaan, umur perusahaan, ROA serta financial leverage. 
Financial leverage merupakan komponen penting bagi suatu perusahan yaitu sebagai salah satu aspek yang dinilai dalam mengukur kinerja perusahaan. Definisi leverage yang dijelaskan oleh Lukman adalah :

”Financial leverage sebagai kemampuan perusahaan dalam menggunakan kewajiban-kewajiban financial yang sifatnya tetap untuk memperbesar pengaruh perubahan EBIT terhadap pendapatan per lembar saham biasa (earning per share).”
(2004: 113)

Berdasarkan penjelasan leverage di atas, dapat diketahui bahwa leverage dihasilkan dari penggunaan biaya asset tetap atau dana untuk kewajiban pengembalian. Secara umum, peningkatan leverage akan meningkatkan risiko dan kewajiban pengembalian, demikian juga sebaliknya penurunan leverage juga akan menurunkan risiko dan kewajiban pengembalian. Perhitungan leverage pada struktur modal​-merupakan perbandingan utang jangka panjang dan ekuitas.

Menurut Tjiptono, leverage merupakan :

“Leverage atau utang perusahaan merupakan salah satu sarana pendanaan. Penurunan kinerja sering terjadi karena perusahaan memiliki utang yang cukup besar dan kesulitan dalam memenuhi kewajiban tersebut.”
(2006: 200)

Salah satu bentuk yang dapat digunakan adalah Debt Equity Ratio (DER). Rasio ini bertujuan untuk mengukur tingkat leverage (penggunaan utang) perusahaan terhadap seluruh ekuitas yang dimiliki perusahaan. Menurut Tjiptono, rasio ini dapat dihitung sebagai berikut :

DER = Total Hutang  

                                                                * Total Ekuitas


(2006:200)


 Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa penurunan kinerja perusahaan karena memiliki leverage yang tinggi dan kesulitan dalam memenuhi kewajibannya akan membuat investor kurang tertarik untuk melakukan investasi pada perusahaan tersebut, dimana hal ini dapat menyebabkan harga penawaran saham perdana ke publik  menjadi rendah (underpricing). Karena investor akan beranggapan bahwa perusahaan dihadapkan pada risiko yang lebih besar dalam memenuhi kewajibannya, menunjukkan arus kas yang kurang sehat dan neraca yang kurang solid serta cenderung menjadi spekulasi yang dapat membahayakan kondisi likuiditas perusahaan. Sementara investor dalam melakukan investasi pada saham menginginkan kondisi yang sebaliknya seperti yang dijelaskan Tjiptono, yaitu :


“Dalam melakukan investasi pada saham, investor perlu menentukan srategi investasi untuk mencapai tujuan investasi yang dilakukan. Hal-hal yang perlu diperhatikan dalam investasi adalah proporsi portofolio (pasar uang, saham dan obligasi), jenis saham yang dimasukkan dalam portofolio, pemilihan sektor bisnis yang potensial, mengutamakan saham-saham perusahaan dengan arus kas yang sehat dan neraca yang solid, dan pekembangan tingkat suku bunga.”
(2006:116)

Penjelasan di atas didukung dengan pernyataan Brealey Myers berikut ini :

”Expressed in market values; the rate of increase depends on the spread between equity , the expected rate of return on a portofolio of all the firm’s securities, and debt, the expected return on the debt note that if the firm has no debt_the more debt the firm has, the less sensitive return is to further borrowing. Shareholders be indifferent to increased leverage because that any increase in expected return is exactly offset by an increase in risk and therefore in shareholders’ required rate of return.”
(2004:472)

Berdasarkan pernyataan di atas, dapat disimpulkan bahwa harga saham di pasar perdana dipengaruhi oleh perbandingan rasio utang terhadap rasio ekuitas. Dan mengharapkan retur yang tinggi pada saat perusahaan tidak memiliki utang, sebaliknya jika memiliki utang yang tinggi akan menurunkan minat investor terhadap saham perusahaan tersebut. Pemegang saham tidak tertarik karena rasio utang yang tinggi mempunyai banyak risiko yang mengakibatkan kerugian.
Dengan demikian, semakin tinggi leverage yang terlihat dari perkembangan keuangan perusahaan (arus kas dan neraca) akan menyebabkan semakin tingginya ketidakpastian di masa yang akan datang bagi perusahaan dan akan mengurangi minat para investor untuk melakukan investasi atau harga saham akan kecil atau kurang optimal , yang berarti underpricing semakin tinggi. 
Berdasarkan uraian kerangka pemikiran di atas, maka peneliti dapat menggambarkan kerangka penelitian sebagia berikut :
Gambar 2.2
Skema Kerangka Pemikiran

2.3
Hipotesis

Berdasarkan kerangka pemikiran dan skema kerangka pemikiran yang sudah dijelaskan di atas maka hipotesis yang akan diuji dan dibuktikan dalam penelitian ini adalah bahwa :

”financial leverage berpengaruh signifikan terhadap underpricing saham perdana.”
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