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ABSTRAKSI

. Indra Kurntawanto : 2006410038

. Pengaruh Return On Investmemt dan Net Working Capital terhadap
Underpricing Saham (Studi Kasus Periode 2007-2008)

. XVI+73 halaran ; 11 tabel ; 4 gambar ; 2 lampiran

. Kata kunci : Refurn On Investment, Net Working Capital, dan
Underpricing

. Alasan dan tujuan penelitian:

Salah satu alternatif bagi perusahaan untuk mendapatkan dana tambahan
untuk tujuan pengembangan usaha adalab melakukan initial public
offering (IPO). harga saham perdana pada saat IPO adalah dengan cara
bernegosiasi antara investor, penjamin emisi dan emiten. dalam rangka
mendorong calon investor unfuk membeli sasham, penjamin emisi perlu
menawarkan saham dengan harga mural kepada mereka, Di samping itu,
penjamin emisi yang memiliki informasi lebih baik dari emiten memiliki
kesempatan untuk mengurangi harga di bawah IPO. Artinya, fenomena di
pasar sekunder ini di mana dengan harga IPO (harga saham awal) di
bawah harga saham pada saat pertama kali dipasarkan di pasar sekunder
disebut dengan underpricing. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk
memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh laporan keuangan dan non
laporan keuangan yang mengakibatkan wunderpricing. Peneliti menguji
sampel sebanyak 33 Perusahaan IPO yang diperdagangkan di Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama periode 2007-2008. Laporan keuangan dan non
laporan keuangen yang diteliti dalam penelitian ini adalah: Refurn On
Investment, Ner Working Capital,dan Underpricing. Penelitian ini
menggunakan regresi linier berganda untuk menganalisis hubungan antara

variabel independen dan variabel dependen.

vil



Hasil Penelitian:
Hasil penelitian menyimpulkan, bahwa variabel independen (ROI dan
NWC) berpengaruh negatif terhadap variabel dependen (underpricing).
Kesimpulan dan Saran:
Berdasarkan pada hasil penelitian terhadap variable-variabel independen
yang diduga mempengarvhi wnderpricing saham pada perusahaan-
perusahaan yang melakukan IPO di BEI tahun 2007-2008, maka dapat
diambil kesimpulan bahwa variabel-variabel independen terhadap variabel
dependent mempunyai pengaruh yang negatif signifikansinya, Hal tersebut
dikarenakan adanya faktor-faktor internal dan eksternal perusahaan,
seperti kemampuan perusahaan tersebut untuk dapat melangsungkan
usahanya, kondisi yang tergantung pada kondisi pasar dalam arii
underpricing tidak akan terjadi pada pasar semikual. Saran dari penulis,
dalam penelitien selanjuinya dapat menambahkan faktor-faktor makro
yang diduga mempengaruhi harga saham, seperti fluktuasi tingkat suku
bunga, Price Earning Ratio (PER), dan tingkat inflasi.
F. Dafiar Pustaka : 8 buku, 1 tesis, dan 6 jurnal wahana skuntansi (2000-
2008)
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BABI
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Dalam:  lingkungan bisnis yang kompetitif dan sejalan dengan
perkembangan perekonomian pada era globalisasi saat ini, banyak perusahaan
tidak hanya diharapkan sebagai perusahaan yang sehat dan berinovasi dalam
rangka mengembangkan usahanya dengan melakukan berbagal cara untuk
memenuhi kebutukan tambahan medal dengan tujuan meningkatkan
kekayaannya. Oleh sebab itu, diperlukan konsep yang menunjukkan
tersedianya aktiva lancar yang lebih besar dari pada hutang lancar dan
menunjukkan tingkai kemampuan perusahaan uniuk memenuhi hutang jangka
pendek serta menjarnin kelangsungan operasi di masa inendatang. Menurut
konsep modal kerja ini adalah sebagian dari aktiva lancar yang benar-benar
dapat digunakan urtuk membiayai operasi perusahaan tanpa menggangu
likviditasnya juga dikenal sebagai modal kerja bersih atau Net Working Capital
(NWC). Modal kerja yang positif sangat diperlukan untuk memastikan bahwa
perusahaan akan terus dapat beroperasi dan modal kerja yang cukup akan dapat
memenuhi Kewajiban perusahaan yang meliputi biaya operasional, pengelolaan
persediaan, piutang dan hutang, sehingga perusahaan dapat menutup kerugian
dan mengatasi keadaan krisis atau darurat tanpa membahayakan keadaan
keuvangan perusahaan,

Manajemen yang ada pada perusahaan dituntut untuk memilih berbagai
alternatif sumber pendaanan, baik yang berasal dari dalam maupun dari luar
perusahaan. Alternatif’ pendanaan dari dalam, umumnya dengan menggunakan
laba yang ditahan oleh perusahaan. Sedangkan alternatif pendanaan dari luar
perusahaan dapat beresal dari kreditur berupa hutang, atau dengan mekanisme
penyertaan umumnya dilakukan dengan cara menambah jumiah kepemilikan
saham melalui penerbitan saham baru, jika alternatif kedua yang dipilih maka

ada beberapa cara yeng dapat dilakukan perusahaan untuk memperolehnya,



antara lain: penjualan kepada pemegang saham yang sudah ada, penjualan
kepada karyawan melalui ESOP  (emplovee stock ownership  plan).
Penambahan saham melalui dividen vang tidak dibagi (divident reinvestment
plan), penjualan langsung kepada pemilik tunggal (biasanya investor institusi)
secara privat (private placement), atau menawarkan saham ke publik
(Hartono, 2000). Proses penawaran sebagian ssham kepada masyarakat
umum melalui bursa efek disebut Go Public. Perusahaan yang menjual
atau melakukan penerbitan saham disebut Emiten atau Investee, sedangkan
pembeli saham dissbut invesfor (Tjiptono & Hendy M, 2001). Selain
perusahaan mengembangkan usahanya dengan melakukan berbagai cara untuk
memenuhi kebutuhan modalnya, perusahaan juga perlu memperhatikan laba
atas investasinya, atau secara umum dikenal sebagai Refirn On  [nvestment
(ROI).

ROl merupakan kinerja manajamen yang paling banyak digunakan,
Sekitar 85 persen dari semua perusahaan menghitung ROI dari berbagai
segmen bisnis sebagai bagian dari proses penilaian kerja. Para manajer
perusahaan meyakini ROI karena ROI memperhatikan baik besaran investasi
maupun kegiatan yang menghasilkan laba, sehingga para manajer dapat
mengatur kegiatan dan landasan investasi mereka untok dapat mencapai ROI
setinggi mungkin (Plewa & Friedlob, 2003). Bagi calon pemodal (pembeli
saham) akan lebih berkepentingan dengan prospek profitabilitas yang
merupakan salah satu aspek penting yang dinilai oleh kalangan investor setelah
melakukan pembelian saham. Hal ini dilandasi pemikiran bahwa mereka
mengharapkan untuk memperoleh manfaat yang lebih besar dari pada apa yang
dibayarkan pada saat membeli saham. Returr On Investment (ROI) merupakan
rasio terpenting di antara rasio profitabilitas yang ada (Robert Ang, 1997 : 32).
Return On Investment (ROI) digunakan untuk mengukur efektifitas perusahaan
didalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan aktiva yang
dimilikinya. Semakin tinggi ROI berarti kinerja keuangan semakin baik dan
keuntungan juga semakin tinggi sehingga dapat meningkatkan kepercayaan

investor dan biasanya harga saham akan meningkat.



Menurut Pancawati (2001:86) Return On Investment (ROI) yang semakin
tinggi menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin baik dan para investor
akan memperoleh keuntungan dari dividen vang diterima semakin meningkat.
Pengan semakin meningkatnya dividen vyang akan diterima oleh para
pemegang saham dapat menjadi daya tarik bagi investor maupun calon investor
untuk menanamkan dananya ke dalam perusahaan tersebut. Dengan semakin
besarnya daya tarik tersebut maka semakin banyak investor yang
menginginkan saham perusahaan tersebut.

Untuk menciptakan harga saham yang ideal bagi investor, terlebih dahulu
perlu dipelajari  faktor-faktor yang wmempengaruhi gejala wnderpricing.
Mengetahui  faktor vang mempengaruhi  underpricing akan  dapat
menghindarkan perusahaar vang akan Go Public terhadap kerugian karena
underestimate atas nilai pasar sahamnya (Ronald J, 1988). Transaksi
penawaran umum penjualan ssham perdana atau disebut IPO (Jnitial Public
Offering) untuk periama kalinya terjadi di pasar perdana (primary market)
kemudian saham dapat diperjualbelikan di bursa Efek, yang disebut sebagai
pasar sekunder (secondary marker). Harga saham pada pepawaran perdana
ditentukan berdasarkan kescpakatan bersama antara perusahaan emiten dengan
underwriter (penjamin emisi efek) yang ditunjuk oleh perusahaan emiten,
sedangkan harga saham di pasar sekunder ditentukan oleh mekanisme pasar
(berdasarkan permintaar & penawaran). Secara mendasar wunderpricing
disebabkan oleh kepentingan dari pihak-pihak yang terkait dalam penawaran
saham perdana. Jadi harga saham yang dijual di pasar perdana ditentukan
berdasarkan kesepalatan antara penjamin emisi (underwriter) dan emiten
(issuers), sedangkan harga di pasar sekunder difentukan oleh mekanisme
permintaan dan penavvaran (Sunariyah, 2004).

Berbagai macam  teori telah dikemukakan olek para ahli untuk
menjelaskan penyebab terjadinya fenomena underpricing. Ritter (1984) dalam
Ernyan dan Husnan (2002), menyatakan bahwa pada penawaran saham
perdana, saham-saham yang beresiko tinggi akan mengalami wnderpricing

yang lebih besar daripada saham yang beresiko rendah. Baron (1982)



menawarkan hipotesis Asimetri Informasi yang menjelaskan bahwa
underpricing diakibatkan oleh adanva  perbedaaan  informasi  yang
dimiliki oleh pihak-pihak yang terlibat dalam penawaran perdana, vaitu
emiten (perusahaan yang melakukan IPQ), penjamin emisi (underwriter),
dan masyarakat pemodal (investor).

Menurut analisis yang dilakukan oleh Bintoro Tarntiyani (1996) pada karya
terakhir yang berjudul analisis terhadap faktor — faktor yang mempengaruhi
harga saham yaitu faktor yang mempengaruhi harga seham yang terjadi di
Bursa Efek pada pasar sekunder alasannya adalah sebagai berikut :

1. Perubahan harga yang terjadi pada pasar sekunder dapat mencerminkan
perubahan nilai perusahaan yang menerbitkan saham tersebut dari waktu
ke waktu.

2. Harga yang terjadi pada pasar sekunder merupakan penyesuaian terhadap
nilai keseimbangan yang diberikan oleh investor terhadap frade-off antara
nilai pendapatan dan nilai risiko yang terkandung pada nilai saham
tersebut.

3. Pasar sekunder mencerminkan hakekat sebesarnya dari perdagangan
sekuritas.

4. Pasar sckunder lebih besar peranannya sebagai sarana informasi bagi
investor.

Daljono (2000) menyatakan dalam penelitiannya dengan menggunakan
variabel independent yaitu umur perusahaan, prosentase saham yang
ditawarkan pada publik, profitabilitas perusahaan, solvency ratio tidak
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap inifial return, sedangkan
reputasi penjamin emisi dan financial laverage memiliki pengaruh vyang
sigifikan dan positif terhadap initial return ,yang berarti tingkat underpricing
perusahaan-perusahaan di Indonesia dipengaruhi reputasi wnderwriter dan
Jinancial laverage .

Underwriter dalam hal ini memperoleh informasi lebih baik mengenai
permintaaan saham-saham emiten, dibanding emiten itu sendiri. Oleh karena

itu, wnderwriter akan memanfaatkan informasi yang dimilikinya untuk



memperoleh kesepakatan optimal dengan emiten, yaitu dengan memperkecil
resiko keharusan membeli saham vang tidak laku terjual dengan harga murah.
Sehingga emiten harus menerima harga yang murah bagi saham perdananya,
Dengan demikian akan terjadi underpricing, yang berarti bahwa penentuan
harga saham di pasar perdana lebih rendah dibanding harga saham di pasar
sekunder pada saham yang sama. Dan pada pihak investor memiliki
kesempatan untuk memperoleh keuntungan dari kelebihan antara harga saham
di pasar sekunder dengan harga perdananya. Sebaliknya bila harga saham
perdana lebih tinggi dibandingkan harga saham yang sama, maka akan terjadi
overpricing, kondisi ini merugikan investor karena tidak menerima initial
refurn (keuntungan yang diperoleh pemegang saham saat JPO dengan
penjualan saham hari pertama).

Untuk mengetahui apakah Renirn On Investment (ROL) dan Net Working
Capital (NWC) mempengaruht wnderpricing sabam, maka penulis tertarik
untuk menyusun skripsi ini. Atas dasar tersebut maka penulis menyusun skripsi
dengan judul:

PENGARUH RETURN ON INVESTMENT DAN NET WORKING
CAPITAL TERHADAY UNDERPRICING SAHAM (Studi kasus periode
2007-2008)

Peremusan Masalah

Seperti yang telah dipaparkan sebelumnya, bahwa dalam kaitannya dengan
Return On Investmer (ROI) dan Net Working Capital (NWC) untuk membantu
pihak manajemen perusahaan tersebut dalam menentukan bagaimana
pengambilan keputusan mengenai pemenuhan kebutuhan modal melalui
penawaran umum penjualan saham perdana serta bagaimana tingkat
pengembalian investasi dari hasil penjualan saham tersebut dalam mencapai
struktur modal yang optimal pada khususnya dan juga para investor pada
umumnya. Berkaitan dengan hal tersebut maka penulis tertarik untuk

menyusun skripsi ini, maka penulis dapat merumuskan masalah :



1. Apakah terdapat pengaruh Refurr On Investment (RQI) terbadap
Underpricing suham periode 2007-2008 7

2 Apakah terdapat pengaruh Net Working Capital (NW(C) terhadap
Underpricing scham periode 2007-2008 7

3. Apakah Return On Investment (ROI) dan Net Working Capital (NWC)

mempengaruhi wnderpricing saham pada periode 2007-2008 ?

C. Tujuan Penelitian
Berdasarkan yang telah diuraikan di atas, maka penulis akan melakukan

penelitian untuk memperoleh bukti empiris mengenai informasi keuangan dan
non keuangan terhedap inifial refurn khususnya tingkat underpricing saham
periode tahun 2007-2008 yvang bertujuan

1. Untuk mengetahui pengaruh ROI terhadap Underpricing

2. Untuk mengetahui pengaruh NWC terhadap Underpricing

3. Untuk mengetahui pengaruh ROI dan NWC terhadap Underpricing

D. Manfaat Penelitian
Manfaat penelitian ini diharapkan memberikan bukti empiris mengenai

informasi keuangan dan non keuangan atas pengaruh Return On Investment
(RO} dan Ner Working Capital (NWC) terhadap tingkat underpricing sabham
perdana pada perusahaan-perusahaan yang melakukan [PO di BEI pada periode
2007-2008. Penelitiar ini diharapkan memberikan informasi dan masukan yang
dapat digunakan uniuk penelitian para akademisi dan praktisi di bidang

manajemen keuangan.

E. Sistematika Penulisan
Untuk mempermudah pemahaman dan penelahaan, maka penulisan skripsi

ini dirancang dalam sistematika berikut:

BAB I PENDAHULUAN

Berisi tentang latar belakang inasalah, perumusan masalah, tujuan

penelitian, manfaat penelitian dan sistematika penelitian.



BAB II LANDASAN TEORI

Nalam bhab ini diuraikan mengenai pasar modal meliputi  pengertian pasar
modal, tujuan pasar modal, peranan pasar modal, lembaga pendukung pasar
modal, macam-macam pasar modal, perbedaan pasar perdana dan pasar
sekunder, konsep initial public offering (IPO) meliputi pengertian initial
public offering (IPQ), penentuan harga saham pada saat IPO, tahap penawaran
umum perdana, fujuan non financial IPO, tujuan financial IPO, konsep
underpricing meliputt pengertian wnderpricing, penyebab terjadinya
underpricing, konsep underwriter meliputi pengertian underwriter, jenis-jenis
underwriting, peranan wuaderwriter, fakior ROI dan NWC yang dapat
mempengaruhi Underpricing meliputi pengertian ROL kelebihan return on
investment (ROI), kelemahan refursn on investiment (ROI), konsep modal kerja
meliputi pengertian modal kerja bersibh (Net Working Capital / NWC), modal
kerja bersih disesuaikan, penelitian terdahulu, dan kerangka pemikiran.

BAB I METODOLOGI PENELITIAN

Bab ini berisi tentang gambaran populasi dan sampel, data dan metode
pengumpulan data, variabel, definisi operasional dan pengukuran variabel, dan
metode analisis data.

BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Bab ini berisi gambaran umum analisis data-data yang diperoleh dari BEI
tentang perusahaan-perusahaan yang melakukan IPO-Underpricing, pengujian
asumsi klasik, regresi, hipotesis, dan interpretasi pengaruh refurn on
investment dan net working capital terthadap underpricing Saham.

BAB V PENUTUP

Dalam bab ini merupakan hasil akhir yang terdiri dari - kesimpulan,

keterbatasan penelitian, dan saran-saran.



