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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji fenomena underpricing penawaran
umum perdana (IPO) di Bursa Efek Indonesia dan Bursa Efek Malaysia periode
2015-2018. Dalam penelitian ini juga menguji faktor-faktor yang mempengaruhi
underpricing saat IPO. Dengan metode purposive sampling, sampel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah 79 perusahaan yang terdaftar pada Daftar
Efek Syariah di Indonesia dan 54 perusahaan yang terdaftar pada Majelis
Penasehat Syariah di Malaysia, analisis data yang digunakan adalah uji t, uji F dan
uji Koefisien Determinasi.

Hasil uji F menunjukan bahwa telah terjadi underpricing saat IPO di Bursa
Efek Indonesia dan Bursa Efek Malaysia. Sedangkan uji koefisiensi determinasi
underpricing pada perusahaan Malaysia berpengaruh sebesar 71.5% dan
underpricing pada perusahaan Indonesia berpengaruh sebesar 59.8% terhadap
variabel independen. Variabel independen yang digunakan yaitu profitabilitas,
laverage, reputasi underwriter, ukuran perusahaan dan umur perusahaan.

Hasil uji t terhadap keterkaitan variabel menunjukan bahwa pada
perusahaan Malaysia variabel profitabilitas (ROE), reputasi underwriter (UNQ)
dan umur perusahaan (AGE) berpengaruh signifikan dengan arah negatif terhadap
underpricing. Sedangkan variabel laverage (DAR) dan ukuran perusahaan
(COSIZE) tidak berpengaruh signifikan terhadap underpricing saat penawaran
umum perdana (IPO). Pada perusahaan di Indonesia, -hasil ~uji t terhadap
underpricing-~menunjukan" bahwa variabel- ‘profitabilitas’ (ROE), reputasi
underwriter  (UNQ) dan ukuran perusahaan (COSIZE) berpengaruh signifikan
terhadap underpricing dengan arah negatif terhadap underpricing. Sedangkan
variabel laverage (DAR) dan umur perusahaan (AGE) tidak berpengaruh

signifikan terhadap underpricing.

Kata kunci : Underpricing, Return on Equity, Debt to Ratio, Reputasi

Underwriter, Ukuran Perusahaan, Umur Perusahaan.



ABSTRACT

This study offers to discuss the phenomenon of underpricing of initial
public offerings (IPOs) on the Indonesia Stock Exchange and Malaysia Stock
Exchange in the 2015-2018 period. In this study also discussed the factors that
influence underpricing during an IPO. With the purpose sampling method, the
samples used in this study were 79 companies listed on the List of Sharia
Securities in Indonesia and 54 companies listed on the Sharia Advisory Council in
Malaysia, data analysis used was the t test, F test and the Coefficient of

Determination test.

The F test results show what is happening below the IPO price on the
Indonesia Stock Exchange and Malaysia Stock Exchange. While the underpricing
determination coefficient test on Malaysian companies determines 71.5% and
underpricing on Indonesian companies affects 59.8% of the independent
variables. The independent variables used are profitability, leverage, underwriter,

company size and company age.

T test results on the relationship of variables showed that in Malaysian
companies profitability (ROE), underwriter ownership (UNQ) and company age
(AGE) had a significant effect on the negative direction of underpricing. While the
variable Leverage (DAR) and company size (COSIZE) ‘are not significant to the
underpricing at the initial public offering (IPO). Far companies in Indonesia, the
results of the t test on underpricing show the profitability variable (ROE), the
effect of the underwriter (UNQ) and .thesize "of the ,company (COSIZE)
significantly influence the underpricing with the negative direction of the
underpricing. While the variable Leverage (DAR) and age of the company (AGE)
have no significant effect on underpricing.

Keywords: Underpricing, Return on Equity, Debt to Ratio, Underwriter,
Company Size, Company Age.
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PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Perusahaan membutuhkan pendanaan untuk kelangsungan
usahanya ataupun rencana ekspansi untuk mengembangkan perusahaan.
Sumber dana perusahaan bisa dari sumber dana jangka pendek, jangka
menengah, dan jangka panjang. Sumber dana jangka pendek biasanya dari
peminjaman ataupun dari Bank, sedangkan jangka menengah bisa dari
leasing, term loan, dan equipment loan. Sumber dana jangka panjang
biasanya lebih dari 5 tahun, seperti penerbitan Obligasi, ataupun
penerbitan saham perusahaan di pasar modal.

Kebutuhan modal tersebut dapat juga dengan melakukan go public,
go public sendiri dapat diukur dengan jumlah modal yang diangkat oleh
perusahaan. Bagi perusahaan yang ingin go public, maka perusahan harus
menjual lead saham baru. Ketika perusahaan -menjual lead saham pada
satu tangan, maka dapat menyebabkan saham pra-1PO kehilangan kendali
atas perusahaan. Agar perusahaan tetap mendapatkan modal dan tidak
kehilangan kendali, perusahaan harus menjual saham secara terbatas.
Untuk memaksimalkan jumlah modal yang diperoleh dengan menjual
saham secara terbatas, perusahaan go public harus memaksimalkan

persentase peningkatan pemegang saham ekuitas untuk setiap persentase



kepemilikan perusahaan yang dijual selama penawaran umum perdana.
Jika perusahaan memilih untuk menerbitkan saham baru atau go public
berarti perusahaan melepas sebagian sahamnya ke publik dipasar modal.
Menurut Bogumila, Pasar modal adalah tempat menyatukan perusahaan
yang menawarkan peluang investasi sekuritas dan investor dapat mencari
peluang untuk mengalokasikan modal terbaik mereka (Brycz, Dudycz, &
Kowalski, 2017).

Pasar modal mencakup pasar modal primer (perdana) dan pasar
sekunder. Pasar modal primer adalah penawaran saham pertama kali dari
perusahaan kepada para pemodal selama waktu yang ditetapkan oleh
penerbit (underwriter). Sedangkan pasar sekunder adalah tempat
terjadinya transaksi jual-beli saham antara perusahaan dan investor
setelah melewati masa penawaran saham di pasar primer. Perusahaan yang
menjual saham untuk pertama kalinya di pasar primer dinamakan juga
sebagai penawaran saham perdana (Initial Public Offering).

Initial Public Offering (IPQ) adalah jenis peluang investasi khusus.
Perusahaan = yang melakukan —penawaran —saham perdana, dapat
menawarkan saham utama kepada publik untuk pertama kalinya (Brycz :
2017). IPO adalah aktivitas utama untuk perusahaan karena menyediakan
akses ke ekuitas eksternal yang baru, agar mendapatkan modal yang
diperlukan untuk pertumbuhan di masa depan, menciptakan pasar
sekunder untuk meningkatkan likuiditas saham, meningkatkan visibilitas

perusahaan di pasar, memungkinkan perusahaan merestrukturisasi untuk



mencapai struktur modal target, dan menciptakan strategi keluar yang
efektif untuk pemodal ventura dan/ pemilik asli (Ruzita Abdul-Rahim &
Nor Azizan Che-Embi, 2013).

Dalam (CNBC Indonesia, 12 Agustus 2019 pukul 13;19), dikutip
bahwa Target 57 IPO di tahun 2019, 32 telah listing di BEI. Sesuai data di
Bursa Efek Indonesia bahwa IPO pada tahun 2019 sebanyak 55
Perusahaan yang listing di BEI. Seperti dalam riset EY (Ernst & Young)
bertajuk “Global IPO trends report : Q2 2019” menyebutkan di tahun
2018, Bursa Efek Indonesia (BEI) mendukung peringkat ke 10 dari total
keseluruhan jumlah penawaran umum perdana (Initial public offering)
saham global. Tercatat, pada tahun 2018, jumlah emiten yang terdaftar di
bursa adalah sebanyak 55 emiten atau 4 persen dari keseluruhan IPO
global (1.384 emiten baru).* Dapat kita ketahui bahwa semakin banyak
perusahaan Indonesia yang melakukan IPO untuk mendapatkan modal
perusahaan. Sesuai data pada Bursa Efek Indonesia, penawaran perdana di
Indonesia' mengalami kenaikan yang tinggi di tahun 2017, 2018, dan 2019.
Pada tahun 2018 dan 2019 merupakan puncak kenaikan-dari penawaran
perdana di Indonesia. Dapat kita lihat penjelasan tersebut dalam gambar

1.1 berikut :

! https://pasardana.id/news/2019/7/25/riset-ey-indonesia-peringkat-10-besar-dunia-untuk-ipo-
018/ diakses 3 maret 2020 , waktu 10.54
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Gambar 1.1. Tingkat Penawaran Perdana Di Indonesia

Dalam prakteknya seringkali ditemukan harga saham pada pasar
perdana berbeda dengan harga saat penawaran di pasar sekunder. Selisih
harga antara kedua pasar dapat memberikan return bagi investor, return
yang positif disebut sebagai underpricing, sedangkan return yang negatif
disebut dengan overpricing. Underpricing terjadi ketika harga penawaran
IPO lebih rendah dari harga penutupan pada hari pertama perdagangan
(Badru & Ahmad-Zaluki, 2018). Fenomena underpricing pada jangka
pendek akan diikuti dengan fenomena lainya, seperti underperformance
pada jangka panjang. Hal itu diindikasikan dengan kinerja saham IPO
yang.berada di bawah kiperja pasar. (Ritter, 1991).

Beberapa peneliti percaya bahwa underpricing adalah salah satu
pensinyalan-kualitas perubahan“yang dilakukan oleh“perusahaan untuk
menunjukkan prospek masa depan (Rock, 1986; Teoh, Welch, & Wong
,1998). Dalam konteksnya IPO, fokus utama dari teori pensinyalan adalah
untuk mengkomunikasikan informasi tambahan sebagai sinyal positif
perusahaan IPO kepada investor (Connelly, Certo, Ireland, & Reutzel,

2011). Secara umum, hasil penelitian menunjukkan penyebabnya



underpricing adalah informasi asimetri. Oleh karena itu, untuk
mengurangi informasi asimetri, perlu dilakukan pengungkapan informasi
yang lebih luas tentang kualitas dan prospek perusahaan dalam masa
depan sebagai penggantian pensinyalan yang efektif.

Beberapa peneliti sebelumnya telah memberikan bukti empiris
tentang pensinyalan kualitas yang dapat mengurangi tingkat underpricing,
misalnya, menggunakan underwriter terkemuka (Carter, Dark, & Singh,
1998, Dimovski et al., 2011, Badru & Ahmad-Zaluki, 2018, Widarjo,
Rahmawati, Bandi, & Widagdo, 2019). Penelitian Chemmanur &
Fulghieri (1994) menunjukan bahwa reputasi underwriter  (Bank
investasi) diperoleh dari sejarah pasar modal perusahaan. Dalam
pengaturan multiperiode mereka menunjukan bahwa perusahaan yang
berkualitas tinggi meningkatkan reputasi underwriter, perusahaan yang
berkualitas rendah akan merusak reputasi underwriter. Underwriter yang
memiliki reputasi tinggi akan mengurangi ketidakpastian dimasa
mendatang, sehingga menyebabkan saham mampu dihargai lebih tinggi
dan mengurangi-tingkat underpricing. Penelitian Carter, Dark, & Singh,
(1998) menemukan hasil setiap pengujian ukuran reputasi underwriter
memberikan hasil yang signifikan dengan hubungan yang negatif terkait
dengan pengembalian awal, hasil tersebut didukung oleh penelitian Ruzita
Abdul-Rahim & Nor Azizan Che-Embi, (2013). Begitu pula dengan

penelitian Dimovski, Philavanh, & Brooks, (2011) menyelidiki tentang



hubungan antara reputasi underwriter dan underpricing di Australia,
menunjukan hasil signifikan dengan hubungan yang positif.

Rock (1986) mengemukakan bahwa Investor yang tidak
mendapatkan informasi, biasanya menghadapi ketidakpastian yang lebih
tinggi karena terbatasan informasi yang tersedia bagi mereka. Salah satu
yang dapat dijadikan sinyal positif yaitu histori keuangan perusahaan.
Kinerja keuangan perusahaan dapat dijadikan informasi tambahan untuk
menilai pertumbuhan dan kualitas suatu perusahaan. Dalam penelitian
Firth & Liau-Tan, (1997) menemukan bahwa “Variabel yang dapat
dijadikan pensinyalan seperti profitabilitas historis, laverage, dan usia
bisnis memberikan informasi tambahan untuk menilai IPO”. Profitabilitas
dapat Memberikan ide keseluruhan tentang kesehatan keuangan
perusahaan, hal tersebut dapat digunakan untuk menilai prospek masa
depan perusahaan. Profitabilitas memiliki dampak positif yang besar pada
keberhasilan 1PO dalam meningkatkan modal. Sedangkan untuk laverage
dapat-menjadi informasi yang penting bagi investor untuk menilai resiko
suatu nilai saham perusahaan. Seperti dalam penelitian (Kim, Krinsky, &
Lee, 1993) menyatakan bahwa laverage yang tinggi menunjukan risiko
suatu perusahaan juga tinggi. Hal ini akan menimbulkan ketidakpastian
harga saham perdana yang besar, pada akhirnya akan mempengaruhi
underpricing.

Faktor lain yang diuji dalam penelitian underpricing yaitu

karakteristik perusahaan. Salah satu karakterisitik perusahaan yaitu,



ukuran perusahaan yang dapat menjadi ukuran dari ketidakpastian saham
pada perusahaan. Sehingga kita dapat mengetahui apakah perusahaan
tersebut mampu bersaing dan mendapatkan kesempatan bisnis dalam
perekonomian. Ukuran perusahaan tersebut diukur menggunakan LnAset,
jadi dapat kita ketahui ketika perusahaan tersebut mempunyai asset
menguntungkan, hal itu dapat menjadi sinyal positif bagi investor. Ukuran
perusahaan digunakan untuk melihat apakah itu menawarkan kekuatan
penjelasan yang lebih besar dan spesifikasi yang lebih baik. Dapat kita
ketahui bahwa ukuran perusahaan tampaknya memiliki hubungan negatif
yang jelas dengan IR seperti dalam penelitian (Mayes & Algahtani, 2015)
dilakukan pada perusahaan arab saudi dan penelitian Badru & Ahmad-
Zaluki, (2018) yang dilakukan pada perusahaan Malaysia. Namun berbeda
dengan penelitian Ruzita Abdul-Rahim & Nor Azizan Che-Embi, (2013)
yang memberikan hasil bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan
dengan arah positif.

Karakteristik perusahaan selanjutnya yaitu umur perusahaan. Umur
perusahaan menunjukan kemampuan perusahaan dapat bertahan hidup dan
banyaknya informasi yang bisa’ diserap oleh publik. Dalam kondisi
normal, perusahaan yang telah lama berdiri akan mempunyai publikasi
perusahaan lebih banyak dibandingkan dengan perusahaan yang masih
baru. Calon investor tidak perlu mengeluarkan biaya lebih banyak untuk

memperoleh informasi dari perusahaan yang melakukan IPO tersebut. Jadi



perusahaan yang telah lama berdiri mempunyai tingkat underpricing yang
lebih rendah daripada perusahaan yang masih muda.

Berkaitan dengan studi empiris sebelumnya tentang Initial Public
Offering yang dilakukan diseluruh dunia, Kim & Weisbach, (2008)
menunjukkan bahwa mayoritas IPO melibatkan pasar primer di seluruh
dunia, tingkat IPO di pasar primer di atas 75%. Tingkat tertinggi dari
penawaran utama adalah di negara Asia, tidak termasuk Jepang (tingkat
penawaran di jepang sebesar 95% dari hasil IPO), dan terendah
proporsional (sekitar 54% dari hasil IPO). Penjualan saham perdana
menyediakan modal baru bagi perusahaan untuk meningkatkan modal bagi
kelangsungan perusahaan.

Di pasar maju, tingkat underpricing ditemukan bervariasi dari waktu
ke waktu, dan dari satu negara ke negara lain. Di Selandia Baru, (Firth,
1997) menemukan tingkat underpricing bervariasi dari sampel 143 IPO
yang terjadi antara 1979 dan 1987, diperkirakan underpricing levelnya
adalah 25,87 persen. Pada tahun 2005 hingga 2011, tingkat underpricing
menurun, menjadi 8,56 dan 9,16 persen (Boulanouar & Algahtani, 2016).
Mengenai bukti di pasar Polandia, (Aussenegg, 2000) melakukan analisis
untuk IPO di Polandia antara 1991 dan 1999 untuk dua Kkategori
perusahaan-publik dan swasta. Pengembalian awal rata-rata 38,5%
menunjukkan bahwa IPO ini tidak dinilai mahal, dibandingkan dengan
IPO sektor publik yang menghasilkan pengembalian rata-rata, secara

signifikan lebih tinggi daripada itu dari sektor swasta masing-masing



65,6%. Sedangkan (Sieradzki, 2013) menganalisis 314 IPO di Polandia
pada tahun 2003-2011, pengembalian awal rata-rata sama dengan 14,2%.
Dalam penelitian (Lyn & Zychowicz, 2003) meneliti 2 negara yaitu
kinerja IPO di pasar Hungaria dan Polandia pada tahun 1991-1998.
Temuan mereka menunjukkan bahwa rata-rata pengembalian awal pasar
disesuaikan di Polandia sama 15,1% dan 54,4% di Hongaria. Sedangkan
pada tahun 2005 dan 2015, pengembalian awal rata-rata dalam dataset
akhir sama dengan 9,2% dan median adalah 4,4% (Kavalenka, 2018).

Selanjutnya, di pasar negara berkembang, tingkat underpricing
tampaknya secara signifikan lebih tinggi daripada di sebagian besar pasar
maju. Telah didokumentasikan bahwa tingkat underpricing di negara-
negara (GCC) adalah tertinggi di seluruh dunia, melebihi 315 persen
(Hassan, 2007). Di Cina, tingkat underpricing juga tertinggi yaitu melebihi
256 persen IR (Chi & Padgett, 2006). Di Banglades, tingkat IR sebesar
116 persen (Islam, Ali, & Ahmad, 2010). Namun, di Malaysia tingkat IR
sebesar 94,96 persen selama periode. 1990 hingga 1998 (Yong & lsa,
2003). Penelitian terbaru dilakukan oleh (Mayes & Algahtani, 2015)
menyelidiki keberadaan underpricing di semua industri Saudi Pasar Arab
dan dampak kepatuhan Syariah, menemukan tingkat underpricing sebesar
266 persen, yang termasuk tertinggi di dunia setelah GCC, nilai tersebut
hampir mirip dengan tingkat underpricing yang ditemukan di Cina dan
pasar negara berkembang lainnya. Penelitian tersebut sama dengan

penelitian Boulanouar & Algahtani, (2016) menggunakan sampel Arab
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Saudi sebagai penelitian mereka dengan hasil underpricing yang tinggi.
Tingkat underpricing pada negara berkembang terlihat tinggi dari negara
maju, berdasarkan data tersebut peneliti ingin menggunakan sampel pada
negara Indonesia dan Malaysia sebagai negara berkembang di Asia untuk
objek penelitian.

Penelitian Ruzita Abdul-Rahim & Nor Azizan Che-Embi, (2013)
merupakan perbadingan antara IPO sesuai syariah dan IPO non-syariah di
Malaysia. Penelitian tersebut memberikan hasil bahwa pengembalian awal
IPO non-syariah juga ditentukan oleh reputasi underwriter dan kondisinya
dari pasar. Sebaliknya, pengembalian awal dari semua IPO syariah
tergantung pada ukuran penawaran, usia perusahaan, dan total kepemilikan
lima besar pemegang saham. Dalam artian bahwa IPO syariah dipengaruhi
oleh faktor-faktor internal, terutama ukuran penawaran, usia perusahaan.
Sedangkan, IPO non-syariah harus lebih memperhatikan faktor eksternal,
seperti reputasi underwriter, dan kondisi pasar. Ada kecenderungan bahwa
lebih“banyak investor muslim maupun non-muslim dapat berinvestasi dan
atau lebih tertarik pada saham  syariah pada pasar-modal syariah
dibandingkan dengan saham non-syariah pada pasar modal konvesional.

Sistem mekanisme pasar modal konvensional yang mengandung
riba, maysir dan gharar selama ini telah menimbulkan keraguan
dikalangan umat islam. Seperti yang kita ketahui Islam merupakan agama
yang cukup tegas dalam mengatur setiap aktivitas para pemeluknya. Islam

menganjurkan umatnya untuk menjalankan syariat Islam secara
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keseluruhan. Dewasa ini terdapat pasar modal yang sesuai dengan syariat
islam yaitu pasar modal syariah. Menurut Ruzita Abdul-Rahim & Nor
Azizan Che-Embi, (2013) pasar modal syariah merupakan pasar modal
yang sesuai dengan kapatuhan syariah ataupun status syariah yang
berfungsi sebagai sertifikat regulator pasar. Pasar modal syariah tersebut
melewati proses penyaringan yang sesuai dengan syariah, pendapatan
mereka dari bisnis yang bebas dari yang dilarang (Haram), elemen tidak
etis atau tidak bertanggung jawab secara sosial. Kriteria penyaringan
perusahaan yang mematuhi syariah komprehensif dalam arti bahwa
kriteria memeriksa perusahaan kedepan, kepastian, integritas, keadilan dan
akuntabilitas di samping aturan halal atau haram dasar.

Otoritas Jasa Keuangan (OJK) sebagai regulator sekaligus
pengawas pasar modal Indonesia bersama Dewan Syariah Nasional (DSN)
Majelis ~ Ulama Indonesia (MUI) melakukan proses penyaringan
(screening) untuk menentukan apakah perusahaan mematuhi pedoman
syariah. Baik terkait bisnis yang sedang dijalankan perusahaan maupun
rasio keuangan -untuk menentukan status perusahaan sebagai kategori
saham/Syariah atau tidak (Prasetye, 2017).

Metode seleksi saham-saham pada Bursa efek Indonesia dan Bursa
efek Malaysia menggunakan kategori yang sama Yyaitu screening
kuantitatif dan screening kualitatif berdasarkan Daftar Efek Syariah bagi
perusahaan Indonesia dan berdasarkan Majelis Penasehat Syariah bagi

perusahaan Malaysia. Penyeleksian secara kualitatif dikategorikan ke-
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dalam lima kategori yaitu menurut keterlibatan bisnis perusahaan di dalam
aktivitas: Riba dan Gharar, memproduksi produk non-halal, perjudian dan
game, dan kegiatan imoral lain yang tidak diperbolehkan. Screening
kuantitatif merupakan kriteria kuantitatif (struktur atau rasio keuangan)
yang ditetapkan oleh para regulator atau institusi.

Penelitian ini ingin menguji kembali dari beberapa penelitian
terdahulu  dan mengembangkannya sehingga dapat membuktikan
kebenaran teori dari penelitian sebelumnya, apakah masih layak untuk
diterapkan saat ini atau tidak. Penelitian ini meneliti mengenai fenomena
pada peristiwa initial public offering (IPO), khususnya fenomena
pengembalian awal (underpricing)

Terinspirasi dari  penelitian  terdahulu, peneliti  ingin
mengembangkan penelitian sebelumnya yang dilakukan (Brycz et al.,
2017). Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya, penelitian
ini menggunakan data perusahaan yang mempunyai saham syariah sesuai
dengan Daftar Efek Syariah dan Majelis- Penasehat Syariah. Dalam
penelitian ini juga menambahkan variabel umur perusahaan seperti dalam
penelitian’ (Che-<Yahya & Abdul-Rahim, 2015) dan reputasi underwriter
yang masih berbeda hasilnya antara penelitian satu dengan penelitian
lainya. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran atau analisis
khususnya bagi investor dan masyarakat pada umumnya mengenai

fenomena anomali initial public offering yang mungkin terjadi pada
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perusahaan yang mempunyai saham syariah yang terdaftar di Daftar Efek
Syariah di Indonesia dan Majelis Penasehat Syariah di Malaysia.
Penelitian  ini  menggunakan variabel dependen berupa
underpricing, dan 5 variabel independen, yaitu profitabilitas, laverage,
reputasi underwriter, ukuran perusahaan dan umur perusahaan. Penelitian
ini menggunakan dua objek penelitian yaitu saham syariah yang terdaftar
di Daftar Efek Syariah di Indonesia dan Majelis Penasehat Syariah di
Malaysia. Dari penjelasan tersebut peneliti mengambil judul penelitian
tentang :
“Pengaruh  Short-Term Underpricing Pada Perusahaan Yang
Melakukan Initial Public Offering” (Studi kasus pada perusahaan
yang mempunyai saham terdaftar di Daftar Efek Syariah dan Majelis

Penasehat Syariah periode 2015-2018).”

B. Rumusan Masalah

1. Bagaimana  pengaruh = profitabilitas terhadap underpricing pada
perusahaan yang terdaftar pada Daftar Efek Syariah di Indonesia dan
Majelis Penasehat  Syariah di’ Malaysia yang melakukan IPO pada
tahun 2015-2018 ?

2. Bagaimana pengaruh laverage terhadap underpricing pada perusahaan
yang terdaftar pada Daftar Efek Syariah di Indonesia dan Majelis
Penasehat Syariah di Malaysia yang melakukan IPO pada tahun 2015-

2018 ?
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Bagaimana pengaruh reputasi underwriter terhadap underpricing pada
perusahaan yang terdaftar pada Daftar Efek Syariah di Indonesia dan
Majelis Penasehat Syariah di Malaysia yang melakukan IPO pada
tahun 2015-2018 ?

Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap underpricing pada
perusahaan yang terdaftar pada Daftar Efek Syariah di Indonesia dan
Majelis Penasehat Syariah di Malaysia yang melakukan IPO pada
tahun 2015-2018 ?

Bagaimana pengaruh umur perusahaan terhadap underpricing pada
perusahaan yang terdaftar pada Daftar Efek Syariah di Indonesia dan
Majelis Penasehat Syariah di Malaysia yang melakukan IPO pada
tahun 2015-2018 ?

Bagaimana tingkat underpricing pada perusahaan yang terdaftar pada
Daftar Efek Syariah di Indonesia dan Majelis Penasehat Syariah di

Malaysia yang melakukan IPQ pada tahun 2015-2018 ?

. Tujuan dan Manfaat Penelitian

Tujuan Penelitian

1.

2.

Menentukan pengaruh profitabilitas terhadap underpricing
Menentukan pengaruh laverage terhadap underpricing
Menentukan pengaruh reputasi underwriter terhadap underpricing
Menentukan pengaruh ukuran perusahaan terhadap underpricing

Menentukan pengaruh umur perusahaan terhadap underpricing
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6. Menentukan tingkat underpricing pada perusahaan yang terdaftar pada
Daftar Efek Syariah di Indonesia dan Majelis Penasehat Syariah di
Malaysia yang melakukan IPO pada tahun 2015-2018

Manfaat Penelitian

1. Bagi peneliti/Akademik
Memberikan kontribusi pengetahuan tentang kondisi perusahaan
setelah terjadinya fenomena initial public offering dari kinerja jangka
pendek (underpricing) pada perusahaan yang terdaftar di Daftar Efek
Syariah dan Majelis Penasehat Syariah serta dapat menjadi acuan dan
sumber referensi dalam melakukan pengembangan penelitian.

2. Bagi Investor
Memberikan kontribusi bagi investor atau regulator pasar dalam
merumuskan strategi  masing-masing dan dapat menjadi bahan
pertimbangan dalam membuat keputusan berinvestasi di pasar modal
dengan return yang optimal dengan melihat informasi yang ada di
laporan keuangan ataupun laporan prospektus perusahaan khususnya
pada perusahaan yang melakukan initial public offering (IPO).

3. Bagi emiten
Dengan melihat penelitian ini, diharapkan emiten dapat menimbang
langkah mana yang akan di lakukan saat perusahaan melakukan IPO.
Serta dapat menjadi bahan pertimbangan perusahaan menyampaikan
keterbukaan informasi, untuk mendapatkan dana dari investor secara

optimal.
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D. Sitematika Pembahasan

Penulisan skripsi ini terbagi dalam lima bab, terdiri dari bab satu

sampai dengan bab lima. Dalam setiap bab terbagi dalam beberapa sub

bab. Sistematika penulisan skripsi ini sebagai berikut:

BAB |

BAB Il

BAB Il

: PENDAHULUAN

Berisi tentang latar belakang masalah, yaitu menjelaskan
masalah yang akan diteliti, menjelaskan secara singkat
tentang teori yang digunakan dan pengaruh antar variabel
yang diteliti. Kemudian pada bab ini, juga dibahas
rumusan masalah, tujuan penelitian dan manfaat dari

penelitian ini, serta sistematika pembahasan.

: LANDASAN TEORI

Berisi tentang landasan teori yang digunakan dalam
penelitian ini, dan menyajikan mengenai teori yang
dibahas meliputi, Initial Public Offering (IPO),
underpricing, dan faktor-faktor 'yang memppengaruhinya
(profitabilitas,  laverage, underwriter, dan karakteristik
perusahaan), Dalam bab ini. juga menjelaskan mengenai

kerangka teori dan review penelitian sebelumnya.

: METODOLOGI PENELITIAN

Pada bab ini berisi penjelasan mengenai prosedur
penelitian yang digunakan untuk menjawab hipotesis

seperti jenis penelitian, populasi dan sampel yang



BAB IV

BAB V
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digunakan, sumber data dan penjelasan definisi

operasional variabel penelitian.

: HASIL DAN PEMBAHASAN

Pada bab ini akan menjelaskan mengenai hasil dari
penelitian saham syariah yang terdaftar Daftar Efek
Syariah di Indonesia dan Majelis Penasehat Syariah di
Malaysia yang melakukan IPO pada tahun 2015-2018.
Hasil yang diperoleh dari analisis laporan keuangan
dengan berbagai pengujian yang dilakukan akan
dijabarkan dan dijelaskan pada bab ini. Selanjutnya akan
diketahui hasil analisis apakah sesuai dengan hipotesis

atau tidak dalam pembahasan pada akhir bab ini.

: PENUTUP

Dalam bab ini akan dituliskan mengenai kesimpulan dari
bab-bab sebelumnya terkait penelitian ini. Selanjutnya

terdapat saran-saran dari penulis untuk berbagai pihak.



BAB V

PENUTUP

A. KESIMPULAN
Penelitian ini menguji underpricing IPO di Bursa efek Indonesia dan Majelis
penasehat Syariah, menggunakan 79 perusahaan yang terdaftar pada Daftar Efek

Syariah di Indonesia dan 54 perusahaan yang terdaftar pada Majelis Penasehat

Syariah di Malaysia pada periode 2015-2018. Penelitian ini diharapkan dapat

memandu investor dan emiten dalam merumuskan strategi masing-masing terkait

saham IPO di Indonesia dan di Malaysia. Penelitian ini menggunakan analisis regresi
berganda pada keseluruhan IPO, maka dapat diambil kesimpulan bahwa :

1. Profitabilitas di perusahaan yang terdaftar pada Majelis Penasehat Syariah di
Malaysia yang melakukan IPO berpengaruh terhadap underpricing dilihat dari
nilai Prob t hitung variabel bebas profitabilitas sebesar 0.001. Sedangkan
profitabilitas di perusahaan yang terdaftar pada Daftar Efek Syariah di Indonesia
yang melakukan IPO berpengaruh terhadap underpricing dilihat dari nilai Prob t
hitung ~variabel bebas ROE sebesar 0.001. Sehingga  profitabilitas dalam
perusahaan Malaysia ataupun Indonesia dapat dijadikan sinyal positif bagi
investor untuk mengurangi asimetri informasi.

2. Laverage di perusahaan yang terdaftar pada Majelis Penasehat Syariah di
Malaysia yang melakukan IPO tidak berpengaruh terhadap underpricing dilihat
dari nilai Prob t hitung variabel bebas laverage sebesar 0.482. Sedangkan
laverage di perusahaan yang terdaftar pada Daftar Efek Syariah di Indonesia yang

melakukan IPO tidak berpengaruh terhadap underpricing dilihat dari nilai Prob t

18
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hitung variabel bebas laverage sebesar 0.211. Sehingga laverage dalam
perusahaan Malaysia ataupun Indonesia tidak dapat dijadikan sinyal positif bagi
investor untuk tambahan informasi mengenai IPO.

. Reputasi underwriter di perusahaan yang terdaftar pada Majelis Penasehat Syariah
di Malaysia yang melakukan IPO berpengaruh terhadap underpricing dilihat dari
nilai Prob t hitung variabel bebas underwriter sebesar 0.000. Sedangkan
underwriter di perusahaan yang terdaftar pada Daftar Efek Syariah di Indonesia
yang melakukan IPO berpengaruh terhadap underpricing dilihat dari nilai Prob t
hitung variabel bebas underwriter sebesar 0.000. Sehingga reputasi underwriter
dalam perusahaan Malaysia ataupun Indonesia dapat dijadikan sinyal positif bagi
investor untuk mengurangi asimetri informasi bagi investor.

. Ukuran perusahaan di perusahaan yang terdaftar pada Majelis Penasehat Syariah
di Malaysia yang melakukan IPO tidak berpengaruh terhadap underpricing dilihat
dari nilai Prob t hitung variabel bebas ukuran perusahaan sebesar 0.706.
Sedangkan ukuran perusahaan di perusahaan yang terdaftar pada Daftar Efek
Syariah di Indonesia yang melakukan IPO . berpengaruh terhadap underpricing
dilihat dari nilai Prob t hitung variabel bebas ukuran perusahaan sebesar 0.000.
Sehingga ukuran perusahaan dalam perusahaan Malaysia-tidak dapat dijadikan
informasi tambahan pada saat IPO, berbeda dengan perusahaan Indonesia dilihat
dari hasil tersebut bahwa ukuran perusahaan di perusahaan yang terdaftar pada
Daftar Efek Syariah dapat dijadikan sinyal positif bagi investor untuk mengurangi
asimetri informasi bagi investor.

. Umur perusahaan di perusahaan yang terdaftar pada Majelis Penasehat Syariah di
Malaysia yang melakukan IPO berpengaruh terhadap underpricing dilihat dari

nilai Prob t hitung variabel bebas umur perusahaan sebesar 0.001. Sedangkan
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umur perusahaan di perusahaan yang terdaftar pada Daftar Efek Syariah di
Indonesia yang melakukan IPO tidak berpengaruh terhadap underpricing dilihat
dari nilai Prob t hitung variabel bebas umur perusahaan sebesar 0.500. Sehingga
umur perusahaan dalam perusahaan Malaysia dapat dijadikan sinyal positif untuk
mengurangi asimetri informasi, berbeda dengan perusahaan Indonesia yang tidak
dapat dijadikan tambahan informasi bagi investor.

6. Terdapat perbedaan underpricing pada perusahaan yang terdaftar pada Daftar
Efek Syariah di Indonesia dan Majelis Penasehat Syariah di Malaysia yang

melakukan IPO pada tahun 2015-2018

B. IMPLIKASI
1. Keterbatasan penelitian ini yaitu pada objek penelitian hanya menggunakan 4
tahun sebagai periode penelitian dari tahun 2015 sampai 2018.
2. Penelitian ini tidak berhasil membuktikan beberapa hipotesis yaitu leverage,
ukuran perusahaan pada perusahaan Malaysia. Penelitian ini juga tidak berhasil

membuktikan leverage, umur perusahaan pada perusahaan Indonesia.

C. SARAN
1. Bagi peneliti. selanjutnya yang Ingin —meneliti = seputar IPO, sebaiknya
menambahkan variabel dependen lainya seperti Underperformance, Flipping
Activity yang menarik untuk diteliti. Peneliti selanjutnya juga sebaiknya
menambahkan variabel independen seperti : reputasi auditor, tata kelola
perusahaan, kondisi pasar, dan variabel lainya yang dapat menjadi faktor-faktor

yang mempengaruhi tingkat underpricing
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Investor dapat melihat rasio profitabilitas, laverage, reputasi underwriter dan
ukuran perusahaan pada emiten yang akan melakukan IPO karena dengan melihat
rasio tersebut investor dapat mendapatkan informasi dan mengambil keputusan,
apakah saham perusahaan yang akan dijadikan investasi layak ataupun tidak,
sesuai dengan penelitian ini.

Bagi peneliti selanjutnya yang ingin meneliti variabel underwriter, sebaiknya

menggunakan indikaor lain sebagai penentu reputasi underwriter
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