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ABSTRAK 

Underpricing merupakan kondisi dimana harga saham suatu perusahaan saat 

melakukan Initial Public Offering (IPO) berada di bawah harga saham saat berada 

di pasar sekunder. Di Indonesia, saham dibagi menjadi dua jenis, yaitu saham 

syariah dan saham non syariah. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui 

pengaruh reputasi underwriter, risiko investasi, profitabilitas, financial laverage, 

dan size perusahaan terhadap tingkat underpricing saham syariah dan saham non 

syariah. Teknik sampling yang digunakan adalah purposive sampling. Metode 

analisis yang digunakan yaitu regresi linear berganda dengan jenis data cross 

section. Hasil penelitian menemukan terdapat perbedaan yang memengaruhi 

underpricing saham syariah dan saham non syariah. Pada saham syariah, 

underpricing hanya dipengaruhi oleh financial laverage, sedangkan pada 

underpricing saham non syariah dipengaruhi oleh risiko investasi dan size 

perusahaan. Penelitian ini memberikan gambaran kepada investor yang 

mempunyai tujuan menanamkan modal pada perusahaan yang IPO untuk 

mendapat keuntungan agar dengan teliti melakukan pertimbangan pengaruh 

variabel underwriter, risiko investasi, size perusahaan, financial laverage, dan 

profitabilitas. Bagi perusahaan, penelitian ini memberikan gambaran kepada 

perusahaan agar dapat membuat keputusan yang tepat dalam penawaran harga 

saham yang optimal. Dan bagi peneliti selanjutnya, hasil temuan ini dapat 

dijadikan referensi untuk dapat melakukan penelitian yang lebih baik lagi 

kedepannya. 

 

Kata kunci: Underpricing, IPO, reputasi underwriter, risiko investasi, 

profitabilitas, financial laverage, size perusahaan 
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ABSTRACT 

Underpricing is a condition where the stock price of a company when conducting 

an Initial Public Offering (IPO) is below the stock price when it is on secondary 

market. In Indonesia, stocks are divided into two types, namely syariah stock and 

non syariah stock. This study aims to determine the effect of underwriter 

reputation, investment risk, profitability, financial laverage, and company size on 

the level of underpricing of syariah stock and non syariah stock. The sampling 

technique used was purposive sampling. The analytical method used is linear 

berganda regression with the type of cross section data. The results of the study 

found that there are differences that effect  the underpricing of syariah stock and 

non syariah stock. In syariah stock, underpricing is only influenced by financial 

laverage, while in non syariah stock underpricing is influenced by investment risk 

and company size. This study provides an overview to investors who have the aim 

of investing in companies that are IPOs for profit so that they carefully consider 

the influence of underwriter variables, investment risk, company size, financial 

laverage, and profitability. For companies, this research provides an overview to 

companies in order to make the right decisions in offering optimal stock prices. 

And for further researchers, these findings can be used as a reference to be able to 

do better research in the future. 

 

Keywords: Underpricing, Underwriter Reputation, Investment Risk, 

Profitability, Financial Laverage, Company Size. 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

 Perusahaan dalam memperoleh penambahan laba akan melakukan 

berbagai upaya yang salah satunya dengan cara melakukan ekspansi pasar, 

dan perusahaan tersebut tentunya membutuhkan dana yang besar untuk 

mencapai tujuannya tersebut. Pendanaan yang dapat dilakukan oleh 

perusahaan ada 2, yaitu bisa dengan melakukan pendanaan internal maupun 

eksternal. Pendanaan eksternal dilakukan apabila upaya pendanaan internal 

pada perusahaan belum dapat mencukupi dana yang dibutuhkan untuk 

pengembangan usaha. Pendanaan eksternal adalah kebijakan menghimpun 

dana dengan cara melakukan transaksi jual beli saham perdana dengan pasar 

modal sebagai wadahnya yang sering disebut dengan initial public offering 

(IPO) (Wiyani, 2016). 

 Pasar modal merupakan pemegang posisi utama dalam go publicnya suatu 

perusahaan, karena tempat terjadinya transaksi jual beli saham dan  instrumen 

keuangan jangka panjang lainnya berada di pasar modal, seperti ekuitas 

(saham), utang, dan instrument derivative, serta masih banyak lagi. Pasar 

modal menjadi media dalam pendanaan dan investasi, yang menjadi tempat 

pihak-pihak yang mengalami defisit dana memperoleh tambahan dana untuk 

usahanya. Penawaran umum perdana dimulai ketika perusahaan menawarkan 

saham miliknya di pasar perdana/primer. Kegiatan pelepasan saham perdana 

di pasar primer atau perdana ini disebut dengan IPO, dimana harga



2 

 
 

penawaran saham saat IPO sudah ditetapkan dan disepakati terlebih dahulu 

oleh emiten penerbit dan penjamin emisi (underwriter) yang telah dipilih 

emiten. Pada tahap selanjutnya, saham yang telah diperjualbelikan di pasar 

primer, juga akan diperjualbelikan di pasar sekunder. Perbedaan cara dalam 

menentukan harga di pasar primer dan di pasar sekunder yaitu, pihak 

penjamin emisi bersama emiten saat menentukan harga penawaran saham 

perdana akan mempertimbangkan harga wajar yang sesuai dengan informasi 

yang tersedia pada perusahaan, setelah masa penawaran perdana ditutup 

selanjutnya saham akan masuk ke pasar sekunder dimana harga  saham 

sejalan dengan banyaknya permintaan dan penawaran (Widayani & Yasa, 

2013). 

 IPO merupakan proses go publicnya suatu perusahaan, dimana suatu 

perusahaan melakukan kegiatan penawaran dan jual beli saham perusahaan 

untuk pertama kalinya kepada masyarakat, sering disebut juga penawaran dan 

jual beli saham di pasar perdana/primer. Kendala yang kerap kali dihadapi 

emiten adalah menentukan harga yang relevan atas saham karena sebelum 

IPO saham tidak ditawarkan ke publik, sehingga kemungkinan terjadinya 

underpricing sangat besar terjadi (Adityawarman, 2017). 

Tabel 1.1 

Perkembangan IPO Tahun 2015 hingga 2019 di Indonesia 

Tahun IPO Underpricing Overpricing 

2015 16 12 4 
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2016 15 7 8 

2017 35 18 17 

2018 54 48 6 

2019 55 52 3 

Total 175 137 38 

Sumber: www.e-bursa.com, data diolah 

 Terdapat dua kemungkinan penentuan harga saham saat IPO, yaitu 

underpricing dan overpricing. Kondisi yang menjelaskan bahwa harga saham 

yang ditawarkan pertama kali ke publik sebelum masuk bursa berada di 

bawah harga pasar ini merupakan definisi dari underpricing, sedangkan 

kondisi yang menjelaskan bahwa harga saham saat ditawarkan pertama kali 

ke publik berada di atas harga pembukaan saham di bursa ini merupakan 

definisi dari overpricing (Thoriq dkk., 2018). Underpricing dapat dikatakan 

sebagai suatu fenomena yang paling sering terjadi saat proses go public suatu 

perusahaan atau yang lebih dikenal dengan initial public offering (Wiyani, 

2016). Penelitian mengenai underpricing diawali oleh Ibbotson (1975) di 

pasar modal Amerika Serikat yang lalu diikuti oleh para peneliti di berbagai 

belanhan dunia termasuk Indonesia (Widayani & Yasa, 2013). Ada dua 

faktor yang memengaruhi terjadinya underpricing, yaitu internal dan 

eksternal. Faktor internal yang memengaruhi terjadinya underpricing adalah 

risiko investasi (Bakar & Uzaki, 2014), rasio profitabilitas, financial 

http://www.e-bursa.com/
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laverage, dan size perusahaan, sedangkan faktor eksternal yang memengaruhi 

terjadinya underpricing yaitu underwriter (Ramadana, 2018). 

 Tempat perusahaan melepaskan sahamnya pertama kali untuk ditawarkan 

ke publik adalah di pasar perdana, penentuan harga sahamnya berdasarkan 

harga wajar yang telah disepakati antara pihak emiten dan underwriter yang 

telah diamanahi (Pahlevi, 2014). Dengan mengetahui bahwa saat terjadinya 

underpricing akan menyebabkan harga saham menjadi lebih murah, maka 

kondisi tersebut akan menimbulkan ketertarikan investor untuk berinvestasi. 

Ketidakseimbangan informasi dapat menimbulkan frekuensi informasi yang 

berbeda antara satu pihak dengan pihak lain dikarenakan adanya perbedaan 

pengetahuan tentang kondisi pasar. Dalam Baron  dan Holmstrom (1980) 

underwriter akan memanfaatkan informasi permintaan terhadap saham 

emiten untuk memperkecil risiko keharusan membei saham yang tidak dapat 

terjual kembali dengan harga murah (Manurung & Nuzula, 2019). Baron 

(1982) menjelaskan bahwa  underwriter lebih memahami kondisi pasar 

dibandingkan emiten (Widayani & Yasa, 2013), sehingga underwriter dapat 

menentukan harga penawaran saham yang tepat. Sedangkan risiko asimetri 

informasi dikalangan investor dapat diminimalisir dengan penerbitan 

prospektus yang dapat ditelaah sendiri. Dampak dari underpricing 

perusahaan mengalami kerugian karena tak dapat mengoptimalkan 

momentum penawaran harga di pasar perdana, namun investor akan 

diuntungkan saat membeli saham karena akan memperoleh initial return 
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yang merupakan selisih antara harga saham di pasar perdana dengan harga 

saham pertama kali di pasar sekunder (Putra & Sudjarni, 2017). 

 Terdapat 2 jenis underwriter, yaitu yang bereputasi tinggi dan bereputasi 

rendah (Bakar & Uzaki, 2014). Penilaian mengenai tinggi atau rendahnya 

sebuah underwriter dapat dilihat dari perspektif yang berbeda antara emiten 

dan calon investor. Underwriter dapat dikatakan mempunyai reputasi tinggi 

menurut emiten apabila dalam melakukan penjaminan saham dengan jumlah 

saham yang banyak sehingga risiko yang ditanggungnya pun juga besar. 

Sedangkan menurut penilaian calon investor, harga saham saat penawaran 

perdana yang semakin murah dipengaruhi oleh reputasi tinggi yang dimiliki 

underwriter, agar beban moral yang ditanggung underwriter saat di pasar 

perdana dapat diminimalisir dan investor menerima keuntungan berupa initial 

return. Sehingga, dapat dikatakan bahwa potensi terjadinya underpricing 

disebabkan karena underwriter dapat memahami kondisi pasar secara akurat 

(Widayani & Yasa, 2013). Namun, underwriter yang memiliki reputasi tinggi 

akan berusaha meminimalisir risiko terjadinya underpricing dengan cara 

mengumpulkan informasi secara lengkap mengenai emiten dan kondisi pasar, 

yang selanjutnya dilakukan analisa untuk menentukan harga optimal saham 

perdana dengan mempertimbangkan risiko yang mungkin terjadi (Jeanne & 

Eforis, 2016). 

 Selanjutnya, risiko investasi merupakan suatu kondisi dimana 

pengembalian yang diterima tidak sesuai dengan yang diharapkan dalam 

kegiatan investasi. Dalam investasi, investor sebisa mungkin mengeluarkan 
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dana sekecil-kecilnya di masa sekarang dan mendapatkan pengembalian 

sebesar-besarnya di masa mendatang. Ketidakpastian penghasilan dalam 

investasi adalah hal yang pasti terjadi, sehingga investor harus mempunyai 

pemahaman dan ketelitian mengenai ketidakpastian yang merupakan risiko 

investasi (Haska, 2017). 

 Selain itu, terdapat rasio-rasio yang diangap berpengaruh terhadap 

underpricing. Rasio yang dimaksud yaitu rasio profitabilitas dan rasio 

solvabilitas (atau bisa disebut juga financial laverage). Rasio profitabilitas 

kuat kaitannya dengan aset, dimana semakin tinggi profitabilitas suatu 

perusahaan dapat meminimalisir  ketidakpastian IPO sehingga risiko 

terjadinya underpricing semakin kecil (Marofen & Khairunnisa, 2015).  

Informasi yang dimuat dalam rasio profitabilitas adalah tingkat keuntungan 

yang didapat serta terdapat informasi mengenai efektivitas operasional 

perusahaan. Profitabilitas merupakan rasio penting yang digunakan sebagai 

dasar penilaian pencapaian perusahaan untuk pengambilan keputusan 

investasi. Perhatian investor terhadap profitabilitas perusahaan sangat besar, 

karena investor akan melakukan pertimbangan apakah keputusan melakukan 

penanaman modal pada perusahaan tersebut tepat atau tidak, sehingga 

tingginya minat calon investor dalam melakukan penanaman modal di suatu 

perusahaan dipengaruhi oleh besarnya laba yang dapat dihasilkan perusahaan 

di masa yang akan datang  (Pahlevi, 2014). 

 Selanjutnya financial laverage, rasio ini menunjukkan tingkat utang yang 

dimiliki perusahaan dalam struktur modal (Ramadana, 2018) dan kemampuan 
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perusahaan untuk membayar utangnya dengan modal yang dimiliki 

perusahaan tersebut. Tingkat financial laverage yang tinggi menunjukkan 

tingginya utang yang dimiliki perusahaan. Kondisi ini secara tidak langsung 

memberikan informasi bahwa risiko kegagalan dalam pengembalian 

pinjaman perusahaan semakin tinggi dan dapat berdampak pada harga 

penawaran saham saat IPO. Tingkat ketidakpastian yang disebabkan oleh 

financial laverage yang tinggi dapat menyebabkan underpriced, karena 

cenderung menetapkan harga saham perdana di bawah harga wajar (Pahlevi, 

2014). 

 Faktor selanjutnya adalah size perusahaan. Size perusahaan adalah ukuran 

perusahaan berdasarkan besar kecilnya skala yang dimiliki suatu perusahaan 

dalam sebuah industri. Besar kecilnya perusahaan ini bisa diketahui dengan 

cara mencari natural logarithm dari jumlah aktiva atau besarnya harta 

perusahaan tersebut (Ramadana, 2018). Perusahaan dengan skala besar 

dianggap mampu mengelola perusahaan dengan baik sehingga informasi 

mengenai perusahaan dapat diketahui secara lengkap, sehingga risiko 

underpricing dapat diminimalisir karena ketidakpastiannya rendah. 

Berdasarkan hal tersebut, maka size perusahaan bisa dijadikan proxy atas 

ketidakpastian saham. Dalam menentukan suatu perusahaan berskala kecil 

atau besar dapat dilihat berdasarkan total aktiva yang dimiliki oleh 

perusahaan tersebut. Perusahaan berskala besar dinilai memiliki prospek 

perusahaan yang bagus. Sehingga, skala/ukuran dalam sebuah perusahaan 

dapat diproksikan sebagai besarnya ketidakpastian pengembalian dalam 
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investasi. Tingkat ketidakpastian yang rendah pada perusahaan dengan skala 

besar yang melakukan IPO, dapat meminimalisir risiko terjadinya 

underpricing (Solida dkk., 2020). 

 Besarnya skala yang dimiiki perusahaan menimbulkan ketertarikan 

investor untuk menanamkan modal, dengan tingkat risiko ketidakpastian 

yang sudah diukur terlebih dahulu. Dengan memahami informasi yang telah 

tersedia, investor dapat menganalisa risiko ketidakpastian saham dengan 

menggunakan total aktiva sebagai tolak ukur, karena total aktiva dapat 

menambah pendapatan perusahaan sehingga mampu memenuhi 

kewajibannya. Dengan demikian, risiko ketidakpastian saham di masa yang 

akan datang sebisa mungkin dapat diperkecil yang dapat menimbulkan 

kepercayaan investor dalam berinvestasi. Kelengkapan informasi yang 

dibutuhkan investor pada perusahaan berskala besar akan cenderung menarik 

investor melakukan investasinya pada saham yang ditawarkan perusahaan, 

dibanding perusahaan dalam skala kecil. Peningkatan pembelian saham 

tersebut dapat mendorong meningkatnya jumlah permintaan dan penwaran di 

pasar sekunder yang berdampak pada tingkat underpricing akan semakin naik 

(Pahlevi, 2014). 

 Underwriter mempunyai pengaruh terhadap underpricing terdapat dalam 

penelitian (Manurung & Nuzula, 2019), (Widayani & Yasa, 2013), (Marofen 

& Khairunnisa, 2015), (Akbar & Africano, 2020), (Adityawarman, 2017), 

(Risqi & Harto, 2013), dan (Assari dkk., 2017). Sedangkan underwriter tidak 

berpengaruh terhadap underpricing terdapat dalam penelitian (Bakar & 
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Uzaki, 2014), (Solida dkk., 2020), (Aini, 2013), (Putra & Sudjarni, 2017), 

(Lestari dkk., 2015), (Pahlevi, 2014), (Ramadana, 2018), (Jeanne & Eforis, 

2016), (Kusumawati & Fitriyani, 2020), dan (Jayanarendra & Wiagustini, 

2019). 

 Dalam penelitian (Bakar & Uzaki, 2014) yang berjudul “The Impact of 

Underwriter Reputation and Risk Factors on the Degree of Initial Public 

Offering Underpricing: Evidence from Shariah-Compliant Companies” 

menemukan bahwa perusahaan patuh syariah dengan penjamin emisi 

bereputasi tinggi cenderung memberikan penawaran lebih murah dibanding 

penjamin emisi bereputasi rendah, berbeda dengan perusahaan tidak patuh 

syariah, hasil menunjukkan bahwa reputasi tinggi atau rendah penjamin emisi 

tidak memengaruhi tingkat terjadinya underpricing, dan faktor risiko 

mempunyai pengaruh signifikan terhadap tingkat underpricing saat 

perusahaan melakukan penawaran umum perdana. 

 Dalam penelitian mengenai pengaruh risiko investasi yang dilakukan oleh 

(Bakar & Uzaki, 2014) yang berjudul “The Impact of Underwriter Reputation 

and Risk Factors on the Degree of Initial Public Offering  Underpricing: 

Evidence from Shariah-Compliant Companies” menjelaskan bahwa terdapat 

adanya pengaruh antara risiko investasi dengan tingkat underpricing, terdapat 

perbedaan hasil temuan pada penelitian (Haska, 2017) yang berjudul 

“Pengaruh Risiko Investasi, Return On Equity (ROE) DAN Proceeds 

Terhadap Underpricing Dengan Reputasi Underwriter Sebagai Variabel 

Moderasi Pada Perusahaan Non-Keuangan yang IPO di BEI Periode 2010-
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2017” menjelaskan bahwa terjadinya underpricing dalam kegiatan IPO tidak 

dipengaruhi oleh besarnya risiko investasi. 

 Dalam penelitian mengenai rasio profitabilitas yang dilakukan oleh 

(Marofen & Khairunnisa, 2015), (Jayanarendra & Wiagustini, 2019), dan 

(Thoriq dkk., 2018) menjelaskan bahwa tingkat underpricing dipengaruhi 

oleh besarnya profitabilitas. Berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan 

oleh (Risqi & Harto, 2013), (Pahlevi, 2014), (Ramadana, 2018), dan (Solida 

dkk., 2020)  yang menjelaskan bahwa variabel profitabilitas tidak 

memengaruhi tingkat terjadinya underpricing saat penawaran perdana. 

 Selanjutnya penelitian mengenai financial laverage yang dilakukan oleh 

(Thoriq dkk., 2018), (Ramadana, 2018), (Kusumawati & Fitriyani, 2020), dan 

(Pahlevi, 2014) menunjukkan hasil penelitian yaitu besarnya financial 

laverage dapat memengaruhi risiko terjadinya underpricing saat perusahaan 

melakukan IPO. Terdapat perbedaan temuan pada penelitian (Solida dkk., 

2020), (Marofen & Khairunnisa, 2015), dan (Risqi & Harto, 2013), (Assari 

dkk., 2017) menunjukkan hasil yang berbeda, yaitu financial laverage tidak 

memengaruhi tingkat underpricing. 

 Dan selanjutnya penelitian mengenai size perusahaan yang dilakukan oleh 

(Pahlevi, 2014), (Mayasari dkk., 2018), (Jayanarendra & Wiagustini, 2019), 

dan (Kusumawati & Fitriyani, 2020) menunjukkan bahwa size perusahaan 

dapat memengaruhi terjadinya fenomena underpricing. Hasil yang berbeda 

ditunjukkan pada penelitian (Solida dkk., 2020), (Ramadana, 2018), dan 

(Purbarangga & Yuyetta, 2013)  menunjukkan hasil penelitian yang bertolak 
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belakang, yaitu size perusahaan menunjukkan arah koefisien negatif dan tidak 

terbukti memiliki pengaruh terhadap underpricing saat penawaran umum 

perdana. 

Tabel 1.2 

Underpricing Saham Syariah dan Saham Non Syariah 

Tahun IPO Underpricing  

Syariah  Non Syariah 

2015 16 8 4 

2016 15 4 3 

2017 35 17 1 

2018 54 37 11 

2019 55 5 47 

Total 175 71 66 

 Di Indonesia, saham diklasifikasikan menjadi dua kategori, yang pertama 

saham yang termasuk sebagai saham syariah, dan yang kedua saham tersebut 

termasuk kategori saham non syariah. Saham syariah dapat didefinisikan 

sebagai saham yang dalam kegiatan usahanya diatur berdasarkan prinsip 

syariah. Penjelasan mengenai definisi saham syariah terdapat pada 

perundang-undangan dan peraturan dari Otoritas Jasa Keuangan. Dalam pasar 

modal Indonesia, terdapat dua ketentuan saham yang dapat masuk dalam 

kategori syariah. Yaitu, pertama saham syariah yang lolos seleksi 

berdasarkan pada peraturan Otoritas Jasa Keuangan No. 35/POJK.04/2017 
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tentang Kriteria dan Penerbitan Daftar Efek Syariah. Yang kedua adalah 

kategori pencatatan saham syariah berdasarkan pencatatan emiten syariah 

yang berlandaskan pada ketentuan dalam peraturan OJK Nomor 

17/POJK.04/2015 (www.idx.co.id/idx-syariah/produk-syariah/). 

 Dalam penelitian yang dilakukan (Wulandari, 2016) yang berjudul “Initial 

Return: Perbedaan Saham Syariah dan Saham Non Syariah di Pasar Modal 

Indonesia” dijelaskan bahwa hasil dari penelitian ini adalah terdapat 

perbedaan variabel bebas yang memengaruhi variabel terikat. Perbedaan ini 

disebabkan karena terdapatnya kondisi, struktur, dan elemen antara saham-

saham yang patuh syariah dan saham yang tidak patuh syariah yang berbeda 

pula. Dengan demikian, dapat diambil kesimpulan bahwa variabel-variabel 

tidak terikat yang terdapat dalam penelitiannya memiliki pengaruh berbeda-

beda terhadap underpricing saham syariah (patuh pada peraturan syariah) dan 

saham non syariah. 

 Penelitian mengenai pengaruh underpricing telah banyak dilakukan 

sebelumnya, banyak peneliti yang menggunakan SPSS sebagai alat uji 

tingkat underpricing dan faktor-faktor yang memengaruhinya. Sehingga, 

penggunaan alat uji Stata 14 dapat dijadikan kebaharuan dalam penelitian ini. 

Selain itu, penelitian ini juga menganalisa pengaruh reputasi underwriter 

pada saham syariah dan saham non syariah yang belum peneliti temui pada 

penelitian-penelitian sebelumnya di Bursa Efek Indonesia sebagai obyeknya. 

 Dalam penelitian terdahulu, sudah banyak yang melakukan penelitian 

mengenai tingkat underpricing dan faktor yang memengaruhinya. Namun, 

http://www.idx.co.id/idx-syariah/produk-syariah/
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masih terdapat banyak perbedaan hasil penelitian. Hal itulah yang mendorong 

peneliti ingin melakukan penelitian yang berjudul “Analisis Perbandingan 

Faktor-faktor yang Memengaruhi Tingkat Underpricing Saham Syariah 

dan Non Syariah saat Initial Public Offering (Studi pada Perusahaan 

yang Listing di BEI Periode 2015-2019)”. 

B. Rumusan Masalah 

1. Apakah reputasi underwriter berpengaruh terhadap tingkat underpricing 

saham syariah dan saham non syariah saat initial public offering (IPO)? 

2. Apakah risiko investasi berpengaruh terhadap tingkat underpricing saham 

syariah dan saham non syariah saat initial public offering (IPO)? 

3. Apakah rasio profitabilitas berpengaruh terhadap tingkat underpricing 

saham syariah dan saham non syariah saat initial public offering (IPO)? 

4. Apakah financial laverage berpengaruh terhadap tingkat underpricing 

saham syariah dan saham non syariah saat initial public offering (IPO)? 

5. Apakah size perusahaan berpengaruh terhadap tingkat underpricing saham 

syariah dan saham non syariah saat initial public offering (IPO)? 

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

a. Menganalisa pengaruh reputasi underwriter terhadap tingkat 

underpricing saham syariah dan saham non syariah saat initial public 

offering (IPO). 
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b. Menganalisa pengaruh risiko investasi terhadap tingkat underpricing 

saham syariah dan saham non syariah saat initial public offering 

(IPO). 

c. Menganalisa pengaruh rasio profitabilitas terhadap tingkat 

underpricing saham syariah dan saham non syariah saat initial public 

offering (IPO). 

d. Menganalisa pengaruh financial laverage terhadap tingkat 

underpricing saham syariah dan saham non syariah saat initial public 

offering (IPO). 

e. Menganalisa pengaruh size perusahaan terhadap tingkat underpricing 

saham syariah dan saham non syariah saat initial public offering 

(IPO). 

2. Manfaat Penelitian 

a. Bagi investor. Dalam mengambil keputusan investasi, penelitian ini 

memberikan gambaran kepada investor yang mempunyai tujuan 

menanamkan modal pada perusahaan yang IPO untuk mendapat 

keuntungan agar dengan teliti melakukan pertimbangan pengaruh 

variabel underwriter, risiko investasi, size perusahaan, financial 

laverage, dan profitabilitas. 

b. Bagi perusahaan (emiten). Penelitian ini memberikan gambaran 

kepada emiten tentang permasalahan dan faktor-faktor yang dapat 

memengaruhi harga penawaran saham. Sehingga, emiten harus 

membuat keputusan yang tepat dalam penawaran harga saham yang 
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optimal, tujuan untuk mendapatkan modal baru dengan biaya 

cenderung relatif murah.  

c. Bagi peneliti selanjutnya. Hasil temuan ini bisa dijadikan sebagai 

referensi untuk dapat melakukan penelitian yang lebih baik lagi 

kedepannya. 

D. Sistematika Penulisan 

 Sistematika penulisan pada penelitian ini memberikan gambaran singkat 

tentang pembahasan yang akan dibahas. Terdapat 5 Bab dalam penelitian ini. 

Yang pertama Bab I yang berisi Pendahuluan, selanjutnya Bab II yang 

berisikan teori-teori yang menjadi landasan penelitian, selanjutnya Bab III 

yang berisi metode penelitian yang digunakan dalam penelitian, selanjutnya 

Bab IV yang berisi hasil dan pembahasan dari penelitian yang dilakukan, dan 

terakhir Bab V yang berisi penutup.   

 Bab pertama dalam penelitian ini adalah pendahuluan, dalam bab 

pendahuluan terdapat 4 bagian pembahasan, pertama latar belakang 

dilakukannya penelitian, kedua rumusan masalah yang menjadi pokok 

permasalahan pada penelitian ini, ketiga tujuan dilakukannya penelitian, dan 

terakhir manfaat dilakukannya penelitian ini. Pada bagian latar belakang 

membahas mengenai sebab dilakukannya penelitian mengenai underpricing, 

fenomena underpricing yang terjadi, penelitian-penelitian yang telah 

dilakukan sebelumnya, penemuan research gap pada penelitian sebelumnya, 

dan tujuan dilakukan penelitian. Berdasarkan penjelasan tersebut, selanjutnya 

dibuat suatu rumusan masalah yang kemudian didapat tujuan dan manfaat 
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dalam penelitian. Bagian pendahuluan dalam penelitian ini, memaparkan 

alasan yang menjadikan penelitian tentang pengaruh reputasi underwriter, 

risiko investasi, size perusahaan, financial laverage, dan profitabilitas 

terhadap tingkat underpricing saat Initial Public Offering (IPO) pada 

perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2019 

dilakukan. Selanjutnya terdapat rumusan masalah yang akan menjadi pokok 

pembahasan dalam penelitian ini. Dan yang terakhir dalam bab ini adalah 

tujuan dan manfaat yang akan diterima investor, perusahaan (emiten), dan 

peneliti selanjutnya dari penelitian ini. Dan yang terakhir yang disajikan pada 

bab ini adalah sistematika penulisan, yang memberikan gambaran penelitian 

secara garis besar. 

 Selanjutnya bab II yaitu landasan teori, bab ini berisi mengenai teori-teori 

yang selaras dengan penelitian yang menjadi rujukan dasar dalam penelitian. 

Teori yang digunakan dalam penelitian ini yaitu teori Keagenan, Asimetri 

Informasi, Sinyal, Initial Public Offering, Pasar Modal, Underpricing, 

Undewriter, Risiko Investasi, Financial laverage, Profitabiitas, dan Size 

Perusahaan. Dalam bab ini juga dijelaskan penelitian terdahulu yang relevan 

dengan obyek penelitian yang berguna untuk penyusunan hipotesis. Dan 

dibagian akhir pada bab ini yaitu pengembangan hipotesis dalam penelitian. 

 Selanjutnya bab III metodologi penelitian, bab ini menjelaskan ruang 

lingkup penelitian yang dilakukan. Yang mencakup jenis penelitian, metode 

penelitian yang digunakan, jenis dan teknis yang digunakan dalam 

pengumpulan data penelitian. Dalam bab ini juga disajikan populasi dan 
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sampel penelitian, operasional variabel, dan yang terakhir yaitu teknik yang 

digunakan dalam menganalisis data serta alat analisis yang digunakan.  

 Selanjutnya bab IV yang berisi hasil dan pembahasan. Dalam bab ini, 

peneliti akan memaparkan jawaban dari rumusan masalah penelitian. 

Jawaban tersebut bersumber dari hasil pengolahan data penelitian dan 

penafsiran lebih lanjut dari hasil pengolahan tersebut. pada bab ini akan 

ditampilkan hasil dari uji-uji yang dilakukan dan interpretasi hasil dari 

pengujian tersebut.  

 Terakhir bab V penutup. Pada bagian ini memaparkan conclusion dari 

hasil dan pembahasan. Selanjutnya saran/masukan yang disampaikan peneliti 

kepada stakeholder yang berkaitan dengan penelitian ini. 
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BAB V  

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

 Penelitian yang berjudul “Analisis Perbandingan Faktor-faktor yang 

Memengaruhi Tingkat Underpricing Saham Syariah dan Non Syariah saat 

Initial Public Offering (Studi pada Perusahaan yang Listing di BEI Periode 

2015-2019)”. Merupakan penelitian yang dimaksudkan untuk mengetahui 

perbedaan faktor-faktor yang memengaruhi tingkat underpricing pada saham 

syariah dan saham non syariah. Dengan melihat hasil dan pembahasan 

penelitian yang telah dipaparkan pada bab sebelumnya, maka kesimpulan 

yang dapat diambil oleh peneliti yaitu, pertama rata-rata terjadinya 

underpricing saham syariah lebih kecil dibandingkan saham non syariah. 

Diketahui rata-rata underpricing saham syariah adalah sebesar 45.56% dan 

underpricing saham non syariah adalah sebesar 58.59%. Hal ini 

menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan dengan saham syariah saat IPO 

telah menetapkan harga secara optimal pada penawaran saham perdananya di 

pasar primer, sedangkan pada perusahaan dengan saham non syariah masih 

belum cukup baik dalam pengoptimalan harga saham saat penawaran perdana 

di pasar primer yang dibuktikan dengan rata-rata underpricingnya yang lebih 

besar dibanding rata-rata underpricing saham syariah.  

 Yang kedua, pada asumsi klasik uji normalitas saham syariah data 

terdistribusi normal, sedangkan pada saham non syariah data tidak 

terdistribusi normal yang selanjutnya direlaksasi dengan cara mengabaikan.
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Pada uji multikolinearitas, baik saham syariah maupun saham non syariah 

terbebas dari masalah multikolinearitas. Selanjutnya pada uji 

heteroskedastisitas, baik saham syariah dan saham non syariah terkena 

masalah heteroskedastisitas yang selanjutnya dapat direlaksasi dengan 

metode robust.  

 Yang ketiga, pada pengujian koefisien determinasi saham syariah didapat 

nilai sebesar 4.06% yang berarti hanya sebesar 4.06% variabel independen 

dapat menjelaskan variabel dependen. Sedangkan pada pengujian koefisien 

determinasi saham non syariah, didapat nilai sebesar 37.11% yang berarti 

hanya sebesar 37.11% variabel independen pada saham non syariah mampu 

menjelaskan variabel dependen. 

 Yang keempat, berdasarkan uji simultan (uji F) yang dilakukan, 

menyatakan bahwa variabel bebas secara bersama-sama (simultan) mampu 

menjelaskan perubahan pada variabel dengan fit model untuk saham syariah 

maupun saham non syariah. 

 Yang kelima, pada uji parsial (uji t) pengujian pengaruh variabel-variabel 

bebas terhadap variabel terikat pada saham syariah, hanya variabel debt to 

equity ratio saja yang memengaruhi underpricing. Pada umumnya setiap 

perusahaan memiliki hutang, sedangkan DER adalah salah satu cara untuk 

mengetahui seberapa mampu perusahaan dalam membayar hutangnya. Nilai 

DER yang semakin besar menandakan dana yang dimiliki perusahaan besar 

pula, dan mampu mencukupi dana untuk ekspansi pasar yang memberikan 
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prospek bagus di masa mendatang, sehingga harga penawaran dapat 

ditetapkan secara optimal dan mengurangi risiko underpricing. 

 Yang keenam, pada uji parsial (uji t) dari faktor-faktor yang diuji untuk 

saham-saham non syariah terdapat dua variabel yang memengaruhi tingkat 

underpricing, yaitu risiko investasi dan size perusahaan. Dengan keyakinan 

high risk high return menimbulkan ketertarikan investor untuk berinvestasi, 

sehingga semakin tinggi permintaan dan penawaran maka yang terjadi harga 

saham di pasar sekunder akan meningkat. Selanjutnya size perusahaan, 

ukuran perusahaan yang besar memiliki prospek perusahaan yang bagus di 

masa mendatang sehingga mengurangi risiko ketidakpastian. Hal ini 

menyebabkan harga yang ditawarkan saat penawaran perdana menjadi 

optimal, dan dapat mengurangi risiko underpricing. 

B. Limitasi 

1. Obyek penelitian dalam penelitian ini belum spesifik dan masih umum. 

2. Metode analisis dalam penelitian ini terbilang masih cukup sederhana, 

yaitu menggunakan metode analisis regresi linear berganda. 

3. Hanya membandingkan IPO saham syariah dan non syariah di Indonesia 

saja. 

C. Rekomendasi 

1. Membandingkan faktor-faktor yang memengaruhi underpricing di 

berbagai industri perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Sehingga, pada hasil temuan penelitian selanjutnya dapat mengetahui 
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apakah terdapat perbedaan mengenai faktor-faktor yang memengaruhi 

underpricing pada perusahaan dengan jenis industri yang berbeda-beda. 

2. Menggunakan metode analisis Multi-Group Analysis (MGA). 

3. Membandingkan persentase terjadinya underpricing saham syariah dan 

non syariah dari negara yang berbeda, misalnya Indonesia dengan 

Malaysia.
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