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ABSTRAK 

Tujuan penelitian ini untuk mengetahui pengaruh valuasi harga saham, 
informasi keuangan, dan informasi non-keuangan terhadap underpricing IPO 
saham syariah. Valuasi harga saham diproyeksikan dengan Tobin’s Q (TBQ), 

informasi keuangan diproyeksikan dengan return on equity (ROE) dan debt equity 
ratio (DER), informasi non-keuangan diproyeksikan dengan alokasi penggunaan 

dana untuk investasi aset tetap (IAT) dan reputasi underwriter (RUW). Populasi 
dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan kategori syariah yang melakukan 
IPO periode 2020-2022. Sampel dipilih dengan metode purposive sampling dengan 

jumlah perusahaan sebanyak 47 perusahaan. Metode analisis dalam penelitian ini 
menggunakan regresi berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ROE 

berpengaruh signifikan negatif terhadap underpricing. 

Kata kunci: underpricing, IPO, saham syariah. 
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ABSTRACT 

 

The purpose of this study is to determine the influence of stock price 
valuation, financial information and non-financial information on underpricing of 
sharia stock IPOs. Stock price valuation is projected with Tobin's Q (TBQ), 

financial information is projected with return on equity (ROE) and debt equity ratio 
(DER), non-financial information is projected with allocation of funds for fixed 

asset investment (IAT) and underwriter reputation (RUW). The population in this 
research is all sharia category companies that are conducting an IPO for the 2020-
2022 period. The sample was selected using a purposive sampling method with a 

total of 47 companies. The analysis method in this research uses multiple 
regression. The results of this study show that ROE has a significant negative effect 

on underpricing.  
 
Keywords: underpricing, IPO, sharia stock.
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Ekspansi bisnis perusahaan memerlukan sumber pendanaan agar dapat 

mendanai kebutuhan yang diperlukan. Perusahaan bisa mendapatkan dana dari 

berbagai sumber, baik secara eksternal atau internal (Yulianto, 2017). Sumber 

pendanaan eksternal berasal dari utang dengan menerbitkan obligasi atau 

menerbitkan saham, sedangkan sumber pendanaan internal berasal dari laba 

ditahan. Ada berbagai opsi yang tersedia untuk meningkatkan modal ketika 

menerbitkan saham untuk dijual kepada publik. Opsi-opsi ini termasuk menjual 

kepada pemegang saham saat ini, menjual kepada anggota staf melalui rencana 

kepemilikan saham karyawan, menambah saham melalui rencana reinvestasi 

dividen, go public, atau menjual saham melalui dividen yang tidak terbagi 

(Hartono, 2017).  

Ketika mengambil keputusan untuk menjadi perusahaan terbuka atau go 

public, maka perusahaan siap untuk melepaskan sebagian sahamnya kepada 

masyarakat untuk memperoleh keuntungan (Fitriani dan Aguistin, 2016). 

Dengan melepaskan sahamnya ke masyarakat maka masyarakat ikut serta dalam 

penyertaan modal dalam saham tersebut. Proses penawaran saham kepada 

masyarakat disebut Initial Public Offering (IPO). Harga saham yang ditawarkan 

saat IPO di bursa menunjukkan nilai perusahaan. Peningkatan harga saham 

mencerminkan kenaikan kekayaan pemilik saham. 
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Gambar 1. 1 Perusahaan yang IPO di Bursa Efek Indonesia 
Sumber: IDX, Data diolah 

Berdasarkan data pada gambar 1 menunjukkan jumlah perusahaan IPO 

periode tahun 2012-2022. Pada tahun 2012 ada sebanyak 22 perusahaan yang 

IPO kemudian pada tahun 2013 ada 28 perusahaan. Tahun 2014-2016 jumlah 

perusahaan yang melakukan IPO mengalami penurunan yaitu 22, 16, dan 15 

perusahaan secara berturut-turut. Kemudian jumlah perusahaan yang melakukan 

IPO di Bursa Efek Indonesia mengalami peningkatan hingga tahun 2022. Pada 

tahun 2017 ada 36 perusahaan dan di tahun 2018 sebanyak 57 perusahaan. 

Kemudian ada penurunan di tahun 2019-2020 menjadi 55 perusahaan dan 51 

perusahaan. Ekspektasi pemulihan ekonomi pada tahun 2021 menjadi stimulus 

naiknya kembali jumlah perusahaan yang melakukan IPO menjadi 54 

perusahaan dan kembali bertambah menjadi 59 perusahaan di tahun 2022. 

Fenomena underpricing biasa terjadi saat perusahaan melantai di bursa 

saham. Harga saham yang ditinggi di pasar sekunder dibandingkan harga saham 

di pasar primer ketika hari pertama diperdagangkan di bursa disebut dengan 

underpricing (Desiyanti et al., 2023). Underpricing dipandang menguntungkan 

oleh investor karena mereka memperoleh keuntungan dari initial return atau 
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selisih antara harga saham perusahaan selama masa penawaran di pasar perdana 

dengan harga penutupan pada hari pertama saham tersebut diperdagangkan di 

pasar sekunder (Safitri, 2017). Menurut Pahlevi (2014) underpricing yang 

sangat tinggi  menyebabkan kerugian bagi perusahaan, sebab pendanaan yang 

didapatkan tidak maksimal. 

  

Gambar 1. 2 Perusahaan yang Underpricing 
Sumber: IDX, Data diolah 

Berdasarkan statistik di atas, persentase perusahaan yang mengalami 

underpricing di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2012-2022 sangat tinggi. 

Rata-rata fenomena underpricing selama 10 tahun terakhir sebesar 93%. Seluruh 

perusahaan yang listing pada tahun 2016 dan 2020 mengalami underpricing. 

Tingginya fenomena underpricing yang terjadi di Bursa Efek Indonesia ini 

menjadi alasan peneliti untuk menganalisis penyebab underpricing di Indonesia. 

Penelitian akan menganalisis pengaruh valuasi harga saham, informasi 

keuangan, dan informasi non-keuangan sebagai variabel independen terhadap 

underpricing periode tahun 2020-2022. Periode penelitian dilakukan pada tahun 

tersebut karena jumlah investor saham di Indonesia mengalami kenaikan 

signifikan khususnya pada tahun 2021 dimana mengalami kenaikan 103,6% dari 

1,6 juta investor menjadi 3,4 juta investor.  
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Gambar 1. 3 Jumlah Investor Saham di Indonesia 
Sumber: KSEI, Data diolah 

Valuasi harga saham akan dihitung menggunakan Tobin’s Q. Return on 

Equity (ROE) dan Debt to Equity Ratio (DER) digunakan untuk menganalisis 

informasi keuangan, serta Informasi non-keuangan akan dianalisis 

menggunakan tujuan penggunaan dana IPO dan reputasi underwriter. Penelitian 

ini akan berkonsentrasi terhadap perusahaan yang terdaftar sebagai efek syariah. 

Investor menggunakan valuasi harga saham sebagai pertimbangan untuk 

pengambilan keputusan investasi (Christianti, 2021). Valuasi harga saham bisa 

dihitung dengan beberapa metode seperti Discounted Cash Flow (DCF), Gross 

Merchandise Value (GMV), dan Tobin’s Q Method (Hartono, 2022). Relative 

valuation seperti Price to Book Value (PBV) dan Price Earnings Ratio (PER) 

juga dapat digunakan untuk menentukan valuasi harga saham (Hasnia et al., 

2023). Menurut penelitian yang dilakukan oleh Kriswanto (2016) , PBV 

memiliki pengaruh negatif terhadap underpricing, sedangkan PER memiliki 

pengaruh positif terhadap underpricing. Penelitian ini mencoba untuk 
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menggunakan metode valuasi yang berbeda dengan penelitian sebelumnya yaitu 

dengan menggunakan Tobin’s Q. 

Selain valuasi harga saham, calon investor  juga menggunakan informasi 

keuangan untuk menilai prospek masa depan perusahaan untuk memperoleh 

keuntungan (Ayuwardani dan Isroah, 2018). Informasi keuangan perusahaan 

tersedia dalam laporan keuangan yang diterbitkan. Laporan keuangan dilihat 

oleh investor untuk menilai kinerja dan keadaan keuangan perusahaan  

(Darmawan, 2021). Rasio keuangan yang meliputi rasio profitabilitas, likuiditas, 

dan solvabilitas dapat dianalisis untuk melakukan analisis laporan keuangan.  

Rasio profitabilitas adalah rasio untuk menentukan seberapa baik 

perusahaan dapat menghasilkan keuntungan, ROE  dan ROA (return on assets) 

dapat digunakan untuk mengukur rasio ini (Meylinda et al., 2022). Ayuwardani 

dan Isroah (2018) dalam penelitiannya menemukan bahwa perusahaan yang 

memiliki ROE tinggi akan meningkatkan terjadinya underpricing. Namun hasil 

sebaliknya ditemukan oleh Yandes dan Nugroho (2023) dan Firdaus dan 

Herawati (2020) bahwa ROE memiliki pengaruh negatif terhadap underpricing. 

Inkonsistensi penemuan sebelumnya membuat peneliti ingin melakukan 

pengujian kembali. 

Salah satu ukuran yang dapat digunakan untuk menilai solvabilitas 

perusahaan adalah rasio utang terhadap ekuitas yaitu DER, yang menunjukkan 

seberapa baik posisi perusahaan untuk melunasi utang-utangnya jika terjadi 

likuidasi (Darmawan, 2020). Menurut penelitian oleh Kriswanto (2016) dan 
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Romadhon dan Nazilah (2023), DER berpengaruh positif terhadap underpricing. 

Namun, Revaldy dan Herry Sutrisno (2023)  menyatakan hubungan negatif dan 

signifikan antara DER dan underpricing. Inkonsistensi penemuan pada 

penelitian sebelumnya membuat peneliti ingin melakukan pengujian kembali. 

Informasi non-keuangan juga disertakan dalam prospektus yang dirilis 

perusahaan sebelum IPO. Tujuan adanya informasi non-keuangan adalah 

membantu calon investor menilai bagian-bagian penting perusahaan sehingga 

mendapatkan gambaran lengkap tentang kinerja dan nilai perusahaan (Suryati 

dan Murwaningsari, 2022). Beberapa informasi non-keuangan yang dapat 

ditemukan dalam prospektus saham seperti tujuan penggunaan dana IPO dan 

underwriter. 

Dana yang berhasil dikumpulkan oleh perusahaan melalui IPO akan 

dialokasikan berdasarkan rencana yang telah diuraikan di prospektus. Alokasi 

rencana penggunaan dana IPO dapat berupa investasi jangka panjang, 

pembayaran utang, dan tambahan modal kerja (Meidiaswati et al., 2019). 

Alokasi penggunaan dana untuk berekspansi lebih disukai investor daripada 

membayar hutang (Kartika dan Putra, 2017). Menurut Kristiantari (2013), 

semakin besar dana perusahaan untuk melakukan ekspansi maka tingkat 

underpricing semakin rendah. Namun, Ahmad-Zaluki dan Badru (2021) dalam 

penelitiannya menemukan bahwa alokasi penggunaan dana untuk modal kerja 

dan pertumbuhan berpengaruh  positif terhadap underpricing. Pada penelitian 

ini akan memfokuskan pada alokasi penggunaan dana untuk investasi aset tetap. 
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Selain tujuan penggunaan dana, informasi yang tersedia yaitu penjamin 

emisi atau underwriter. Menurut Putra dan Sudjarni (2017), penjamin emisi 

berperan penting dalam setiap perusahaan yang menawarkan saham di pasar 

modal. Penilaian investor terhadap IPO dipengaruhi oleh reputasi underwriter 

(Purwanto dan Cahyaningrum, 2019). Umumnya underwriter sengaja 

melakukan underpricing sebagai strategi untuk memastikan keberhasilan 

penerbitan saham baru.  Sesuai dengan temuan Putra dan Sudjarni (2017), Gusni 

et al. (2019),  Setya et al. (2020) bahwa terdapat hubungan signifikan negatif 

antara underpricing dan underwriter. Namun, penelitian oleh Abbas et al. (2022) 

dan Khairina et al. (2023) menyimpulkan penemuan yang berbeda bahwa 

reputasi underwriter berpengaruh positif terhadap underpricing IPO. 

Penelitian mengenai underpricing IPO sudah banyak diteliti oleh berbagai 

negara termasuk Indonesia. Namun, berdasarkan penjelasan pada latar belakang 

terdapat inkonsistensi hasil penelitian. Sehingga pada penelitian ini, peneliti 

mencoba untuk memperkuat hasil penelitian sebelumnya. Keterbaruan dari 

penelitian ini pada variabel valuasi harga saham, peneliti mencoba menganalisis 

valuasi harga saham menggunakan Tobin’s Q. Selain itu, Penelitian ini 

memfokuskan pada saham syariah yang listing di Bursa Efek Indonesia periode 

2020-2022. Oleh karena itu, judul penelitian ini adalah “Pengaruh Valuasi 

Harga Saham, Informasi Keuangan, dan Informasi Non-Keuangan 

terhadap Underpricing IPO: Bukti dari Saham Syariah yang Listing di 

Bursa Efek Indonesia” 
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B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, rumusan masalah dalam 

penelitian ini yaitu: 

1. Apakah valuasi harga saham berpengaruh terhadap underpricing IPO saham 

syariah periode 2020-2022? 

2. Apakah return on equity berpengaruh terhadap underpricing IPO saham 

syariah periode 2020-2022? 

3. Apakah debt to equity ratio berpengaruh terhadap underpricing IPO saham 

syariah periode 2020-2022? 

4. Apakah alokasi penggunaan dana untuk investasi aset tetap berpengaruh 

terhadap underpricing IPO saham syariah periode 2020-2022? 

5. Apakah reputasi underwriter berpengaruh terhadap underpricing IPO saham 

syariah periode 2020-2022? 

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

Tujuan penelitian yang ingin dicapai adalah sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui apakah valuasi harga saham berpengaruh terhadap 

underpricing IPO saham syariah periode 2020-2022 

2. Untuk mengetahui apakah return on equity berpengaruh terhadap 

underpricing IPO saham syariah periode 2020-2022 

3. Untuk mengetahui apakah debt to equity ratio terhadap underpricing IPO 

saham syariah periode 2020-2022 
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4. Untuk mengetahui apakah alokasi penggunaan dana untuk investasi aset tetap 

terhadap underpricing IPO saham syariah periode 2020-2022 

5. Untuk mengetahui apakah reputasi underwriter berpengaruh terhadap 

underpricing IPO saham syariah periode 2020-2022 

Adapun manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

1. Bagi akademisi 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi khazanah ilmu pengetahuan 

baru bagi terkait topik underpricing yang dikhususkan pada perusahaan 

kategori syariah. Serta dapat menjadi acuan untuk pengembangan penelitian-

penelitian berikutnya. 

2. Bagi investor 

Output penelitian ini dapat menjadi bahan peninjauan investor untuk 

menentukan keputusan investasi pada perusahaan yang IPO untuk 

mendapatkan keuntungan dengan menganalisis data yang tercantum dalam 

prospektus perusahaan. 

3. Bagi perusahaan 

Diharapkan hasil penelitian ini dapat berguna untuk perusahaan dalam 

mengoptimalkan penerimaan dana dari masyarakat saat perusahaan 

memutuskan untuk melakukan penawaran umum.  
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D. Sistematika Pembahasan 

Sistematika pembahasan menggambarkan secara garis besar penelitian 

yang dilakukan. Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan 5 (lima) bagian 

penulisan sistematika. Meliputi pendahuluan pada bab pertama, landasan teori 

pada bab kedua, metode penelitian yang digunakan pada bab ketiga, hasil dan 

pembahasan pada bab keempat, serta kesimpulan pada bab kelima. 

BAB I Pendahuluan, pada bagian ini peneliti menjelaskan latar belakang 

penelitian yakni perkembangan perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek 

Indonesia serta fenomena underpricing dan faktor penyebabnya. Pada bab ini 

juga dijelaskan masalah penelitian yang dimuat ke dalam rumusan masalah serta 

manfaat penelitian. Kemudian pada akhir bab ini terdapat sistematika 

pembahasan yang gambaran terkait penelitian yang dilakukan. 

Bab II Landasan Teori, bab ini membahas tentang teori-teori yang relevan 

dengan masalah penelitian. Asymmetric Information Theory dan Signalling 

Theory dijelaskan pada bab ini. Dijelaskan pula definisi masing-masing variabel 

yang digunakan pada penelitian ini. 

Bab III Metode Penelitian, bab ini memaparkan metode penelitian yang 

digunakan. Selanjutnya menjelaskan proksi dari masing-masing variabel yang 

digunakan pada variabel independen dan variabel dependen. Terakhir, dijelaskan 

teknik pengolahan data dan alat analisis yang digunakan dalam penelitian. 

Bab IV Hasil dan Pembahasan, yang menyajikan hasil pengolahan data 

yang dilakukan. Bab ini menampilkan hasil statistik deskriptif, uji asumsi klasik, 
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dan pengujian hipotesis berupa uji F, koefisien determinasi, dan uji t. Pada bab 

ini, pembahasan hasil penelitian yang telah dilakukan juga dijelaskan. 

Bab V Penutup yang merupakan hasil akhir penelitian yang membuat 

kesimpulan dari hasil pengolahan data serta saran kepada pihak terkait yang 

menguraikan kekurangan dan masukan untuk penelitian selanjutnya. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dilakukan untuk 

mengetahui pengaruh valuasi harga saham, informasi keuangan (ROE dan 

DER), dan informasi non-keuangan (alokasi penggunaan dana untuk investasi 

aset tetap dan reputasi underwriter) terhadap underpricing IPO saham syariah 

periode 2020-2022 maka didapatkan hasil bahwa hanya ROE berpengaruh 

negatif signifikan.  

Penyampaian informasi profitabilitas perusahaan (ROE) dapat 

mengurangi asimetris informasi yang terjadi antara perusahaan dengan 

underwriter. Penetapan harga penawaran oleh underwriter dapat ditentukan 

secara maksimal karena kepercayaan underwriter dengan lini bisnis perusahaan 

melalui profitabilitas perusahaan.  Sehingga perusahaan dapat memaksimumkan 

pendanaan melalui IPO. 

Valuasi harga saham tidak memiliki pengaruh terhadap underpricing IPO. 

Laporan keuangan yang belum diaudit memicu asimetris informasi sehingga 

penilain harga wajar perusahaan dapat berbeda. Sehingga investor tidak 

memperhatikan valuasi harga saham dalam mengambil keputusan investasi. 

Investor tidak ingin berinvestasi pada perusahaan dengan hutang yang 

tinggi karena ketidakpastian risiko yang dihadapi. Sehingga investor cenderung 

tidak memperhatikan variabel DER sebagai parameter terjadinya underpricing. 
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selain itu, perusahaan yang IPO periode 2020-2022 masih termasuk kategori 

baik dari risiko hutang terhadap ekuitasnya. 

Variabel alokasi penggunaan dana untuk investasi aset tetap tidak menjadi 

perhatian oleh investor sehingga tidak adanya pengaruh dengan variabel 

underpricing. Investor memiliki kepercayaan bahwa perusahaan akan 

menggunakan dana dengan maksimal agar mensejahterakan pemegang 

sahamnya. Oleh karena itu, variabel ini tidak mempengaruhi tingkat 

underpricing. 

Reputasi underwriter tidak memiliki pengaruh terhadap underpricing 

karena setiap underwriter dianggap memiliki kemampuan yang sama untuk 

menerbitkan saham perusahaan. Selain itu, underwriter dianggap hanya 

membantu perusahaan untuk go public. Sehingga asimetris informasi antara 

emiten dan underwriter tidak terbukti. 

B. Saran 

Berdasarkan hasil dan pembahasan dari penelitian yang dilakukan terkait 

pengaruh valuasi harga saham, informasi keuangan, informasi non-keuangan 

terhadap underpricing, terdapat beberapa saran yaitu: 

1. Bagi Akademisi 

Peneliti selanjutnya yang akan melakukan penelitian terkait fenomena 

underpricing bisa mempertimbangkan untuk menambahkan variabel lain 

yang belum digunakan pada penelitian ini seperti jenis sektor perusahaan, 

lock-up period, atau kondisi makroekonomi saat perusahaan melakukan IPO. 
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Selain itu, peneliti selanjutnya bisa menggunakan periode penelitian yang 

lebih panjang untuk mendapatkan hasil yang lebih komprehensif. 

2. Bagi Investor 

Investor yang ingin berinvestasi pada perusahaan yang IPO dengan 

tujuan mendapatkan initial return dari underpricing yang terjadi pada hari 

pertama diperdagangkan dapat mempertimbangkan ROE sebagai 

parameternya. Perusahaan dengan tingkat ROE yang tinggi cenderung 

mengalami underpricing rendah dan berlaku sebaliknya. 

3. Bagi Perusahaan 

Perusahaan yang ingin memaksimalkan penerimaan dana melalui IPO 

dapat menentukan kesepakatan harga penawaran dengan semua underwriter 

tanpa harus memilih underwriter yang bereputasi baik atau tidak karena 

reputasi underwriter tidak berpengaruh terhadap underpricing. Selain itu, 

dalam penentuan harga saham yang optimal, perusahaan dapat 

mempertimbangkan tingkat profitabilitasnya karena tingkat profitabilitas 

yang tinggi dapat menurunkan asimetris informasi yang terjadi sehingga 

menurunkan tingkat underpricing.  
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