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ABSTRAK

RATIH. DEWI. Pengaruh Reputasi Underwriter, Ukuran
Perusahaan, Financial leverage, Return On Assets (ROA) Terhadap
Underpricing Saham Pada Saat IPO Yang Terdaftar Di Des
Periode 2021-2023

Initial Public Offering (IPO) merupakan momen krusial bagi
perusahaan dalam memperoleh dana dari pasar modal, namun
seringkali disertai dengan fenomena underpricing, yakni harga saham
perdana yang lebih rendah dibandingkan harga pada hari pertama
perdagangan di pasar sekunder. Penelitian ini bertujuan untuk menguji
pengaruh reputasi underwriter, ukuran perusahaan, Financial leverage,
dan Return On Assets (ROA) terhadap tingkat underpricing saham pada
saat IPO yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan terdaftar di
Daftar Efek Syariah (DES) selama periode 2021-2023. Penelitian ini
termasuk jenis penelitian kuantitatif. Metode yang digunakan untuk
pengambilan sampel adalah metode purposive sampling, sehingga
diperoleh 99 perusahaan. Data diperoleh melalui laporan prospektus
dan laporan keuangan perusahaan yang bersumber dari situs resmi BEI.
Teknik analisis data yang digunakan adalah regresi linier berganda
dengan bantuan software SPSS versi 26. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa secara simultan variabel Reputasi Underwriter, Ukuran
Perusahaan, Financial leverage (DER) dan Return On Assets (ROA)
berpengaruh terhadap tingkat underpricing saham. Sedangkan secara
parsial menunjukkan bahwa variabel Reputasi Underwriter dan
Financial leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap tingkat
Underpricing Saham. Variabel Ukuran Perusahaan berpengaruh positif
signifikan terhadap tingkat Underpricing Saham Sedangkan variabel
Return On Assets (ROA) ) tidak memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap underpricing.

Kata kunci: Underpricing, PO, Reputasi Underwriter, Ukuran
Perusahaan, Financial leverage, dan Return On Assets

vii



ABSTRACT

Ratih, Dewi. The Influence of Underwriter Reputation, Firm Size,
Financial leverage, and Return On Assets (ROA) on Stock
Underpricing During IPOs Listed in the Sharia Securities List (DES)
for the 20212023 Period.

Initial Public Offering (IPO) is a crucial moment for companies
to raise funds from the capital market. However, it is often accompanied
by the phenomenon of underpricing, where the initial stock price is
lower than the price on the first day of trading in the secondary market.
This study aims to examine the influence of underwriter reputation, firm
size, Financial leverage, and Return On Assets (ROA) on the level of
stock underpricing during IPOs listed on the Indonesia Stock Exchange
(IDX) and included in the Sharia Securities List (DES) during the 2021—
2023 period. This research is a quantitative study. The sampling
method used is purposive sampling, resulting in a sample of 99
companies. Data were obtained from company prospektuses and
financial reports available on the official IDX website. The data
analysis technique employed is multiple linear regression using SPSS
version 26 software. The results show that simultaneously, the variables
of Underwriter Reputation, Firm Size, Financial leverage (DER), and
Return On Assets (ROA) significantly affect the level of stock
underpricing. Partially, Underwriter Reputation and Financial
leverage have a significant negative effect on stock underpricing. Firm
Size has a significant positive effect, while Return On Assets (ROA) has
no significant effect on underpricing.

Keywords: Underpricing, IPO, Underwriter Reputation, Firm Size,
Financial leverage, Return On Assets
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PEDOMAN TRANSLITERASI

Transliterasi dimaksudkan sebagai pengalih-hurufan dari abjad
yang satu ke abjad yang lain. Transliterasi Arab-Latin di sini ialah
penyalinan huruf-huruf Arab dengan huruf-huruf Latin beserta
perangkatnya.

A. Konsonan
Berikut ini daftar huruf arab dan transliterasinya dengan huruf latin:
Tabel Transliterasi Konsonan

Huruf Nama Huruf Latin | Nama

Arab

i Alif Tidak Tidak dilambangkan
dilambangkan

< Ba B Be

< Ta T Te

& Sa S es (dengan titik di atas)

z Jim J Je

z Ha h ha (dengan titik di bawah)

z Kha Kh ka dan ha

2 Dal D De

3 Zal Z Zet (dengan titik di atas)

B Ra R Er

B Zai Z Zet

o Sin S Es

o Syin Sy es dan ya

o= Sad S es (dengan titik di bawah)

o= Dad d de (dengan titik di bawah)

L Ta t te (dengan titik di bawah)

L Za z zet (dengan titik di

bawah)

& "ain X koma terbalik (di atas)

¢ Gain G Ge

- Fa F Ef

xiii



Ki

Ka

El

Em

En

We

Ha
Apostrof
Ya

Qaf

Kaf
Lam
Mim
Nun
Wau

Ha
Hamzah
Ya

L] G

Yl |C|™ |

‘TS|zl Z|r | X|O

©

G
_<

B. Vokal
Vokal bahasa Arab, seperti vokal bahasa Indonesia, terdiri
dari vokal tunggal atau monoftong dan vokal rangkap atau diftong.
1. Vokal Tunggal
Vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa
tanda atau harakat, transliterasinya sebagai berikut:
Tabel Transliterasi VVokal Tunggal
Huruf Nama Huruf Latin Nama
Arab
i Fathah A A
) Kasrah I I
. Dammah U U

2. Vokal Rangkap
Vokal rangkap bahasa Arab yang lambangnya berupa
gabungan antara harakat dan huruf, transliterasinya berupa
gabungan huruf sebagai berikut:
Tabel Transliterasi Vokal Rangkap

Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama

G Fathah dan ya Ai adanu

=

5. Fathah dan wau Au adanu

Contoh:
- X Kataba
- 32 faala
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C. Maddah

dis suila
&GS Kaifa
ds  haula

Maddah atau vokal panjang yang lambangnya berupa harakat
dan huruf, transliterasinya berupa huruf dan tanda sebagai berikut:
Tabel Transliterasi Maddah

Huruf Arab

Nama

Huruf
Latin

Nama

atau ya

Fathah dan alif

A

a dan garis di atas

Kasrah dan ya

i dan garis di atas

wau

Dammah dan

I
U

u dan garis di atas

Contoh:

Jd&  qala
<) rama
dé qila

Js  yaqulu

D. Ta’ Marbutah

Transliterasi untuk ta’ marbutah ada dua, yaitu:

1. Ta’ marbutah hidup

Ta’ marbutah hidup atau yang mendapat harakat fathah,
kasrah, dan dammabh, transliterasinya adalah “t”.

2. Ta’ marbutah mati

Ta’ marbutah mati atau yang mendapat harakat sukun,

transliterasinya adalah “h”.

3. Kalau pada kata terakhir dengan ta’ marbutah diikuti oleh kata
yang menggunakan kata sandang al serta bacaan kedua kata itu
terpisah, maka ta’ marbutah itu ditransliterasikan dengan “h”.
Contoh:

July day
55l Al

raudah al-atfal/raudahtul atfal
al-madtahal-munawwarah/

al-madinatul munawwarah

XV



S U talhah
E. Syaddah (Tasydid)

Syaddah atau tasydid yang dalam tulisan Arab dilambangkan
dengan sebuah tanda, tanda syaddah atau tanda tasydid,
ditransliterasikan dengan huruf, yaitu huruf yang sama dengan
huruf yang diberi tanda syaddah itu.

Contoh:
- 33 nazzala
- 54 al-birru
F. Kata Sandang

Kata sandang dalam sistem tulisan Arab dilambangkan
dengan huruf, yaitu J), namun dalam transliterasi ini kata sandang
itu dibedakan atas:

1. Kata sandang yang diikuti huruf syamsiyah
Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah
ditransliterasikan sesuai dengan bunyinya, yaitu huruf “1”
diganti dengan huruf yang langsung mengikuti kata sandang itu.

2. Kata sandang yang diikuti huruf gamariyah
Kata sandang yang diikuti oleh huruf gamariyah
ditransliterasikan dengan sesuai dengan aturan yang digariskan
di depan dan sesuai dengan bunyinya. Baik diikuti oleh huruf
syamsiyah maupun gamariyah, kata sandang ditulis terpisah
dari kata yang mengikuti dan dihubungkan dengan tanpa

sempang.
Contoh:
- 333 ar-rajulu
- A al-galamu

- L) asy-syamsu
- P& al-jalalu
G. Hamzah

Hamzah ditransliterasikan sebagai apostrof. Namun hal itu
hanya berlaku bagi hamzah yang terletak di tengah dan di akhir
kata. Sementara hamzah yang terletak di awal kata dilambangkan,
karena dalam tulisan Arab berupa alif.
Contoh:
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- AE ta’khuzu

- (2% syai’un

- ¢ an-nav’u

-8 inna

H. Penulisan Kata
Pada dasarnya setiap kata, baik fail, isim maupun huruf
ditulis terpisah. Hanya kata-kata tertentu yang penulisannya dengan
huruf Arab sudah lazim dirangkaikan dengan kata lain karena ada
huruf atau harkat yang dihilangkan, maka penulisan kata tersebut
dirangkaikan juga dengan kata lain yang mengikutinya.
Contoh:
- GRS HR 5 &) 5 Wa innallaha lahuwa khair ar-raziqin/
Wa innallaha lahuwa khairurraziqin
- Ll)a 5w ) oo Bismillahi majrehda wa mursaha
I. Huruf Kapital
Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital tidak
dikenal, dalam transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga.
Penggunaan huruf kapital seperti apa yang berlaku dalam EYD, di
antaranya: huruf kapital digunakan untuk menuliskan huruf awal
nama diri dan permulaan kalimat. Bilamana nama diri itu didahului
oleh kata sandang, maka yang ditulis dengan huruf kapital tetap
huruf awal nama diri tersebut, bukan huruf awal kata sandangnya.
Contoh:
- G &4kl Alhamdu lillahi rabbi al-alamin/
Alhamdu lillahi rabbil “alamin
- el gaadll Ar-rahmanir rahim/Ar-rahman ar-rahim

Penggunaan huruf awal kapital untuk Allah hanya berlaku
bila dalam tulisan Arabnya memang lengkap demikian dan kalau
penulisan itu disatukan dengan kata lain sehingga ada huruf atau
harakat yang dihilangkan, huruf kapital tidak dipergunakan.
Contoh:

- M) Jﬁi &) Alladhu gaflirun rahtm
- W hYa Lillahi al-amru jami an/Lillahil-amru
jamt anv
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J. Tajwid
Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam bacaan,
pedoman transliterasi ini merupakan bagian yang tak terpisahkan
dengan Ilmu Tajwid. Karena itu peresmian pedoman transliterasi
ini perlu disertai dengan pedoman tajwid.
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BAB V
PENUTUP

A. Simpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh

reputasi Underwriter, ukuran perusahaan, Financial leverage, dan
Return On Assets (ROA) terhadap underpricing saham pada
perusahaan yang melakukan [Initial Public Offering (IPO) yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2023.
Berdasarkan hasil analisis yang dilakukan, beberapa simpulan yang
dapat diambil adalah sebagai berikut:

1.

Reputasi Underwriter terbukti berpengaruh negatif signifikan
terhadap underpricing saham. Artinya, semakin baik reputasi
underwriter yang digunakan perusahaan saat [PO, semakin kecil
kemungkinan terjadinya wunderpricing. Hal ini menunjukkan
bahwa kepercayaan pasar terhadap underwriter bereputasi
tinggi mampu mengurangi ketidakpastian nilai saham dan
membuat investor lebih yakin terhadap harga yang ditawarkan.
Ukuran Perusahaan memiliki pengaruh positif signifikan
terhadap tingkat underpricing. Semakin besar skala perusahaan,
justru semakin tinggi tingkat underpricing yang diterapkan. Hal
ini kemungkinan dilakukan sebagai strategi untuk menarik
minat investor dan menciptakan momentum positif di pasar
saham pada awal perdagangan.

Financial leverage memiliki pengaruh negatif signifikan
terhadap underpricing. Perusahaan dengan tingkat utang yang
tinggi cenderung menurunkan tingkat wunderpricing karena
investor menilai perusahaan tersebut memiliki risiko yang lebih
besar, sehingga minat pasar menjadi lebih terbatas dan
cenderung dihindari oleh investor.

Return On Assets (ROA) tidak memiliki pengaruh yang
signifikan  terhadap  underpricing.  Meskipun ~ ROA
menggambarkan kinerja keuangan perusahaan, sinyal ini
tampaknya kurang diperhatikan oleh investor dalam periode
penelitian, mungkin karena masih adanya ketidakpastian

63



ekonomi pasca pandemi dan perhatian investor yang lebih besar
terhadap faktor eksternal dibandingkan rasio keuangan internal.

B. Keterbatasan Penelitian

Meskipun penelitian ini memberikan temuan yang relevan,

terdapat beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan, di
antaranya:

1.

Penelitian ini hanya menggunakan data perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2021-
2023. Oleh karena itu, hasil penelitian ini mungkin tidak
sepenuhnya dapat digeneralisasi untuk perusahaan di luar
periode dan pasar tersebut.

Penelitian ini hanya menguji beberapa variabel yang dianggap
relevan dengan underpricing saham. Namun masih terdapat
faktor lain yang dapat mempengaruhi underpricing, seperti
kondisi pasar, sentimen investor, dan kebijakan pemerintah yang
tidak dimasukkan dalam analisis ini.

Metode pengumpulan data pada penelitian ini menggunakan
data sekunder yang bersumber dari prospektus dan sumber-
sumber lain yang tersedia. Oleh karena itu, kualitas dan
keakuratan hasil penelitian sangat bergantung pada kualitas data
yang digunakan.

C. Saran

1.

Berdasarkan hasil penelitian ini, investor disarankan untuk
memperhatikan reputasi underwriter sebelum berinvestasi di
saham [PO. Perusahaan yang didampingi underwriter
bereputasi baik cenderung mengalami underpricing yang lebih
rendah, sehingga risikonya juga lebih kecil. Selain itu, meskipun
perusahaan  berukuran  besar cenderung  mengalami
underpricing lebih tinggi, investor tetap perlu menganalisis
prospek perusahaan dengan cermat, karena ukuran besar tidak
selalu menjamin kinerja yang baik di masa depan.

Bagi peneliti di masa depan, disarankan untuk memperluas
cakupan penelitian dengan menambahkan variabel lain seperti
kondisi pasar saat IPO, sentimen investor, atau tingkat suku
bunga yang berlaku untuk memperkaya hasil analisis. Selain itu,
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karena ROA dalam penelitian ini tidak menunjukkan pengaruh
signifikan, penelitian selanjutnya dapat mengganti atau
menambahkan indikator lain yang lebih mewakili kinerja
keuangan perusahaan, seperti Return on Equity (ROE) atau
rasio pertumbuhan laba.
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