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ABSTRAK

MUHAMAD SYAHRUL ARIFIN, Pengaruh Financial Leverage, Return On
Equity, dan Ukuran Perusahaan terhadap Underpricing dengan Reputasi
Underwriter Sebagai Variabel Moderasi

Penelitian ini dilatarbelakangi oleh fenomena underpricing yang sering
terjadi pada perusahaan yang melakukan Initial Public Offering (IPO) di Bursa Efek
Indonesia (BEI), khususnya yang terdaftar dalam Indeks Saham Syariah Indonesia
(ISSI). Underpricing merupakan kondisi ketika harga saham di pasar perdana lebih
rendah dibandingkan harga di pasar sekunder pada hari pertama perdagangan, yang
menyebabkan perusahaan tidak memperoleh dana optimal. Faktor-faktor seperti
Financial Leverage, Return On Equity (ROE), dan Ukuran Perusahaan diduga
berpengaruh terhadap tingkat underpricing, dengan Reputasi Underwriter sebagai
variabel yang memoderasi hubungan tersebut.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Financial Leverage,
ROE, dan Ukuran Perusahaan terhadap underpricing, serta mengevaluasi peran
Reputasi Underwriter sebagai variabel moderasi. Penelitian ini menggunakan
metode kuantitatif dengan pendekatan asosiatif. Data sekunder diperoleh dari
laporan keuangan dan prospektus perusahaan IPO periode 2021–2023. Sampel
penelitian sebanyak 102 perusahaan yang dipilih menggunakan teknik purposive
sampling. Analisis data dilakukan melalui uji regresi linier berganda dan Moderated
Regression Analysis (MRA) dengan bantuan software SPSS versi 26.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Financial Leverage dan ROE tidak
berpengaruh signifikan terhadap underpricing, sementara Ukuran Perusahaan
berpengaruh signifikan. Reputasi Underwriter terbukti tidak dapat memoderasi
pengaruh seluruh variabel dependen terhadap underpricing secara signifikan.

Simpulan dari penelitian ini adalah bahwa risiko keuangan dan profitabilitas
tidak memengaruhi kecenderungan terjadinya underpricing pada IPO perusahaan
syariah, sementara ukuran perusahaan cenderung memiliki berpengaruh. Peneliti
menyarankan agar perusahaan memperhatikan struktur keuangannya dan memilih
underwriter yang bereputasi untuk meminimalkan risiko underpricing.

Kata Kunci: Underpricing, Financial Leverage, Return On Equity, Ukuran
Perusahaan, Reputasi Underwriter
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ABSTRACT

MUHAMAD SYAHRUL ARIFIN, The Influence of Financial Leverage,
Return On Equity, and Company Size on Underpricing with Underwriter
Reputation as a Moderating Variable

This research is motivated by the underpricing phenomenon that often occurs
in companies conducting Initial Public Offerings (IPOs) on the Indonesia Stock
Exchange (IDX), especially those listed in the Indonesian Sharia Stock Index
(ISSI). Underpricing is a condition when the stock price in the primary market is
lower than the price in the secondary market on the first day of trading, which
causes the company not to obtain optimal funds. Factors such as Financial
Leverage, Return On Equity (ROE), and Company Size are thought to influence the
level of underpricing, with Underwriter Reputation as a moderating variable. This
study aims to analyze the effect of Financial Leverage, ROE, and Company Size on
underpricing, and to evaluate the role of Underwriter Reputation as a moderating
variable. This study uses a quantitative method with an associative approach.
Secondary data were obtained from the financial statements and prospectuses of
IPO companies for the period 2021–2023. The research sample was 102 companies
selected using a purposive sampling technique. Data analysis was conducted
through multiple linear regression tests and Moderated Regression Analysis (MRA)
with the help of SPSS software version 26.

The results of the study indicate that Financial Leverage and ROE do not have
a significant effect on underpricing, while Company Size has a significant effect.
Underwriter Reputation is proven to be unable to moderate the influence of all
dependent variables on underpricing significantly.

The conclusion of this study is that financial risk and profitability do not affect
the tendency of underpricing in IPOs of sharia companies, while company size
tends to have an effect. Researchers suggest that companies pay attention to their
financial structure and choose reputable underwriters to minimize the risk of
underpricing.

Keywords: Underpricing, Financial Leverage, Return On Equity, Company Size,
Underwriter Reputation
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PEDOMAN TRANSLITERASI

Transliterasi Arab-Latin yang digunakan dalam penyusunan skripsi ini berpedoman

pada Surak Keputusan Bersama Menteri Agama Dan Menteri Pendidikan Dan

Kebudayaan RI no. 158/1977 dan no. 0543 b/ U/1987

A. Konsonan

Fonem konsonan Bahasa  Arab  yang  dalam  system  tulisan  Arab  di

lambangkan dengan huruf, dalam transliterasi ini sebagian dilambangkan

dengan huruf dan sebagian di lambangkan dengan tanda ,dan sebagian lagi

dengan huruf dan tanda sekaligus. Dibawah ini daftar huruf arab dan

transliterasinya dengan huruf Latin :

Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama

ا Alif Tidak dilambangkan Tidak dilambangkan

ب Ba B Be

ت Ta T Te

ث Ṡa ṡ es (dengan titik di atas)

ج Jim J Je

ح Ḥa ḥ ha (dengan titik di bawah)

خ Kha Kh kadan ha

د Dal D De

ذ Ẑal ẑ zet (dengan titik di atas)

ر Ra R Er

ز Zai Z Zet

س Sin S Es

ش Syin Sy esdan ye

ص Ṣad ṣ es (dengan titik di bawah)

ض Ḍad ḍ de (dengan titik di bawah)

ط Ṭa ṭ te (dengan titik di bawah)

ظ Ẓa ẓ zet (dengan titik di bawah)

ع ‘ain ‘ Koma terbalik (di atas)

غ Gain G Ge

ف Fa F Ef

ق Qaf Q Ki
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ك Kaf K Ka

ل Lam L El

م Mim M Em

ن Nun N En

و Wau W We

ھ ـ Ha H Ha

B. Vokal

Vokal bahasa Arab, seperti vocal bahasa Indonesia yang terdiri dari

vocal tunggal atau monoftong dan vocal rangkap atau diftong.

1. Vokal Tunggal

Vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa tanda atau

harkat, transliterasinya sebagai berikut:

Tanda Nama Huruf Latin Nama

 َ◌ Fathah A A

 ِ◌ Kasrah I I

 ُ◌ Dhammah U U

2. Vokal Rangkap

Vokal rangkap dalam bahasa Arab yang lambangnya berupa gabungan

antara harkat dan huruf, yaitu:

Tanda Nama Huruf Latin Nama

...يَْ◌  Fathah dan ya Ai a dan i

...وَْ◌  Fathah dan wau Au a dan u
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Contoh:

كَتَب - kataba

فَعَلَ  - fa’ala

ذُكِرَ  - żukira

یَذْھَبُ  - yażhabu

سُئِلَ  - su’ila

كَیْفَ  - kaifa

ھَوْلَ  - haula

C. Maddah

Maddah atau vocal panjang yang lambangnya berupa harkat dan huruf,

transliterasinya berupa huruf dan tanda, yaitu:

Harkat dan
huruf Nama Huruf dan tanda Nama

....ى  َا...َ  Fathah dan alif atau ya A a dan garis di
atas

... يِ  Kasrah dan ya I i dan garis di
atas

... وُ  Hammah dan wau U u dan garis di
atas

Contoh:

قَالَ  - qāla

رَمَى - ramā

قِیْلَ  - qĭla

A. Ta’marbuṭah

Transliterasi untuk ta’marbutah ada dua:

1) Ta’marbutah hidup

Ta’marbutah yang hidup atau mendapat harakat fathah, kasrahdan dammah,

transliterasinya adalah “t”.
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2) Ta’marbutah mati

Ta’marbutah yang mati atau mendapat harakat sukun, transliterasinya adalah

“h”.

3) Kalau pada kata terakhir denagn ta’marbutah diikuti oleh kata yang

menggunkan kata sandang al serta bacaan kedua kata itu terpisah maka

ta’marbutah itu ditransliterasikan dengan ha(h).

Contoh:

رَوْضَةُ الاطَْفَالُ  - rauḍah al-aṭfāl

-- rauḍatulaṭfāl

رَةُ  الْمَدِیْنَةُ الْمُنوََّ - al-Madĭnah al-Munawwarah

- al-Madĭnatul-Munawwarah

طَلْحَةْ  - talḥah

B. Syaddah

Syaddah atau tasydid yang dalamt ulisan Arab dilambangkan dengan

sebuah tanda, tanda syaddah atau tasydid, dalam transliterasi ini tanda syaddah

tersebut dilambangkan dengan huruf, yaitu huruf yang samadenganhuruf yang

diberi tanda syaddah itu.

Contoh:

رَبَّنَا - rabbanā

لَ  نَزَّ - nazzala

بِرّ الْ  - al-birr

لْحَجّ ا - al-ḥajj

C. Kata Sandang

Kata sandang dalam tulisan Arab dilambangkan dengan huruf, yaitu ال

namun dalam transliterasi ini kata sandang itu di bedakan atas kata sandang

yang diikuti oleh huruf syamsiyah dan kata sandang yang diikuti huruf

qamariyah.
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1. Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah

Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah ditranslite-rasikan

dengan bunyinya, yaitu huruf /1/ diganti dengan huruf yang sama dengan

huruf yang langsung mengikuti kata sandang itu.

2. Kata sandang yang diikuti oleh huruf qamariyah

Kata sandang yang diikuti oleh huruf qamariyah ditranslite-rasikan

sesuai aturan yang digariskan di depan dan sesuai dengan bunyinya.

3. Baik diikuti huruf syamsiyah maupun huruf qamariyah, kata sandang  ditulis

terpisah dari kata yang mengikuti dan dihubungkan dengan tanda sempang.

Contoh:

جُلُ  الرَّ - ar-rajulu

السَّیِّدُ  - as-sayyidu

الشَّمْسُ  - as-syamsu

القَلَمُ  - al-qalamu

الْبَدِیْعُ  - al-badĭ’u

الْجَلاَلُ  - al-jalālu

D. Hamzah

Dinyatakan di depan bahwa ditransliterasikan dengan apostrof. Namun, itu

hanya berlaku bagi hamzah yang terletak di tengah dan diakhir kata. Bila hamzah

itu terletak diawal kata, isi dilambangkan, karena dalam tulisan Arab berupa alif.

Contoh:

تَاءْخُذُوْنَ  - ta'khużūna

النَّوْءُ  - an-nau'

شَیْئٌ  - syai'un

اِنَّ  - Ina
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أمُِرْتُ  - umirtu

اكََل - akala

E. Penulisan Kata

Pada dasarnya setiap kata, baik fi’il, isim maupun harf ditulis terpisah.

Hanya kata-kata tertentu yang penulisannya dengan huruf Arab sudah lazim

dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf atau harakat yang dihilangkan

maka transliterasi ini, penulisan kata tersebut dirangkaikan juga dengan kata lain

yang mengikutinya.

Contoh:

ازِقیِْنَ  َ لھَوَُ خَیْرُ الرَّ وَاِنَّ اللهَّ Wainnallāhalahuwakhairar-rāziqĭn

Wainnallāhalahuwakhairrāziqĭn

وَاوَْفوُا الكَیْلَ وَالْمِیْزَا   Wa auf al-kaila wa-almĭzān

Wa auf al-kaila wal mĭzān

ابِْرَاھِیمُ الْخَلیِْل              Ibrāhĭm al-Khalĭl

Ibrāhĭmul-Khalĭl

ِ مَجْرَاھَا وَمُرْسَاھَا بِسْمِ اللهَّ Bismillāhimajrehāwamursahā

ِ عَلَ النَّاس حِجُّ البیَْتِ مَنِ اسْتطََاعَ اِلیَْھِ سَبیِْلاَ وَ  َّ ِ Walillāhi ‘alan-nāsi hijju al-baiti

manistaṭā’a ilaihi sabĭla

Walillāhi ‘alan-nāsi hijjul-baiti

manistaṭā’a ilaihi sabĭlā

F. Huruf Kapital

Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital tidak dikenal, dalam

transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga. Penggunaanhuruf 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 terebut, bukan huruf awal kata sandangnya.
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Contoh:

دٌ أ رَسُوْل لاَّ ◌ِ وَمَا مُحَمَّ Wa mā Muhammadun illā rasl

لَ بیَْتٍ وُضِعَ  لِلنَّاسِ لَلَّذِيْ ببِكََّتَ مُبَرَاكًاأِنَّ أوََّ Inna awwala baitin wuḍi’a linnāsil

allażĭ bibakkat amubārakan

شَھْرُ رَمَاضَانَ الََّذِى أنُْزِلَ فیِْھِ الْقرُأٓنُ  Syahru Ramaḍān al-lażĭ unzila fĭh al-

Qur’ānu

Syahru Ramaḍān al-lażĭ unzila fĭhil

Qur’ānu

وَلقََدْ رَاهُٓ بِالأُ فقُِ الْمُبیِْنِ  Walaqadra’āhubil-ufuq al-mubĭn

Walaqadra’āhubil-ufuqil-mubĭn

ِ رَبِّ الْعَالمَِیْنَ  َّٰ ِ الْحَمْدُ  Alhamdulillāhirabbil al-‘ālamĭn

Alhamdulillāhirabbilil ‘ālamĭn

Penggunaan  huruf  awal capital  hanya untuk  Allah  bila  dalam  tulisan

Arabnya memang lengkap demikian dan kalau tulisan itu disatukan dengan kata

lain  sehingga  ada  huruf  atau  harakat  yang  dihilangkan,  huruf  capital  tidak

digunakan.

Contoh:

ِ وَفَ  تْحٌ قَرِیْبٌ نَصْرٌمِنَ اللهّٰ Naṣrunminallāhiwafathunqarĭb

ِ الأَْ مْرِ جَمِیْعًا ّٰ ِ Lillāhi al-amrujamĭ’an

Lillāhil-amrujamĭ’an

وَاللهُّ بكُِلِّ شَیْىءٍ عَلِیْمٌ  Wallāhabikullisyai’in ‘alĭm

G. 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 di sertai dengan pedoman

Tajwid.
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Pasar modal diartikan sebagai sebuah opsi, yang mampu dimanfaatkan

guna memperoleh modal tambahan yang diperlukan untuk menggerakkan

aktivitas operasional suatu perusahaan (Elvin, 2022). Perusahaan yang

berkembang pesat sering kali memerlukan asal dana yang signifikan, dan

terkadang, sumber dana internal tidak cukup untuk melengkapi keperluan

tersebut. Perusahaan umumnya memilih menjual saham menggunakan pasar

modal sebagai cara untuk menambah modal. Kondisi ini terlihat dari kian

bertambahnya korporasi yang menyelenggarakan penawaran umum perdana

(Initial Public Offering) pada BEI beberapa periode terakhir (Kurnia et al.,

2022).

Penawaran Umum Perdana atau Initial Public Offering ialah tahapan

ketika korporasi mengajukan saham bagi publik, yang dikerjakan selaras dengan

ketentuan yang sudah dikelola dalam undang-undang dan kebijakan

pelaksananya (Lusiawati et al., 2022). Setelah sebuah perusahaan melakukan

penawaran umum saham, mereka dapat mengumpulkan investasi dari publik

yang kemudian digunakan untuk mendukung berbagai kegiatan perusahaan,

seperti pendanaan, operasional, perluasan, serta peningkatan struktur modal

perusahaan.

Kondisi di mana harga saham diperdagangkan di bawah nilai sebenarnya,

yang disebut sebagai Underpricing, tidak bernilai bagi korporasi yang
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mengadakan penawaran umum perdana (IPO), sebab pendapatan yang diterima

dari IPO tidak mencapai potensi maksimal. Di sisi lain, jika timbul Overpricing,

investor akan menderita defisit sebab mereka tidak akan mendapatkan

Keuntungan Awal (Underpricing). Fenomena Underpricing timbul saat nilai

penawaran saham di primary market cenderung lebih kecil dibanding dengan

nilai akhir pada hari perdana saham tersebut ditransaksikan di pasar sekunder

(Lusiawati et al., 2022). Untuk memperoleh Keuntungan Awal (Underpricing),

investor seringkali memperhitungkan keterangan yang diberikan dalam

prospektus perusahaan yang menerbitkan saham tersebut, serta kepercayaan

terhadap lembaga dan profesional yang terlibat dalam penerbitan saham tersebut.

Sumber: Data diolah oleh Peneliti

Pasar modal Indonesia terus menghadapi perkembangan yang ditandai

dengan meningkatnya jumlah korporasi yang mengadakan Initial Public

Offering (IPO). Pada periode 2021, ditemukan 53 perusahaan yang melantai di
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bursa, namun 31 di antaranya mengalami kenaikan nilai perdagangan secara

year to date. Tren serupa terjadi pada tahun 2022, di mana dari 57 emiten yang

mengadakan IPO, 36 emiten mengalami kenaikan harga saham dalam periode

yang sama. Kondisi ini semakin jelas terlihat pada tahun 2023, di mana hingga

29 Desember, sebanyak 33 perusahaan mengalami kenaikan harga saham sejak

IPO. Fenomena ini menunjukkan bahwa tidak semua perusahaan yang go public

mampu mempertahankan atau meningkatkan nilai sahamnya di pasar, sehingga

faktor-faktor yang memengaruhi pergerakan harga saham pasca-IPO sangat

menarik untuk diteliti lebih lanjut.

Penelitian mengenai Underpricing telah dikaji oleh banyak ahli di

berbagai negara, contohnya seperti penelitian Audina (2024) menyatakan bahwa

terjadi Underpricing di Pasar modal Indonesia tahun 2019-2022. Hasil penelitian

Elvin (2022) mengungkapkan, reputasi Underwriter, ukuran korporasi, dan

Profitabilitas mempunyai dampak tidak menguntungkan kepada Underpricing.

Selain itu, Astuti (2017) mengungkapkan, kinerja keuangan berpengaruh

terhadap pergerakan harga saham di hari perdana. Riset Fadila dan Utami (2020),

meneliti terkait emiten non keuangan yang IPO di tahun 2010-2019 ditemukan

204 emiten yang memiliki rasio keuangan negatif.

Kinerja keuangan suatu korporasi mampu dinilai melalui Financial

Leverage, dikalkulasi memanfaatkan indikator rasional DER (Debt to Equity

Ratio). Indikator rasional ini diperoleh melalui pembagian total utang dengan

total ekuitas pihak pemilik saham. Financial Leverage menggambarkan

keterampilan korporasi dalam melunasi utangnya dengan dana yang tersedia,
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sehingga dapat menggambarkan tingkat risiko perusahaan tersebut(Ariyani &

Ismanto, 2019). Tingginya Financial Leverage sering kali menghasilkan

ketidakpastian bagi investor terkait imbal hasil yang akan diperoleh, sehingga

meningkatkan kemungkinan terjadinya Underpricing pada harga saham. Oleh

karena itu, bertambahnya tingkat Financial Leverage, peluang terjadinya

Underpricing pada saham korporasi tersebut semakin besar.

Penelitian yang dilakukan Fadila dan Utami (2020) mengungkapkan

bahwa Financing Leverage, diukur melalui Debt to Equity Ratio (DER),

menunjukkan implikasi positif dan bermakna secara statistik kepada

Underpricing kepemilikan modal ketika IPO. Sebaliknya, Putri (2019),

didukung oleh temuan Hapsari (2017), menyatakan bahwa Financing Leverage

(DER) secara parsial justru memberikan pengaruh negatif yang tidak signifikan

kepada level Underpricing saham kepada korporasi. Perbedaan hasil ini

menunjukkan bahwa efek DER terhadap Underpricing dapat bervariasi

tergantung pada kondisi perusahaan atau konteks pasar tertentu.

Return On Equity (ROE) ialah pengukuran Profitabilitas, bertujuan

menaksir kecakapan korporasi saat menciptakakan laba bersih setelah pajak

dengan mengoptimalkan dana yang dipunyai. Rasio tersebut menjadi parameter

utama untuk mengukur tahapan optimalisasi penggunaan modal oleh korporasi

dalam menghasilkan keuntungan, sehingga dapat mencerminkan kinerja

keuangan perusahaan secara keseluruhan (Setyowati et al., 2023). Semakin

tinggi nilai Return On Equity (ROE) mencerminkan tingginya tahapan

pengembalian yang diperoleh dari dana korporasi.
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Hal tersebut sepaham dengan riset Mayasari (2018) mengungkapkan,

Return On Equity berpengaruh pada Underpricing. Sama halnya dari riset

(Sudarta, 2022) mengungkapkan Return On Equity mempunyai  pengaruh

terhadap Underpricing. Sedangkan menurut Cahyani (2024) mengungkapkan

Return On Equity tidak menunjukkan dampak kepada Underpricing saham di

sektor consumer cycical dan non-cyclical pada tahun 2020-2023.

Ukuran perusahaan menggambarkan kecakapan korporasi dalam

menghasilkan arus kas serta aksesnya terhadap keterangan yang lebih meluas.

Dikarenakan perusahaan besar mempunyai level popularitas lebih tinggi, juga

informasi lebih mudah diakses dibandingkan perusahaan kecil (Lindrianasari et

al., 2023). Maka, perusahaan besar lebih diketahui masyarakat. Ketersediaan

keterangan yang lebih banyak dari perusahaan emiten dapat mendukung

pengurangan asimetri informasi dan menekankan kebimbangan terkait prospek

korporasi di kemudian hari.

Kemudian diperkuat oleh penelitian Komariah dan Sabrina (2022) bahwa

bahwa variabel ukuran korporasi tidak menunjukkan implikasi bermakna scara

statistik kepada initial return dan Perusahaan besar umumnya mempunyai

peluang lebih bagus dibandingkan korporasi dengan ukuran lebih rendah.

Ukuran perusahaan mempunyai dampak negatif kepada Initial Return saham

saat IPO (Syofian & Sebrina, 2021). Ukuran perusahaan menghasilkan dampak

positif dan signfikan kepada tingkat Underpricing pernyataan ini divalidasi oleh

(Putri, 2019) yang menyajikan jika Ukuran korporasi (Size) secara parsial
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mengandung implikasi positif signifikan kepada taraf Underpricing saham

korporasi (Hadi Cahyadi, 2022).

Underwriter merupakan pihak yang bertanggung jawab sebagai penjamin

emisi bagi korporasi yang hendak mempublikasikan saham di bursa efek. Saat

pelaksanaannya, Underwriter bekerja sama dalam sebuah kolaborasi terdiri atas

beberapa Underwriter dengan distribusi komitmen penjaminan berbeda. Entitas

yang memiliki porsi penjaminan dominan, biasanya berperan sebagai penjamin

pelaksana utama dalam proses penerbitan efek saham. (Batubara, 2022).

Underwriter yang memiliki reputasi baik akan memberikan layanan optimal

dalam menjamin saham perusahaan. Efeknya dapat meningkatkan citra

perusahaan, sehingga investor lebih percaya bahwa perusahaan memiliki

kredibilitas dan komitmen yang kuat (Ariyani & Ismanto, 2019).

Reputasi Underwriter berkontribusi sebagai pemoderasi yang mampu

memperkuat maupun melemahkan keterkaitan diantara variabel independen dan

variabel dependen. Proses sebelum penawaran umum perdana (IPO),

Underwriter bertugas menilai risiko perusahaan. Dalam praktiknya,

Underwriter sering memberikan penilaian yang lebih positif daripada kondisi

sebenarnya untuk mempermudah perusahaan menjual saham di pasar modal.

Namun, jika penilaian tersebut terlalu optimis dan perusahaan gagal memenuhi

ekspektasi pasar, reputasi Underwriter berpotensi mengalami kerusakan

(Ramadhani, 2024).

Reputasi Underwriter menghasilkan pengaruh positif dan signifikan

kepada Underpricing pada Initial Publik Offering di BEI (Khairina et al., 2023).
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Hasil ini juga divalidasi oleh riset Rafieldy dan Yusrinalis (2023) yang

mengungkapkan bahwa reputasi Underwriter menghasilkan implikasi positif

dan signfikan kepada tingkat Underpricing. Sedangkan menurut Rizal (2020)

reputasi Underwriter tidak menghasilkan dampak terhadap Underpricing.

Penelitian terdahulu mengungkapkan, reputasi Underwriter dapat

berkontribusi sebagai variabel moderasi pada hubungan antara risiko investasi

maupun Underpricing. Hasil riset tersebut mengungkapkan bahwa reputasi

Underwriter secara signifikan memoderasi pengaruh risiko investasi dan

proceeds kepada Underpricing. Namun, dalam konteks variabel proceeds,

reputasi Underwriter tidak berhasil memoderasi pengaruh hubungan ROE

kepada Underpricing secara signifikan (Haska et al., 2017).

Walaupun banyak penelitian telah dilakukan mengenai perusahaan yang

meluncurkan IPO dan dampak Underpricing-nya, ranah ini tetap dipandang

menarik guna dipelajari lebih lanjut dikarenakan hasil kajian sebelumnya yang

tidak konsisten, yang menimbulkan celah penelitian yang perlu diisi (research

gap). Hasil riset yang tidak konsisten tersebut menunjukkan kemungkinan

adanya variabel lain yang dapat memperkuat atau melemahkan hubungan

diantara Financial Leverage, Return On Equity, dan Ukuran Perusahaan dengan

Underpricing. Salah satu variabel lain juga memengaruhi Underpricing adalah

reputasi Underwriter.

Latar belakang penelitian mencerminkan kepentingan yang meningkat

dalam memahami unsur-unsur yang memengaruhi kinerja Underpricing dalam

IPO, khususnya di BEI. Dalam konteks ini, judul penelitian "Pengaruh
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Financial Leverage, Return On Equity, dan Ukuran Perusahaan terhadap

Underpricing dengan Reputasi Underwriter Sebagai Variabel Moderasi"

menjadi sangat relevan.

Dalam konteks ini, studi kasus korporasi IPO di BEI yang merupakan

bagian dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) pada tahun 2020-2023

menjadi relevan karena memungkinkan untuk mengevaluasi dampak variabel-

variabel tersebut secara khusus dalam konteks pasar saham syariah. Dengan

memahami hubungan antara Financial Leverage, Return On Equity, dan Ukuran

Perusahaan dengan kinerja Underpricing dalam IPO, serta dampak moderasi

dari reputasi Underwriter, kajian ini mampu menambah wawasan berharga bagi

pemodal, regulator, dan praktisi pasar modal syariah.

B. Rumusan Masalah

Berdasarkan Latar Belakang masalah diatas, rumusan masalah dari riset

tersebut yaitu:

1. Apakah Pengaruh Financial Leverage terhadap Underpricing?

2. Apakah Pengaruh Return On Equity terhadap Underpricing?

3. Apakah Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Underpricing?

4. Apakah Reputasi Underwriter dapat memoderasi Financial Leverage

terhadap Underpricing?

5. Apakah Reputasi Underwriter dapat memoderasi Return On Equity terhadap

Underpricing?

6. Apakah Reputasi Underwriter dapat memoderasi Ukuran Perusahaan

terhadap Underpricing?
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C. Pembatasan Masalah

Pembatasan masalah disusun untuk memastikan penelitian tetap fokus dan

tidak menyimpang dari topik utama. Adapun pembatasan masalah riset adalah:

1. Data yang digunakan ialah laporan keuangan tahunan tahun 2021-2023.

2. Perusahaan yang diteliti adalah perusahaan IPO di BEI yang terverifikasi di

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).

3. Perusahaan yang diteliti adalah korporasi IPO di BEI yang mengalami

Underpricing saham.

4. Variabel yang digunakan adalah Financial Leverage, Return On Equity, dan

Ukuran Perusahaan sebagai variabel independen (X), Underpricing sebagai

variabel dependen (Y), serta Reputasi Underwriter sebagai variabel

moderasi.

D. Tujuan Penelitian

Berlandaskan rumusan masalah yang muncul sebelumnya, studi ini

bertujuan:

1. Untuk menganalisis pengaruh Financial Leverage terhadap Underpricing

perusahaan IPO di BEI dalam Indek Saham Syariah Indonesia (ISSI).

2. Untuk menganalisis pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap

Underpricing perusahaan IPO di BEI dalam Indek Saham Syariah Indonesia

(ISSI).

3. Untuk menganalisis pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Underpricing

perusahaan IPO di BEI dalam Indek Saham Syariah Indonesia (ISSI).
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4. Untuk menganalisis bagaimana Reputasi Underwriter memoderasi pengaruh

Financial Leverage terhadap Underpricing perusahaan IPO di BEI dalam

Indek Saham Syariah Indonesia (ISSI).

5. Untuk menganalisis bagaimana Reputasi Underwriter memoderasi pengaruh

Return On Equity terhadap Underpricing perusahaan IPO di BEI dalam Indek

Saham Syariah Indonesia (ISSI).

6. Untuk menganalisis bagaimana Reputasi Underwriter memoderasi pengaruh

Ukuran Perusahaan terhadap Underpricing perusahaan IPO di BEI dalam

Indek Saham Syariah Indonesia (ISSI).

E. Manfaat Penelitian

1. Manfaat Teoretis

Riset ini dikehendaki mampu menghasilkan manfaat bagi akademisi

maupun peneliti dan menambah pengetahuan tentang manajemen keuangan

serta menjadi acuan bagi riset berikutnya.

2. Manfaat Praktis

Riset dikehendaki berguna bagi pemodal maupun calon investor dalam

pengambilan keputusan ketika akan berinvestasi serta bagi korporasi yang

akan melakukan IPO di BEI.

F. Sistematika Pembahasan

BAB I: PENDAHULUAN

Pada penelitian ini, yang dibahas dalam pendahuluan adalah menyangkut latar

belakang masalah, rumusan masalah, tujuan dan manfaat riset.
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BAB II: LANDASAN TEORI

Pada riset ini, yang dibahas dalam landasan teori yaitu terkait teori sinyal,

Financial Leverage (DER), Return On Equity (ROE), Ukuran Perusahaan,

Underpricing, dan Reputasi Underwriter, telaah pustaka, dan hipotesis.

BAB III: METODE PENELITIAN

Pada riset, yang dibahas pada metode penelitian ialah jenis dan pendekatan riset,

lokasi dan waktu riset, populasi dan sampel riset, variabel riset, sumber dan

teknik pengumpulan data serta metode analisis data. Dimana metode analisis

yang dipergunakan ialah analisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik yang

didalamnya mencakup; uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedasitas,

dan uji autokorelasi kemudian dilanjut dengan analisis regresi berganda, uji

hipotesis (uji statistik t), moderating regression analisys dan uji koefisien

determinasi.

BAB IV: HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab empat memuat: (1) Hasil riset yang dikategorikan berdasar pendekatan,

jenis, serta rumusan masalah dan fokus riset; (2) Bagian (1) dan (2) dari

pembahasan bisa digabungkan atau dipisahkan menjadi subbagian yang berdiri

sendiri.

BAB V: PENUTUP

Bab kelima menyajikan kesimpulan dan saran. Merangkum secara ringkas

semua hasil riset yang telah didapatkan dan sesuai dengan rumusan masalah.

Hasil uji dan analisis data yang dijelaskan pada bab sebelumnya menjadi dasar

kesimpulan ini.
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Dari hasil penelitian tersebut, disusun rekomendasi yang menjelaskan langkah-

langkah yang sebaiknya dilakukan oleh pihak yang berhubungan dengan temuan

riset.
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BAB V

PENUTUP

A. Simpulan

Sebagai rujukan dari temuan analisis terhadap perumusan masalah, uji

hipotesis, dan pembahasan yang telah dideskripsikan pada bab-bab sebelumnya,

maka dapat diidentifikasi hasil uatama temuan riset yaitu:

1. Berdasarkan hasil uji hipotesis pertama, variabel Financial Leverage (X1)

terbukti tidak berpengaruh signifikan terhadap Underpricing (Y), pada

korporasi yang mengadakan IPO yang menjadi objek penelitian. Hal ini

dibuktikan melalui nilai signifikansi sebesar 0,453 (>0,05). Dengan itu,

mampu disimpulkan jika tingkat rasio utang yang diukur dengan DER tidak

berdampak langsung pada peningkatan Underpricing.

2. Menurut hasil uji hipotesis kedua, variabel Return On Equity (X2) tidak

berpengaruh signifikan terhadap Underpricing (Y). Hal ini dibuktikan

melalui nilai signifikansi sebesar 0,861 (>0,05), yang menunjukkan jika

semakin tinggi ROE tidak menurunkan tingkat Underpricing. Dengan itu,

mampu disimpulkan bahwa perusahaan yang menghasilkan ROE kecil

kemungkinan bisa memiliki peluang tingkat Underpricing.

3. Berdasarkan uji hipotesis ketiga, variabel Ukuran Perusahaan (X3) yang

menunjukkan pengaruh positif dan signifikan terhadap Underpricing (Y).

Dengan nilai signifikansi sebesar 0,005, maka hipotesis yang menyatakan

berpengaruh terbukti. Artinya, semakin besar ukuran sebuah perusahaam

bisa meningkatkan saham tersebut untuk Underpricing.
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4. Berdasarkan hasil uji hipotesis keempat, variabel Reputasi Underwriter (Z)

tidak mampu memoderasi hubungan antara Financial Leverage (X1) dan

Underpricing (Y), sebagaimana ditunjukkan oleh nilai signifikansi interaksi

sebesar 0,088 (>0,05). Hal ini menandakan bahwa Underwriter yang

bereputasi baik belum memberikan pengaruh nyata dalam memperkuat

kontribusi DER terhadap Underpricing.

5. Menurut hasil uji hipotesis kelima, Reputasi Underwriter(Z) juga tidak

mampu memoderasi hubungan antara Return On Equity (X2) terhadap

Underpricing (Y), ditunjukkan dengan nilai signifikansi sebesar 0,954

(>0,05). Dengan demikian, pengaruh Return On Equity terhadap

Underpricing tidak dipengaruhi oleh kualitas dari penjamin emisi efek. Hal

ini mungkin saja dapat disebabkan oleh kurangnya keterbukaan informasi

yang diberikan Underwriter sebagai penjamin emisi efek.

6. Berdasarkan hasil uji hipotesis keenam, Reputasi Underwriter (Z) tidak

memiliki peran signifikan dalam memoderasi hubungan antara Ukuran

Perusahaan (X3) dan Underpricing (Y). Nilai signifikansi interaksi sebesar

0,068 (>0,05) menjadi dasar penolakan hipotesis ini. Hal ini memperlihatkan

meskipun korporasi memanfaatkan jasa Underwriter yang memiliki reputasi

baik, hal itu tidak secara otomatis memperkuat pengaruh Ukuran Perusahaan

terhadap tingkat Underpricing. Dengan demikian, Reputasi Underwriter

bukan merupakan faktor moderasi yang memengaruhi hubungan tersebut

dalam konteks riset ini.
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B. Keterbatasan Penelitian

Riset ini menghasilkan sejumlah aspek yang membatasi yang perlu

dipertimbangkan. Pertama, sampel yang dipakai hanya melibatkan korporasi

yang mengadakan IPO di Bursa Efek Indonesia dan terdaftar pada Indeks Saham

Syariah Indonesia selama periode 2021 hingga 2023, dengan itu temuan riset ini

tidak dapat digeneralisasikan guna korporasi IPO di luar kriteria tersebut.

Karakteristik korporasi yang tidak terdaftar di ISSI atau mengadakan IPO pada

periode yang berbeda kemungkinan memiliki hasil yang berbeda. Maka, temuan

riset ini perlu diinterpretasikan dengan lebih cermat, dan riset lebih lanjut dengan

sampel yang lebih beragam dan waktu yang berbeda sangat diperlukan untuk

mendapatkan hasil yang lebih menyeluruh.

Selain itu, riset ini hanya memanfaatkan data sekunder dari prospektus

korporasi ketika IPO dan laporan keuangan tahunan yang dipublikasikan.

Keterbatasan ini memungkinkan adanya informasi penting yang tidak

sepenuhnya tercakup dalam laporan publik tersebut, seperti strategi perusahaan,

praktik manajemen intrinsik, dan faktor eksternal yang mungkin berdampak

pada kinerja korporasi. Unsur lain, seperti kondisi industri, dinamika pasar, atau

faktor sosial ekonomi, juga tidak dapat ditangkap sepenuhnya melalui data

sekunder ini. Hal ini menjadi tantangan tersendiri dalam mencapai persepsi yang

lebih mendalam berkenaan dengan unsur-unsur yang memengaruhi tingkat

Underpricing.

Terakhir, penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif semata,

sehingga tidak mempertimbangkan faktor-faktor kualitatif seperti persepsi
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investor, strategi promosi IPO, serta kondisi makroekonomi yang mungkin

memiliki pengaruh signifikan. Meskipun metode kuantitatif mampu

memberikan hasil yang obyektif dan terukur, faktor kualitatif sering kali

memainkan peran penting dalam memahami fenomena Underpricing secara

lebih mendalam. Oleh karena itu, penelitian di masa depan disarankan untuk

menggabungkan pendekatan kuantitatif dan kualitatif agar dapat memperoleh

pemahaman yang lebih utuh dan akurat terhadap fenomena yang diteliti.

C. Implikasi Teoretis dan Praktis

1. Implikasi Teoretis

a. Financial Leverage dan Underpricing

Hasil riset memperlihatkan bahwa Financial Leverage (DER) tidak

berpengaruh signifikan terhadap tingkat Underpricing. Temuan ini

memberikan kontribusi bagi pengembangan Signalling theory yang

umumnya mengungkapkan bahwa leverage yang rendah menjadi sinyal

positif bagi investor terkait stabilitas keuangan perusahaan. Dalam konteks

pasar modal Indonesia, temuan ini mengindikasikan bahwa rasio leverage

tidak selalu dipersepsikan sebagai sinyal utama bagi investor saat IPO. Hal

ini menunjukkan bahwa teori sinyal perlu mempertimbangkan konteks

lokal dan karakteristik investor yang mungkin lebih fokus pada aspek lain,

seperti ukuran perusahaan atau reputasi, dibandingkan struktur pendanaan

perusahaan.
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b. Return On Equity dan Underpricing

Riset ini menemukan bahwa Return On Equity (ROE) juga tidak

berpengaruh signifikan terhadap Underpricing. Secara teori, ROE yang

tinggi seharusnya menjadi sinyal positif bagi pemegang modal karena

menunjukkan efisiensi ketika menghasilkan laba. Namun, hasil penelitian

ini memperluas pemahaman bahwa profitabilitas (ROE) mungkin tidak

selalu menjadi faktor utama yang dipertimbangkan investor dalam IPO di

Indonesia. Dengan demikian, riset ini menyajikan dukungan ilmiah bagi

inovasi Signalling theory, yaitu perlunya mempertimbangkan konteks dan

persepsi pasar lokal dalam menilai relevansi sinyal keuangan terhadap

minat investor.

c. Ukuran Perusahaan dan Underpricing

Temuan riset memperlihatkan bahwa ukuran perusahaan

mengahsilkan pengaruh positif dan signifikan terhadap Underpricing.

Temuan ini mendukung Signalling theory yang mengungkapkan bahwa

ukuran perusahaan yang lebih tinggi memberikan sinyal positif kepada

investor terkait reputasi, stabilitas, juga prospek korporasi. Implikasi

teoritis dari temuan ini adalah bahwa di pasar modal Indonesia, investor

cenderung menggunakan ukuran perusahaan sebagai indikator utama

dalam menilai kelayakan investasi IPO. Hal ini menjadi bukti bahwa

ukuran perusahaan merupakan sinyal yang paling diterima dan

diperhatikan oleh pasar, sehingga korporasi yang lebih besar menghasilkan

peluang lebih tinggi guna mendapatkan permintaan yang tinggi saat IPO.
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d. Reputasi Underwriter sebagai Variabel Moderasi

Kajian ini memperlihatkan bahwa Reputasi Underwriter tidak

mampu memoderasi hubungan antara Financial Leverage (DER), Return

On Equity (ROE), dan Ukuran Perusahaan kepada Underpricing. Temuan

ini memberikan kontribusi penting bagi teori sinyal yang sering

menekankan pentingnya reputasi Underwriter sebagai sinyal kualitas bagi

investor. Namun, penelitian ini mengindikasikan bahwa di pasar modal

Indonesia, reputasi Underwriter tidak menjadi sinyal yang cukup kuat

untuk mempengaruhi persepsi investor, terutama ketika faktor internal

perusahaan sudah memberikan sinyal yang lebih dominan. Hal ini

memperluas pemahaman bahwa kekuatan sinyal reputasi Underwriter

bersifat kontekstual dan perlu disesuaikan dengan karakteristik investor

dan dinamika pasar lokal.

2. Implikasi Praktis

a. Bagi Pihak Perusahaan

Temuan riset ini memberikan pemahaman bahwa ukuran perusahaan

terbukti menjadi faktor yang signifikan dalam memengaruhi tingkat

Underpricing saat IPO. Maka, perusahaan yang berencana melakukan IPO

perlu mempersiapkan diri secara matang, tidak hanya dari sisi kinerja

keuangan tetapi juga dari aspek manajemen dan operasional yang dapat

meningkatkan kepercayaan investor. Perusahaan juga sebaiknya

menekankan ukuran perusahaan dan stabilitas bisnisnya dalam prospektus

dan presentasi IPO sebagai sinyal positif yang mampu menarik minat
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investor. Selain itu, meskipun reputasi Underwriter tidak signifikan

sebagai moderasi, perusahaan tetap perlu selektif dalam memilih

Underwriter sebagai bagian dari strategi pemasaran IPO.

b. Bagi Investor

Bagi investor, temuan riset menghasilkan gambaran bahwa ukuran

perusahaan menjadi salah satu indikator utama ketika menilai prospek

investasi di saham IPO. Pemegang modal disarankan untuk tidak hanya

mempertimbangkan rasio keuangan seperti DER dan ROE, tetapi juga

memperhatikan ukuran perusahaan dan karakteristik industri yang relevan.

Hal ini dapat mendukung investor menetapkan kebijakan penanaman

modal yang lebih akurat, khususnya dalam mengantisipasi risiko dan

potensi return yang terkait dengan Underpricing. Dengan demikian,

investor perlu lebih cermat dalam membaca prospektus dan menganalisis

data fundamental perusahaan sebelum memutuskan untuk berpartisipasi

dalam IPO.

c. Bagi Akademisi dan Penelitian Selanjutnya

Penelitian ini memperluas pemahaman mengenai unsur-unsur yang

memengaruhi Underpricing di pasar modal Indonesia, khususnya pada

korporasi yang terverifikasi dalam Indeks Saham Syariah Indonesia. Bagi

akademisi, hasil kajian ini dapat menjadi patokan guna mengembangkan

teori yang lebih kontekstual dan menyesuaikan Signalling theory dengan

realitas pasar modal Indonesia. Untuk kajian berikutnya, disarankan untuk

memperluas variabel riset, misalnya dengan menambahkan unsur luar
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seperti kondisi makroekonomi, kebijakan pemerintah, atau karakteristik

industri, yang mungkin memengaruhi tingkat Underpricing. Selain itu,

penelitian lebih lanjut dapat menggunakan pendekatan kualitatif, seperti

wawancara dengan investor dan perusahaan, untuk memperdalam

pemahaman mengenai persepsi pasar terhadap IPO.
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