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ABSTRAK

TIA RINJANI. Pengaruh Reputasi Underwriter,
Kepemilikan Institusional, Tujuan Penggunaan Dana, dan
Persentase Penawaran Saham terhadap Underpricing
Initial Public Offering Saham Syariah di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2023-2025.

Fenomena underpricing pada Initial Public Offering
(IPO) masih sering terjadi di Bursa Efek Indonesia, termasuk
pada saham syariah. Kondisi tersebut menyebabkan harga
saham di pasar perdana lebih rendah dibandingkan harga
penutupan pada hari pertama perdagangan di pasar sekunder
sehingga investor memperoleh initial return. Penelitian ini
bertujuan untuk menganalisis pengaruh reputasi underwriter,
kepemilikan institusional, tujuan penggunaan dana, dan
persentase penawaran saham terhadap wunderpricing PO
saham syariah di Bursa Efek Indonesia tahun 2023-2025, baik
secara parsial maupun simultan.

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif
dengan jenis penelitian asosiatif kausal. Data yang digunakan
merupakan data sekunder yang diperoleh dari prospektus
perusahaan, Bursa Efek Indonesia, serta sumber pendukung
lainnya. Populasi penelitian adalah seluruh perusahaan yang
melakukan IPO dan termasuk dalam kategori saham syariah di
Bursa Efek Indonesia selama periode 2023-2025. Sampel
penelitian ditentukan menggunakan teknik purposive
sampling. Analisis data dilakukan menggunakan analisis
regresi linier berganda dengan bantuan program Eviews
melalui uji statistik deskriptif, uji asumsi klasik, uji koefisien
determinasi (R?), uji t, dan uji F.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial
reputasi underwriter dan persentase penawaran saham
berpengaruh positif signifikan terhadap underpricing 1PO
saham syariah. Sementara itu, kepemilikan institusional tidak
berpengaruh signifikan terhadap wunderpricing. Kemudian
tujuan penggunaan dana berpengaruh negatif signifikan
terhadap underpricing. Secara simultan, reputasi underwriter,
kepemilikan institusional, tujuan penggunaan dana, dan
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persentase penawaran saham berpengaruh signifikan terhadap
underpricing IPO saham syariah di Bursa Efek Indonesia
periode 2023-2025. Temuan ini menunjukkan bahwa reputasi
underwriter, tujuan penggunaan dana, dan persentase
penawaran saham merupakan faktor yang paling diperhatikan
investor dalam menilai kualitas emiten pada saat IPO,
sedangkan kepemilikan institusional belum menjadi
pertimbangan utama dalam menentukan tingkat underpricing
saham syariah.

Kata Kunci: Reputasi Underwriter, Kepemilikan Institusional,
Tujuan Penggunaan Dana, Persentase Penawaran Saham dan
Underpricing
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ABSTRACK

TIA RINJANI. The Effect of Underwriter Reputation,
Institutional Ownership, Intended Use of Proceeds, and
Percentage of Share Offerings on the Underpricing of
Initial Public Offerings of Sharia-compliant Shares on the
Indonesia Stock Exchange 2023-2025.

The phenomenon of underpricing in Initial Public
Offerings (IPOs) remains common on the Indonesia Stock
Exchange, including for sharia-compliant shares. This
condition causes share prices in the primary market to be lower
than the closing price on the first trading day in the secondary
market, resulting in investors obtaining an initial return. This
study aims to analyze the influence of underwriter reputation,
institutional ownership, intended use of proceeds, and
percentage of share offerings on the underpricing of IPOs of
sharia-compliant shares on the Indonesia Stock Exchange
2023-2025, both partially and simultaneously.

This study uses a quantitative approach with a causal
associative approach. The data used are secondary data
obtained from company prospectuses, the Indonesia Stock
Exchange, and other supporting sources. The study population
is all companies conducting IPOs and categorized as sharia-
compliant shares on the Indonesia Stock Exchange during the
2023-2025 period. The research sample was determined using
a purposive sampling technique. Data analysis was performed
using multiple linear regression analysis with the help of
Eviews software, using descriptive statistical tests, classical
assumption tests, coefficient of determination (R?), t-tests, and
F-tests.

The results indicate that partially, underwriter reputation
and the percentage of shares offered have a significant positive
effect on the underpricing of Islamic stock IPOs. Meanwhile,
institutional ownership has no significant effect on
underpricing. Furthermore, the intended use of funds has a
significant negative effect on underpricing. Simultaneously,
underwriter reputation, institutional ownership, the intended
use of funds, and the percentage of shares offered significantly
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influence the underpricing of Islamic stock IPOs on the
Indonesia Stock Exchange for the 2023-2025 period. These
findings indicate that underwriter reputation, the intended use
of funds, and the percentage of shares offered are the factors
most considered by investors in assessing the quality of issuers
at the time of the IPO, while institutional ownership has not
been a primary consideration in determining the level of
underpricing of Islamic stocks.

Keywords: Underwriter Reputation, Institutional Ownership,
Intended Use of Funds, Percentage of Shares Offered, and
Underpricing
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TRANSLITERASI PEDOMAN

Trasliterasi yang digunakan dalam skripsi ini yaitu
menggunakan pedoman Surat Keputusan Bersama Menteri
Agama dan Menteri Pendidikan dan Kebudayaaan R1 No.
158/1997 dan No.0543 b/U/1987. Transliterasi Arab-Latin
dapat dijadikan acuan dalam penelitian dan pengalih huruf,
dari Arab ke Latin dan sebaliknya. Transliterasi Arab-Latin di
sini ialah huruf-huruf Arab dengan huruf-huruf Latin beserta
perangkatnya. Berikut Transliterasi Arab-Latin yang
dimaksud:

A. Konsonan

Fonemkonsonan Bahasa Arab yang dalam sistem
tulisan Arab dilambangkan dengan huruf. Dalam
transliterasi ini sebagian dilambangkan dengan huruf dan
sebagian dilambangkan dengan tanda, dan sebagian lagi
dilambangkan dengan huruf dan tanda sekaligus.

Berikut ini daftar huruf Arab yang dimaksud dan
transliterasinya dengan huruf latin:

Huruf | Nama Huruf Nama
Arab Latin
\ Alif Tidak tidakdilambangkan
dilambangkan
- Ba B Be
< Ta T Te
& Sa S es (dengan titik di
atas)
z Jim J Je
c Ha h ha (dengan titik di
bawah)
& Kha Kh kadan ha
K Dal D De
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3 Zal z zet (dengan titik di
atas)
B Ra R Er
B Zai Z Zet
w Sin S Es
b Syin Sy esdan ye
o Sad S es (dengan titik di
bawah)
U Dad d de (dengan titik di
bawah)
L Ta t te (dengan titik di
bawah)
L Za z zet (dengan titik di
bawah)
‘ain ‘ komaterbalik (di atas)
Gain G Ge
s Fa F Ef
K Qaf Q Ki
& Kaf K Ka
J Lam L El
2 Mim M Em
O Nun N En
5 Wau W We
4 Ha H Ha
B. Vokal

Vokal bahasa Arab, seperti vokal bahasa Indonesia,
terdiri dari vokal tunggal atau momnoftong dan vokal
rangkap atau diftong.
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1. Vokal Tunggal

Tanda Nama Huruf Latin Nama
Fathah A A
& Kasrah I |

Dhammah U U

2. Vokal Rangkap
Vokal rangkap bahasa Arab yang lambangnya

berupa gabungan antara harakat dan huruf,
transliterasinya berupa gabungan huruf sebagai
berikut:
Tanda Nama Huruf Nama
Latin
& fathahdanya Al a dani
8 fathahdanwau Au adanu
Contoh:
K - kataba
Jid -fa’ala
Red - zukira
AN - yazhabu
dl,.s:f:- - su'ila
ks - kaifa
Jsad - haula
C. Maddah

Maddah atau vokal panjang yang lambangnya
berupa harakat dan huruf, transliterasinya berupa huruf
dan tanda sebagai berikut:
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Huruf Nama Huruf Nama
Arab Latin
) Fathah dan a a dan garis
SECHN alif atau ya di atas
Kasrah dan ya 1 1 dan garis
- é di atas
. Dammah dan a u dan garis
soe Joe wau di atas
Contoh:
-Je qala
- (A2 rama
- g8 qila

- U5 yaqilu
D. Ta’Marbutah
Transliterasi untuk ta’marbutah ada dua, yaitu:

1. Ta’Marbutah hidup
Ta’marbutah hidup atau yang mendapat harakat
fathah, kasrah, dan dammah, 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 dipisah, maka
ta’marbutah itu ditransliterasikan dengan “h”.

Contoh: )
- Jaka ) raudah al-atfal/raudahtul
atfal )
o boabdiiadd) al-madinah al-
munawwarah/

al-madinatul
munawwarah
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-l 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:

“.—’i‘ - al-birr

&l - al-hajj

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
“I” diganti dengan huruf yang langsung mengikuti
kata sandang itu.

2. Kata sandang yang diikuti huruf qamariyah

Kata sandang yang diikuti oleh huruf gamariyah
ditransliterasikan dengan sesuai dengan aturan yang
digariskan di depan dan sesuai dengan bunyinya.

3. Baik diikuti oleh huruf syamsiyah maupun qamariyah,
kata sandang ditulis terpisah dari kata yang mengikuti
dan dihubungkan dengan tanpa sempang.

Contoh:
- dad  arrajulu
S al-qalamu
- (el asy-syamsu
- B aljalalu
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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: .
. MG ta’khuzu
- 4 syai’un
- e an-nau’u
- 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:
N Sr T Wainnallahalahuwakhairar-razigin
Wainnallahalahuwakhairraziqin
Gy 1 15 Wa auf al-kaila wa-almizan
Wa auf al-kaila wal mizan
ool maly Ibrahim al-Khalil
Ibrahimul-Khalil
Wl jag WIGC o di) Bismillahimajrehawamursaha
i ) Ll il s (el 6 Walillahi ‘alan-nasi hijju al-baiti

manistata’a ilaihi sabila
Walillahi ‘alan-nasi hijjul-baiti
manistata’a

ilaihi sabila
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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:
- Gpaladl G 4asall Alhamdu lillahi rabbi al-
‘alamin/
Alhamdu lillahi rabbil
‘alamin
- adl Gealdll 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:
ISV Allaahu gafiirun rahim
RV Lillahi al-amru jami’an/
Lillahil-amru jam1’an
J. Tajwid

Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam bacaan,
pedoman transliterasi ini merupakan bagian yang tak
terpisahkan dengan Ilmu Tajwid. Karena itu peresmian

xxil



pedoman transliterasi ini perlu disertai dengan pedoman
tajwid.
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BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Pasar modal berperan penting dalam pembangunan
ekonomi nasional sebagai suatu sumber permodalan
jangka panjang dalam dunia usaha serta berperan sebagai
media investasi untuk masyarakat. Melalui pasar modal,
perusahaan mampu mendapatkan alternatif pendanaan
untuk mendukung pengembangan usaha, meningkatkan
struktur permodalan, serta memperkuat daya saing. Di sisi
lain, investor memperoleh beberapa pilihan instrumen
investasi yang bisa disesuaik an berdasarkan tujuan
keuangan dan profil risiko masing-masing (Medyawicesar
et al., 2018).

Salah satu instrumen investasi yang memiliki peran
krusial dalam pasar modal adalah saham, khususnya
saham yang ditawarkan melalui mekanisme /Initial public
offering (IPO). Proses penawaran perdana saham oleh
emiten kepada masyarakat untuk pertama kalinya dengan
tujuan memperoleh dana yang dapat dimanfaatkan untuk
ekspansi usaha, restrukturisasi keuangan, maupun tujuan
strategis lainnya disebut dengan IPO (Aziz, 2026).
Fenomena IPO pada Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah
salah satu indikator utama untuk menilai dinamika serta
perkembangan pasar modal nasional, serta memberikan
gambaran tentang tingkat kepercayaan investor pada
prospek emiten yang melakukan PO (Rahmanto et al.,
2024) .

Dalam praktiknya, fenomena yang kerap terjadi
pada saat IPO adalah underpricing, yaitu kondisi saat
harga saham pada pasar perdana lebih rendah jika
dibandingkan harga penutupan hari pertama di pasar
sekunder. Fenomena ini menyebabkan investor
memperoleh keuntungan awal (initial return) yang



diperoleh dari pembelian saham IPO tersebut (Hidayah &
Sunarsih, 2021). Underpricing tetap menjadi fenomena
yang sering terjadi, termasuk di bursa saham Indonesia.
Fenomena underpricing saham IPO di BEI tergolong
dalam tingkat yang tinggi dalam beberapa tahun terakhir.
Gambar 1.1. Grafik Underpricing IPO Saham Syariah

Tahun 2023-2025

Grafik Performa IPO saham syariah

2023-2025
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m Jumlah saham IPO  m Underpricing
Sumber: Data diolah oleh Penulis, 2026

Berdasarkan data [PO saham syariah pada periode
2023-2025, terdapat 100 perusahaan syariah yang
melakukan PO, dimana sebanyak 82 perusahaan atau
82% mengalami underpricing. Tingginya tingkat
underpricing tersebut menunjukkan bahwa penentuan
harga saham perdana masih menghadapi berbagai
ketidakpastian yang dapat dipengaruhi oleh asimetri
informasi antara wunderwriter, emiten, dan investor.
Kondisi ini menarik karena underpricing berdampak
pada investor yang berpartisipasi dalam penawaran
saham perdana memiliki peluang yang cukup besar
untuk memperoleh keuntungan pada hari pertama
perdagangan.



Fenomena underpricing dapat dijelaskan melalui
signaling theory. Dalam situasi asimetri informasi,
investor mendapatkan akses informasi lebih sedikit jika
dibandingkan dengan pihak internal perusahaan,
sehingga emiten cenderung menawarkan harga yang
lebih rendah untuk menarik minat investor (Jamaani &
Alidarous, 2019). Sementara itu, signaling theory
menjelaskan bahwa perusahaan menggunakan berbagai
indikator seperti reputasi underwriter dan kepemilikan
institusional untuk memberikan sinyal kualitas
perusahaan kepada pasar (Ariyani & Gumanti, 2025).

Salah satu faktor yang diduga memengaruhi
underpricing adalah reputasi underwriter. Underwriter
memiliki peran krusial dalam menjamin penjualan
saham serta menentukan harga penawaran perdana,
sehingga reputasinya kerap dipersepsikan sebagai sinyal
kualitas perusahaan yang melakukan IPO. Berdasarkan
signaling theory, perusahaan dengan prospek yang baik
cenderung memilih underwriter dengan reputasi tinggi
untuk  menurunkan  asimetri  informasi  serta
meningkatkan  kepercayaan  investor.  Sejumlah
penelitian terdahulu menunjukkan bahwa reputasi
underwriter memengaruhi tingkat underpricing dan
kinerja awal saham IPO (Darmawan & Bustaman,
2024).

Penelitian lain milik (Purwanti, 2022) menyatakan
bahwa reputasi penjamin emisi berdampak negatif
terhadap underpricing, Artinya, semakin tinggi reputasi
penjamin emisi, semakin menurun tingkat kenaikan
harga saat hari perdagangan pertama. Hal ini terjadi
karena underwriter bereputasi tinggi mampu melakukan
penilaian harga yang lebih akurat, sehingga mengurangi
mispricing dan volatilitas awal. Dengan demikian,



reputasi underwriter tidak selalu menghasilkan lonjakan
return awal yang tinggi, tetapi justru menciptakan
stabilitas harga, sehingga hal ini bisa memengaruhi
underpricing.

Kepemilikan institusional merupakan salah satu
hal yang diduga dapat memengaruhi tingkat
underpricing saham IPO karena memberikan gambaran
tentang tingkat kepercayaan investor terhadap prospek
perusahaan. Kepemilikan institusional didefinisikan
sebagai presentase kepemilikan saham korporasi yang
berada di tangan lembaga atau institusi seperti bank,
dana pensiun, perusahaan
asuransi, manajer investasi, dan firma konsultan
investasi (Ariyana, 2022). Struktur kepemilikan saham
oleh lembaga alat pengawasan dalam berbagai kebijakan
yang diperoleh oleh perusahaan, sebab lembaga sering
kali dianggap memiliki lebih banyak pengalaman dalam
mengelola operasi perusahaan daripada investor public
lainnya. Dengan demikian, kebijakan yang telah
ditetapkan oleh perusahaan dapat
diawasi. Maka, semakin tinggi proporsi kepemilikan
institusi, semakin efisien juga sistem pengawasan
terhadap kinerja manajer dan dapat berpengaruh
pada nilai pasar perusahaan (Gusni et al., 2019).

Berdasarkan  signaling  theory,  tingginya
kepemilikan institusional dapat menjadi sinyal positif
yang mengurangi asimetri informasi dan meningkatkan
keyakinan investor terhadap kualitas perusahaan.
Beberapa penelitian menemukan bahwa kepemilikan
institusional memiliki pengaruh terhadap underpricing.
Penelitian oleh (Irhamni, 2021) menemukan bahwa
keberadaan  kepemilikan  institusional =~ mampu
menurunkan asimetri informasi dan memberikan sinyal



positif mengenai kualitas perusahaan, sehingga
memengaruhi tingkat underpricing saham IPO.

Penelitian lain oleh (Julia et al., 2025)
menghasilkan temuan bahwa kepemilikan institusional
tidak memiliki pengaruh secara signifikan terhadap
underpricing saham IPO. Hasilnya menemukan bahwa
investor tidak selalu mengutamakan kepemilikan
institusional saat membuat keputusan investasi.
Penelitian (Gardika & Isbanah, 2020) juga menyatakan
bahwa kepemilikan institusional tidak terdapat dampak
yang signifikan pada underpricing disebabkan investor
cenderung lebih mempertimbangkan faktor lain.

Tujuan penggunaan dana hasil IPO merupakan
faktor fundamental lain yang turut memperkuat sinyal
kualitas perusahaan. Investor cenderung memberikan
respons yang lebih positif terhadap perusahaan yang
secara transparan menyampaikan rencana penggunaan
dana PO untuk aktivitas produktif dan berorientasi pada
pertumbuhan jangka panjang, seperti ekspansi usaha,
pengembangan teknologi, dan peningkatan kapasitas
produksi. Sebaliknya, penggunaan dana IPO yang
dominan untuk pembayaran utang tanpa disertai strategi
pengembangan yang jelas dapat menimbulkan persepsi
risiko yang lebih tinggi (Aji & Ekawati, 2024).

Beberapa penelitian terdahulu menemukan bahwa
penggunaan dana IPO memengaruhi wunderpricing
karena menunjukkan kepada investor potensi masa
depan perusahaan, terutama jika digunakan untuk
kegiatan produktif seperti ekspansi dan investasi (Aji &
Ekawati, 2024). Penelitian lain oleh (Yunita &
Chairunnisa, 2017) menunjukkan bahwa tujuan
penggunaan dana PO tidak memiliki pengaruh terhada
underpricing. Hal tersebut dikarenakan investor lebih
berorientasi pada potensi keuntungan awal yang bisa



didapatkan dari selisih harga di pasar perdana dan pasar
sekunder.

Persentase penawaran saham kepada publik
merupakan salah satu informasi yang diperhatikan
investor dalam menilai kualitas perusahaan yang
melakukan Initial Public Offering (IPO). Persentase
tersebut menunjukkan besarnya porsi kepemilikan
perusahaan yang dilepas kepada masyarakat pada saat
penawaran perdana (Ilma & Anisah, 2024). Persentase
saham yang lebih besar dapat meningkatkan likuiditas
saham setelah pencatatan di bursa sekaligus mengurangi
kekhawatiran ~ investor =~ mengenai  keterbatasan
perdagangan saham. Di sisi lain, persentase saham yang
terlalu kecil dapat meningkatkan kelangkaan saham di
pasar sehingga berpotensi mendorong kenaikan harga
pada hari pertama perdagangan dan menyebabkan
tingkat underpricing menjadi lebih tinggi. Oleh karena
itu, persentase penawaran saham dipandang sebagai
salah satu faktor yang dapat memengaruhi besarnya
underpricing (Larasati et al., 2023).

Hasil penelitian (Ilma & Anisah, 2024)
menemukan bahwa persentase saham yang ditawarkan
kepada publik berpengaruh signifikan terhadap tingkat
underpricing, di mana semakin besar proporsi saham
yang dilepas kepada publik maka tingkat underpricing
cenderung meningkat. Sebaliknya, penelitian (Larasati
et al., 2023) menunjukkan bahwa persentase saham yang
ditawarkan tidak berpengaruh signifikan terhadap
underpricing, karena investor lebih mempertimbangkan
faktor fundamental perusahaan dibandingkan besarnya
proporsi saham yang ditawarkan.

Penelitian terdahulu menunjukkan bahwa faktor-
faktor seperti reputasi underwriter, kepemilikan
institusional, tujuan penggunaan dana, dan persentase



penawaran saham memiliki pengaruh terhadap

underpricing, namun hasilnya masih inkonsisten.

Beberapa penelitian menunjukkan pengaruh signifikan,

sedangkan riset lain menemukan hasil yang berbeda.

Tidak hanya itu, kebanyakan riset masih menguji

variabel secara parsial dan belum menggabungkan

keempat variabel pada satu model penelitian, terutama
pada periode terbaru. Berdasarkan uraian tersebut,
terdapat kesenjangan penelitian sehingga perlu diteliti
lebih lanjut, yaitu perlunya analisis komprehensif
mengenai pengaruh reputasi underwriter, kepemilikan
institusional, tujuan penggunaan dana, dan persentase

penawaran saham terhadap underpricing saham IPO di

Bursa Efek Indonesia pada periode 2023-2025, yang

mencerminkan kondisi pasar terbaru.

B. Rumusan Masalah
Merujuk pada latar belakang tersebut, maka
didapatkan rumusan masalah sebagai berikut:

1. Apakah reputasi underwriter berpengaruh terhadap
underpricing 1PO saham syariah di Bursa Efek
Indonesia tahun 2023-2025?

2. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh
terhadap underpricing IPO saham syariah di Bursa
Efek Indonesia tahun 2023-2025?

3. Apakah tujuan penggunaan dana IPO berpengaruh
terhadap underpricing 1IPO saham syariah di Bursa
Efek Indonesia tahun 2023-2025?

4. Apakah persentase penawaran saham berpengaruh
terhadap underpricing 1IPO saham syariah di Bursa
Efek Indonesia tahun 2023-2025?

5. Apakah  reputasi  underwriter,  kepemilikan
institusional, tujuan penggunaan dana, dan persentase
penawaran saham berpengaruh terhadap



D.

underpricing PO saham syariah di Bursa Efek
Indonesia tahun 2023-2025?

Pembatasan Masalah

Pembatasan masalah disusun untuk memastikan

penelitian tetap fokus dan tidak menyimpang dari topik

utama. Adapun pembatasan masalah penelitian adalah:

1.

Penelitian ini berfokus pada perusahaan yang
melakukan Initial public offering (IPO) dan termasuk
dalam kategori saham syariah, yaitu perusahaan yang
terdaftar dalam Indeks Saham Syariah Indonesia
(ISSI) sejak hari pertama listing.

Periode penelitian dibatasi pada tahun 2023-2025,
dengan tujuan untuk menggambarkan kondisi terbaru
pasar modal Indonesia sehingga hasil penelitian lebih
relevan dengan kondisi terkini.

Variabel yang digunakan adalah reputasi underwriter,
kepemilikan institusional, tujuan penggunaan dana,
dan persentase penawaran saham sebagai variabel
(X), serta underpricing sebagai variabel (Y).

Tujuan Penelitian

Berlandaskan rumusan masalah yang muncul

sebelumnya, studi ini bertujuan:

1.

Menganalisis pengaruh reputasi underwriter terhadap
underpricing 1PO saham syariah di Bursa Efek
Indonesia tahun 2023-2025.

Menganalisis pengaruh kepemilikan institusional
terhadap underpricing 1IPO saham syariah di Bursa
Efek Indonesia tahun 2023-2025.

Menganalisis pengaruh tujuan penggunaan dana IPO
terhadap underpricing IPO saham syariah di Bursa
Efek Indonesia tahun 2023-2025.

Menganalisis pengaruh persentase penawaran saham
terhadap underpricing 1PO saham syariah di Bursa
Efek Indonesia tahun 2023-2025.



5. Menganalisis pengaruh reputasi  underwriter,
kepemilikan institusional, tujuan penggunaan dana,
dan persentase penawaran saham terhadap
underpricing PO saham syariah di Bursa Efek
Indonesia tahun 2023-2025.

E. Manfaat Penelitian
Sedangkan penelitian ini  diharapkan bisa
memberikan manfaat, baik praktis maupun teoritis, ialah
sebagai berikut:

1. Manfaat Teoritis:

Riset ini diharapkan mampu memberikan
kontribusi pada pengembangan ilmu, khususnya
dalam manajemen keuangan dan pasar modal syariah,
terutama terkait fenomena underpricing saham IPO.
Di samping itu, studi ini diharapkan mampu
menambah wawasan dalam literatur akademik
mengenai  pengaruh  reputasi underwriter,
kepemilikan institusional, tujuan penggunaan dana,
dan persentase penawaran saham terhadap
underpricing, khususnya dalam konteks saham
syariah di Indonesia yang masih cukup terbatas.
Temuan dari penelitian ini dapat dijadikan acuan bagi
peneliti  berikutya ~ yang  berminat  untuk
mengeksplorasi topik serupa.

2. Manfaat Praktis:

a. Bagi Investor

Riset ini bisa dijadikan alat pertimbangan
ketika akan melakukan pengambilan keputusan
investasi, terkhusus pada IPO saham syariah.
Investor  dapat menggunakan  informasi
mengenai reputasi underwriter, kepemilikan
institusional, tujuan penggunaan dana, dan
persentase penawaran saham untuk menilai
potensi  underpricing, sehingga keputusan
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investasi menjadi lebih rasional dan berbasis
informasi.
Bagi Perusahaan yang Akan Melakukan IPO
(Emiten)

Riset ini bisa menjadi acuan strategis bagi
perusahaan yang akan melaksanakan penawaran
perdana, terutama ketika menentukan harga
saham perdana agar tidak terlalu rendah maupun
terlalu tinggi. Selain itu, perusahaan dapat
mempertimbangkan pentingnya transparansi
tujuan penggunaan dana dan pengelolaan
struktur kepemilikan sebagai sinyal positif bagi
investor.

Bagi Penulis

Penelitian ini diharapkan dapat menambah
wawasan, pengetahuan, dan pengalaman penulis
mengenai fenomena underpricing pada Initial
Public Offering (IPO), khususnya pada saham
syariah di Bursa Efek Indonesia. Selain itu,
penelitian ini menjadi sarana bagi penulis untuk
menerapkan ilmu yang telah diperoleh selama
perkuliahan, terutama di bidang pasar modal
syariah, manajemen keuangan, dan metodologi
penelitian. Melalui proses penelitian ini, penulis
juga dapat mengembangkan kemampuan dalam
mengolah, menganalisis, serta
menginterpretasikan data menggunakan metode
penelitian kuantitatif sehingga dapat menjadi
bekal untuk pengembangan akademik maupun
karier profesional di masa mendatang.
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F. Sistematika Pembahasan

BAB I PENDAHULUAN

Bab ini berisi latar belakang masalah yang
menjelaskan alasan pentingnya penelitian dilakukan, baik
secara teoritis maupun praktis. Selain itu, bab ini memuat
rumusan masalah, tujuan penelitian, dan manfaat
penelitian.
BAB I1 LANDASAN TEORI

Bab ini memuat kajian teori yang mendasari
penelitian, yang meliputi pembahasan mengenai konsep
dan teori tentang underpricing 1PO, signaling theory,
underwriter,  kepemilikan  institusional,  tujuan
penggunaan dana, dan persentase penawaran saham saat
IPO. Selain itu, bab ini juga membahas hasil-hasil
penelitian terdahulu yang relevan serta penyusunan
hipotesis penelitian.
BAB IIl METODE PENELITIAN

Bab ini menjelaskan secara rinci mengenai jenis dan
pendekatan penelitian, populasi dan sampel, teknik
pengambilan sampel, teknik pengumpulan data,
instrumen penelitian, serta teknik analisis data. Penjelasan
dalam bab ini bertujuan untuk menggambarkan
bagaimana penelitian ini dilakukan secara ilmiah dan
sistematis.
BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Bab ini menyajikan hasil pengolahan data yang
telah dilakukan, mulai dari deskripsi data, analisis statistik
deskriptif, uji asumsi klasik, hingga hasil analisis regresi
liniter berganda. Selain menyajikan hasil secara
kuantitatif, bab ini juga memuat pembahasan mengenai
penelitian.
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BAB V: PENUTUP

Bab ini berisi simpulan dari hasil penelitian yang
telah dilakukan serta keterbatasan yang ada dalam
penelitian.



BAB YV
PENUTUP

A. Simpulan

Berdasarkan hasil pengujian asumsi klasik, analisis

regresi, serta uji hipotesis yang telah dilakukan terhadap
IPO saham syariah di Bursa Efek Indonesia periode 2023-
2025 dengan menggunakan 79 perusahaan sebagai sampel
penelitian, maka dapat diperoleh simpulan sebagai
berikut:

1.

Reputasi  underwriter berpengaruh positif dan
signifikan terhadap underpricing. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa semakin tinggi reputasi
underwriter, semakin tinggi tingkat wunderpricing
yang terjadi. Hal tersebut mengindikasikan bahwa
penggunaan underwriter bereputasi tinggi menjadi
sinyal positif bagi investor sehingga meningkatkan
minat terhadap saham IPO dan mendorong kenaikan
harga saham pada hari pertama perdagangan.
Kepemilikan institusional tidak  berpengaruh
signifikan terhadap underpricing. Ini membuktikan
bahwa proporsi kepemilikan institusional sebelum
IPO tidak menjadi pertimbangan utama investor
dalam menentukan keputusan investasi pada saham
IPO.

Tujuan penggunaan dana berpengaruh negatif dan
signifikan pada wunderpricing. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa semakin produktif tujuan
penggunaan dana hasil PO, semakin rendah tingkat
underpricing yang terjadi. Dari perspektif investor,
penggunaan dana untuk investasi dan pengembangan
usaha lebih mencerminkan prospek pertumbuhan
jangka panjang dibandingkan peluang memperoleh
keuntungan jangka pendek, sehingga minat investor
yang berorientasi pada initial return cenderung

75



76

berkurang dan tingkat wunderpricing menjadi lebih
rendah.

Persentase penawaran saham berpengaruh positif dan
signifikan terhadap wunderpricing. Ini menunjukkan
bahwa semakin besar persentase saham yang
ditawarkan kepada publik, semakin tinggi tingkat
underpricing yang terjadi. Hal ini menunjukkan
bahwa besarnya porsi saham yang dilepas mampu
menarik perhatian investor sehingga meningkatkan
permintaan saham pada awal perdagangan.

Reputasi underwriter, kepemilikan institusional,
tujuan penggunaan dana, dan persentase penawaran
saham secara simultan berpengaruh signifikan
terhadap underpricing.

B. Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang

disebutkan di bawah ini:

1.

Riset ini hanya melihat keempat variabel independen,
yaitu reputasi underwriter, kepemilikan institusional,
tujuan penggunaan dana, serta persentase penawaran
saham. Nilai Adjusted R? sebesar 16,93%
menunjukkan bahwa sebagian besar variasi
underpricing dipengaruhi oleh variabel eksternal
yang berada di luar model penelitian.

Penelitian hanya dilakukan terhadap emiten IPO
saham syariah pada Bursa Efek Indonesia periode
2023-2025, sehingga hasil riset belum mampu
digeneralisasikan untuk semua perusahaan IPO
maupun periode yang berbeda.

Penelitian menggunakan data sekunder serta metode
regresi linier berganda, sehingga hasil riset
bergantung  pada  ketersediaan data  yang
dipublikasikan dan tidak dapat menjelaskan semua
komponen yang mempengaruhi.
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C. Implikasi Teoritis dan Praktis

1. Implikasi Teoritis
Penelitian ini diharapkan mampu memberikan
kontribusi terhadap pengembangan ilmu pengetahuan
sebagai referensi dalam pengembangan penelitian
selanjutnya, khususnya dengan variabel yang
digunakan pada penelitian dalam memengaruhi tingkat

underpricing saham [PO

2. Implikasi Praktis
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan
manfaat praktis bagi  berbagai pihak yang
berkepentingan dalam pasar modal syariah. Bagi
perusahaan yang akan melakukan Initial Public Offering
(IPO), hasil penelitian ini dapat menjadi bahan
pertimbangan dalam memilih underwriter yang
memiliki reputasi baik karena terbukti memengaruhi
tingkat underpricing dan kepercayaan investor. Bagi
investor, penelitian ini dapat dijadikan sebagai salah satu
referensi dalam menganalisis saham PO, khususnya
dengan memperhatikan reputasi underwriter sebagai
indikator kualitas emiten, tanpa mengabaikan faktor

fundamental lainnya.
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