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mendapatkan berbagai dukungan serta bantuan meteril
maupun non materil dari berbagai pihak. Berikut ini beberapa
persembahan sebagai ucapan terima kasih dari penulis kepada
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ABSTRAK

ROSITA LIS WIDAYANTI. Pengaruh Indeks Harga
Saham Gabungan, Persentase Saham yang Ditawarkan,
dan Reputasi Underwriter terhadap Underpricing Initial
Public Offering Perusahaan yang terdaftar dalam Indeks
Saham Syariah Indonesia Periode 2021-2025.

Fenomena underpricing yang sering terjadi ketika
Initial Public Offering (IPO) merupakan kondisi saat harga
saham di pasar sekunder lebih tinggi dari harga penawarannya
di pasar perdana. Selama tahun 2021-2025, underpricing
mayoritas terjadi pada perusahaan syariah. Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) diasumsikan menjadi acuan investor
dalam pengambilan keputusan investasi termasuk pada saham
IPO. Besarnya persentase saham yang ditawarkan digunakan
untuk mengukur tingkat risiko serta ketidakpastian masa depan
perusahaan. Sedangkan Reputasi Underwriter diasumsikan
sebagai cerminan kualitas perusahaan yang dibawanya.
Tujuan dari penelitian ini untuk mengetahui pengaruh dari
IHSG, Persentase Saham yang Ditawarkan, dan Reputasi
Underwriter terhadap Underpricing IPO Perusahaan yang
terdaftar dalam ISSI Periode 2021-2025.

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif
dengan jenis data sekunder. Pengambilan sampel dalam
penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling dengan
beberapa kriteria hingga diperoleh 146 perusahaan yang
memenuhi kriteria untuk menjadi sampel. Metode analisis data
yang digunakan terdiri dari analisis statistik deskriptif, uji
asumsi klasik, uji regresi linier berganda, dan uji hipotesis.
Seluruh data dalam penelitian ini di uji menggunakan aplikasi
Eviews 13.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial
IHSG dan reputasi underwriter tidak berpengaruh signifikan
terhadap underpricing IPO, dengan nilai signifikansi uji t >
0,05. Sedangkan persentase saham yang ditawarkan
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berpengaruh positif signifikan terhadap underpricing IPO
yang ditunjukkan dari hasil uji t dengan nilai signifkansi <
0,05. Sedangkan secara simultan berdasarkan hasil uji f, nilai
signifikansi sebesar < 0,05 yang artinya secara bersama-sama
variabel IHSG, persentase saham yang ditawarkan, dan
reputasi underwriter berpengaruh terhadap underpricing IPO.
Nilai Adjusted R-squared sebesar 5,1% artinya ketiga variabel
independen hanya mampu menjelaskan variasi underpricing
sebesar 5,1%. Sedangkan sisanya 94,9% dijelaskan oleh
variabel lain di luar penelitian. Hasil ini menunjukkan bahwa
perusahaan yang akan IPO perlu memertimbangkan besaran
persentase saham yang ditawarkan sebagai bagian dari strategi
mengurangi underpricing. Selain itu, perusahaan juga perlu
memerhatikan berbagai faktor internal maupun eksternal
lainnya yang  berpotensi  memengaruhi  terjadinya
underpricing.

Kata Kunci: Underpricing, IHSG, Persentase Saham yang
Ditawarkan, Reputasi Underwriter.



ABSTRACT

ROSITA LIS WIDAYANTI. The Influence of the
Composite Stock Price Index, the Percentage of Shares
Offered, and Underwriter Reputation on the Underpricing
of Initial Public Offerings of Companies Listed in the
Indonesia Sharia Stock Index for the Period 2021-2025.

The phenomenon of underpricing that often occurs
during an Initial Public Offering (IPO) is a condition where the
stock price in the secondary market is higher than its offering
price in the primary market. During the years 2021-2025,
underpricing predominantly occurred in sharia-compliant
companies. Jakarta Composite Index (JCI) is assumed to be a
reference for investors in making investment decisions,
including IPO stocks. The percentage of shares offered is used
to measure the level of risk and future uncertainty of the
company. Meanwhile, the Underwriter's Reputation is
assumed to reflect the quality of the company it carries. The
purpose of this research is to determine the influence of the
JCI, the Percentage of Shares Offered, and the Underwriter's
Reputation on the Underpricing of IPOs of Companies listed
on the ISSI for the period 2021-2025.

This research uses a quantitative approach with
secondary data. The sampling in this study used purposive
sampling techniques with several criteria until 146 companies
that met the criteria were obtained to be the sample. The data
analysis methods used consist of descriptive statistical
analysis, classical assumption tests, multiple linear regression
tests, and hypothesis tests. All data in this study were tested
using the Eviews 13 application.

The research results indicate that partially, Jakarta
Composite Index (JCI) and underwriter reputation do not have
a significant effect on IPO underpricing, with a t-test
significance value > 0.05. Meanwhile, the percentage of shares
offered has a significantly positive effect on IPO underpricing,
as shown by the t-test results with a significance value < 0.05.
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Simultaneously, based on the F-test results, the significance
value of < 0.05 means that together, the JCI variable, the
percentage of shares offered, and underwriter reputation affect
IPO underpricing. The Adjusted R-squared value of 5.1%
means that the three independent variables can only explain
5.1% of the variation in underpricing. The remaining 94.9% is
explained by other variables outside the study. These results
indicate that companies planning to go public need to consider
the percentage of shares offered as part of a strategy to reduce
underpricing. Additionally, companies should also pay
attention to various internal and external factors that could
potentially influence the occurrence of underpricing.

Keywords: Underpricing, JCI, Percentage of Shares Offered,
Underwriter Reputation.
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TRANSLITERASI

Pedoman transliterasi yang digunakan dalam
penulisan buku ini adalah hasil keputusan bersama Menteri
Agama Republik Indonesia No. 158 tahun 1987 dan Menteri
Pendidikan dan Kebudayaan republik Indonesia No.
0543b/U/1987.

Transliterasi dimaksudkan sebagai pengalih huruf dari abjad

yang satu ke abjad lain. Transliterasi Arab-Latin di sini ialah

huruf-huruf  Arab dengan huruf-huruf Latin beserta

perangkatnya. Pedoman transliterasi ini adalah sebagai

berikut:

1. 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 | Nama| Huruf latin Nama
arab
| Alif Tidak Tidak dilambangkan
dilambangkan
- Ba B Be
< Ta T Te
& Sa $ es (dengan titik di
atas)
z Jim J Je
z Ha h ha (dengan titik di
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Huruf | Nama| Huruflatin Nama
arab
bawah)
¢ Kha Kh kadan ha
K Dal D De
3 Zal z zet (dengan titik di
atas)
B) Ra Er
B Zai Zet
o Sin Es
o Syin Sy Es dan ye
o Sad S es (dengan titik di
bawah)
Ua Dad d de (dengan titik di
bawah)
L Ta t te (dengan titik di
bawah)
L Za z zet (dengan titik di
bawah)
¢ ‘ain ‘ Koma terbalik (di
atas)
¢ Gain G Ge
< Fa F Ef
& Qaf Q Ki
& Kaf K Ka
J Lam L El
Mim M Em
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Huruf | Nama | Huruflatin Nama
arab
O Nun N En
9 Wau We
d Ha H Ha
2. Vokal
Vokal bahasa Arab, seperti vocal

Indonesia yang

terdiri  dari

vocal tunggal atau

monoftong dan vocal rangkap atau diftong.

a. 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

b. Vokal Rangkap

Vokal rangkap dalam bahasa Arab yang
lambangnya berupa gabungan antara harkat dan

huruf, yaitu:

Tanda Nama Huruf Latin Nama
&G fathahdanya | Ali a dani
& fathahdanwau | Au adanu

Contoh:
Uk - kataba

XiX




4
RGeS - zukira

DN - yazhabu
Jiwt - su'ila
RS - kaifa
Jsd - haula

Maddah

Maddah atau vocal panjang yang lambangnya
berupa harkat dan huruf, transliterasinya berupa huruf
dan tanda, yaitu:

Contoh:
J6  -qala
WO, -rama
Jso - qila

Ta’marbutah
Transliterasi untuk ta’marbutah ada dua:
a. Ta’marbutah hidup
Ta’marbutah yang hidup atau mendapat
harakat fathah, kasrahdan dammabh, transliterasinya
adalah “t”.
b. Ta’marbutah mati
Ta’marbutah yang mati atau mendapat harakat
sukun, transliterasinya adalah “h”.
c. Kalau pada kata terakhir denagn ta’marbutah diikuti
oleh kata yang menggunkan kata sandang al serta

XX



5.

bacaan kedua kata itu terpisah maka ta’marbutah itu
ditransliterasikan dengan ha(h).

Contoh:
raudah al-atfal
raudatul
atfal
1,0 gl dol - al-Madinah al-
Munawwarah
- al-Madinatul-
Munawwarah
&l - talhah
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 sama
dengan huruf yang diberi tanda syaddahitu.

Contoh:

[irg) - rabbana
J5 - nazzala
Al - al-birr
el - al- hajj

Kata Sandang

Kata sandang dalam tulisan Arab dilambangkan
dengan huruf, yaitud' namun dalam transliterasi ini kata
sandang itu di bedakan atas kata sandang yang diikuti
oleh huruf syamsiyah dan kata sandang yang diikuti
huruf gamariyah.
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a. 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.
b. Kata sandang yang diikuti oleh huruf qgamariyah
Kata sandang yang diikuti oleh huruf
qamariyah ditranslite-rasikan sesuai aturan yang
digariskan di depan dan sesuai dengan bunyinya.
c. Baik diikuti huruf syamsiyah maupun huruf
qamariyah, kata sandang ditulis terpisah dari kata
yang mengikuti dan dihubungkan dengan tanda

sempang.
Contoh:
& - ar-rajulu
wl - as-sayyidu
sl - as-syamsu
A -al-galamu
g -al-badi'u

BMal - al-jalalu

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:

RS .-
Qa3 - ta'’khuziina

TRt
ol - an-nau’'
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CRPs - syai'un
J - inna

- umirtu
J& - akala

8. 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:

)jA A }j Al u\ 5 Wainnallahalahuwakhairar-razigin
@)‘)]\ Wainnallahalahuwakhairraziqin
OU&AU Jﬁ]\ | }3315 Wa auf al-kaila wa-almizan
Wa auf al-kaila wal mizan
é-‘“)“ Ibrahim al-Khalil
Jioidl Tbrahimul-Khalil
’uu}‘a; ke b dl f‘“‘:‘ Bismillahimajrehawamursaha

g ﬁ&”‘“‘ s el C“ wﬁ]\ (& 4; Walillahi ‘alan-nasi hijju al-baiti
manistata’a ilaihi sabila
Walillahi ‘alan-nasi hijjul-baiti
manistata’a
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ilaihi sabila

9. 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
terebut, bukan huruf awal kata sandangnya.
Contoh:

Jso Y4854y Wama Muhammadun illa rasl

Al pay i 0f § Inna
e & awwalabaitinwudi’alinnasilallazibibakkata
mubarakan

Yl U ) ) % Syahru Ramadan al-lazi unzila fih al-
Qur’anu
Syahru Ramadan al-lazi unzila fihil
Qur’anu
el 340 ) §; Walagadra’ahubil-ufug al-mubin
“ Walagadra’ahubil-ufugil-mubin
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5;3‘;.91@\ &yd Y] Alhamdulillahirabbil al-‘alamin

10.

Alhamdulillahirabbilil ‘alamin

Penggunaan huruf awal capital hanyauntuk 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:

o th Gy o) a Nasrunminallahiwafathungarib

&;;f;@;;;{c ’ﬂl 4 Lillahi al-amrujami’an
Lillahil-amrujami’an

s & i % dy Wallahabikullisyai’in ‘alim

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

Pasar modal memiliki peran penting bagi
perekonomian Indonesia, salah satunya sebagai sarana
perusahaan dalam memperoleh pendanaan maupun
modal dari investor sekaligus tempat investasi bagi
masyarakat (OJK, 2025). Dalam beberapa tahun
belakangan, pertumbuhan pasar modal terbilang cukup
pesat yang dapat dilihat dari pertumbuhan jumlah emiten
tercatat pada Bursa Efek Indonesia. Sejumlah 259
perusahaan baru tercatat selama periode 2021-2025,
dengan 174 perusahaan atau sekitar 67% termasuk
kategori perusahaan dengan saham syariah. Selain itu
pada tahun 2025, laporan dari Bursa Efek Indonesia
menyatakan bahwa kapitalisasi pasar ISSI (Indeks
Saham Syariah Indonesia) mencapai 56,6% dari total
kapitalisasi pasar saham. Hal tersebut menunjukkan
bahwa pasar modal syariah turut mengalami
perkembangan serta menjadi bagian penting dari pasar
modal nasional (BEI, 2025).

Pertumbuhan  jumlah  perusahaan terlebih
perusahaan berbasis syariah, menunjukkan bahwa pasar
modal semakin dipilih sebagai sarana untuk
mendapatkan pendanaan. Prosesnya dengan Initial
Public Offering (IPO) atau penawaran umum perdana
yakni saat perusahaan menawarkan saham perdananya
ke calon investor (Syofian & Sebrina, 2021). Hasil
pendanaan IPO umumnya dimanfaatkan emiten untuk
berbagai tujuan seperti penelitian,



pengembangan, ekspansi, maupun pelunasan utang
(Krahara et al., 2025). Di sisi lain, kondisi ekonomi
makro serta kepercayaan pasar menjadi salah satu yang
memengaruhi pertumbuhan emiten yang melakukan
IPO. Pada kuartal pertama tahun 2025, Indonesia
mencatatkan 14 TPO dengan total dana yang dihimpun
mencapai US$428 juta. Meskipun jumlah PO pada
kuartal awal 2025 menurun dibanding periode yang
sama di 2024, namun total pendapatan melonjak 70%
atau setara US$175,9 juta. Penurunan jumlah IPO
tersebut merupakan imbas dari ketegangan geopolitik,
ketidakpastian perdagangan, dan transisi kebijakan
domestik setelah pemilihan presiden. Akan tetapi,
lonjakan nilainya mencerminkan fokus pasar pada
kualitas emiten (EY, 2025). Kondisi pasar yang lebih
selektif terhadap emiten berkualitas ini mencerminkan
adanya upaya investor dalam meminimalisir risiko di
tengah ketidakpastian ekonomi.

Meskipun [PO diharapkan mampu memberikan
manfaat yang maksimal bagi perusahaan terlebih dalam
memperoleh dana. Pada praktiknya, IPO sering
dihadapkan pada fenomena underpricing yaitu kondisi
saat harga saham di pasar sekunder melampaui harga
penawarannya di pasar perdana. Fenomena tersebut
menjadikan perolehan dana perusahaan tidak maksimal
sebab saat [PO saham dijual dengan harga relatif rendah
(Saputri, 2022). Sebaliknya, penetapan harga yang
terlalu rendah justru menguntungkan investor sebab
mereka dapat memperoleh keuntungan awal saat saham
dijual di pasar sekunder. Pada periode 2021 hingga 2025,
tingkat underpricing pada IPO syariah tergolong tinggi.



Tabel 1. 1 Tingkat Underpricing TPO di Indonesia 2021-2025

IPO PO
Tahu |Jumla| Non | Underpri . | Underpri

. . % | Syari i %

n |hIPO|Syari| cing ah cing

ah

80
2021 | 54 19 18 95%| 35 28 o
V]
90
2022 | 59 20 12 60%| 39 35 o
0
78
2023| 79 29 17 59%| 50 39 o
0
93
2024 | 41 9 6 67%| 32 30 o
0
100 78

2025| 26 8 8 18 14
% %
72 84

Total| 259 | 85 61 174 146
o % %

Sumber: Bursa Efek Indonesia (data diolah, 2026)

Data pada tabel memperlihatkan, mayoritas emiten
yang [PO dari tahun 2021 hingga 2025 merupakan
perusahaan syariah dengan total 174 perusahaan, lebih
besar daripada IPO perusahaan non syariah yang hanya
85 perusahaan. Akan tetapi, data tersebut juga

menunjukkan bahwa perusahaan syariah justru
mengalami underpricing yang cukup tinggi dibanding
dengan perusahaan non syariah. Kondisi
menyebabkan dana yang didapat saat perusahaan

melakukan IPO menjadi tidak maksimal. Secara teoritis,

ini

perusahaan dengan saham syariah seharusnya mampu
menekan tingkat wunderpricing.  Status  syariah
memungkinkan perusahaan serta penjamin emisi untuk



mempertimbangkan harga penawaran dengan lebih
cermat. Selain itu, status syariah juga menjadi suatu
sinyal bahwa perusahaan dalam kondisi yang baik
karena telah lolos seleksi untuk masuk dalam Daftar
Efek Syariah (Rezky et al., 2025).

Salah satu kriteria ketat untuk masuk Daftar Efek
Syariah adalah batas maksimal utang berbasis bunga
yaitu sebesar 45% dari total aset, yang diharapkan
membuat perusahaan bisa bertahan dalam berbagai
ketidakpastian ekonomi. Melalui seleksi tersebut, saham
syariah diyakini memiliki fondasi fundamental yang
kokoh sekaligus menjaga kepatuhan syariahnya (Pratitis
& Setiyono, 2021). Lebih lanjut, menurut Hasan (dalam
Hidayati, 2022) dalam mengahadapi sentimen ekonomi,
emiten dengan saham syariah ternyata lebih baik
dibandingkan dengan emiten lain yang menerapkan
prinsip konvensional. Adanya stock screening dalam
menentukkan saham syariah ini dinilai  mampu
mengurangi risiko dan meminimalisir asimetri informasi
yang terjadi. Oleh karena itu, [PO dengan saham syariah
seharusnya dapat membantu dalam menekan tingkat
underpricing (Rumanto, 2022).

Meskipun demikian, data menunjukkan bahwa
underpricing pada IPO perusahaan syariah masih cukup
tinggi dibanding dengan IPO pada perusahaan non
syariah. Hal ini menunjukkan bahwa status syariah yang
seharusnya dapat membantu mengurangi ketidakpastian
informasi dan menekan tingkat underpricing ternyata
belum cukup untuk mengurangi asimetri informasi saat
IPO. Dengan demikian, terdapat kemungkinan bahwa
underpricing pada perusahaan syariah dipengaruhi
variabel lain yang berperan lebih dominan, dalam hal ini
seperti kondisi pasar yang tercermin dari pergerakan



IHSG, persentase saham yang ditawarkan serta reputasi
dari penjamin emisi atau underwriter.

Dalam kegiatan Go Public Workshop: “IPO as a
Growth Strategy” yang diselenggarakan oleh BEI,
disampaikan bahwa ada tiga pilar utama penentu
kesuksesan IPO salah satunya yaitu timing. Dalam hal
ini momentum pasar, kondisi global serta tingkat
kompetisi antar penawaran serupa menjadi aspek yang
krusial dalam menentukan waktu yang tepat bagi
perusahaan untuk melantai di bursa (BEI, 2026). Oleh
karena itu, ketika menentukan waktu penawaran,
perusahaan beserta penjamin emisi (underwriter) akan
memilih saat kondisi pasar bagus atau sedang stabil.
Kondisi pasar ini biasanya dilihat dari Indeks Harga
Saham Gabungan (Cornelia et al., 2021). IHSG
merupakan gambaran keadaan pasar modal Indonesia,
sehingga IHSG dijadikan acuan oleh investor dalam
proses pengambilan keputusan investasi (Hikmabh et al.,
2023).

Pergerakan THSG dapat menjadi cerminan
optimisme maupun pesimisme investor (Sudirman &
Sutrisno, 2026). Ketika IHSG berada dalam tren naik,
merupakan sebuah sinyal baik untuk investor
berinvestasi karena investor menjadi lebih percaya diri.
Kondisi tersebut dapat memicu minat beli yang lebih
tinggi terlebih pada saham [PO. Namun, apabila harga
penawaran yang telah ditetapkan rendah dan dibarengi
dengan peningkatan permintaan di pasar sekunder,
kondisi ini mampu memicu lonjakan harga ketika saham
melantai di bursa dan dapat menyebabkan terjadinya
underpricing akibat perbedaan harga ketika penawaran
dengan harga di pasar sekunder. Penelitian Nasution &
Mutasowifin (2021) menunjukkan secara signifikan



Indeks Composite IDX atau IHSG memengaruhi tingkat
underpricing. Perbedaan hasil ditemukan dari riset
Dwijaya & Cahyadi (2021) yaitu kondisi pasar modal
secara  signifikan tidak —memengaruhi tingkat
underpricing.

Selain momentum pasar yang dapat dilihat dari
pergerakan IHSG, salah satu yang menjadi
pertimbangan investor yaitu besarnya persentase saham
yang ditawarkan kepada masyarakat guna melihat
potensi perusahaan, besarnya dana yang ingin diperoleh,
mengukur tingkat risiko serta ketidakpastian terkait
masa depan perusahaan. Oleh karena itu, besarnya
persentase yang ditawarkan ini pada akhirnya dapat
memengaruhi penilaian investor mengenai perusahaan
dan keputusannya untuk berinvestasi. Akhirnya, hal ini
juga mampu berimbas pada penetapan harga penawaran
saham yang berpengaruh terhadap underpricing (Rezky
et al., 2025). Studi dari [lma & Anisah (2024)
menunjukkan, secara positif persentase penawaran
saham memengaruhi underpricing. Adapun, temuan lain
memberikan hasil yang bertolak belakang, yaitu
penelitian dari Saputri (2022) mengenai persentase
saham yang ditawarkan ke masyarakat terbukti tidak
signifikan memengaruhi underpricing.

Berkaitan dengan penetapan harga saham,
perusahaan mempercayakan wunderwriter (penjamin
emisi) sebagai pihak perantara. Adapun harga
penawaran saham merupakan kesepakatan antara emiten
dengan underwriter (Auliana et al., 2023). Meskipun
telah memperoleh kesepakatan tersebut, pada dasarnya
underwriter dan perusahaan mempunyai perbedaan
tujuan. Perusahaan mengharapkan harga penawaran
yang tinggi agar perolehan modal lebih maksimal.



Adapun underwriter menginginkan harga penawaran
yang lebih rendah untuk mengurangi risiko saham tidak
terjual, mengingat sistem penjaminan full commitment di
Indonesia mewajibkan penjamin emisi untuk membeli
sisa saham yang tidak teralokasi (Saputri, 2022).
Penjamin emisi atau underwriter dengan reputasi baik
cenderung lebih dipercaya pasar dan dapat menarik
investor dengan menawarkan harga IPO yang lebih
dekat dengan nilai fundamental perusahaan (Darmawan
& Bustaman, 2024). Oleh karena itu, reputasi
underwriter menjadi pertimbangan emiten yang akan
melakukan  penawaran umum perdana dalam
menentukan penjamin emisinya. Penelitian Rezky et al.
(2025) menunjukkan hasil berupa pengaruh negatif dari
reputasi underwriter terhadap underpricing. Tetapi, riset
dari Wenehen et al. (2025) memberikan hasil berbeda
yaitu reputasi underwriter tidak memengaruhi
underpricing.

Menjadi fenomena yang seringkali terjadi ketika
emiten menerbitkan saham perdananya, underpricing
merupakan topik yang menarik untuk dikaji karena
berdampak pada tidak maksimalnya dana yang diperoleh
perusahaan. Berdasarkan penelitian-penelitian terdahulu
yang telah meneliti dan menguji mengenai underpricing
IPO seperti penelitian dari Rezky et al. (2025), Nasution
& Mutasowifin (2021), Dwijaya & Cahyadi (2021), [Ima
& Anisah (2024), Saputri (2022), Wenehen et al. (2025),
beberapa variabel yang digunakan seperti IHSG,
persentase saham yang ditawarkan serta reputasi
underwriter menunjukkan hasil beragam, yaitu terdapat
penelitian yang menemukan berpengaruh maupun tidak
berpengaruh. Selain itu, penelitian-penelitian tersebut
masih lebih banyak berfokus pada seluruh perusahaan



yang [PO dan belum spesifik ke perusahaan syariah.
Meskipun jumlah emiten syariah terus mengalami
peningkatan dan hampir mendominasi jumlah emiten di
pasar modal Indonesia.

Merujuk pada fenomena serta temuan dari riset
terdahulu, riset ini berfokus pada emiten syariah yang
saat [isting telah tercatat dalam Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI) yakni Indeks yang memuat seluruh
saham di pasar modal yang telah lolos seleksi untuk
menjadi saham syariah. Lebih lanjut, variabel
independen yang akan digunakan yaitu IHSG yang
menjadi gambaran kondisi pasar modal Indonesia
sekaligus acuan investor untuk berinvestasi. Variabel ini
digunakan mengingat eksplorasinya masih terbatas
terlebih pada perusahaan syariah. Selain itu, variabel
persentase saham yang ditawarkan juga dipilih karena
dinilai dapat menjadi gambaran investor mengenai
ketidakpastian masa depan perusahaan. Terakhir,
variabel reputasi underwriter turut dimasukkan sebagai
cerminan kualitas dari perusahaan yang dibawanya.

Penelitian ini akan menggunakan periode 2021-
2025 yang menjadi periode dengan berbagai gejolak
ekonomi. Dimulai dengan masa pemulihan ekonomi
setelah pandemi COVID-19 dimana optimisme investor
perlahan mulai bangkit, terjadinya berbagai peristiwa
geopolitik dunia seperti perang rusia-ukraina (Hikmah et
al., 2023). Dilanjut dengan serangkaian peristiwa politik
di tahun 2023-2024 khususnya pemilu serentak di
Indonesia yang mendapat respons beragam dari pasar
modal (Loupatty, 2025). Hingga ketidakpastian global
akibat perang dagang dan peningkatan potensi resesi AS
pada tahun 2025 yang sempat menyebabkan BEI
menerapkan trading halt atau penghentian mekanisme



perdagangan  (Kementerian Koordinator Bidang
Perekonomian Republik Indonesia, 2025). Berdasarkan
penjelasan tersebut, penelitian ini mempunyai tujuan
untuk menguji serta meneliti pengaruh IHSG, persentase
saham yang ditawarkan, serta reputasi underwriter
terhadap fenomena underpricing yang sering terjadi saat
IPO, pada perusahaan syariah terlebih dalam periode
dengan berbagai gejolak ekonomi dan ketidakpastian.
Sehingga judul penelitian yang digunakan adalah
“Pengaruh Indeks Harga Saham Gabungan, Persentase
Saham yang Ditawarkan, dan Reputasi Underwriter
terhadap  Underpricing  Initial  Public  Offering
Perusahaan yang terdaftar dalam Indeks Saham Syariah
Indonesia Periode 2021 - 2025”.

B. Rumusan Masalah

1. Apakah Indeks Harga Saham  Gabungan
berpengaruh terhadap underpricing Initial Public
Offering perusahaan yang terdaftar dalam Indeks
Saham Syariah Indonesia periode 2021 —2025?

2. Apakah persentase saham yang ditawarkan
berpengaruh terhadap wunderpricing Initial Public
Offering perusahaan yang terdaftar dalam Indeks
Saham Syariah Indoneisa periode 2021 — 2025?

3. Apakah reputasi underwriter berpengaruh terhadap
underpricing Initial Public Offering perusahaan
yang terdaftar dalam Indeks Saham Syariah
Indonesia periode 2021 — 20257

4. Apakah Indeks Harga Saham Gabungan, persentase
saham yang ditawarkan, dan reputasi underwriter
secara simultan berpengaruh terhadap underpricing
Initial Public Offering perusahaan yang terdaftar
dalam Indeks Saham Syariah Indonesia periode 2021
—2025?
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C. Tujuan dan Manfaat Penelitian
Tujuan Penelitian ini adalah:

1.

Menganalisis apakah Indeks Harga Saham
Gabungan berpengaruh terhadap underpricing
Initial Public Offering perusahaan yang terdaftar
dalam Indeks Saham Syariah Indonesia periode
2021 —2025.

Menganalisis apakah persentase saham yang
ditawarkan berpengaruh terhadap underpricing
Initial Public Offering perusahaan yang terdaftar
dalam Indeks Saham Syariah Indonesia periode
2021 —2025.

Menganalisis  apakah  reputasi  underwriter
berpengaruh terhadap underpricing Initial Public
Offering perusahaan yang terdaftar dalam Indeks
Saham Syariah Indonesia periode 2021 — 2025.
Menganalisis apakah Indeks Harga Saham
Gabungan, persentase saham yang ditawarkan, dan
reputasi underwriter secara simultan berpengaruh
terhadap wunderpricing Initial Public Offering
perusahaan yang terdaftar dalam Indeks Saham
Syariah Indonesia periode 2021 — 2025.

Manfaat penelitian ini adalah:

1.

Manfaat Teoritis:

Riset ini diharapkan dapat memberikan
kontribusi dalam menambah literatur terkait
underpricing 1PO di BEI, berfokus pada emiten
ISSI yang tercatat selama periode penelitian yaitu
2021-2025. Selain itu, riset ini diharapkan dapat
memperkuat relevansi berbagai teori ekonomi yang
ada dalam pasar modal sekaligus menjadi referensi
bagi penelitian mendatang terkait topik serupa.

2. Manfaat Praktis:
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Riset ini menyajikan informasi mengenai
fenomena underpricing ketika IPO serta faktor yang
memengaruhinya terlebih pada perusahaan yang
berstatus syariah. Harapannya, riset ini dapat
dijadikan pertimbangan investor saat memutuskan
untuk berinvestasi di pasar modal, serta membantu
perusahaan dalam merancang strategi penawaran
saham perdana yang tepat guna mengantisipasi
risiko terjadinya underpricing yang berlebihan yang
berpotensi membuat perusahaan rugi.

D. Sistematika Pembahasan

BAB 1 Pendahuluan. Pada bagian ini memuat latar
belakang, rumusan masalah, tujuan dan manfaat
penelitian, dan sistematika pembahasan.

BAB 2 Landasan Teori. Pada bagian ini membahas
mengenai teori yang digunakan berkaitan dengan
penelitian. Selain itu, bab ini turut memuat telaah
pustaka, kerangka berpikir dan hipotesis.

BAB 3 Metode Penelitian. Bagian ini menjelaskan
mengenai metode yang digunakan meliputi jenis dan
pendekatan penelitian, setting penelitian, populasi dan
sampel, wvariabel penelitian, sumber data, teknik
pengumpulan data, serta metode analisis data.

BAB 4 Analisis Data dan Pembahasan. Pada
bagian ini terdapat pembahasan mengenai gambaran
umum objek penelitian, hasil uji analisis data dari ketiga
variabel yaitu IHSG, Persentase Saham yang
Ditawarkan, dan Reputasi Underwriter terhadap
Underpricing, baik secara parsial maupun secara
simultan. Selain itu, disajikan juga interpretasi terhadap
hasil uji analisis yang disertai dengan pembahasan
terkait hasil analisis dari ketiga variabel tersebut untuk
menjawab hipotesis penelitian, yang mana hasil
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pembahasan juga dikaitkan dengan teori dan penelitian
terdahulu.

BAB 5 Penutup. Bagian ini menyajikan simpulan,
keterbatasan penelitian, serta implikasi teoritis dan
praktis



BAB YV
PENUTUP

A. Simpulan

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk

menganalisis pengaruh dari Indeks Harga Saham

Gabungan, persentase saham yang ditawarkan, dan
reputasi underwriter terhadap fenomena underpricing
terlebih pada emiten yang melakukan [Initial Public
Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia, dengan
menggunakan 146 perusahan sebagai sampel penelitian.

Dari hasil analisis data serta pengujian hipotesis yang
telah dilakukan pada bab sebelumnya, dapat ditarik

beberapa simpulan sebagai berikut:

1.

IHSG tidak berpengaruh signifikan terhadap
underpricing 1PO Perusahaan yang terdaftar
dalam ISSI Periode 2021-2025.

Dengan memperoleh nilai probabilitas uji t
sebesar 0,1734 atau di atas 0,05 Ho diterima dan
Hi ditolak. Artinya, IHSG sebagai cermin kondisi
pasar modal Indonesia di sekitar tanggal IPO
belum  terbukti  menjadi  faktor  yang
mempengaruhi underpricing pada perusahaan
yang termasuk dalam sampel penelitian.
Persentase saham yang ditawarkan berpengaruh
positif signifikan terhadap wunderpricing 1PO
Perusahaan yang terdaftar dalam ISSI Periode
2021-2025.

Hasil uji t menunjukkan nilai probabilitas
variabel X sebesar 0,0041 yang lebih kecil dari 0,05
sehingga Ho ditolak dan H diterima. Artinya,
semakin besar persentase saham yang dilepas oleh
perusahaan

71



kepada publik saat IPO, semakin tinggi pula
tingkat underpricing yang terjadi terkhusus pada
perusahaan dalam sampel penelitian.

Reputasi underwriter tidak berpengaruh signifikan
terhadap underpricing 1PO Perusahaan yang
terdaftar dalam ISSI Periode 2021-2025.

Hasil uji t menunjukkan nilai probabilitas

sebesar 0,7416 > 0,05, sehingga Ho diterima dan
Hs ditolak. Artinya, reputasi dari wunderwriter
belum  terbukti  memengaruhi  terjadinya
underpricing pada perusahaan sampel dalam
penelitian ini.
IHSG, persentase saham yang ditawarkan, dan
reputasi underwriter secara simultan (bersama-
sama)  berpengaruh  signifikan  terhadap
underpricing 1PO Perusahaan yang terdaftar
dalam ISSI Periode 2021-2025.

Hasil uji F menunjukkan nilai probabilitas
sebesar 0,014409 yang lebih kecil dari 0,05
sehingga Ho ditolak dan Hs diterima. Meskipun
demikian, nilai Adjusted R-squared yang diperoleh
hanya  sebesar 0,051761  (5,1%), yang
menunjukkan bahwa ketiga variabel tersebut
hanya mampu menjelaskan sebagian kecil dari
variasi  underpricing,  sedangkan  sisanya
dijelaskan oleh faktor-faktor lain di luar model
penelitian ini. Hal ini menunjukkan bahwa
fenomena underpricing pada dasarnya merupakan
hasil interaksi dari berbagai faktor yang saling
berkaitan, sebagaimana dijelaskan dalam teori
asimetri informasi dan teori sinyal.
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B. Keterbatasan Penelitian

Dalam penelitian ini, penulis menyadari bahwa

penelitian ini tidak terlepas dari beberapa keterbatasan

yang menjadi catatan bagi pembaca maupun peneliti
selanjutnya, di antaranya sebagai berikut:

1.

Nilai Adjusted R-squared yang dihasilkan dalam
riset ini tergolong kecil, hanya sebesar 5,1%. Hasil
ini menunjukkan bahwa model regresi yang
digunakan belum mampu menjelaskan sebagian
besar variasi yang terjadi pada wunderpricing,
sehingga kesimpulan yang diambil perlu dipahami
dalam konteks keterbatasan daya jelas model
tersebut.

Residual data pada model regresi tidak berdistribusi
normal, meskipun penulis telah melakukan berbagai
cara perbaikan seperti transformasi data dan
pembuangan outlier. Penulis akhirnya berpedoman
pada Central Limit Theorem untuk tetap
melanjutkan analisis, namun hasil pengujian
hipotesis idealnya tetap diinterpretasikan dengan
kehati-hatian.

Variabel independen yang digunakan terbatas hanya
pada tiga variabel, yaitu IHSG, persentase saham
yang ditawarkan, dan reputasi underwriter. Padahal,
masih terdapat banyak faktor lain yang secara teori
maupun temuan penelitian terdahulu turut
memengaruhi  underpricing, seperti  ukuran
perusahaan, umur perusahaan, tingkat profitabilitas,
hingga oversubscribe.

Jumlah sampel penelitian yang digunakan sebanyak
146 observasi dengan cakupan periode tertentu,
sehingga hasil penelitian ini perlu digeneralisasikan



secara hati-hati apabila diterapkan pada periode atau
kondisi pasar modal yang berbeda.

C. Implikasi Teoritis dan Praktis

1.

Implikasi Teoritis

Riset ini diharapkan mampu memperkuat
bukti empiris mengenai penerapan teori asimetri
informasi dan teori sinyal (signalling theory) dalam
menjelaskan terjadinya fenomena underpricing IPO
di Bursa Efek Indonesia terkhusus pada emiten
syariah. Hal ini dibuktikan melalui pengaruh
signifikan variabel persentase saham yang
ditawarkan, yang berfungsi sebagai sinyal
ketidakpastian perusahaan kepada investor. Di sisi
lain, tidak berpengaruhnya IHSG dan reputasi
underwriter  menunjukkan  adanya  batasan
berlakunya teori tersebut pada kondisi tertentu.
Implikasi Praktis

Temuan dari penelitian ini diharapkan mampu
dijadikan acuan oleh para investor saat menentukan
keputusan berinvestasi di saham IPO terutama pada
perusahaan yang termasuk dalam ISSI, dengan tidak
hanya berfokus pada satu informasi, melaikan tetap
memperhatikan berbagai informasi yang dapat
menjadi sebuah sinyal yang membantu untuk
mengurangi  ketidakpastian  terkait  asimetri
informasi yang terjadi. Sinyal tersebut dapat berupa
sinyal pasar dari IHSG maupun sinyal dari
perusahaan seperti besarnya porsi saham yang
ditawarkan maupun reputasi dari underwriter yang
digunakan perusahaan.
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