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Abstract Bahasa Inggris

This study is motivated by the phenomenon of stock underpricing that occurs
when companies conduct Initial Public Offerings (IPOs) and are listed on the Indonesia
Sharia Stock Index (ISSI) during the 2020-2022 period. This study aims to examine the
effects of the percentage of shares offered, financial leverage, and firm size on stock
underpricing. The study employs secondary data. The population consists of all
companies conducting IPOs that are listed on the Indonesia Sharia Stock Index (ISSI).
The sample was selected using purposive sampling based on predetermined criteria,
resulting in a total sample of 88 companies. The analytical method employed is
multiple linear regression, supported by t-tests and an F-test. The results indicate that
the percentage of shares offered has a positive and significant effect on underpricing,
as indicated by a t-value of 4.045, which is greater than the t-table value of 1.663, with
a significance level of 0.000 < 0.05 (H1 is accepted). Financial leverage has no
significant effect on underpricing, with a t-value of 0.054 < 1.663 and a significance
level of 0.801 > 0.05 (H2 is rejected). Firm size has a negative and significant effect on
underpricing, with a t-value of -23.441 < -1.663 and a significance level of 0.000 <
0.05 (H3 is accepted). Simultaneously, the percentage of shares offered, financial
leverage, and firm size have a significant effect on underpricing, as indicated by an F-
value of 226.669 > 2.72 and a significance level of 0.000 < 0.05 (H4 is accepted).
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Abstrak Bahasa Indonesia

Penelitian ini dilatarbelakangi dengan adanya fenomena underpricing saham
yang terjadi saat perusahaan melakukan IPO yang terdaftar di ISSI tahun 2020-
2022. Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh persentase
penawaran saham, financial leverage, dan ukuran perusahaan terhadap
underpricing. Jenis data yang dipergunakan adalah data sekunder. Populasi dari
penelitian ini ialah seluruh perusahaan yang melakukan IPO yang terdaftar di ISSI.
Penentuan sampel penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling melalui
kriteria-kriteria tertentu sehingga diperoleh sampel sebanyak 88 perusahaan. Alat
analisis yang dipergunakan adalah regresi berganda dengan menggunakan uji t dan
uji F. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa Persentase penawaran saham
berpengaruh positif dan signifikan terhadap underpricing dengan nilai uji t thitung =
4,045 > ttabel = 1,663 dengan nilai signifikansi 0,000 < 0,05 (H1 diterima). Financial
Leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap underpricing, dengan nilai t thitung

JIBS Volume 2, No. 2, Tahun 2025 | 61


mailto:san949587@gmail.com

Santi, Imam Fakhruddin dan Firdaus: Determinan Underpricing Pada IPO yang
terdaftar di ISSI: Peran Persentase Penawaran Saham, Finansial Leverage dan Ukuran
Perusahaan

= 0.054 < ttabel = 1,663 dengan nilai signifikansi 0,801 > 0,05 (H2 ditolak), ukuran
perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap underpricing, dengan nilai
nilai thitung = -23,441 < ttabel = -1,663 dengan signifikansi 0,000 < 0,05 (H3
diterima). Dan secara simultan persentase penawaran saham, financial leverage dan
ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap underpricing,
dengan nilai nilai Fhitung = 226,669 > Ftabel = 2,72 dengan nilai signifikansi 0,000
< 0,05 (H4 diterima).

Kata kunci: Underpricing, Persentase Penawaran Saham, Financial Leverage,
Ukuran Perusahaan.

PENDAHULUAN

Pendahuluan

Perkembangan pesat dalam lingkungan bisnis akan secara otomatis
menciptakan persaingan yang ketat. Ini akan mendorong perusahaan untuk
mencari berbagai strategi untuk bertahan dan berkembang dalam lingkungan
bisnis yang kompetitif tersebut. Agar dapat mencapai pertumbuhan dan
perkembangan yang diinginkan, perusahaan akan memerlukan modal yang
cukup besar. Seiring dengan pertumbuhan perusahaan, permintaan akan
dana tambahan juga meningkat, yang mana hal ini akan mendorong
manajemen untuk mempertimbangkan berbagai metode pembiayaan yang
tersedia. Perusahaan memiliki beragam sumber pendanaan yang dapat
dipilih, mulai dari sumber internal seperti laba yang ditahan dan akumulasi
penyusutan aset tetap, hingga sumber eksternal seperti penerbitan saham,
penerbitan obligasi, dan pinjaman bank (Rizal dkk., 2021).

Pasar modal telah muncul sebagai alternatif untuk metode pembiayaan
jangka panjang, memungkinkan perusahaan yang membutuhkan dana untuk
memanfaatkannya untuk kepentingan berinvestasi.(Fakhruddin dkk., 2024)
Investasi adalah merupakan tabungan aset produktif untuk kehidupan pada
waktu yang akan datang melalui penyisihan aset di masa kini (Tuti Ariani
dkk. 2024) Untuk memenuhi kebutuhan investor yang ingin berinvestasi
dalam efek Syariah, PT Bursa Efek Indonesia (BEI) meluncurkan Indeks
Saham Syariah Indonesia (ISSI) pada tanggal 12 Mei 2011 (Indeks Saham
Syariah, t.t.) Berbeda dengan Jakarta Islamic Indeks (JII), yang hanya terdiri
dari 30 saham liquid, ISSI menggambarkan pergerakan umum saham Syariah
yang masuk dalam Daftar Efek Syariah (DES) yang dikeluarkan oleh Otoritas
Jasa Keuangan (OJK).

Menjual saham perusahaan kepada publik atau go public adalah alternatif
pendanaan dari luar Perusahaan (Mar’ati, 2012) Saham dijual di pasar
primer juga dikenal sebagai pasar perdana, sebelum diperdagangkan di pasar
sekunder dalam proses go public. Initial Public Offering (IPO) adalah istilah
untuk penawaran saham perdana ke publik atau masyarakat melalui
pasar perdana. Perusahaan harus menyediakan propspektus, yang mencakup
laporan keuangan dan non keuangan, pada saat go public (IPO). Propspektus
harus sesuai dengan peraturan yang ditetapkan oleh Badan Pengawas Pasar
Modal dan Lembaga Keuangan (BAPEPAM). Prospektus akan membantu
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investor membuat keputusan yang logis tentang risiko dan nilai saham yang
sebenarnya ditawarkan emiten. Sangat penting bagi baik emiten
(perusahaan) maupun underwriter untuk menentukan harga saham yang
akan ditawarkan saat IPO karena hal itu berkaitan dengan dana yang akan
diperoleh perusahaan dan risiko yang ditanggung underwriter. Apabila harga
saham di pasar perdana lebih rendah daripada harga saham di pasar
sekunder pada hari pertama, itu disebut underpricing. Sebaliknya, apabila
harga saat IPO lebih tinggi daripada harga saham di pasar sekunder pada hari
pertama, itu disebut overpricing. Underpricing adalah masalah yang sering
terjadi selama kegiatan IPO. Harga saham yang dijual di pasar perdana saat
[PO ditentukan oleh kesepakatan antara emiten dan penjamin emisi
(underwriter). Harga saham di pasar sekunder ditentukan oleh mekanisme
pasar yang sudah ada, yaitu permintaan dan penawaran saham di pasar
modal. Underpricing adalah hasil dari ketidakpastian harga saham di pasar
perdana (Purnama, 2014). Terjadi apabila harga saham yang telah ditentukan
saat IPO secara signifikan lebih rendah daripada harga yang terjadi di pasar
sekunder pada hari pertama.

Penulis memilih Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) karena
berkembangnya investasi keuangan Syariah di Indonesia, khususnya di
bidang Pasar Modal Syariah. Selain itu, penulis ingin mengetahui apakah
penurunan harga juga berdampak pada perusahaan yang tercantum di
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) dari tahun 2020 hingga 2022:

MIPO HMUnderpricing W Overpricing HTetap

36 34
29 29

32 32

2020 2021 2022

Gambar 1. Kondisi Perusahaan IPO yang terdaftar di ISSI Tahun 2020-2022
Sumber: www.idx.co.id (Data Diolah 2024)

Berdasarkan gambar di atas menunjukkan bahwa dari 102 perusahaan yang
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang melakukan PO di
BEI pada periode 2020-2022, sebanyak 90 perusahaan yang mengalami
underpricing. Fenomena underpricing tersebut tidak menguntungkan bagi
perusahaan yang melakukan go public, karena dana yang diperoleh
perusahaan atau emiten tidak maksimal tetapi dilain pihak menguntungkan
para investor. Fenomena underpricing tersebut membuktikan bahwa banyak
perusahaan yang masih kurang efisien dalam memperoleh dana atas
penjualan saham mereka. Hal ini membuat dana yang dihasilkan dari
kegiatan IPO tidak sesuai dengan target sehingga tujuan perusahaan menjadi
tidak tercapai. Karena tujuan perusahaan melakukan IPO adalah
mendapatkan pendanaan dari luar perusahaan yang akan digunakan untuk
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ekspansi, membayar hutang perusahaan, ataupun membiayai kegiatan
operasional. Selain itu, rencana anggaran yang ditetapkan perusahaan baik
untuk kegiatan operasional maupun ekspansi perusahaan tidak berjalan
sesuai dengan perencanaan, sehingga perusahaan akan terhambat dalam
menjalankan kegiatan bisnisnya apabila dana yang didapatkan tidak
maksimal.

Jika perusahaan mengalami underpricing saat IPO, hal itu dapat disebabkan
oleh sejumlah variabel, salah satunya adalah persentase penawaran saham
(PPS). PPS menunjukkan seberapa banyak saham yang ditawarkan ke publik
dan seberapa banyak kepemilikan saham yang dikuasai pemilik. Karena
tingkat ketidakpastian yang tinggi pada saham yang ditawarkan dalam
jumlah besar, penjamin emisi dan emiten mempertimbangkan untuk
menetapkan harga saham perdana. Untuk mengurangi risiko, penjamin emisi
akan menetapkan harga yang rendah pada saat penawaran perdana. Jika
saham ditawarkan dalam jumlah yang besar, harga saham yang ditetapkan
pada pasar perdana akan lebih tinggi jika saham yang ditawarkan ke publik
dalam jumlah yang lebih kecil. Eka Retnowati menemukan bahwa persentase
penawaran saham berpengaruh secara signifikan terhadap underpricing
(Retnowati, 2013). Tetapi Reza Widhar Pahlevi dalam penelitiannya
menemukan bahwa persentase penawaran saham tidak mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap underpricing (Pahlevi, 2014). Faktor
lainnya yaitu financial leverage, yang menunjukkan kemampuan perusahaan
untuk melunasi hutang dengan equity yang dimilikinya. Kekuatan keuangan
yang tinggi akan meningkatkan risiko perusahaan tidak dapat membayar
pinjaman, dan sebaliknya. Oleh karena itu, perusahaan akan memperbaiki
kemampuan rasio ini saat melakukan IPO karena rasio ini merupakan salah
satu informasi penting yang digunakan investor untuk menghindari penilaian
harga saham perdana yang terlalu tinggi yang dapat mengakibatkan
underpricing. Dalam penelitian, Maharani Difa Sabita menemukan bahwa
financial leverage (DER) secara signifikan memengaruhi underpricing saham
Perusahaan (Sabita, 2022). Ini berbeda dengan penelitian Nurmeyda Lestari,
yang menemukan bahwa DER secara parsial dan tidak signifikan
memengaruhi underpricing saham Perusahaan (NURMEYDA, t.t.).

Faktor lain yang mempengaruhi underpricing adalah ukuran perusahaan;
perusahaan yang besar menunjukkan kemampuan perusahaan untuk
bertahan lebih lama. Menurut penelitian yang dilakukan Anak Agung Gede
Jayanarendra dan Ni Luh Putu Wiagustini yang menyatakan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh negative terhadap underpricing (Jayanarendra &
Wiagustini, 2019). Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Ary
Syofian dan Nurzi Sebrina memperoleh hasil penelitian bahwa ukuran
perusahaan tidak berpengaruh terhadap underpricing pada tahun amatan
(Syofian & Sebrina, 2021).
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Berdasarkan penjelasan latar belakang yang disampaikan diatas, maka
penulis terdorong untuk mengangkat objek tersebut dalam rangka
melakukan penelitian.

Telaah Pustaka

Persentase Penawaran Saham (PPS)

Ketika sebuah perusahaan memutuskan untuk memasuki pasar saham, salah
satu konsekuensi yang harus dipertimbangkan adalah penurunan
kepemilikan pemegang saham yang sudah ada. Jika mereka yakin bahwa
saham perusahaan akan terjual dengan harga yang menguntungkan,
memberikan dana yang signifikan bagi perusahaan, pemegang saham yang
sudah ada akan mendukung keputusan IPO (Risal, 2014). Persentase saham
yang dipegang oleh pemegang saham yang sudah ada menunjukkan bagian
yang ditawarkan kepada masyarakat. Persentase saham yang ditawarkan
oleh perusahaan dianggap mempengaruhi ketidakpastian di masa depan
karena tingkat kepemilikan yang lebih tinggi atau persentase saham yang
ditawarkan lebih kecil mengurangi ketidakpastian di masa depan. Pada
akhirnya, persentase saham yang ditawarkan oleh perusahaan dianggap
mempengaruhi tingkat underpricing saham. Persentase saham yang

ditawarkan dapat dihitung menggunakan rumus berikut:

PPS — Total saham beredar X 100%
~ jumlah saham yang ditahan pemilik 0

Financial Leverage

Rasio Leverage digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam
melunasi seluruh utangnya, atau dengan kata lain rasio ini dapat membantu
menentukan apakah suatu perusahaan lebih mengandalkan utang atau
ekuitas untuk mendanai operasionalnya (Asiam & Rahmawati, 2022).
Pemegang saham biasanya menginginkan tingkat leverage keuangan yang
tinggi karena mereka berharap hal tersebut akan meningkatkan keuntungan.
Jenis rasio leverage yang akan dianalisis dalam penelitian ini adalah Debt To
Equity Ratio (DER) atau yang sering disebut dengan rasio utang terhadap
ekuitas. Rasio utang terhadap ekuitas adalah ukuran yang digunakan dalam
menganalisis laporan keuangan untuk menunjukkan berapa banyak jaminan
yang tersedia bagi kreditor (Hidayat, 2018). Menurut Kasmir, Debt to Equity
Ratio (DER) merupakan ukuran utang suatu perusahaan dibandingkan
dengan ekuitasnya (Seto dkk., 2023).

Semakin tinggi nilai DER maka semakin besar proporsi utang relatif terhadap
ekuitas dalam struktur modal suatu perusahaan. DER yang tinggi
menandakan suatu perusahaan lebih berisiko sehingga dapat menurunkan
minat investor untuk berinvestasi pada saham perusahaan tersebut.

DER yang tinggi juga menunjukkan risiko finansial atau kemungkinan
perusahaan tidak mampu membayar kembali pinjaman yang diterimanya,
atau sebaliknya. Investor mempertimbangkan nilai DER suatu perusahaan
ketika mengambil keputusan investasi, sehingga tingkat ketidakpastian
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meningkat yang pada akhirnya dapat meningkatkan underpricing. DER dapat
dihitung dengan menggunakan rumus berikut:

DER = (total utang) / (total ekuitas) x 100%

Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan menunjukkan besarnya aset yang dimiliki perusahaan
(Adilah & Asiam, 2023). Semakin besar aset perusahaan maka semakin besar
pula skala perusahaan tersebut. Semakin tinggi skala ekonomi, maka semakin
besar perusahaan tersebut dianggap mampu bertahan dalam jangka panjang
(Mayasari & Yulianto, 2018). Ukuran perusahaan diukur dengan menghitung
logaritma natural dari total aset perusahaan satu tahun sebelum go publi
(Aini, 2013).

Underpricing

Underpricing mengacu pada fenomena harga saham di pasar perdana lebih
rendah dibandingkan harga penutupan hari pertama di pasar sekunder
(Safitri, 2013). Selisih positif antara harga saham di pasar sekunder dengan
harga saham di pasar perdana atau pada saat IPO disebut dengan Initial
Return (IR) atau keuntungan positif bagi investor (Setyowati & Suciningtyas,

2018). Underpricing dapat diukur dengan rumus sebagai berikut:
Harga closing Pasar sekunder—Harga IPOX 100%

Harga IPO

Initial Return =

Initial Public Offering

Initial public offering (IPO) adalah penawaran perdana saham sebuah
perusahaan kepada publik sebelum melantai di bursa saham (Wira, 2011).
Biasanya saham tersebut ditawarkan dahulu ke investor institusi, baru
sisanya ditawarkan kepada publik kedalam bentuk IPO. Sebelum melakukan
[PO perusahaan harus mengungkapkan seluruh profil kegiatan usahanya,
kondisi keuangan, dan rencana penggunaan dana hasil IPO kedalam sebuah
buku yang disebut prospektus. Penawaran umum perdana merupakan syarat
yang harus dipenuhi emiten saat pertama kali menjual sahamnya di bursa.
Pada pasar perdana inilah perusahaan yang menjual sahamnya akan
menerima dana atas penjualan tersebut. Emiten berharap bahwa saham yang
dijual ke publik dapat terserap dengan sepenuhnya sehingga target
pendapatan yang diharapkan untuk memenuhi kebutuhan dana
perusahaannya dapat dipenuhi. Di pihak lain investor menharapkan
mendapatkan keuntungan dengan membeli saham tersebut baik berupa
dividen, capital gain maupun hak-hak lain sebagai pemegang saham. Pasar
perdana terjadi pada saat perusahaan emiten (pemilik perusahaan) menjual
sekuritasnya kepada investor umum untuk pertama kalinya.

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)

Indeks Saham Syariah Indonesia merupakan indeks saham yang
mencerminkan seluruh saham syariah yang tercatat di Bursa Efek Indonesia.
Sertifikat yang menunjukkan kepemilikan suatu perusahaan yang diterbitkan
oleh emiten yang kegiatan bisnis dan pengelolaannya tidak bertentangan
dengan prinsip syariah dikenal sebagai saham syariah. Namun, dalam prinsip

JIBS Volume 2, No. 2, Tahun 2025 | 66



Santi, Imam Fakhruddin dan Firdaus: Determinan Underpricing Pada IPO yang
terdaftar di ISSI: Peran Persentase Penawaran Saham, Finansial Leverage dan Ukuran
Perusahaan

syariah, penyertaan modal dapat dilakukan oleh perusahaan yang tidak
melakukan tindakan yang bertentangan dengan prinsip syariah, seperti
perjudian, riba, atau pembuatan minuman beralkohol Penyertaan modal
dalam bentuk saham pada perusahaan menjalankan kegiatan usahanya
sesuai dengan prinsip syariah dapat dilaksanakan melalui akad musyarakah
dan akad mudharabah. Biasanya, akad musyarakah diterapkan pada
perusahaan swasta, sementara akad mudharabah lebih umum digunakan
untuk saham perusahaan publik.

Hipotesis

Hipotesis adalah jawaban sementara untuk topik penelitian sampai didukung
oleh bukti yang dikumpulkan. Adanya hipotesis menunjukkan bahwa peneliti
telah menyelidiki masalah penelitian secara menyeluruh, membuat asumsi
fundamental tertentu, dan mengembangkan teori tentatif yang harus
diverifikasi. Berikut adalah hipotesis dari penelitian yang akan dilakukan:

H1 : Presentase Penawaran Saham (PPS) berpengaruh terhadap tingkat
underpricing

H2 : Financial Leverage berpengaruh terhadap tingkat underpricing

H3 : Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap tingkat underpricing

H4 : Presentase penawaran saham, financial leverage, dan ukuran

perusahaan secara simultan berpengaruh terhadap tingkat underpricing

Metode Penelitian

Jenis dari penelitian ini adalah penelitian asosiatif yaitu penelitian yang
dilakukan untuk mengetahui hubungan antara dua variabel atau lebih. Dari
judul penelitian ditunjukkan untuk melihat pengaruh persentase penawaran
saham, financial leverage, dan ukuran perusahaan terhadap underpricing
pada perusahaan yang melakukan IPO yang terdaftar di Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2020-2022. Pendekatan yang digunakan
adalah pendekatan kuantitatif yaitu suatu pendekatan penelitian yang
sifatnya objektif mencakup pengumpulan data dan analisis data kuantitatif
serta menggunakan metode pengujian statistik (Hermawan & Yusran, 2017),
(M. M. Firdaus, 2021), (F. Firdaus, Azlina, dkk., 2024).

Penelitian ini menggunakan data sekunder, dimana data yang telah
dikumpulkan oleh lembaga pengumpul data dan dipublikasikan kepada
Masyarakat (Rizki, 2019), (F. Firdaus dkk., 2023), (F. Firdaus, Fakhruddin,
dkk. 2024). Data sekunder yang dibutuhkan untuk penelitian ini adalah
daftar perusahaan emiten yang melakukan IPO periode 2020-2022 yang
terdaftar di ISSI, daftar harga saham perdana dan harga saham sekunder di
hari pertama pasar sekunder, data rasio keuangan, serta data persentase
penawaran saham setiap emiten yang diperoleh dari www.idx.co.id.

Metode analisis data menggunakan analisis deskriptif yang dipergunakan
untuk menganalisis data dengan cara menggambarkan atau mendeskripsikan
data yang telah dikumpulkan, metode analisis stastik yang dimana terdapat 2
analisis yaitu analisis regresi berganda dan analisis asumsi klasik. Dengan
pengujian menggunakan IBM SPSS Statistik Person 25.0.
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Populasi adalah keseluruhan jumlah yang terdiri atas objek atau subjek

penelitian yang mempunyai Kkarakteristik dan kualitas tertentu yang

ditetapkan peneliti untuk diteliti dan kemudian ditarik kesimpulan (V.

Wiratna, 2015), (F. Firdaus dkk., 2022), (Saputra dkk., 2022). Yang menjadi

populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang melakukan

IPO yang terdaftar di ISSI periode 2020-2022. Selama periode tersebut ada

102 perusahaan yang terdaftar di ISSI yang telah melakukan go public.

Sampel adalah bagian dari sejumlah karakteristik yang dimiliki oleh populasi

yang digunakan untuk penelitian. Teknik pengambilan sampel dalam

penelitian ini yaitu dengan pendekatan purposive sampling.

Berikut kriteria pengambilan sampel penelitian:

1. Perusahaan yang melakukan initial public offering (IPO) dan terdaftar di
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode tahun 2020-2022.

2. Perusahaan yang mengalami underpricing.

3. Data yang diperlukan untuk penelitian tersedia di Bursa Efek Indonesia
(BEI) dan perusahaan menyajikan laporan keuangan dalam mata uang
rupiah.

4. Perusahaan yang mengaudit laporan keuangan.

Tabel 1. Deskripsi Pengambilan Sampel Penelitian

No | Keterangan Jumlah

1 | Perusahaan yang melakukan initial public offering (IPO) dan terdaftar di Indeks | 102
Saham Syariah Indonesia (1SSI) periode tahun 2020-2022

2 Perusahaan yang tidak mengalami underpricing tahun 2020 -

3 Perusahaan yang tidak mengalami underpricing tahun 2021 @)

4 Perusahaan yang tidak mengalami underpricing tahun 2022 (5)

5 Perusahaan yang tidak menggunakan mata uang rupiah 2
Jumlah 88

Sumber: Data Diolah Penulis (2024)
Berdasarkan deskripsi pengambilan sampel diatas terdapat 88 perusahaan
yang di jadikan sampel dalam penelitian ini.

Hasil dan Pembahasan
Hasil Penelitian
Uji T (parsial)
Uji t atau uji parsial dapat digunakan untuk menguji dan menentukan
seberapa besar (sebagian) faktor independen berkontribusi terhadap variasi
variabel dependen. Dengan taraf siginfikan sebesar 0,05 atau 5%. Nilai Trtabel
didapat dengan menentukan df = n-k-1= 88-4-1= 83. Sehingga nilai Ttapel =
1,663. Berikut adalah hasil uji T (parsial):

Tabel 2. Hasil Uji T

Coefficients?®

Unstandardized Coefficients [Standardized Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 90.100 2.296 39.243 (000
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PPS .262 .065 177 ] 4.045 000
FL .000 .006 .002 .054 957
UP -2.363 .101 -1.029 |-23.441 |.000

a. Dependent Variable: UNDR
Sumber: Hasil Olahan SPSS 25.0 (2024)

a. Pengujian Hipotesis Pertama
Hasil pengujian hipotesis Pertama (H1) yang menyebutkan bahwa Persentase
Penawaran Saham diatas berpengaruh underpricing. Berdasarkan Tabel 4.7
diatas dapat dilihat:

thitung = 4,045 > tuape = 1,663

maka tolak Hy (diterima Hj)

Sig.tabel = 0,000 < (a) = 0,05

Dapat disimpulkan bahwa Persentase Penawaran Saham (Xi) yang
merupakan sebagai variabel bebas secara parsial berpengaruh dan signifikan
terhadap Underpricing (Y) sebagai variabel terikat.
b. Pengujian Hipotesis Kedua
Hasil pengujian hipotesis kedua (H2) yang menyebutkan bahwa Financial
Leverage berpengaruh terhadap underpricing. Berdasarkan Tabel 4.7 diatas
dapat dilihat :

thitung = 0,054 < tiapel = 1,663

maka diterima Hy (ditolak H3)

Sig.tabel = 0,957 > («) = 0,05
Dapat disimpulkan Financial Leverage (Xz2) yang merupakan sebagai variabel
bebas secara parsial tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap
underpricing (Y) sebagai variabel terikat.
c. Pengujian Hipotesis Ketiga
Hasil pengujian hipotesis ketiga (H3) yang menyebutkan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh terhadap underpricing. Berdasarkan Tabel 4.7
diatas dapat dilihat :

thitung =-23,441 < trapel = -1,663

maka tolak Hy (diterima H3)

Sig.tabel = 0,000 < (a) = 0,05
Dapat disimpulkan bahwa Ukuran Perusahaan (X3) yang merupakan sebagai
variabel bebas secara parsial berpengaruh secara negatif dan signifikan
terhadap Underpricing (Y).

Uji F (serentak)
Untuk mengevaluasi apakah variabel independen secara bersama-sama
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen, digunakan
uji F atau koefisien regresi secara simultan (serentak). Hasil uji F pada
penelitian ini akan dijelaskan sebagai berikut:
Tabel 3. Hasil Uji F
ANOVA?
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Model Sum of Squares |df [Mean Square F Sig.
1 Regression 18230.684 | 3 6076.895 [226.669 000"
Residual 2251.998 [84 26.809
[Total 20482.682 |87

a. Dependent Variable: UNDR

b. Predictors: (Constant), UP, FL, PPS
Sumber: Hasil Olahan SPSS 25.0 (2024)

Dari Tabel 3 di atas, dapat dilihat nilai Fhitung = 226,669. Dan untuk Fiapel
diperoleh dengan melihat tabel F dengan menentukan df (n1)= k-1 (4-1=3)
dan df (n2) = n-k (88-4 = 84), dimana k adalah jumlah variabel (bebas dan
terikat) dan n adalah jumlah sampel pembentuk regresi. Maka diperoleh nilai
Ftabel = 2,71. Maka Fhitung > Frave, hipotesis nol (HO) ditolak dan hipotesis
alternatif (H4) diterima. Nilai Signifikansi tabel (Sig.tabel) = 0,000 < « (0,05).
Hal ini menunjukkan bahwa Persentase Penawaran Saham, Financial
Leverage, dan Ukuran Perusahaan secara simultan berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Underpricing.

Pembahasan

1. Pengaruh Persentase Penawaran Saham Terhadap Underpricing
Persentase yang ditawarkan kepada masyarakat yaitu persentase dari
banyaknya lembar saham yang ditawarka kepada public dibagi total saham
yang beredar dimasyarakat. Setelah peneliti melakukan analisis data dengan
menggunakan SPSS 25.0 dengan menggunakan teknik analisis regresi linear
berganda, untuk menjawab Rumusan Masalah yang pertama yaitu bagaimana
pengaruh persentase penawaran saham secara parsial terhadap underpricing
adalah sebagai berikut:

Berdasarkan dari hasil perhitungan secara parsial berdasarkan uji t maka
diperoleh nilai thitung = 4,045 > ttavel = 1,663 dengan nilai Sig. tabel = 0,000
< (a) = 0,05 dinyatakan bahwa Hy ditolak dan H1 diterima, oleh karena itu
dapat disimpulkan bahwa persentase penawaran saham (X1) secara parsial
berpengaruh positif dan signifikan terhadap underpricing.

Hal tersebut terjadi karena semakin besar persentase saham yang
ditawarkan kepada masyarakat dengan tingkat ketidakpastiannya yang
semakin besar dan harga penawaran perdana yang disepakati oleh emiten
dan penjamin emisi juga akan lebih rendah. Hal ini dikarenakan penjamin
emisi tidak ingin mengambil resiko apabila saham tidak terjual semua.
Sehingga harga penawaran perdana yang rendah dapat mengakibatkan
terjadinya underpricing saham semakin meningkat (Novitasari & Cahyati,
2018).

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Herbanu
Putro L, yang juga menunjukkan bahwa persentase saham yang ditawarkan
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memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap underpricing saham
(Putro & Priantinah, 2017).

2. Pengaruh Financial Leverage Terhadap Underpricing
Hasil penelitian menunjukkan bahwa financial leverage tidak berpengaruh
signifikan terhadap underpricing terlihat dari uji T-statistik yang dilakukan
dimana thitung = 0,054 < twabel = 1,663 dengan nilai Sig.tabel = 0,957 > (a) =
0,05, artinya besar atau kecil nilai Debt to Equity Ratio perusahaan tidak
mempengaruhi penetapan harga penawaran saham.
Secara teori, financial leverage dapat mengukur seberapa jauh sebuah
perusahaan menggunakan dana melalui hutang (Enika, 2013a). Financial
leverage menentukan kemampuan pemilik modal perusahaan dalam
membayar hutang-hutangnya, rasio yang menunjukkan rasio hutang ini lebih
mencerminkan resiko perusahaan yang relatif tinggi sehingga
mengakibatkan ketidakpastian harga saham dan berdampak pada return
saham yang nantinya akan diterima investor. Akibatnya investor cendrung
menghindari saham-saham yang memiliki DER yang tinggi, karena jika rasio
ini tinggi maka resiko yang akan ditanggung juga akan tinggi. Informasi ini
sangat penting bagi investor untuk dipertimbangkan dalam penanaman
modal investasi.
Financial leverage tidak mempengaruhi tingkat underpricing karena sebagian
besar perusahaan sampel penelitian akan menggunakan dana hasil IPO untuk
melunasi utang perusahaan, sehingga nilai Debt to Equity yang tinggi atau
rendah pada masa pre-IPO akan mempengaruhi kinerja keuangan
perusahaan kedepannya. Penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya
oleh Giovani Andika, yang juga menyimpulkan bahwa financial leverage tidak
memiliki pengaruh terhadap tingkat underpricing saham (Andika, 2019).
3. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Underpricing
Berdasarkan dari hasil perhitungan secara parsial berdasarkan uji t maka
diperoleh nilai thitung = -23,441 < tiabel = -1,663 dengan Sig.tabel = 0,000 <
(x) = 0,05 dan bisa dinyatakan bahwa Hp ditolak dan H3 diterima. Oleh
karena itu, dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan (X3) secara parsial
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap underpricing (Y).
Perusahaan yang memiliki ukuran yang besar cenderung mengalami
underpricing yang lebih rendah, karena kebesaran perusahaan menandakan
stabilitas yang lebih tinggi dan kemampuan untuk mengelola risiko.
Perusahaan besar, yang biasanya memiliki total aset yang besar, lebih dapat
menarik minat investor karena dianggap memiliki prospek jangka panjang
yang baik. Kepercayaan ini pada gilirannya dapat mengurangi kemungkinan
terjadinya underpricing. Hasil penelitian ini konsisten dengan temuan dari
penelitian Gde Herry Sugiarto Asana dan Ketut Hery Sony Pratama yang
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memiliki dampak negatif terhadap
underpricing pada perusahaan yang melakukan IPO dalam periode 2015-
2017 (Asana & Pratama, 2020).
4. Pengaruh PPS, Financial Leverage, Dan Ukuran Perusahaan secara
simultan berpengaruh terhadap Underpricing
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Berdasarkan dari hasil perhitungan secara simultan persentase penawaran
saham, financial leverage, dan ukuran perusahaan maka diperoleh nilai Fnitung
= 226,669 > Fupel = 2,71 dengan nilai Sig. tabel = 0,000 < (a) = 0,05 dan
bisa dinyatakan bahwa Hg ditolak dan Hs diterima. Oleh karena itu, dapat
disimpulkan bahwa persentase penawaran saham (X1), financial leverage (Xz)
dan ukuran perusahaan (X3) berpengaruh positif dan signifikan secara
simultan terhadap underpricing (Y).

Semakin banyaknya persentase saham yang ditawarkan kepada public
menunjukkan bahwa banyak saham yang ditawarkan kepada masyarakat
oleh perusahaan. Persentase saham mempunyai pengaruh positif terhadap
underpricing. Sama halnya dengan Financial leverage. Financial leverage yang
tinggi pada suatu perusahaan akan mengakibatkan penetapan harga saham
yang cenderung underpriced karena akan berpengaruh pada tingginya
ketidakpastian return yang akan diterima investor atas investasinya. Apabila
tingkat financial leverage tinggi menunjukkan kegagalan perusahaan untuk
mengembalikan pinjaman akan semakin tinggi dan sebaliknya. Oleh karena
itu semakin tinggi financial leverage perusahaan maka akan semakin besar
pula tingkat underpricing (Enika, 2013b). Semakin besar aset perusahaan
akan semakin besar ukuran perusahaan tersebut. Perusahaan berskala besar
memiliki tingkat ketidakpastian yang rendah karena perusahaan berskala
besar tidak dipengaruhi oleh pasar tapi dapat mempengaruhi keadaan pasar.
Tingkat resiko investasi yang rendah akan membuat para investor tertarik
untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut, sehingga semakin banyak
investor yang tertarik akan semakin tinggi pula tingkat permintaan atas
saham perusahaan tersebut. Hal ini akan meningkatkan harga saham pada
pasar sekunder dan dapat menurunkan nilai underpricing.

Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pengujian terhadap variabel-variabel tersebut,

dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1. Persentase penawaran saham berpengaruh positif dan signifikan
terhadap underpricing, karena semakin besar persentase saham yang
ditawarkan kepada masyarakat dengan tingkat ketidakpastiannya yang
semakin besar dan harga penawaran perdana yang disepakati oleh
emiten dan penjamin emisi juga akan lebih rendah.

2. Financial Leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap underpricing,
karena sebagian besar perusahaan sampel penelitian akan menggunakan
dana hasil IPO untuk melunasi utang perusahaan, sehingga nilai Debt to
Equity yang tinggi atau rendah pada masa pre-IPO akan mempengaruhi
kinerja keuangan perusahaan kedepannya.

3. Ukuran Perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
underpricing. Perusahaan yang memiliki ukuran yang besar cenderung
mengalami underpricing yang lebih rendah, karena kebesaran
perusahaan menandakan stabilitas yang lebih tinggi dan kemampuan
untuk mengelola risiko.
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4. Persentase Penawaran Saham, Financial Leverage dan Ukuran
Perusahaan secara simultan berpengaruh positif dan signifikan terhadap
underpricing.

Saran

Penelitian ini dimasa mendatang diharapkan dapat menyajikan hasil
penelitian yang lebih berkualitas dengan adanya beberapa masukan
mengenai beberapa hal diantaranya sebagai berikut:

1. Peneliti dapat meningkatkan kualitas penelitian dengan menambah
jumlah sampel dan memperluas periode penelitian, serta
mempertimbangkan faktor-faktor lain yang dapat mempengaruhi tingkat
underpricing.

2. Perusahaan yang melakukan IPO perlu memperhatikan kondisi pasar
perdana dan pasar sekunder saat menentukan harga saham perdana.

3. Investor perlu mempertimbangkan semua faktor yang relevan, termasuk
Persentase Penawaran Saham, Financial Leverage, dan Ukuran
Perusahaan secara bersama-sama. Integrasi data dari ketiga faktor ini
dapat memberikan gambaran yang lebih holistik tentang potensi
underpricing suatu saham, sehingga investor dapat membuat keputusan
investasi yang lebih terinformasi dan mengoptimalkan portofolio
investasi mereka.
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