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Abstract

This study aims to analyze the effect of shariah-compliant status, institutional investor involvement and shareholder retention
on IPO prices in concumer cyclicals and non-cyclicals companies conducting Initial Public Offerings (IPOs) listed on the
Indonesia Stock Exchange in 2007-2021, with control variables underwriter reputation, leverage and profitability. From the
results of testing the hypothesis using multiple regression analysis of the STATA 17 program, it was found that shariah
compliant-status had no significant positive effect on IPO prices, institutional investor involvement had no significant
positive effect on IPO prices, and shareholder retention had a significant positive effect on IPO prices. Maenwhile, the
control variable underwriter’s reputation has a significant positive effect on the IPO price, leverage has a insignificant
positive effect on the IPO priceand profitability has an insignificant positive effect on the 1PO price.

Keywords: IPO Price, Shariah Compliant Status, Institutional Investor Involvement, Shareholder Retention, Underwriter’
Reputation, Leverage.

Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh shariah compliant-status, keterlibatan investor institusional dan retensi
pemegang saham terhadap harga IPO pada perusahaan sektor concumer cyclicals dan concumer non cyclicals yang
melakukan Initial Public Offering (IPO) yang terdafatr di Bursa Efek Indonesia tahun 2007-2021, dengan variabel kontrol
reputasi underwriter, leverage dan provitabilitas. Dari hasil pengujian hipotesis dengan menggunakan analisis regresi
berganda program STATA 17, didapatkan hasil bahwa shariah compliant-status berpengaruh positif tidak signifikan terhadap
harga IPO, keterlibatan investor isntitusional berpengaruh positif tidak signifikan terhadap harga IPO, dan retensi pemegang
saham berpengaruh positif signifikan terhadap harga IPO. Sedangkan variabel control, reputasi underwriter berpengaruh
positif signifikan terhadap harga IPO, leverage berpengaruh positif tidak signifikan terhadap harag IPO dan provitabilitas
berpengaruh positif tidak signifikan terhadap harag 1PO.

Kata kunci: Harga IPO, Shariah Compliant-Status, Keterlibatan Investor Institusional, Retensi Pemegang Saham, Reputasi
Underwriter, Leverage.
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menentukan harga tanpa memperoleh informasi dari
1. Pendahuluan calon investor [5].
Dalam perkembangan perekonomian suatu negara pasar
modal mempunyai peranan penting. Pasar modal
merupakan tempat terjadinya transaksi jual beli surat-
surat berharga perusahaan dari perusahaan ke pada
public surat hutang, derivatif, dan juga saham [1]. Dan
pasar modal itu juga menjadi salah satu alat bagi
masyarakat untuk mendapatkan dana-dana yang akan
dibagikan melalui kegiatan-kegiatan yang produktif dan
bermanfaat. Selain hal tersebut pasar modal itu sendiri
juga merupakan salah satu mata pencarian bagi
perusahaan atau emiten untuk memperoleh dana dari
para investor [2].

Secara kolektif, para peneliti sebelumnya menunjukkan
bahwa IPO yang ditawarkan melalui mekanisme harga
tetap di bawah harga penawaran, dengan demikian,
investor yang menerima alokasi IPO akan memperoleh
pengembalian awal yang besar. Hal ini menimbulkan
dilema, terutama bagi penjamin emisi. Meskipun
emiten ingin menetapkan harga penawaran yang tinggi
untuk memaksimalkan hasil dari IPO, penjamin emisi
harus menetapkan harga IPO yang cukup rendah
sehingga menarik bagi investor dan memastikan PO

dapat dibeli sepenuhnya [6].

Di negara maju, penetapan harga IPO sebagian besar
didasarkan pada mekanisme book building dimana
harga IPO ditentukan oleh book of demand [3]. Dalam
hal ini penjamin emisi memperoleh informasi dari pasar
sebelum  memutuskan harga penawaran IPO.
Sebaliknya, sebagian besar negara Asia, menggunakan
mekanisme harga tetap saat menerbitkan IPO [4].
Dalam menetapkan harga penawaran IPO dengan
mekanisme harga tetap, penjamin emisi bersama emiten

Shariah Compliant Status mempengaruhi harga IPO,
karena perusahaan yang mematuhi syariah memiliki
harga penawaran yang lebih tinggi daripada IPO
perusahaan non-syariah [7]. Hal ini disebabkan karena
mengingat bahwa perusahaan yang mematuhi syariah
telah menjalani pemeriksaan regulasi yang lebih ketat
atau harus memenuhi kriteria syariah yang telah
ditetapkan dibandingkan dari perusahaan yang berstatus
non-syariah, IPO mereka akan memiliki risiko yang
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lebih rendah, karena dengan adanya perusahaan yang
berstatus syariah mendorong peningkatan minat
investor dalam berinvestasi karena investor merasa
lebih yakin bahwa harta yang dimiliki dikelola sesuai
syariah [8]. Oleh karena itu IPO perusahaan yang
berstatus syariah dapat ditawarkan dengan harga yang
lebih tinggi [9].

Penetuan harga saham perdana (IPO) sangat
dipengaruhi oleh keterlibatan investor institusional,
karena proses penentuan harga saham perdana
dilakukan dengan melihat minat pembelian saham saat
masa bookbuilding dari investor institusional [10].
Apabila minat terhadap saham perusahaan tinggi, maka
perusahaan dapat mempertimbangkan untuk menujual
dengan harga saham perdana (IPO) yang lebih tinggi
[11].

Semakin tinggi tingkat retensi pemegang saham dalam
suatu perusahaan maka semakin tinggi harga
penawarannya. Tingkat retensi pemegang saham yang
tinggi menunjukkan perusahaan memiliki tingkat
ketidakpastian yang rendah karena komitmen dari
orang dalam [12]. Tingkat retensi pemegang Ssaham
yang tinggi menunjukkan perusahaan memiliki tingkat
ketidakpastian yang rendah karena komitmen dari
orang dalam. Ini juga menunjukkan kepercayaan orang
dalam terhadap prospek atau kualitas masa depan
perusahaan. Oleh karena itu, hal ini akan mengurangi
biaya promosi dan kemungkinan besar akan tercermin
dalam penetapan harga IPO yang lebih tinggi [13].

Underwriter memiliki peran yang sangat penting bagi
suatu perusahaan, karena salah satu yang menetapkan
harga saham pada saat IPO (/nitil Public Offering)
adalah underwriter [14]. Underwriter yang memiliki
reputasi tinggi digunakan oleh perusahaan untuk
mengurangi asimetri informasi dengan memberikan
infomrasi yang benar tentang perusahaan, dan
underwriter yang memiliki reputasi tinggi juga akan
mampu menetapkan harga saham yang jauh lebih tinggi
[15].

Leverage memiliki peran penting dalam penetapan
harga IPO suatu perusahaan [16]. Leverage yang tinggi
menggambarkan risiko perusahaan yang besar yang
berdampak pada ketidakpastian perusahaan di masa
mendatang, sedangkan leverage yang rendah akan
menarik minat investor untuk berinvestasi pada
perusahaan karena leverage yang rendah menunjukan
bahwa perusahaan memiliki hutang yang rendah, dan
akan membuat tingkat ketidakpastian perusahaan
dimasa yang akan datang juga rendah, hal ini
disebabkan karena perusahaan akan menetapkan harga
saham yang tinggi atau sama dengan harga intrinsik
[17].

Profitabilitas sangat berhubungan penetapan harga
saham. Rasio profitabilitas yang tinggi akan
memberikan sinyal positif kepada investor tentang
pengembalian yang akan diterimanya [18]. Rasio
profitabilitas digunakan untuk pencatatan transaksi
keuangan yang digunakan oleh para investor untuk
menilai jumlah laba investasi yang akan diterimanya

dimasa yang akan datang, sehingga akan mengurangi
ketidakpastian prospek perusahaan dimasa yang akan
datang, dan akan membuat harga saham tinngi [19].
Profitabilatas yang tinggi akan memberikan sinyal
positif kepada investor tentang pengembalian yang
akan diterimanya.

Oleh karena itu, penetapan harga IPO ini merupakan
tahap paling kritis dalam proses IPO, khususnya untuk
pasar mekanisme harga tetap di mana harga ditetapkan
sebelum melihat permintaan aktual dari investor. Bagi
investor, upaya untuk memahami faktor apa yang
dipertimbangkan dalam menetapkan harga IPO
menghadirkan tantangan yang lebih besar tetapi
merupakan proses yang tidak dapat dihindari karena
mereka tidak ingin jatuh ke dalam perangkap kutukan
pemenang [20]. Meskipun demikian, penelitian ini
mencoba untuk menentukan beberapa faktor yang
secara rasional akan relevan dalam penentuan harga
IPO dengan harga tetap. Secara khusus, penelitian ini
akan menyoroti relevansi beberapa informasi yang
tersedia sebelum IPO melalui pengungkapannya dalam
prospektus IPO. Untuk itu, penelitian ini bertujuan
untuk menguji pengaruh shariah compliant-status,
keterlibatan investor institusional dan retensi pemegang
saham terhadap penetapan harga IPO.

2. Metode Penelitian

Explanatory research merupakan jenis penelitian ini,
karena penelitian explanatory merupakan penelitian
untuk pengujian hipotesis yang diajukan dalam
penelitian untuk mengetahui pengaruh variabel
independen  terhadap variabel dependen. Tipe
Investigasi yang akan dilakukan dalam penelitian ini
yaitu korelasional yang melihat faktor-faktor yang
berkaitan dengan satu variabel yang menjadi perhatian
dalam penelitian ini. Time horizon dalam penelitian ini
yaitu berupa crosssectional yang berarti pengumpulan
data pada satu waktu saja atau satu tahun saja sudah
cukup. Dan dalam penelitian ini unit analisisnya berupa
organisasi yaitu perusahaan-perusahaan di indonesia
yang melakukan Initial Public Offering (IPO) yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2007-2021.
Untuk menguji hipotesis penelitian dan pengolahan
data dilakukan dengan menggunakan STATA 17.

Sampel dari penelitian ini yaitu perusahaan sektor
barang konsumen primer (consumer non-cyclicals) dan
sektor barang konsumen non-primer (consumer
cyclicals) yang melakukan IPO yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2007-2021. Jumlah populasi
dalam penelitian ini sebanyak 234 perusahaan, dan
berdasarkan kriteria tertentu dan ketersediaan data yang
diolah diperoleh sampel sebanyak 66 perusahaan.
Dalam penelitian ini variabel yang akan diuji yaitu
variabel independen dan variabel dependen. Harga IPO,
Kegiatan perusahaan dalam menjual saham yang
dimilikinya pertama kali ke publik disebut dengan
Initial Public Offering (IPO). Sedangkan perusahaan
yang sedang melakukan initial public offering (IPO)
disebut dengan kegiatan Go Public. Cara menghitung
harga IPO yaitu Harga IPO = Harga penawaran hari
pertama saat IPO.
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Shariah compliant-status, merupakan pemisah antara
IPO yang ditawarkan oleh perusahaan yang sesuai
dengan Syariah dan non-Syariah, yang merupakan
variabel dummy, dimana bernilai satu jika perusahaan
berstatus syariah dan bernilai nol jika perusahaan
berstatus non  syariah.  Keterlibatan  investor
institusional, merupakan rasio IPO yang ditawarkan
khusus kepada investor institusi terhadap jumlah total
saham yang terdafar. Retensi pemegang saham,
merupakan proporsi saham yang dimiliki oleh pemilik
pra-1PO setelah penerbitan IPO. Selanjutnya kerangka
pemikiran penelitian ini ditampilkan pada Gambar 1.

Shariah-Compliant
Status (X1)

Keterlibatan Investor
Institusional (X2)

Retensi Pemegang
Saham (X3)

Harga IPO

Variabel Kontrol

P

Gambar 1. Kerangka pemikiran penelitian

(Reputasi Underwriter)
(Leverage)
(Profitabilitas)

Dalam kerangka pemikiran diatas dapat dilihat bahwa
harga IPO dipengaruhi oleh shariah compliant status,
keterlibatan investor institusional dan retensi pemegang
saham. Dengan variabel kontrol reputasi underwriter,
leverage dan provitabilitas. Dalam penelitian ini yang
menjadi objek penelitian adalah perusahaan sektor
consumer cyclicals (barang konsumen non primer) dan
sektor consumer non cylicals (barang konsumen
primer) yang melakukan Initial Public Offering (IPO)
yang terdafatr di Bursa Efek Indonesia tahun 2007-
2021. Dalam penelitian ini menggunakan model
analisis regresi linear berganda dengan persamaan
adalah HargalPO = o + B;Dshariah + B,lInstitusional+
B3Retensi + PnControl + €. Dimana HargalPO adalah
koefisien harga IPO; o adalah Konstanta; (3; adalah
Koefisien shariah compliant status; 8, adalah Koefisien
keterlibatan investor; institusional B3 adalah Koefisien
tingkat retensi pemegang saham; Dshariah adalah
Variabel shariah compliant-status; Institusional adalah
Variabel keterlibatan investor; institusional Retensi
adalah Variabel tingkat retensi pemegang; saham
Control adalah variabel kontrol yang terdiri atas
reputasi underwriter, leverage dan profitabilitas; €
adalah Standart Eror.

3. Hasil dan Pembahasan

Tabel 1. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda

Harga IPO Coef. Robust t p>lt|
Std.Err
Dshariah -283,130 237,74  -1,19 0,238
Institusional 6,055 5,251 1,15 0,254
Retensi 7,255 3,244 2,24 0,029
RU 1130,351 248,595 4,55 0,000
Leverage 0,381 1,381 0,28 0,783
Provitabilitas 0,785 0,884 0,89 0,378
_cons 396,652 310,732 1,28 0,207

Hasil penelitian ini  menunjukan bahwa variabel
shariah compliant-status  memiliki koefisien negatif
sebesar 283,13 dengan tingkat signifikan 0,238 yang
besar dari 0,05 yang menunjukan bahwa terdapat
pengaruh positif yang tidak signifikan antara shariah
compliant-status terhadap harga IPO, sehingga H1
tidak diterima.

Bagi pelaku pasar modal memang tidak menjadikan
kriteria syariah atau non syariah sebagai pedoman
dalam bertransaksi tentunya ini bukan sesuatu hal yang
menjadi pertimbangan dalam membuat keputusan
investasi. Dan tidak semua investor memperhatikan
shariah compliant-status suatu produk saham saat
membuat Kkeputusan investasi, sebagaimana hasil
kinerja keuangan perusahaan masih menjadi faktor
pertimbangan utama dalam berinvestasi. Shariah
compliance dan IPO di Arab Saudi yang menunjukan
bahwa investor cenderung untuk mengutamakan profit
dibanding  shariah ~ complianrt-status. ~ Shariah
Compliant-status tidak berpengaruh signifikan terhadap
harga IPO, karena bagi pelaku pasar modal Shariah
Compliant-status tidak menjadi pertimbangan dalam
membuat Kkeputusan investasi. Shariah Compliant-
status berpengaruh positif yang signifikan terhadap
harga IPO.

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa variabel
keterlibatan investor institusional memiliki koefisien
positif sebesar 6,055 dengan tingkat signifikan 0,254
yang besar dari 0,05 yang menunjukan bahwa terdapat
pengaruh negatif yang tidak signifikan antara
keterlibatan investor institusional terhadap harga IPO,
sehingga H2 tidak diterima. Investor mengabaikan
keberadaan investor institusi dan lebih melihat prospek
keuangan perusahaan, hal ini dikarenakan investor
belum sepenuhnya percaya bahwa investor institusional
akan berperan penting dalam pengawasan untuk
meningkatkan Kinerja perusahaan dan kemakmuran
pemegang saham dan pengawasan yang dilakukan oleh
investor institusi tidak efektif karena invetor institusi
lebih memilih untuk melakukan pengawasan secara
efektif pada perusahaannya sendiri dari pada
mengawasi perusahaan lain.

Keterlibatan investor institusional tidak berpengaruh
signifikan terhadap harga IPO, karena investor
mengabaikan keberadaan investor institusi dan lebih
melihat prospek keuangan perusahaan. Keterlibatan
investor institusional berpengaruh negatif yang
signifikan terhadap harga IPO. Hasil penelitian ini
menunjukan bahwa variabel retensi pemegang saham
memiliki koefisien positif sebesar 7,255 dengan tingkat
signifikan 0,029 yang kecil dari 0,05 yang menunjukan
bahwa terdapat pengaruh positif yang signifikan antara
retensi pemegang saham terhadap harga IPO, sehingga
H3 diterima.

Hal ini menunjukan bahwa tingkat retensi pemegang
saham yang tinggi menunjukkan perusahaan memiliki
tingkat ketidakpastian yang rendah karena komitmen
dari orang dalam. Ini juga menunjukkan kepercayaan
orang dalam terhadap prospek atau kualitas masa depan
perusahaan. Oleh karena itu, hal ini akan mengurangi
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biaya promosi dan kemungkinan besar akan tercermin
dalam penetapan harga IPO yang lebih tinggi. Retensi
pemegang saham dapat digunakan sebagai sertifikasi
emiten (komitmen sukarela), dimana hal ini
menunjukkan  bahwa orang dalam  memiliki
kepercayaan pada prospek pertumbuhan masa depan
perusahaan. Ini juga menandakan bahwa perusahaan
memiliki ketidakpastian yang lebih rendah dan
karenanya dapat menawarkan harga yang tinggi.

Retensi pemegang saham berpengaruh  positif
signifikan terhadap harga IPO, hal ini menunjukkan
bahwa calon investor mengakui pentingnya rasio
retensi pemegang saham sebagai sinyal dan
menggunakan informasi yang disampaikan oleh sinyal
ini untuk mengevaluasi harga IPO perusahaan dan
untuk memastikan bahwa harga saat ini mencerminkan
keyakinan dan harapan mereka terhadap perusahaan
secara umum terutama masalah harga pada khususnya.
Retensi pemegang saham berpengaruh positif yang
signifikan terhadap harga IPO.

4. Kesimpulan

Shariah compliant-status tidak berpengaruh signifikan
terhadap harga IPO pada perusahaan sektor concumer
cyclicals dan non-cyclicals yang melakukan IPO yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2007-2021.
Keterlibatan investor institusional tidak berpengaruh
signifikan terhadap harga IPO pada perusahaan sektor
concumer cyclicals dan non-cyclicals yang melakukan
IPO yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2007-
2021. Retensi pemegang saham berpengaruh positif
signifikan terhadap harga IPO pada perusahaan sektor
concumer cyclicals dan non-cyclicals yang melakukan
IPO yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2007-
2021. Sedangkan variabel control reputasi underwriter
berpengaruh positif signifikan terhadap harga IPO pada
perusahaan sektor concumer cyclicals dan non-cyclicals
yang melakukan IPO yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2007-2021. Leverage berpengaruh
positif tidak signifikan terhadap harga IPO pada
perusahaan sektor concumer cyclicals dan non-cyclicals
yang melakukan IPO yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2007-2021. Provitabilitas berpengaruh
positif tidak signifikan terhadap harga IPO pada
perusahaan sektor concumer cyclicals dan non-cyclicals
yang melakukan IPO yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2007-2021.
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