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PENGARUH KEPEMILIKAN PUBLIK DAN WARAN SAHAM TERHADAP
KINERJA PASAR IPO BUKTI DARI BURSA EFEK INDONESIA

Abstrak

Persaingan usaha semakin ketat dan saling bersaing secara kompetitif demi
mempertahankan keberadaan perusahaannya. Hal ini dapat diatasi dengan melakukan
ekspansi perusahaan yang mana dalam melakukan ekspansi perusahaan tentu
membutuhkan biaya yang cukup besar. Salah satu alternatif untuk memperoleh biaya
tersebut dapat dengan melakukan Initial Public Offering (IPO). Oleh karena itu, begitu
penting bagi pebisnis termasuk investor dan emiten untuk memahami kinerja pasar baik
jangka pendek maupun jangka panjang dalam Penawaran Umum Perdana. Penelitian ini
bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh kepemilikan publik terhadap kinerja
pasar IPO. Untuk mengukur kinerja pendek pasar IPO penelitian ini menggunakan initial
returns sebagai proksi underpricing dan kinerja pasar jangka panjang yang diukur dari
akumulasi abnormal return (CAR) sebagai variabel dependen, sedangkan kepemilikan
publik sebagai variabel independen, waran sebagai variabel intervening, serta umur
perusahaan, ukuran perusahaan, hasil IPO, reputasi penjamin emisi (underwriter), tingkat
inflasi, dan pertumbuhan PDB sebagai variabel kontrol. Penelitian ini bersifat kuantitatif
dan populasi penelitian ini adalah emiten IPO selama periode 2016-2020 di Bursa Efek
Indonesia. Berdasarkan teknik sampling yang telah ditentukan, populasi penelitian ini
adalah 174 perusahaan, namun berdasarkan kriteria tersebut hanya ada 53 perusahaan
saja yang memiliki kelengkapan data terkait dengan variabel kepemilikan publik, waran,
dan kinerja pasar IPO serta memenuhi kriteria sampel penelitian lainnya.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan publik berpengaruh terhadap initial
return. Disisi lain, kepemilikan publik, umur perusahaan, ukuran perusahaan, hasil IPO,
inflasi, dan pertumbuhan PDB tidak berpengaruh terhadap kinerja pasar IPO baik jangka
pendek yang diproksikan dengan initial return maupun jangka panjang yang diproksikan
dengan CAR12 dan CAR36. Penelitian ini membuktikan bahwa kepemilikan publik tidak
berpengaruh terhadap waran. Namun penelitian ini menunjukkan bahwa waran
berpengaruh terhadap initial return. Hasil penelitian lainnya membuktikan bahwa waran,
umur perusahaan, dan hasil IPO berpengaruh terhadap initial return. sedangkan ukuran
perusahaan, inflasi, dan pertumbuhan PDB tidak berpengaruh terhadap initial return. Akan
tetapi pada kinerja jangka panjang pasar IPO, waran, umur perusahaan, ukuran
perusahaan, hasil IPO, inflasi, dan pertumbuhan PDB tidak memiliki pengaruh.

Disamping itu, hasil penelitian menunjukkan bahwa waran, umur perusahaan, ukuran
perusahaan, hasil IPO, inflasi, dan pertumbuhan PDB tidak berpengaruh terhadap CAR12
dan CAR36. Hasil penelitian lainnya membuktikan bahwa kepemilikan publik dan waran
berpengaruh terhadap initial return. Hasil IPO berpengaruh terhadap initial return.
Sedangkan kepemilikan publik, waran, umur dan ukuran perusahaan, inflasi, pertumbuhan
PDB tidak berpengaruh terhadap initial return. Kepemilikan publik dan waran tidak
berpengaruh terhadap kinerja jangka panjang pasar IPO yang diproksikan dengan CAR12
dan CAR36. Sedangkan kepemilikan publik, waran umur perusahaan, ukuran perusahaan,
hasil IPO, inflasi, pertumbuhan PDB tidak berpengaruh terhadap CAR12 dan CAR36

Pada hasil pengujian mediasi dengan uji sobel memberikan bukti empiris bahwa
melalui waran, kepemilikan publik berpengaruh terhadap kinerja pasar initial return.
Sedangkan hasil penelitain lainnya menunjukkan bahwa melalui waran, kepemilikan publik
tidak berpengaruh terhadap kinerja jangka panjang pasar IPO yang diproksikan dengan
CAR12 dan CARS36.

Kata kunci:  Kepemilikan Publik, Kinerja Pasar IPO



THE EFFECT OF PUBLIC OWNERSHIP AND WARRANTS ON IPO MARKET
PERFORMANCE EVIDENCE FROM THE INDONESIAN STOCK EXCHANGE

Abstract

Business competition is getting tighter and competing with each other competitively in
order to maintain the existence of the company. This can be overcome by expanding the
company, which in expanding the company certainly requires a large enough cost. One
alternative to obtaining these costs can be by conducting an Initial Public Offering (IPO).
Therefore, it is so important for business people including investors and issuers to
understand both short-term and long-term market performance in Initial Public Offerings.
This study aims to test and analyze the effect of public ownership on IPO market
performance. To measure the short-term performance of the IPO market, this study uses
initial returns as a proxy for underpricing and long-term market performance as measured
by accumulated abnormal returns (CAR) as the dependent variable, while public ownership
as an independent variable, warrants as an intervening variable, and company age,
company size, IPO results, underwriter reputation, inflation rate, and GDP growth as control
variables. This research is quantitative and the population of this study is IPO issuers during
the 2016-2020 period on the Indonesia Stock Exchange. Based on the sampling technique
that has been determined, the population of this study is 174 companies, but based on
these criteria there are only 53 companies that have complete data related to the variables
of public ownership, warrants, and IPO market performance and meet other research
sample criteria.

The results showed that public ownership affects the initial return. On the other hand,
public ownership, company age, company size, IPO proceeds, inflation, and GDP growth
have no effect on IPO market performance both in the short term proxied by initial return
and in the long term proxied by CAR12 and CAR36. This study proves that public
ownership has no effect on warrants. However, this study shows that warrants affect initial
return. Other research results prove that warrants, company age, and IPO proceeds have
an effect on initial return, while company size, inflation, and GDP growth have no effect on
initial return. However, on the long-term performance of the IPO market, warrants, company
age, company size, IPO proceeds, inflation, and GDP growth have no effect.

In addition, the results show that warrants, company age, company size, IPO proceeds,
inflation, and GDP growth have no effect on CAR12 and CAR36. Other research results
prove that public ownership and warrants affect initial return. IPO proceeds affect initial
return. While public ownership, warrants, company age and size, inflation, GDP growth
have no effect on initial return. Public ownership and warrants have no effect on the long-
term performance of the IPO market proxied by CAR12 and CAR36. While public
ownership, company age warrants, company size, IPO results, inflation, GDP growth have
no effect on CAR12 and CARS36.

The results of mediation testing with the sobel test provide empirical evidence that
through warrants, public ownership affects the performance of the initial return market.
While other research results show that through warrants, public ownership has no effect
on the long-term performance of the IPO market proxied by CAR12 and CAR36.

Keywords : Public Ownership, IPO Market Performance
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