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ABSTRAK

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. Penelitian ini bersifat kuantitatif, populasi penelitian
ini adalah emiten IPO selama periode 2016-2020 di Bursa Efek Indonesia. Pada teknik
sampling yang telah ditentukan, populasi penelitian ini adalah 174 perusahaan, namun
berdasarkan kriteria hanya 53 perusahaan yang berhasil memenuhi kriteria yang
ditentukan.

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan publik
berpengaruh terhadap initial return, namun kepemilikan publik umur perusahaan,
ukuran perusahaan, hasil IPO, inflasi, dan pertumbuhan PDB tidak berpengaruh
terhadap initial return, kinerja jangka panjang pasar IPO dan waran saham. Hasil
penelitian lainnya menunjukkan bahwa waran, umur perusahaan, dan hasil IPO
berpengaruh terhadap initial return, sedangkan ukuran perusahaan, inflasi, dan
pertumbuhan PDB tidak berpengaruh terhadap initial return. Disisi lain, Waran, umur
perusahaan, ukuran perusahaan, hasil IPO, inflasi, dan pertumbuhan PDB tidak
berpengaruh terhadap kinerja jangka panjang pasar IPO.

Selain itu, hasil penelitian lainnya menunjukkan kepemilikan publik, waran dan
hasil IPO berpengaruh terhadap initial return, namun kepemilikan publik, waran, umur
dan ukuran perusahaan, inflasi, pertumbuhan PDB tidak berpengaruh terhadap initial
return. Kepemilikan publik, waran umur perusahaan, ukuran perusahaan, hasil IPO,
inflasi, pertumbuhan PDB tidak berpengaruh terhadap kinerja jangka panjang pasar IPO.
Pada uji sobel, hasil penelitian menunjukkan bahwa melalui waran, kepemilikan publik
berpengaruh terhadap kinerja pasar initial return sedangkan kepemilikan publik tidak
berpengaruh terhadap kinerja jangka panjang pasar IPO yang diproksikan dengan
CAR12 dan CAR36.
Kata kunci : Kepemilikan publik; Kinerja pasar IPO

ABSTRACT

It is 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 analyze the effect of public ownership on IPO market performance. This
research is quantitative, the population of this study is IPO issuers during the 2016-
2020 period on the Indonesia Stock Exchange. In the predetermined sampling technique,
the population of this study was 174 companies, but only 53 companies managed to
meet the specified criteria.

Based on the results of the study, it shows that public ownership affects initial
return, but public ownership of company age, company size, IPO proceeds, inflation,
and GDP growth have no effect on initial return, long-term performance of the IPO
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market and stock warrants. Other research results show that warrants, company age,
and IPO proceeds affect initial return, while company size, inflation, and GDP growth
have no effect on initial return. On the other hand, warrants, company age, company
size, IPO proceeds, inflation, and GDP growth have no effect on the long-term
performance of the IPO market.

In addition, other research results show that public ownership, warrants and
IPO results affect initial return, but public ownership, warrants, company age and size,
inflation, GDP growth have no effect on initial return. Public ownership, warrants,
company age, company size, IPO results, inflation, GDP growth have no effect on the
long-term performance of the IPO market. In the sobel test, the results show that
through warrants, public ownership affects the initial return market performance while
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

PENDAHULUAN

Persaingan bisnis semakin ketat pada masa globalisasi saat ini, dan perusahaan-

perusahaan saling bersaing satu sama lain untuk tetap bertahan dalam bisnis. Hal ini

dapat diatasi dengan memperluas bisnis, yang memerlukan biaya finansial yang besar.

Melakukan Penawaran Umum Perdana (IPO), juga dikenal sebagai Penawaran Umum

Perdana, adalah salah satu cara terbaik untuk menyiasati biaya penawaran umum

perdana. Oleh karena itu, sangat penting bagi investor, investor, dan memahami kinerja

pasar bisnis sehubungan dengan Penawaran Dana Perdana (IPO) baik dalam jangka

pendek maupun jangka panjang (Madyan elt al., 2020). Pada ulmulmnya, kelpelmilikan

pulblik lelbih melnarik masyarakat ulntulk telrlibat dalam kelgiatan yang hanya melmbelrikan

kelulntulngan delngan melngorbankan pelmelgang saham elkstelrnal. Hal ini telntul akan

melnyelbabkan hulbulngan yang positif antara kelpelmilikan pulblik dan initial reltulrns

(Michell elt al., 2020). Tidak hanya itul, kelpelmilikan pulblik julga melmelngarulhi biaya

ulndelrpricing (Madyan elt al., 2020). Melnulrult Bradlely & Jirdan (2002) biaya

ulndelrpricing dapat belrkulrang delngan melningkatnya fraksi saham yang masih teltap

dikelndalikan olelh pelmelgang saham intelrnal (ovelrhangs), selhingga selmakin belsar

ovelrhangs maka akan diikulti olelh belsarnya ulndelrpricing telrselbult. Didulkulng delngan

hasil pelnellitian yang dilakulkan olelh Madyan elt al. (2020) bahwa telrdapat hulbulngan

positif antara kelpelmilikan pulblik dan ulndelrpricing. Hasil pelnellitian telrselbult belrarti

bahwa invelstor yang ada di Indonelsia ini melnganggap kelpelmilikan pulblik selbagai

faktor yang belrisiko. Olelh selbab itul, selmakin tinggi risiko, maka akan selmakin tinggi

pulla pelngelmbalian yang diharapkan (abnormal reltulrn). Melski delmikian, melnulrult
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pelndapat Jain & Kini (1994) kelpelmilikan pulblik yang belsar dapat melnulrulnkan inselntif

bagi manajelmeln ulntulk belrkinelrja baik selrta dapat melmpelrbulrulk kinelrja pasar jangka

panjang. Hal ini sellaras delngan hasil pelnellitian yang dilakulkan olelh Mikkellson &

Partch (2003) yang melnulnjulkkan adanya hulbulngan antara kelpelmilikan pulblik dan

kinelrja pasar jangka panjang. Selhingga delngan adanya pelningkatan kelpelmilikan pulblik

pelrlulnya pelngawasan dan pelngamatan dari pelmelgang elkstelrnal ulntulk melningkatkan

kinelrja pasar jangka panjang.

Penelitian ini bertujuan untuk menyelidiki dan mengevaluasi dampak

kepemilikan publik terhadap kinerja pasar penawaran umum perdana (IPO). Selain itu

juga akan mengkaji dan menganalisis hubungan antara penawaran waran dengan kinerja

pasar IPO. Temuan ini didasarkan pada informasi latar belakang yang telah diberikan.

Selain itu, kajian dan analisis penawaran waran yang berperan sebagai faktor mediasi

antara kepemilikan publik dengan kinerja pasar IPO juga menjadi tujuan lain penelitian

ini. Penelitian ini diharapkan memiliki penerapan teoritis dan praktis yang dapat

memberikan manfaat bagi banyak pemangku kepentingan. Penulis berharap penelitian

ini dapat menambah pemahaman kita mengenai dampak waran terhadap kinerja pasar

IPO serta kepemilikan publik. Bagi elmiteln dan invelstor, melngingat adanya pelmahaman

yang kulrang telrkait kinelrja pasar baik jangka pelndelk maulpuln jangka panjang pelnellitian

ini diharapkan dapat melmbelrikan pelngeltahulan telrkait pelntingnya tingkat elfisielnsi pasar

modal. Bagi masyarakat, dapat melmbelrikan pelngeltahulan dan wawasan ulmulm telrkait

pelngarulh kelpelmilikan pulblik dan pelnawaran waran pada kinelrja pasar IPO. Bagi

mahasiswa, dapat dijadikan selbagai relfelrelnsi dalam pelnellitian sellanjultnya yang dapat

dikelmbangkan lelbih lulas lagi, baik dari selgi popullasi, sampell, variabell pelnellitian, dan

lain selbagainya.

TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Hubungan antara Kepemilikan Publik dan Kinerja Pasar IPO

Menurut Madyan et al. (2020) kinerja pasar IPO mencakup kinerja jangka

pendek dan kinerja pasar jangka panjang. Kinerja jangka pendek IPO tercermin dari

imbal hasil awal (initial return) pada hari pertama perdagangan saham di pasar sekunder,

setelah pencatatan. Sama dengan penelitian ini, dalam mengukur kinerja pasar jangka

pendek menggunakan initial return yang diukur dari underpricing. Adanya perbedaan

informasi harga saham didalam pasar sekunder dengan pasar perdana menyebabkan
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terjadinya asimetri informasi. Teori asimetri informasi menurut Retnowati (2013) terjadi

ketika ada ketidakselarasan atau ketidaksamaan informasi yang dimiliki antara pihak

manajemen perusahaan dengan pihak luar manajemen perusahaan. Dalam hal ini, letak

asimetri informasi antara emiten dengan underwriter terjadi ketika pihak underwriter

lebih mempunyai informasi yang lebih baik terkait kondisi pasar modal hingga prospek

penawaran umum daripada pihak perusahaan yang melakukan IPO yang kurang

mengerti terkait pasar modal tersebut, sehingga underwriter akan cenderung

menggunakan informasi tersebut untuk membuat kesepakatan harga yang optimal

dengan emiten. Hal ini bertujuan untuk mengurangi risiko yang ditanggung oleh

underwriter karena telah menetapkan harga yang lebih rendah (underpricing).

Hasil penelitian sebelumnya didukung oleh teori sinyal (signalling theory)

menurut Allen & Faulhaber (1989) bahwa emiten yang berkualitas tinggi akan

menggunakan underpricing sebagai mekanisme untuk mengungkapkan sinyal tentang

kondisi mereka kepada investor. Berdasarkan teori ini, adanya pengungkapan informasi

yang berkaitan dengan perusahaan menjadi suatu sinyal bagi pihak eksternal perusahaan

terutama investor untuk membantu menentukan keputusan dalam berinvestasi.

Selain kinerja pasar jangka pendek, kinerja pasar jangka panjang IPO adalah

akumulasi pengembalian kinerja saham IPO pada beberapa bulan (umumnya 12-36

bulan) setelah diperdagangkan di pasar sekunder (Madyan et al., 2020). Hasil penelitian

yang dilakukan oleh Goergen & Renneboog (2005) menunjukkan bahwa tidak ada

hubungan antara proporsi saham yang dimiliki oleh pemegang saham sebelum IPO

dengan kinerja pasar jangka panjang dari saham IPO. Sedangkan hasil penelitian Jain &

Kini (1994) menunjukkan bahwa terdapat hubungan positif antara proporsi saham yang

dimiliki oleh pemegang saham sebelum IPO dan kinerja jangka panjang perusahaan.

Didukung oleh teori impresario yang dijelaskan oleh Shiller (1990) bahwa saham IPO

dengan initial return yang tinggi cenderung memiliki kinerja jangka panjang yang

rendah. Berdasarkan penjelasan sebelumnya, maka dapat ditarik hipotesis sebagai

berikut:

H1: Kepemilikan publik memengaruhi kinerja pasar IPO yang diproksikan dengan

initial return dan kinerja pasar jangka panjang
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Hubungan antara Kepemilikan Publik dan Penawaran Waran

Menurut Byoun dan Moore (2003) waran saham di Indonesia diterbitkan oleh

perusahaan publik saat IPO (initial public offerings). Menurut Meidiaswati et al. (2019)

waran merupakan hak yang disertai jaminan pada pemegang saham untuk dalam

membeli saham biasa pada waktu dan harga yang telah ditentukan. Waran dapat dijual

atau dijadikan bonus dalam pembelian saham yang baru diterbitkan perusahaan dengan

tujuan sebagai pemanis dalam perdagangan saham. Dikatakan sebagai pemanis karena

adanya penawaran waran yang digunakan sebagai bonus atas pembelian saham baru

agar investor dapat tertarik untuk berinvestasi pada saham perusahaan tersebut. Apabila

investasi yang dilakukan memiliki kinerja yang bagus, maka akan diikuti oleh

peningkatan harga saham. Hal ini akan memotivasi investor untuk menggunakan waran

yang dimiliki dan mendorong munculnya pendanaan tambahan bagi perusahaan.

Menurut Jensen & Meckling (1976) agency cost atau biaya keagenan yang

dijelaskan dalam teori keagenan dapat diartikan sebagai biaya yang dikeluarkan

prinsipal untuk melakukan pengawasan terhadap agen. Hal tersebut tentu selaras dengan

pandangan menurut Meidiaswati et al. (2019) yang menyatakan bahwa waran

diterbitkan guna meminimumkan biaya keagenan termasuk akibat potensi tingkat arus

kas bebas yang tinggi pada proyek-proyek yang probabilitas keberhasilannya relatif

rendah. Didiukung oleh teori sinyal (signalling theory) menurut Chemmanur &

Fulghieri (1997) yang menjelaskan bahwa penerbitan waran pada saat IPO adalah

mekanisme yang diambil oleh emiten untuk memberi sinyal prospek risiko dan arus kas

masa depan mereka kepada investor.

Menurut Anindhita et al. (2016) kepemilikan publik merupakan proporsi

kepemilikan saham yang dimiliki oleh publik atau masyarakat umum yang tidak

memiliki hubungan istimewa dengan perusahaan. Selain itu, kepemilikan publik juga

menentukan risiko yang dihadapi emiten, karena semakin meningkat proporsi yang

dimiliki publik, maka akan semakin besar pengambil-alihan perusahaan oleh pihak

eksternal (Hsieh et al., 2011). Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat ditarik hipotesis

sebagai berikut:

H2: Kepemilikan publik memengaruhi penawaran waran
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Hubungan antara Penawaran Waran dan Kinerja Pasar IPO

Menurut Handayani & Shaferi (2011) pihak perusahaan lebih menginginkan

penawaran harga saham di pasar perdana lebih tinggi demi mendapatkan dana yang

lebih besar, sedangkan bagi pihak investor lebih menginginkan harga saham saat

penawaran umum saham perdana yang lebih rendah karena baginya dapat memperoleh

initial return di pasar sekunder. Menurut Jogiyanto (2010:36) membeli saham di

penawaran perdana mendapatkan initial return yang tinggi bagi investor, sedangkan

bagi emiten underpricing yang tinggi adalah merugikan karena tambahan dana hasil IPO

yang diperoleh menjadi tidak maksimal. Menurut Aini (2013) besarnya underpricing

menjadi ukuran dari suatu initial return yang merupakan selisih harga saham di pasar

sekunder akan lebih tinggi dibandingkan dengan harga saham pada saat penawaran

perdana.

Menurut Chemmanur & Fulghieri (1997) dalam teori sinyal (signalling theory)

menjelaskan bahwa penerbitan waran saat IPO merupakan mekanisme yang diambil

emiten untuk memberikan isyarat terkait prospek perusahaan kepada investor. Emiten

dengan prospek risiko dan free cash flow yang relatif tinggi lebih cenderung memilih

IPO dengan waran. Jika ini terjadi maka kinerja pasar jangka panjang IPO dengan

waran akan lebih tinggi daripada IPO tanpa waran. Selain itu, penerbitan waran juga

berkaitan erat dengan staged financing theory, yang mana menurut Schultz (1993)

bahwa penerbitan waran pada saat IPO merupakan salah satu bentuk pembiayaan

bertahap. Ketika emiten hanya mengumpulkan sebagian dari total kebutuhan

pembiayaan untuk investasi, bagian lainnya dipenuhi melalui waran. Melalui

pembiayaan bertahap manajer dapat berkonsentrasi pada pendanaan proyek yang masih

dalam tahap awal. Jika investasi yang dilakukan memiliki kinerja yang baik, maka harga

saham akan meningkat. Hal ini akan memotivasi investor untuk menggunakan waran

yang dimilikinya dan mendorong tambahan dana bagi perusahaan (Madyan et al., 2020).

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Meidiaswati et al. (2019) menunjukkan

bahwa waran berpengaruh terhadap kinerja pasar IPO. Hasil penelitian lainnya

menunjukkan secara umum fenomena penerbitan waran saat IPO di Pasar Modal

Indonesia periode 2010-2013 lebih mendukung teori staged financing atau pendanaan

bertahap. Hal tersebut didukung oleh pendapat Schultz (1993). Dengan demikian, dapat

disimpulkan bahwa IPO dengan waran berpotensi memeroleh pendapatan lebih tinggi
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pada perdagangan hari pertama saham pasca pencatatan di bursa. Berdasarkan uraian

tersebut, maka dapat ditarik hipotesis sebagai berikut:

H3: Penawaran waran memengaruhi kinerja pasar IPO yang diproksikan dengan initial

return dan kinerja pasar jangka panjang

Hubungan Waran Memediasi Pengaruh Kepemilikan Publik Terhadap Kinerja

Pasar IPO

Menurut Madyan et al. (2020) melalui waran dapat memberikan jaminan pada

pemegang saham untuk membeli saham pada waktu tertentu dan harga seperti apa yang

telah ditetapkan. Hal ini selaras dengan pendapat menurut Meidiaswati et al. (2019)

bahwa waran merupakan hak investor IPO untuk membeli tambahan saham emiten

dengan harga tertentu dalam jangka waktu tertentu. Menurut Madyan et al. (2020)

waran merupakan pemanis awal dari penawaran yang diberikan untuk meningkatkan

minat investor terhadap emiten. Waran 50% berarti bahwa untuk setiap dua saham yang

dibeli di pasar perdana, investor berhak atas satu waran yang dapat digunakan untuk

membeli satu saham tambahan. Jangka waktu pelaksanaan waran berkisar antara 1

sampai 3 tahun setelah pencatatan saham.

Teori sinyal (signalling theory) menurut Chemmanur & Fulghieri (1997)

menjelaskan bahwa penerbitan waran pada saat IPO adalah mekanisme yang diambil

oleh emiten untuk memberi sinyal prospek risiko dan arus kas masa depan mereka

kepada investor. Secara tidak langsung adanya waran tersebut dapat memperkuat atau

bahkan memperlemah kepemilikan publik terhadap kinerja pasar IPO baik dalam jangka

pendek maupun jangka panjang. Hasil penelitian Madyan et al. (2020) menunjukkan

bahwa waran memediasi pengaruh kepemilikan publik terhadap kinerja pasar IPO.

Didukung oleh hasil penelitian How & Howe (2001) yang menemukan hubungan positif

antara waran dan pengembalian awal (initial returns). Berdasarkan uraian tersebut, maka

dapat ditarik hipotesis sebagai berikut:

H4: Penawaran waran memediasi pengaruh kepemilikan publik terhadap kinerja pasar

IPO yang diproksikan dengan initial return dan kinerja pasar jangka panjang.

METODE PENELITIAN

Metode adalah suatu cara kerja yang dapat digunakan untuk memperoleh sesuatu.

Sedangkan metode penelitian dapat diartikan sebagai tata cara kerja di dalam proses

penelitian, baik dalam pencarian data ataupun pengungkapan fenomena yang ada
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(Zulkarnaen, W., et al., 2020:229). Penelitian ini mengunakan jenis penelitian

kuantitatif. Objek yang digunakan pada penelitian ini adalah kepemilikan publik,

penawaran waran, dan kinerja pasar IPO yang terdapat pada laporan keuangan dan

laporan tahunan perusahaan. Populasi penelitian ini adalah 174 emiten IPO selama

periode 2016-2020 di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan teknik

pengambilan sampel yaitu purposive sampling dan berdasarkan teknik sampling yang

telah ditentukan, hanya ada 53 perusahaan saja yang memenuhi kriteria sampel

penelitian.

Variabel dependen penelitian ini terdiri dari initial return dan kinerja pasar IPO.

Menurut Handayani & Shaferi (2011) underpricing merupakan keadaan dimana harga

saham pada penawaran perdana relatif lebih rendah daripada saat diperdagangkan di

pasar sekunder. Menurut Hastuti (2017) dengan diperolehnya initial return, maka dapat

menunjukan terjadinya underpricing, semakin tinggi nilai initial return, maka semakin

tinggi pula nilai underpricing atas saham yang ditawarkan. Initial return yang

digunakan sebagai proksi dari underpricing ini dapat dihitung dengan rumus menurut

Madyan et al. (2020) sebagai berikut:

Keterangan:
IR = Pengembalian awal dari saham-i
Pi,1 = Harga saham pasar sekunder
PIPO = Harga IPO

Kinerja jangka panjang pasar IPO pada penelitian ini diukur dengan cara

pengukuran Madyan et al. (2020) yaitu menghitung CAR yang mana merupakan

akumulasi dari abnormal return bulan ke-1 sampai ke-t, setelah hari pertama

perdagangan saham IPO. Pada penelitian ini menggunakan CAR12 dan CAR36. CAR

sendiri dapat dihitung sebagai berikut:

Keterangan:
CARn,i = Pengembalian abnormal kumulatif dari perusahaan-i
ARit = Pengembalian saham dari bulan 1 hingga bulan n setelah IPO

Variabel independen dalam penelitian ini adalah kepemilikan publik. Menurut

Wijayanti (2009:20) kepemilikan publik merupakan proporsi kepemilikan saham yang

dimiliki oleh publik atau masyarakat umum yang tidak memiliki hubungan istimewa
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dengan perusahaan. Pada penelitian ini, kepemilikan publik diukur dengan cara

pengukuran Madyan et al. (2020) yang dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut:

Keterangan:
PFLi : Saham publik mengambang-i
POi : Jumlah saham i yang dimiliki publik setelah IPO
OUTi : Jumlah saham-i yang beredar setelah IPO

Variabel intervening dalam penelitian ini adalah waran. Pada penelitian ini,

waran diukur dengan cara pengukuran Madyan et al. (2020) yaitu dengan menggunakan

variabel dummy yang mana dapat dinilai 1 apabila pada saat IPO menggunakan waran,

namun sebaliknya akan dinilai 0 apabila saat IPO tidak menggunakan waran.

Variabel kontrol pada penelitian ini adalah umur perusahaan, ukuran perusahaan,

hasil IPO, reputasi penjamin emisi, tingkat inflasi, dan pertumbuhan PDB.

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, dengan

teknik pengumpulan data yaitu dokumentasi. Data sekunder dalam penelitian ini

diperoleh dari Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id), Jakarta Composite Index

(https://finance.yahoo.com), dan web resmi masing-masing perusahaan.

HASIL PENELITIAN DAN DISKUSI

Melnulrult Ghozali (2018:161) modell relgrelsi yang baik adalah modell relgrelsi yang

belrdistribulsi normal. Pelnellitian ini melnggulnakan asulmsi celntral limit thelorelm atauldalil

batas telngah dalam ulji normalitas melnulrult Diellman (1961) dimana data dapat dikatakan

telrdistribulsi normal jika ulkulran sampell yang digulnakan culkulp belsar (n lelbih dari 30).

Pelrtama pelnguljian dilakulkan pada variabell indelpelndeln telrhadap variabell delpelndeln ataul

variabell intelrvelning (relgrelsi seldelrhana) dan yang keldula dilakulkan pelnguljian pada

variabell indelpelndeln, variabell intelrvelning dan variabell kontrol telrhadap variabell

delpelndeln (relgrelsi linielr belrganda). Belrikult adalah hasil telrkait ulji asulmsi klasik

pelnellitian ini.

Disamping ituldalam ulji asulmsi klasik, pelngambilan kelpultulsan mellaluli ulji F dan

ulji t tidak bolelh bias. Pelnellitian ini tellah belrhasil melmelnulhi tiga asulmsi dasar antara

lain selbagai belrikult :

1.Tidak ada aultokorellasi

2.Tidak ada mulltikorellasi

3.Tidak ada geljala heltelrokeldastisitas

http://www.idx.co.id
https://finance.yahoo.com
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Analisis Statistik Deskriptif

Belrdasarkan data yang disajikan pada tabell 1, maka dapat dikeltahuli hasi ulji

statistik nilai minimulm yang dipelrolelh variabell kelpelmilikan pulblik (X1 adalah selbelsar

0, seldangkan nilai maksimulm selbelsar 0,081. Nilai rata-rata variabell kelpelmilikan pulblik

(X1) adalah selbelsar 0,0081 delngan nilai standar delviasi selbelsar 0,0158. Nilai minimulm

yang dipelrolelh variabell ulmulr pelrulsahaan (X2) adalah selbelsar 0,693, seldangkan nilai

maksimulm selbelsar 1,946. Nilai rata-rata ulmulr pelrulsahaan (X2) adalah selbelsar 1,3752

delngan nilai standar delviasi selbelsar 0,3487. Nilai minimulm yang dipelrolelh variabell

ulkulran pelrulsahaan (X3) adalah selbelsar 19,3294, seldangkan nilai maksimulm selbelsar

30,4181. Nilai rata-rata ulkulran pelrulsahaan (X3) adalah selbelsar 26,8756 delngan nilai

standar delviasi selbelsar 2,1786. Nilai minimulm yang dipelrolelh variabell hasil IPO (X4)

adalah selbelsar 23,5266, seldangkan nilai maksimulm selbelsar 29,2732. Nilai rata-rata

hasil IPO (X4) adalah selbelsar 25,5823 delngan nilai standar delviasi selbelsar 1,3570.

Pada pelnguljian statistik delskriptif variabell relpultasi pelnjamin elmisi (X5) melnulnjulkkan

bahwa nilai minimulm, maksimulm, melan, dan standar delviasi adalah selbelsar 0. Hal ini

dikarelnakan sellulrulh sampell pelnellitian melmiliki nilai skor 0 yang artinya tidak telrmasulk

dalam top 10 IDX melmbelr in total trading frelqulelncy. Sellain melnjadi keltelrbatasan

pelnellitian, hal telrselbulrt julstrul dapat melngeltahuli apakah ulndelrwritelr yang tidak

telrmasulk dalam daftar top 10 IDX melmbelr in total trading frelqulelncy dapat

melmelngarulhi kinelrja pasar IPO. Nilai minimulm yang dipelrolelh variabell tingkat inflasi

(X6) adalah selbelsar 1,68, seldangkan nilai maksimulm selbelsar 3,61. Nilai rata-rata

tingkat inflasi (X6) adalah selbelsar 2,7905 delngan nilai standar delviasi selbelsar 0,6704.

Nilai minimulm yang dipelrolelh variabell pelrtulmbulhan PDB (X7) adalah selbelsar -0,0252,

seldangkan nilai maksimulm adalah selbelsar 0,0952. Nilai rata-rata pelrtulmbulhan PDB

(X7) selbelsar 0,0583 delngan nilai standar delviasi selbelsar 0,0468. Nilai minimulm yang

dipelrolelh variabell waran (Z) adalah selbelsar 0, seldangkan nilai maksimulm adalah

selbelsar 1. Nilai rata-rata waran (Z) selbelsar 0,2830 delngan nilai standar delviasi selbelsar

0,4547. Nilai minimulm yang dipelrolelh variabell initial reltulrn (Y.1) adalah selbelsar 0,

seldangkan nilai maksimulm selbelsar 0,700. Nilai rata-rata initial reltulrn (Y.1) adalah

selbelsar 0,4646 delngan nilai standar delviasi selbelsar 0,2235.
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Uji F

Pada ulji F di tabel 2, dalam relgrelsi seldelrhana, variabell yang melmiliki nilai

signifikan kulrang dari 0,05 yaitululji F variabell kelpelmilikan pulblik telrhadap variabell

initial reltulrn selbelsar 0,001 delngan Ftabell 12,706, variabell waran telrhadap variabell initial

reltulrn selbelsar 0.003 delngan Ftabell 9,955, variabell kelpelmilikan pulblik dan waran

telrhadap initial reltulrn selbelsar 0,000 delngan Ftabell 13,723. Belgitulpuln delngan hasil ulji F

dalam relgrelsi belrganda, variabell yang melmiliki nilai signifikan kulrang dari 0,05 yaitul

variabell kelpelmilikan pulblik dan variabell kontrol telrhadap variabell initial reltulrn selbelsar

0,027 delngan Ftabell 2,724, variabell waran dan variabell kontrol telrhadap variabell initial

reltulrn selbelsar 0,000 delngan Ftabell 6,723, selrta variabell kelpelmilikan pulblik dan waran

telrhadap variabell initial reltulrn selbelsar 0,000 delngan Ftabell 5,957. Seldangkan lainnya

melmiliki nilai signifikan yang lelbih dari 0,05 taraf signifikan yang tellah ditelntulkan.

Belrdasarkan hasil pelnellitian telrselbult, dapat ditarik kelsimpullan bahwa variabell

yang melmiliki nilai signifikan kulrang dari 0,05 melnulnjulkkan bahwa variabell

indelpelndeln, variabell intelrvelning, dan variabell kontrol selcara belrsama-sama

belrpelngarulh telrhadap variabell delpelndeln. Namuln selbaliknya, variabell yang melmiliki

nilai signifikan lelbih dari 0,05 julstrulmelnulnjulkkan bahwa variabell indelpelndeln, variabell

intelrvelning dan variabell kontrol selcara belrsama-sama tidak belrpelngarulh telrhadap

variabell delpelndeln.

Uji Koefisien Determinasi (R2)

Belrdasarkan ulji koelfisieln deltelrminasi pada tabel 3, belsar variabell indelpelndeln

dalam melnjellaskan variabell delpelndeln selcara mayoritas masih telrgolong lelmah. Hal ini

dikarelnakan nilai R2 kulrang dari 0,50. Disisi lain, pada relgrelsi linelar belrganda variabell

intelrvelning delngan initial reltulrn yang diproksikan selbagai varabell indelpelndeln melmiliki

nilai R2 lelbih dari 0,50. Artinya belsar kontribulsi variabell waran, variabell kontrol yang

telrdiri dari ulmulr pelrulsahaan, ulkulran pelrulsahaan, hasil IPO, inflasi dan pelrtulmbulhan

PDB telrhadap initial reltulrn selbelsar 52,2% seldangkan sisanya dipelngarulhi olelh faktor

lain. Waran yang diproksikan selbagai variabell intelrvelning julga dapat melnyelbabkan

belsar variabell indelpelndeln dalam melnjellaskan variabell delpelndeln telrgolong dalam

klasifikasi korellasi yang kulat. Mellaluli waran, belsar kontribulsi variabell kelpelmilikan

pulblik, ulmulr pelrulsahaan, ulkulran pelrulsahaan, hasil IPO, inflasi dan pelrtulmbulhan PDB

telrhadap initial reltulrn adalah selbelsar 53,7% seldangkan sisanya dipelngarulhi olelh faktor
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lain. Dapat disimpullkan bahwa adanya pelrulbahan belsar korellasi dari lelmah hingga

melnjadi kulat salah satulnya diselbabkan olelh adanya variabell kontrol.

Uji t

Belrdasarkan tabell 4 dapat dikeltahuli hasil ulji t delngan variabell initial reltulrn baik

dalam relgrelsi seldelrhana maulpuln relgrelsi linelar belrganda. Pada relgrelsi seldelrhana, nilai

signifikan kelpelmilikan pulblik selbelsar 0,001 lelbih kelcil daripada 0,050 taraf signifikan

yang ditelntulkan delngan thitulng selbelsar -3,565 lelbih belsar dari ttabell 2,018. Hasil pelnellitian

telrselbult melnulnjulkkan bahwa kelpelmilikan pulblik belrpelngarulh telrhadap kinelrja pasar

IPO yang diproksikan delngan initial reltulrn. Melskipuln delngan arah pelngarulh nelgatif.

Hal ini belrarti jika kelpelmilikan pulblik melningkat maka tingkat initial reltulrn akan

melnulruln, belgitulpuln selbaliknya apabila kelpelmilikan pulblik melnulruln maka tingkat

initial reltulrn akan melningkat

Hasil pelnellitian ini seljalan delngan pelnellitian yang dilakulkan olelh Madyan elt al.

(2020) yang melnyatakan bahwa kelpelmilikan pulblik belrpelngarulh telrhadap ulndelrpricing

yang diproksikan delngan initial reltulrn. Melnulrult Madyan elt al. (2020) ulndelrpricing

melrulpakan felnomelna harga saham dalam pasar pelrdana yang lelbih relndah daripada

harga di pasar selkulndelr. Dalam pelnellitian Madyan elt al. (2020) ulndelrpricing julga

melnulnjulkkan kondisi dimana harga saham mellonjak pada hari pelrtama pelrdagangan di

pasar selkulndelr dan belrkaitan delngan initial reltulrn yang akan ditelrima olelh invelstor ataul

pelmelgang saham.

Adanya pelrbeldaan informasi harga saham di dalam pasar selkulndelr dan pasar

pelrdana melnyelbabkan asimeltri informasi. Sellaras delngan pandangan melnulrult

Reltnowati (2013) yang melnyatakan bahwa telori asimeltri informasi telrjadi keltika ada

keltidaksellarasan informasi yang dimiliki antara pihak manajelmeln dan pihak lular

manajelmeln pelrulsahaan. Dalam hal ini, leltak asimeltri informasi yang dimaksuld adalah

antara elmiteln dan ulndelrwritelr yang telrjadi keltika pihak ulndelrwritelr lelbih melmiliki

informasi lelbih baik telrkait kondisi pasar modal hingga prospelk pelnawaran ulmulm

daripada pihak pelrulsahaan yang mellakulkan IPO yang kulrang melngelrti telntang pasar

modal telrselbult, selhingga ulndelrwritelr akan celndelrulng melnggulnakan informasi telrselbult

ulntulk melmbulat kelselpakatan harga yang optimal delngan elmiteln delngan tuljulan

melngulrangi risiko yang ditanggulng karelna ulndelrwirtelr tellah melneltapkan harga yang

lelbih relndah (ulndelrpricing). Melnulrult Madyan elt al. (2020) mellaluli IPO, saham yang
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selmulla dipelgang olelh saham intelrnal sulatul pelrulsahaan, selbagian diulbah melnjadi

kelpelmilikan pulblik. Melnulrult Michell elt al. (2020) selmakin tinggi kelpelmilikan pulblik,

selmakin tinggi pulla kelkulatan invelstor ulntulk melnghasilkan tingkat ulndelrpricing yang

tinggi.

Hasil pelnellitian ini telntul belrtolak bellakang delngan Madyan elt al. (2020),

Jayanarelndra & Wiagulstini (2019) dan Amellia & Adrianto (2020) yang melnulnjulkkan

bahwa kelpelmilikan pulblik selrta ulkulran pelrulsahaan, ROEl, relpultasi ulndelrwritelr dan

profitabilitas yang belrpelngarulh telrhadap ulndelrpricing. Melski delmikian, hasil pelnellitian

ini didulkulng olelh hasil pelnellitian Jayanarelndra & Wiagulstini (2019), Pulrbarangga &

Yulyeltta (2013) dan Gaultama elt al. (2015) yang melnyatakan bahwa kelpelmilikan pulblik,

ulkulran pelrulsahaan, ulmulr pelrulsahaan, ROA, relpultasi ulndelrwritelr, relpultasi aulditor, ElPS,

DElR, tidak belrpelngarulh telrhadap initial reltulrn.

Pengaruh kepemilikan publik terhadap kinerja jangka panjang pasar IPO

Pada tabel 5, sellain kinelrja pasar jangka pelndelk, kinelrja pasar jangka panjang

IPO adalah akulmullasi pelngelmbalian kinelrja saham IPO pada belbelrapa bullan yang

ulmulmnya adalah 12-36 bullan seltellah dipelrdagangkan di pasar selkulndelr (Madyan elt al,

2020). Kinelrja jangka panjang pelnellitian ini diproksikan delngan CAR12 dan

CAR36. Belrdasarkan hasil ulji t pada tabell 5 melnulnjulkkan bahwa dalam relgrelsi

seldelrhana delngan variabell delpelndeln CAR12 melnyatakan nilai signifikan variabell

kelpelmilikan pulblik adalah selbelsar 0,806 lelbih belsar dari 0,05 dan nilai thitulng seljulmlah -

0,247 lelbih belsar dari ttabell 2,018. Hal ini belrarti bahwa kelpelmilikan pulblik tidak

belrpelngarulh telrhadap kinelrja pasar IPO yang diproksikan delngan CAR12.

Hasil pelnellitian ini sellaras delngan hasil pelnellitian yang dilakulkan olelh Goelrgeln

& Relnnelboog (2005) yang melnulnjulkkan bahwa tidak ada hulbulngan antara kelpelmikian

pulblik delngan kinelrja pasar jangka panjang IPO. Seldangkan hasil pelnellitian Jain & Kini

(1994) melnulnjulkkan bahwa telrdapat hulbulngan antara kelpelmilikan pulblik delngan

kinelrja pasar jangka panjang IPO. Mikkellson & Partch (2003) belrpelndapat bahwa

pelnulrulnan konselntrasi kelpelmilikan pulblik sellama IPO dapat melnyelbabkan konflik

kelagelnan dan melmpelrbulrulk kinelrja pasar jangka panjang. Artinya, felnomelna

kelpelmilikan pulblik di Indonelsia (25%) rellatif lelbih kelcil dibandingkan delngan nelgara

lain selpelrti AS (29,4%) (Michell elt al., 2020). Situlasi ini melnyelbabkan tidak adanya

hulbulngan yang didulga.
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Pada tabell 6, melnulnjulkkan hasil ulji t delngan kinelrja jangka panjang CAR36

dimana dalam pelrsamaan relgrelsi seldelrhana melnyatakan nilai signifikansi variabell

kelpelmilikan pulblik adalah selbelsar 0,342 lelbih belsar dari 0,05 dan thitulng seljulmlah 1,031

lelbih belsar dari ttabell 2,018. Hal ini belrarti bahwa kelpelmilikan pulblik tidak belrpelngarulh

telrhadap kinelrja jangka panjang pasar IPO yang diproksikan delngan CAR36. Sellain itul,

angka signifikan yang disajikan dalam tabell 6 julga melnulnjulkkan bahwa dalam relgrelsi

linelar belrganda delngan variabell delpelndeln CAR36 melmiliki nilai signifikan variabell

kelpelmilikan pulblik seljulmlah 0,580 delngan nilai thitulng 0,558, nilai signifikan ulmulr

pelrulsahaan seljulmlah 0,762 delngan nilai thitulng 0,305, nilai signfikan ulkulran pelrulsahaan

seljulmlah 0,722 delngan nilai thitulng 0,358, nilai signifikan hasil IPO seljulmlah 0,724

delngan nilai thitulng -0,356, nilai signifikan inflasi seljulmlah 0,984 delngan nilai thitulng -

0,020, selrta nilai signifikan pelrtulmbulhan PDB seljulmlah 0,667 dan nilai thitulng -0,434.

Atas hasil pelnellitan telrselbult, maka dapat disimpullkan bahwa hasil ulji t delngan variabell

CAR36 dalam relgrelsi linelar belrganda sellulrulhnya melmiliki nilai signifikan lelbih dari

taraf signifikan yang tellah diteltapkan yaitul 0,05 ataul 5% dan lelbih kelcil dari ttabell
selbelsar 2,026. Artinya kelpelmilikan pulblik, ulmulr pelrulsahaan, ulkulran pelrulsahaan, hasil

IPO, inflasi dan pelrtulmbulhan PDB tidak belrpelngarulh telrhadap kinelrja jangka panjang

pasar IPO yang diproksikan delngan CAR36.

Belrtolak bellakang delngan hasil pelnellitian dari Madyan elt al. (2020) yang

melnyatakan bahwa ulkulran pelrulsahaan belrpelngarulh telrdapat kinelrja jangka panjang

pasar IPO yang diproksikan delngan CAR. Telmulan ini melnulnjulkkan bahwa keltika aselt

pelrulsahaan tulmbulh, selmakin belsar kinelrja pelrulsahaan yang lelbih tinggi. Sellain itul,

hasil pelnellitian telrselbult julga melnulnjulkkan adanya hulbulngan nelgatif antara pelndapatan

dan CAR. Melnulrult Madyan elt al. (2020) kelcelndelrulngan IPO delngan dana yang tinggi

tidak dibarelngi delngan pelngellolaan IPO yang melmadai hasil. Kondisi ini melnyelbabkan

melmbulrulknya kinelrja jangka panjang pelrulsahaan. Melnulrult telori imprelsario melnulrult

Shillelr (1990) bahwa IPO melrulpakan sulbjelk yang bisa diatulr selhingga harga pelnawaran

dapat dibulat lelbih relndah olelh pelnjamin elmisi ulntulk melmpelrolelh sulatul tuljulan,

telrmasulk melnciptakan sulrpluls pelrmintaan awal mellaluli ulndelrpricing dan dalam jangka

panjang pasar akan melngorelksi harga. Telori ini julga melnjellaskan bahwa saham IPO

delngan initial reltulrn yang tinggi celndelrulng akan melmiliki kinelrja jangka panjang yang

relndah.
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Pengaruh kepemilikan publik terhadap waran

Angka signifikan yang telrdapat pada tabell 7 melnulnjulkkan bahwa dalam relgrelsi

seldelrhana delngan variabell intelrvelning waran melnyatakan nilai signifikan variabell

kelpelmilikan pulblik adalah selbelsar 0,712 lelbih belsar dari 0,05 dan nilai thitulng seljulmlah -

0,372 lelbih belsar dari ttabell 2,018. Belrdasarkan hasil pelnguljian telrselbult maka dapat

disimpullkan bahwa kelpelmilikan pulblik tidak belrpelngarulh telrhadap waran. Melskipuln

delngan arah pelngarulh nelgatif. Artinya jika kelpelmilikan pulblik melningkat maka belsar

nilai waran akan melnulruln. Belgitulpuln selbaliknya, jika kelpelmilikan pulblik melnulruln

maka belsar nilai waran akan melningkat.

Schulltz (1993) melnyatakan bahwa pelnelrbitan waran dapat melngulrangi agelncy

problelm yang ditimbullkan karelna pelrbeldaan kelpelntingan antara pelmilik saham (pulblik)

delngan pihak manajelrial ataulpelmilik saham mayoritas delngan pelmilik saham minoritas.

Apabila pihak manajelrial melmanfaatkan waran ulntulk dapat melmiliki saham pelrulsahaan,

maka pihak manajelrial julga belrpelran selbagai invelstor, selhingga kelpelntingan yang sama

delngan invelstor lain. Jika pellaksanaan waran dilakulkan olelh invelstor barul(minoritas),

maka dapat melrulbah strulktulr kelpelmilikan. Pelrselntasel kelpelmilikan pelmelgang saham

mayoritas akan belrkulrang dan melngakibatkan kelmampulannya dalam melmpelngarulhi

stratelgi pelrulsahaan julga belrkulrang.

Disamping itul, angka signifikan yang disajikan dalam tabell 7 julga melnulnjulkkan

bahwa dalam relgrelsi linelar belrganda delngan variabell intelrvelning waran melmiliki nilai

signifikan variabell kelpelmilikan pulblik seljulmlah 0,198 delngan nilai thitulng -1,310, nilai

signifikan ulmulr pelrulsahaan seljulmlah 0,204 delngan nilai thitulng 1,294, nilai signfikan

ulkulran pelrulsahaan seljulmlah 0,677 delngan nilai thitulng 0,420, nilai signifikan hasil IPO

seljulmlah 0,307 delngan nilai thitulng 1,036, nilai signifikan inflasi seljulmlah 0,832 delngan

nilai thitulng 0,213, selrta nilai signifikan pelrtulmbulhan PDB seljulmlah 0,342 delngan nilai

thitulng -0,964. Atas hasil pelnellitan telrselbult, maka dapat disimpullkan bahwa hasil ulji t

delngan variabell intelrvelning waran dalam relgrelsi linelar belrganda sellulrulhnya melmiliki

nilai signifikan lelbih dari taraf yang tellah diteltapkan yaitul0,05 ataul5% selrta lelbih kelcil

dari ttabell seljulmlah 2,026. Artinya kelpelmilikan pulblik, ulmulr pelrulsahaan, ulkulran

pelrulsahaan, hasil IPO, inflasi dan pelrtulmbulhan PDB tidak belrpelngarulh telrhadap waran.

Belrtolak bellakang delngan hasil pelnellitian Melidiaswati elt al. (2019) ulmulr

pelrulsahaan dan lelvelragelbelrpelngarulh nelgatif telrhadap pelnelrbitan waran, artinya makin
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tula ulmulr pelrulsahaan dan makin belsar tingkat hultang elmiteln makin kelcil pulla

kelmulngkinan melnelrbitkan waran saat IPO. Kondisi ini diselbaban olelh tingkat hultang

yang tinggi ulmulmnya melnulnjulkkan kelpelrcayaan pelnyeldia dana/krelditulr yang lelbih

tinggi pulla. Pelrulsahaan delngan rasio lelvelragel yang tinggi tidak melngalami kelsullitan

dalam melngaksels sulmbelr pelndanaan tambahan. Seldangkan pelrulsahaan delngan lelvelragel

relndah melmiliki aksels yang lelbih relndah telrhadap sulmbelr pelndanaan telrultama krelditulr.

Pelnggulnanaan kreldit bank ulntulk melndanai proyelk belrisiko tinggi julga belrpotelnsi

melngakibatkan financial distrelss. Maka dari itul, melkanismelyang paling melmadai bagi

pelrulsahaan selmacam ini adalah delngan pelnelrbitan waran saat IPO.

Pengaruh waran terhadap initial return

Pada tabell 8 melnulnjulkkan bahwa dalam relgrelsi seldelrhana waran selbagai

variabell intelrvelning delngan initial reltulrn selbagai variabell delpelndeln melnyatakan nilai

signifikan waran adalah selbelsar 0,003 lelbih kelcil dari 0,05 dan nilai thitulng seljulmlah

3,155 lelbih belsar dari ttabell 2,018. Dapat disimpullkan bahwa waran belrpelngarulh

telrhadap kinelrja pasar IPO yang diproksikan delngan initial reltulrn delngan arah pelngarulh

yang positif. Artinya, apabila pelmbellian waran pada saat IPO melningkat maka akan

diikulti delngan pelningkatan kinelrja pasar IPO yang diproksikan delngan initial reltulrn.

Hasil pelnellitian ini didulkulng olelh pelnellitian yang dilakulkan Melidiaswati elt al. (2019)

dan Madyan elt al. (2020) yang melnulnjulkkan bahwa waran belrpelngarulh telrhadap initial

reltulrn. Selmakin tinggi proporsi waran, selmakin tinggi pulla initial reltulrn. IPO delngan

waran belrpotelnsi melndapatkan pelndapatan yang lelbih tinggi pada pelrdagangan hari

pelrtama saham seltellah pelncatatan di Bulrsa. Hasil pelnellitian ini konsisteln delngan telori

stageld financing melnulrult Schulltz (1993) dimana ulndelpricing dilakulkan ulntulk

melmastikan bahwa kelbultulhan dana ulntulk melngawali proyelk telrpelnulhi dan telori

signaling Chelmmanulr & Fullghielri (1997) yang melnyatakan ulndelrpricing dilakulkan

ulntulk melnyampaikan sinyal telntang kondisi elmiteln.

Disamping itul, tabell 8 julga melnulnjulkkan hasil relgrelsi linelar belrganda nilai

signifikan variabell waran seljulmlah 0,000 lelbih kelcil dari 0,05 delngan nilai thitulng 4,550

lelbih belsar dari ttabell 2.026, nilai signifikan ulmulr pelrulsahaan seljulmlah 0,006 lelbih kelcil

dari 0,05 delngan nilai thitulng selbelsar -2,922 lelbih kelcil dari ttabell 2.026, nilai signfikan

ulkulran pelrulsahaan seljulmlah 0,291 lelbih belsar dari 0,05 delngan nilai thitulng 1,072 lelbih

kelcil dari ttabell 2.026, nilai signifikan hasil IPO seljulmlah 0,000 lelbih kelcil dari 0,05
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delngan nilai thitulng -3,832 lelbih kelcil dari ttabell 2.026, nilai signifikan inflasi seljulmlah

0,723 delngan nilai thitulng selbelsar 0,357 lelbih kelcil dari ttabell 2.026, selrta nilai signifikan

pelrtulmbulhan PDB seljulmlah 0,291 lelbih belsar dari 0,05 delngan nilai thitulng seljulmlah

1,071 lelbih kelcil dari ttabell 2.026.

Belrdasarkan hasil pelnguljian, maka dapat disimpullkan bahwa waran delngan

variabell kontrol yaitul ulmulr pelrulsahaan dan hasil IPO belrpelngarulh telrhadap kinelrja

pasar IPO yang diproksikan delngan initial reltulrn. Hal ini dikarelnakan nilai signifikansi

yang dimiliki kulrang dari taraf signifikansi ditelntulkan yaitul selbelsar 0,05. Melskipuln

keldula variabell kontrol telrselbult belrpelngarulh delngan arah nelgatif yang belrarti apabila

ulmulr pelrulsahaan dan hasil IPO melnulruln maka initial reltulrn yang dihasilkan melningkat,

belgitulpuln selbaliknya. Disisi lain, pada variabell kontrol lainnya selpelrti ulkulran

pelrulsahaan, inflasi dan pelrtulmbulhan PDB melmiliki nilai signifikansi lelbih dari 0,05

ataul 5% yan artinya bahwa ulkulran pelrulsahaan, inflasi dan pelrtulmbulhan PDB tidak

belrpelngarulh telrhadap initial reltulrn.

Pengaruh waran terhadap kinerja jangka panjang pasar IPO

Belrdasarkan hasil pelnguljian yang disajikan pada tabell 9 dapat dikeltahuli bahwa

dalam relgrelsi seldelrhana nilai signifikan waran selbelsar 0,179 lelbih belsar dari 0,05 dan

nilai thitulng seljulmlah 1,368 lelbih kelcil dari ttabell 2,018. Dapat disimpullkan bahwa waran

tidak belrpelngarulh telrhadap kinelrja jangka panjang pasar IPO yang diproksikan delngan

CAR12. Disamping itul, angka signifikan yang disajikan dalam tabell 9 julga

melnulnjulkkan bahwa dalam relgrelsi linelar belrganda waran delngan variabell CAR12

melmiliki nilai signifikan selbelsar 0,220 delngan nilai thitulng 1,248, nilai signifikan ulmulr

pelrulsahaan seljulmlah 0,934 delngan nilai thitulng seljulmlah 0,083, nilai signfikan ulkulran

pelrulsahaan seljulmlah 0,842 delngan nilai thitulng -0,201, nilai signifikan hasil IPO seljulmlah

0,953 delngan nilai thitulng 0,059, nilai signifikan inflasi seljulmlah 0,810 delngan nilai thitulng
seljulmlah 0,242, selrta nilai signifikan pelrtulmbulhan PDB seljulmlah 0,801 delngan nilai

thitulng 0,253. Atas hasil pelnellitan telrselbult, maka dapat disimpullkan bahwa hasil ulji t

variabell waran delngan CAR12 dalam relgrelsi linelar belrganda sellulrulhnya melmiliki nilai

signifikan lelbih dari taraf yang tellah diteltapkan yaitul0,05 ataul5% dan melmiliki nila

thitulng julga lelbih kelcil dari ttabell 2.026. Hal ini belrarti bahwa waran, ulmulr pelrulsahaan,

ulkulran pelrulsahaan, hasil IPO, inflasi dan pelrtulmbulhan PDB tidak belrpelngarulh telrhadap

CAR12.



JIMEA | Jurnal Ilmiah MEA (Manajemen, Ekonomi, dan Akuntansi)
Vol. 7 No. 3, 2023

Submitted : 11/08/2023 |Accepted : 10/10/2023 |Published : 14/12/2023
P-ISSN; 2541-5255 E-ISSN: 2621-5306 | Page 1830

Selmelntara itu pada tabel 10p, hasil pelnellitian ulji t waran delngan kinelrja jangka

panjang yang diproksikan CAR36 julga melnulnjulkan hasil yang selrulpa. Pada tabell 10

melnyatakan bahwa dalam relgrelsi seldelrhana waran selbagai variabell intelrvelning delngan

CAR36 selbagai variabell delpelndeln melnyatakan nilai signifikansi selbelsar 0,389 lelbih

belsar dari 0,05 dan nilai thitulng seljulmlah 0,871 lelbih kelcil dari ttabell 2,018. Dapat

disimpullkan bahwa waran tidak belrpelngarulh telrhadap kinelrja jangka panjang pasar IPO

yang diproksikan delngan CAR36. Disamping itul, angka signifikan yang disajikan

dalam tabell 10 julga melnulnjulkkan bahwa dalam relgrelsi linelar belrganda waran delngan

variabell CAR36 melmiliki nilai signifikansi selbelsar 0,475 delngan nilai thitulng 0,722, nilai

signifikan ulmulr pelrulsahaan seljulmlah 0,522 delngan nilai thitulng 0,647, nilai signfikan

ulkulran pelrulsahaan seljulmlah 0,794 delngan nilai thitulng 0,263, nilai signifikan hasil IPO

seljulmlah 0,858 delngan nilai thitulng -0,181, nilai signifikan inflasi seljulmlah 0,817 delngan

nilai thitulng -0,233, selrta nilai signifikan pelrtulmbulhan PDB seljulmlah 0,723 delngan nilai

thitulng -0,358. Atas hasil pelnellitan telrselbult, maka dapat disimpullkan bahwa hasil ulji t

variabell waran delngan CAR36 dalam relgrelsi linelar belrganda sellulrulhnya melmiliki nilai

signifikan lelbih dari taraf signifikan yang tellah diteltapkan yaitul0,05 ataul5% dan lelbih

kelcil dari ttabell 2.026. Hal ini belrarti bahwa waran, ulmulr pelrulsahaan, ulkulran pelrulsahaan,

hasil IPO, inflasi dan pelrtulmbulhan PDB tidak belrpelngarulh telrhadap kinelrja jangka

panjang pasar IPO yang diproksikan delngan CAR36.

Hasil pelnellitian ini telntul belrtolak bellakang delngan hasil pelnellitian yang

dilakulkan olelh Melidiaswati elt al. (2019) yang melnulnjulkkan bahwa waran belrpelngarulh

telrhadap kinelrja pasar IPO. Hasil pelnellitian lainnya melnulnjulkkan selcara ulmulm

felnomelna pelnelrbitan waran saat IPO di Pasar Modal Indonelsia pelriodel2010-2013 lelbih

melndulkulng telori stageld financing ataulpelndanaan belrtahap. Hal telrselbult didulkulng olelh

Schulltz (1993). Delngan delmikian, dapat disimpullkan bahwa IPO delngan waran

belrpotelnsi melmelrolelh pelndapatan lelbih tinggi pada pelrdagangan hari pelrtama saham

pasca pelncatatan di bulrsa.

Pengaruh kepemilikan publik dan penawaran waran terhadap initial return

Relgrelsi seldelrhana delngan initial reltulrn telrdapat pada tabell 11 melnulnjulkkan

bahwa nilai signifikan kelpelmilikan pulblik selbelsar 0,000 dan waran selbelsar 0,002 lelbih

kelcil dari 0,05 taraf signifikan yang ditelntulkan, selrta nilai thitulng seljulmlah -3,786 dan

3,398 lelbih belsar dari ttabell 2,019. Artinya, kelpelmilikan pulblik dan waran belrpelngarulh
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telrhadap kinelrja pasar IPO yang diproksikan delngan initial reltulrn mellaluli waran.

Delngan mellaluli pelnawaran waran, jika kelpelmilikan pulblik melningkat maka initial

reltulrn julga ikult melningkat. Disisi lain, pelnguljian relgrelsi linelar belrganda variabell

kelpelmilikan pulblik dan waran telrhadap initial reltulrn melnulnjulkkan hasil yang belrbelda.

Nilai signifikan variabell kelpelmilikan pulblik seljulmlah 0,286 delngan nilai thitulng -1,083,

nilai signifikan ulmulr pelrulsahaan seljulmlah 0,080 delngan nilai thitulng -1,800, nilai

signfikan ulkulran pelrulsahaan seljulmlah 0,315 delngan nilai thitulng 1,019, nilai signifikan

hasil IPO seljulmlah 0,006 delngan nilai thitulng -2,910, nilai signifikan inflasi seljulmlah

0,933 delngan nilai thitulng 0,085, nilai signifikan pelrtulmbulhan PDB seljulmlah 0,334 dan

nilai thitulng 0,979, selrta nilai signifikan waran seljulmlah 0,000 delngan nilai thitulng 4,230.

Atas hasil pelnellitan telrselbult, maka dapat disimpullkan bahwa hasil ulji t delngan variabell

initial reltulrn dalam relgrelsi linelar belrganda melnyatakan nilai signifikansi kelpelmilikan

pulblik, waran, ulmulr pelrulsahaan, ulkulran pelrulsahaan, inflasi dan pelrtulmbulhan PDB

lelbih belsar dari 0,05 taraf signifikan. Hal ini belrarti bahwa kelpelmilikan pulblik,

pelnawaran waran, ulmulr pelrulsahaan, ulkulran pelrulsahaan, inflasi dan pelrtulmbulhan PDB

tidak belrpelngarulh telrhadap kinelrja pasar IPO yang diproksikan delngan initial reltulrn.

Melski delmikian, hasil IPO melmiliki nilai signifikan 0,006 lelbih kelcil dari 0,05

taraf signifikan delngan nilai thitulng -2,910 lelbih kelcil dari ttabell 2.028. Artinya hasil IPO

belrpelngarulh telrhadap initial reltulrn. Melskipuln delngan arah pelngarulh nelgatif. Jika hasil

IPO melningkat maka initial reltulrn akan melnulruln, belgitulpuln selbaliknya. Jika hasil IPO

melnulruln, maka initial reltulrn akan melnngkat. Disamping itul, waran julga melmiliki nilai

signifikan lelbih kelcil dari 0,05 dan nilai thitulng yang lelbih belsar dari ttabell 2.028. Hal ini

belrarti bahwa selcara parsial waran belrpelngarulh telrhadap kinelrja pasar IPO yang

diproksikan delngan initial reltulrn.

Pengaruh kepemilikan publik dan penawaran waran terhadap kinerja jangka

panjang pasar IPO

Belrdasarkan hasil pelnellitian yang telrdapat pada tabell 12 melnulnjulkkan bahwa

dalam relgrelsi seldelrhana delngan variabell delpelndeln CAR12 melnyatakan nilai signifikan

variabell kelpelmilikan pulblik dan waran adalah selbelsar 0,936 dan 0,183 lelbih belsar dari

0,05, selrta nilai thitulng seljulmlah 0,081 dan 1,354 lelbih kelcil dari ttabell 2,019. Dapat

disimpullkan bahwa kelpelmilikan pulblik dan waran tidak belrpelngarulh telrhadap kinelrja

jangka panjang pasar IPO yang diproksikan delngan CAR12. Sellain itul, pada hasil
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relgrelsi linelar belrganda variabell kelpelmilikan pulblik telrhadap CAR12 melnulnjulkkan

bahwa nilai signifikan variabell kelpelmilikan pulblik selbelsar 0,706 dan nilai thitulng 0,380

lelbih kelcil dari ttabell 2.028, nilai signifikan ulmulr pelrulsahaan selbelsar 0,883 delngan nilai

thitulng -0,148, nilai signfikan ulkulran pelrulsahaan selbelsar 0,859 delngan nilai thitulng -0,180,

nilai signifikan hasil IPO selbelsar 0,903 delngan nilai thitulng -0,123, nilai signifikan inflasi

selbelsar 0,748 delngan nilai thitulng 0,324, nilai signifikan pelrtulmbulhan PDB seljulmlah

0,780 delngan nilai thitulng 0,281, selrta nilai signifikan waran selbelsar 0,207 delngan nilai

thitulng 1,286. Atas hasil pelnellitan telrselbult, maka dapat disimpullkan bahwa hasil ulji t

variabell CAR12 dalam relgrelsi linelar belrganda melnyatakan sellulrulh variabell melmiliki

nilai signifikansi yang lelbih belsar dari taraf signifikan 0,05 ataul5% dan lelbih kelcil dari

ttabell 2.028. Artinya kelpelmilikan pulblik, waran, ulmulr pelrulsahaan, ulkulran pelrulsahaan,

hasil IPO, inflasi dan pelrtulmbulhan PDB tidak belrpelngarulh telrhadap kinelrja jangka

panjang pasar IPO yang diproksikan delngan CAR12.

Selmelntara itul, belrdasarkan hasil analisis ulji t pada tabell 13 telrkait kinelrja jangka

panjang yang diproksikan CAR36 melnyatakan bahwa dalam relgrelsi seldelrhana nilai

signifikan kelpelmilikan pulblik dan waran adalah selbelsar 0,306 dan 0,358 lelbih belsar

dari 0,05, selrta nilai thitulng seljulmlah 1,036 dan 0,930 lelbih kelcil dari ttabell 2,019. Dapat

ditarik kelsimpullan bahwa kelpelmilikan pulblik dan waran tidak belrpelngarulh telrhadap

kinelrja jangka panjang pasar IPO yang diproksikan delngan CAR36. Pada relgrelsi linelar

belrganda melnyatakan bahwa nilai signifikan variabell kelpelmilikan pulblik selbelsar 0,474

delngan nilai thitulng 0,724, nilai signifikan ulmulr pelrulsahaan selbelsar 0,905 delngan nilai

thitulng 0,120, nilai signfikan ulkulran pelrulsahaan selbelsar 0,768 delngan nilai thitulng 0,297,

nilai signifikan hasil IPO selbelsar 0,625 delngan nilai thitulng -0,493, nilai signifikan inflasi

selbelsar 0,961 delngan nilai thitulng -0,050, nilai signifikan pelrtulmbulhan PDB seljulmlah

0,771 dan nilai thitulng -0,293 selrta nilai signifikan waran selbelsar 0,399 delngan nilai thitulng
0,854. Atas hasil pelnellitan telrselbult, maka dapat disimpullkan bahwa dalam relgrelsi linelar

belrganda hasil ulji t delngan variabell CAR36 melnyatakan sellulrulh variabell melmiliki nilai

signifikansi yang lelbih belsar dari taraf signifikan 0,05 ataul5% dan lelbih kelcil dari ttabell
2.028. Hal ini belrarti bahwa kelpelmilikan pulblik, waran, ulmulr dan ulkulran pelrulsahaan,

hasil IPO, inflasi dan pelrtulmbulhan PDB tidak belrpelngarulh telrhadap kinelrja jangka

panjang yang diproksikan delngan CAR36.
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Uji Sobel

Belrdasarkan hasil relgrelsi yang tellah dilakulkan pada tabel 14, ditelmulkan bahwa

variabell kelpelmilikan saham pada initial reltulrn melmiliki signifikansi selbelsar 0.001. Hal

ini melnulnjulkkan adanya pelngarulh yang signifikan antara kelpelmilikan pulblik dan

kinelrja pasar IPO pada tahap awal. Namuln, pada variabell kelpelmilikan saham telrhadap

kinelrja jangka panjang CAR12, nilai signifikansi adalah 0.806, dan pada kinelrja jangka

panjang CAR36, nilai signifikansi adalah 0.342. Hasil ini melnulnjulkkan bahwa tidak

telrdapat pelngarulh signifikan antara kelpelmilikan pulblik dan kinelrja jangka panjang

CAR12 maulpuln CAR36.

Sellanjultnya, dilakulkan ulji Sobell ulntulk melngelvalulasi pelran meldiator variabell

waran saham dalam hulbulngan antara kelpelmilikan pulblik dan kinelrja pasar IPO. Hasil

ulji Sobell melnulnjulkkan bahwa pada hulbulngan antara kelpelmilikan saham pada initial

reltulrn dan kinelrja pasar IPO, nilai Sobell telst selbelsar -0.68412603. Hasil ini

melnulnjulkkan bahwa variabell waran saham belrtindak selbagai meldiator parsial. Meldiasi

parsial telrjadi keltika meldiator hanya selbagian melnjellaskan hulbulngan antara variabell

indelpelndeln (kelpelmilikan pulblik) dan variabell delpelndeln (kinelrja pasar IPO). Dalam

analisis statistik, meldiasi parsial dapat telrlihat dari pelrulbahan dalam hulbulngan antara

variabell kelpelmilikan pulblik dan kinelrja pasar IPO seltellah melmasulkkan variabell waran

saham selbagai meldiator. Dampak meldiasi parsial dalam pelnellitian ini adalah

melmbulktikan bahwa variabell waran saham melmiliki pelran selbagai meldiator selbagian

dalam melnjellaskan hulbulngan antara kelpelmilikan pulblik dan kinelrja pasar IPO.

Selcara kelsellulrulhan, telmulan ini melngindikasikan bahwa variabell waran saham

melmainkan pelran pelnting dalam melnjellaskan hulbulngan antara kelpelmilikan pulblik dan

kinelrja pasar IPO di Bulrsa Elfelk Indonelsia. Meldiasi parsial telrjadi dalam hulbulngan

antara kelpelmilikan saham pada initial reltulrn dan kinelrja pasar IPO, selmelntara meldiasi

pelnulh telrjadi dalam hulbulngan antara kelpelmilikan saham dan kinelrja jangka panjang

CAR12 maulpuln CAR36. Melnulrult Michell elt al. (2020) bahwa kelpelmilikan pulblik

melrulpakan pelrselntasel saham yang dimiliki olelh invelstor baik individul maulpuln

institulsional seltellah IPO. Sellain itul, kelpelmilikan pulblik julga melnelntulkan risiko yang

dihadapi elmiteln, karelna selmakin melningkat proporsi yang dimiliki pulblik, maka akan

selmakin belsar pelngambil-alihan pelrulsahaan olelh pihak elkstelrnal (Hsielh elt al., 2011).
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Mellaluli waran dapat melmbelrikan jaminan pada pelmelgang saham ulntulk melmbelli saham

pada waktultelrtelntuldan harga selpelrti apa yang tellah diteltapkan (Madyan elt al., 2020).

Melnulrult Madyan elt al. (2020) waran melrulpakan pelmanis awal dari pelnawaran

yang dibelrikan ulntulk melningkatkan minat invelstor telrhadap elmiteln. Waran 50% belrarti

bahwa ulntulk seltiap dula saham yang dibelli di pasar pelrdana, invelstor belrhak atas satul

waran yang dapat digulnakan ulntulk melmbelli satul saham tambahan. Jangka waktul

pellaksanaan waran belrkisar antara 1 sampai 3 tahuln seltellah pelncatatan saham.

Didiulkulng olelh telori sinyal (signalling thelory) melnulrult Chelmmanulr & Fullghielri (1997)

yang melnjellaskan bahwa pelnelrbitan waran pada saat IPO adalah melkanismel yang

diambil olelh elmiteln ulntulk melmbelri sinyal prospelk risiko dan aruls kas masa delpan

melrelka kelpada invelstor. Belrdasarkan telori-telori yang melndulkulng melnulnjulkkan bahwa

selcara tidak langsulng adanya waran telrselbult dapat melmpelrkulat ataul bahkan

melmpelrlelmah kelpelmilikan pulblik telrhadap kinelrja pasar IPO baik dalam jangka pelndelk

maulpuln jangka panjang. Hasil pelnellitian ini didulkulng olelh pelnellitian Madyan elt al.

(2020) yang melnulnjulkkan bahwa waran melmeldiasi pelngarulh kelpelmilikan pulblik

telrhadap kinelrja pasar IPO dan hasil pelnellitian How & Howel(2001) yang melnelmulkan

hulbulngan positif antara waran dan pelngelmbalian awal (initial reltulrns).

KESIMPULAN

Berdasarkan penelitian yang dilakukan sejak tahun lalu, dapat disimpulkan

bahwa kepemilikan publik tidak berpengaruh terhadap turnover awal; di sisi lain,

kepemilikan publik atas modal perusahaan, perputaran perusahaan, hasil IPO,

pertumbuhan PDB, inflasi, dan kepemilikan publik atas modal perusahaan tidak

mempengaruhi perputaran awal, kinerja pasar IPO jangka panjang, atau waran saham.

Menurut temuan penelitian lain, omzet awal tidak dipengaruhi oleh waran, penerbitan,

dan hasil IPO, namun tidak dipengaruhi oleh inflasi dan pertumbuhan PDB. Namun,

kinerja jangka panjang pasar IPO tidak terpengaruh oleh waran, penerbitan jatuh tempo,

pendapatan IPO, inflasi, atau pertumbuhan PDB.

Variabel laporan penjamin emisi (underwriter) termasuk dalam indeks variabel

yang dihasilkan oleh program penelitian SPSS pada saat penelitian data penelitian, yang

merupakan salah satu batasan proses penelitian. Yang dimaksuld delngan elxcluldel

variablel adalah bahwa variabell telrselbult sangat kulrang melmiliki pelngarulhnya pada

variabell delpelndeln selhingga variabell telrselbult akhirnya dikellularkan. Sellain itul, kelndala
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dalam melncari data kelulangan pelrulsahaan yang melnjadi sampell pelnellitian ini delngan

elveln stuldy melthod. Melskipuln tellah dilakulkan ulsaha ulntulk pelrbaikan telrhadap distribulsi

variabell, pelnellitian ini masih belrdasarkan pada variabell yang bellulm selpelnulhnya

belrdistribulsi nornal.
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Pelnelliti melngulcapkan telrimakasih kelpada pihak yang tellah belrkontribulsi dalam
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GAMBAR, GRAFIK DAN TABEL

Tabel 1 Analisis Statistik Deskriptif
Variabel Min. Max. Mean Std.

Deviation
Kelpelmilikan pulblik (X1) 0,000 0,081 0,00817 0,015832
Ulmulr pelrulsahaan (X2) 0,693 1,946 1,37524 0,348763
Ulkulran pelrulsahaan (X3) 19,329 30,418 26,87564 2,178681
Hasil IPO (X4) 23,527 29,273 25,58234 1,357049
Relpultasi pelnjamin elmisi (X5) 0,000 0,000 0,00000 0,000000
Inflasi (X6) 1,680 3,610 2,79057 0,670440
PDB (X7) -0,025 0,095 0,05833 0,046835
Waran (Z) 0,000 1,000 0,28302 0,454776
IR (Y1) 0,000 0,700 0,46468 0,223531
BHAR12 (Y2.1) -1,019 4,933 0,19877 1,245244
BHAR36 (Y2.2) -1,041 6,333 -0,39814 1,229544

Sulmbelr: Hasil Olahan Pelnelliti mellaluli SPSS 25, 2023

Tabel 2 Hasil Uji F
Model Regresi F Sig.

Relgrelsi Seldelrhana Kelpelmilikan Pulblik (X1) telrhadap Initial Reltulrn (Y1) 12,706 0,001
Relgrelsi Seldelrhana Kelpelmilikan Pulblik (X1) telrhadap CAR12 (Y2.1) 0,0610 0,806
Relgrelsi Seldelrhana Kelpelmilikan Pulblik (X1) telrhadap CAR36 (Y2.2) 1,0640 0,342
Relgrelsi Seldelrhana Kelpelmilikan Pulblik (X1) telrhadap Waran (Z) 0,1390 0,712
Relgrelsi Seldelrhana Waran (Z) telrhadap Initial Reltulrn (Y1) 9,955 0,003
Relgrelsi Seldelrhana Waran (Z) telrhadap CAR12 (Y2.1) 1,870 0,179
Relgrelsi Seldelrhana Waran (Z) telrhadap CAR36 (Y2.2) 0,758 0,389
Relgrelsi Seldelrhana Kelpelmilikan Pulblik (X1) dan Waran (Z) telrhadap Initial
Reltulrn (Y1)

13,723 0,000

Relgrelsi Seldelrhana Kelpelmilikan Pulblik (X1) dan Waran (Z) telrhadap CAR12
(Y2.1)

0,9160 0,408

Relgrelsi Seldelrhana Kelpelmilikan Pulblik (X1) dan Waran (Z) telrhadap CAR36
(Y2.2)

0,9170 0,408

Relgrelsi Linelar Belrganda Kelpelmilikan Pulblik (X1) telrhadap Initial Reltulrn (Y1) 2,724 0,027
Relgrelsi Linelar Belrganda Kelpelmilikan Pulblik (X1) telrhadap CAR12 (Y2.1) 0,323 0,921
Relgrelsi Linelar Belrganda Kelpelmilikan Pulblik (X1) telrhadap CAR36 (Y2.2) 0,289 0,939
Relgrelsi Linelar Belrganda Kelpelmilikan Pulblik (X1) telrhadap Waran (Z) 0,659 0,683
Relgrelsi Linelar Belrganda Waran (Z) telrhadap Initial Reltulrn (Y1) 6,723 0,000
Relgrelsi Linelar Belrganda Waran (Z) telrhadap CAR12 (Y2.1) 0,594 0,733
Relgrelsi Linelar Belrganda Waran (Z) telrhadap CAR36 (Y2.2) 0,325 0,920
Relgrelsi Linelar Belrganda Kelpelmilikan Pulblik (X1) dan Waran (Z) telrhadap
Initial Reltulrn (Y1)

5,957 0,000
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Relgrelsi Linelar Belrganda Kelpelmilikan Pulblik (X1) dan Waran (Z) telrhadap
CAR12 (Y2.1)

0,518 0,815

Relgrelsi Linelar Belrganda Kelpelmilikan Pulblik (X1) dan Waran (Z) telrhadap
CAR36 (Y2.2)

0,350 0,925

Sulmbelr: Hasil Olahan Pelnelliti mellaluli SPSS 25, 2023

Tabel 3 Hasil Uji Koefisien Determinasi
Model Regresi R2 Sig.

Relgrelsi Seldelrhana Kelpelmilikan Pulblik (X1) telrhadap Initial Reltulrn (Y1) 0,232 Lelmah
Relgrelsi Seldelrhana Kelpelmilikan Pulblik (X1) telrhadap CAR12 (Y2.1) 0,306 Lelmah
Relgrelsi Seldelrhana Kelpelmilikan Pulblik (X1) telrhadap CAR36 (Y2.2) 0,001 Lelmah
Relgrelsi Seldelrhana Kelpelmilikan Pulblik (X1) telrhadap Waran (Z) 0,050 Lelmah
Relgrelsi Seldelrhana Waran (Z) telrhadap Initial Reltulrn (Y1) 0,151 Lelmah
Relgrelsi Seldelrhana Waran (Z) telrhadap CAR12 (Y2.1) 0,045 Lelmah
Relgrelsi Seldelrhana Waran (Z) telrhadap CAR36 (Y2.2) 0,003 Lelmah
Relgrelsi Seldelrhana Kelpelmilikan Pulblik (X1) dan Waran (Z) telrhadap
Initial Reltulrn (Y1)

0,096 Lelmah

Relgrelsi Seldelrhana Kelpelmilikan Pulblik (X1) dan Waran (Z) telrhadap
CAR12 (Y2.1)

0,192 Lelmah

Relgrelsi Seldelrhana Kelpelmilikan Pulblik (X1) dan Waran (Z) telrhadap
CAR36 (Y2.2)

0,522 Kulat

Relgrelsi Linelar Belrganda Kelpelmilikan Pulblik (X1) telrhadap Initial Reltulrn
(Y1)

0,043 Lelmah

Relgrelsi Linelar Belrganda Kelpelmilikan Pulblik (X1) telrhadap CAR12
(Y2.1)

0,088 Lelmah

Relgrelsi Linelar Belrganda Kelpelmilikan Pulblik (X1) telrhadap CAR36
(Y2.2)

0,018 Lelmah

Relgrelsi Linelar Belrganda Kelpelmilikan Pulblik (X1) telrhadap Waran (Z) 0,050 Lelmah
Relgrelsi Linelar Belrganda Waran (Z) telrhadap Initial Reltulrn (Y1) 0,401 Lelmah
Relgrelsi Linelar Belrganda Waran (Z) telrhadap CAR12 (Y2.1) 0,537 Kulat
Relgrelsi Linelar Belrganda Waran (Z) telrhadap CAR36 (Y2.2) 0,043 Lelmah
Relgrelsi Linelar Belrganda Kelpelmilikan Pulblik (X1) dan Waran (Z)
telrhadap Initial Reltulrn (Y1)

0,091 Lelmah

Relgrelsi Linelar Belrganda Kelpelmilikan Pulblik (X1) dan Waran (Z)
telrhadap CAR12 (Y2.1)

0,043 Lelmah

Relgrelsi Linelar Belrganda Kelpelmilikan Pulblik (X1) dan Waran (Z)
telrhadap CAR36 (Y2.2)

0,064 Lelmah

Sulmbelr: Hasil Olahan Pelnelliti mellaluli SPSS 25, 2023

Tabel 4 Hasil Uji t dengan Variabel Initial Return
IR Regresi Sederhana Regresi Linear Berganda

B t Sig. B T Sig.
(Constant) 0,537 1,390
KP -6,517 -3,565 0,001 -4,087 -1,673 0,103

UlMR -0,134 -0,780 0,441

UlKR 0,017 1,088 0,283

HI -0,051 -1,849 0,072
IR Regresi Sederhana Regresi Linear Berganda

B t Sig. B T Sig.
INF 0,037 0,193 0,848

PDB 0,734 0,266 0,792
Sulmbelr: Hasil olahan pelnelliti mellaluli SPSS 25 (2023)
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Tabel 5 Hasil Uji t dengan Variabel Kinerja Jangka Panjang CAR12
CAR12 Regresi Sederhana Regresi Linear Berganda

B T Sig. B T Sig.
(Constant) 0,215 0,167
KP -2,789 -,0247 0,806 0,587 0,111 0,912
CAR12 Regresi Sederhana Regresi Linear Berganda

B T Sig. B T Sig.
UlMR 0,045 0,121 0,904
UlKR -0,003 -0,090 0,928
HI 0,006 -0,093 0,926
INF 0,151 0,366 0,716
PDB -0,480 0,080 0,936

Sulmbelr: Hasil olahan pelnelliti mellaluli SPSS 25 (2023)

Tabel 6 Hasil Uji t dengan Variabel Kinerja Jangka Panjang CAR36
CAR36 Regresi Sederhana Regresi Linear Berganda

B t Sig. B T Sig.
(Constant) -0,656 1,099
KP 42,227 1,031 0,342 2,609 0,558 0,580
UlMR 0,100 0,305 0,762
UlKR 0,011 0,358 0,722
HI -0,019 -0,356 0,724
INF -0,007 -0,020 0,984
PDB -2,291 -0,434 0,667

Sulmbelr: Hasil olahan pelnelliti mellaluli SPSS 25 (2023)

Tabel 7 Hasil Uji t dengan Variabel Waran
WRN Regresi Sederhana Regresi Linear Berganda

B t Sig. B T Sig.
(Constant) 0,241 -2,164
KP -1,433 -0,372 0,712 -6,750 -1,310 0,198
UlMR 0,468 1,294 0,204
UlKR 0,014 0,420 0,677
HI 0,060 1,036 0,307
INF 0,086 0,213 0,832
PDB -5,613 -0,964 0,342

Sulmbelr: Hasil olahan pelnelliti mellaluli SPSS 25 (2023)

Tabel 8 Hasil Uji t Waran dengan Variabel Initial Return
IR Regresi Sederhana Regresi Linear Berganda

B t Sig. B T Sig.
(Constant) 0,420 2,224

Z 0,237 3,155 0,003 0,288 4,550 0,000
UlMR -0,351 -2,922 0,006
UlKR 0,014 1,072 0,291
HI -0,079 -3,832 0,000
INF 0,055 0,357 0,723
PDB 2,478 1,071 0,291

Sulmbelr: Hasil olahan pelnelliti mellaluli SPSS 25 (2023)

Tabel 9 Hasil Uji t Waran dengan Variabel CAR12
CAR12 Regresi Sederhana Regresi Linear Berganda

B t Sig. B T Sig.
(Constant) 0,744 0,411
Z 0,206 1,368 0,179 0,201 1,248 0,220
UlMR 0,025 0,083 0,934
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UlKR -0,007 -0,201 0,842
HI 0,003 0,059 0,953
INF 0,095 0,242 0,810
PDB 1,494 0,253 0,801

Sulmbelr: Hasil olahan pelnelliti mellaluli SPSS 25 (2023)

Tabel 10 Hasil Uji t Waran dengan Variabel CAR36
CAR36 Regresi Sederhana Regresi Linear Berganda

B t Sig. B T Sig.
(Constant) 0,860 0,999
Z 0,117 0,871 0,389 0,105 0,722 0,475
UlMR 0,178 0,647 0,522
UlKR 0,008 0,263 0,794
HI -0,009 -0,181 0,858
INF -0,083 -0,233 0,817
PDB -1,900 -0,358 0,723

Sulmbelr: Hasil olahan pelnelliti mellaluli SPSS 25 (2023)

Tabel 11 Hasil Uji t dengan Variabel Initial Return melalui Variabel Waran
IR Regresi Sederhana Regresi Linear Berganda

B T Sig. B T Sig.
(Constant) 0,484 1,981
KP -6,198 -3,786 0,000 -2,243 -1,083 0,286
UlMR -0,262 -1,800 0,080
UlKR 0,014 1,019 0,315
HI -0,068 -2,910 0,006
INF 0,013 0,085 0,933
PDB 2,268 0,979 0,334
WRN 0,223 3,398 0,002 0,273 4,230 0,000

Sulmbelr: Hasil olahan pelnelliti mellaluli SPSS 25 (2023)

Tabel 12 Hasil Uji t dengan Variabel Kinerja Jangka Panjang CAR12 melalui Waran
CAR12 Regresi Sederhana Regresi Linear Berganda

B t Sig. B t Sig.
(Constant) 0,741 0,632
KP 0,309 0,081 0,936 2,037 0,380 0,706
UlMR -0,056 -0,148 0,883
UlKR -0,006 -0,180 0,859
HI -0,007 -0,123 0,903
INF 0,133 0,324 0,748
PDB 1,686 0,281 0,780
WRN 0,207 1,354 0,183 0,215 1,286 0,207

Sulmbelr: Hasil olahan pelnelliti mellaluli SPSS 25 (2023)

Tabel 13 Hasil Uji t dengan Variabel Kinerja Jangka Panjang CAR36 melalui Waran
CAR36 Regresi Sederhana Regresi Linear Berganda

B t Sig. B t Sig.
(Constant) 0,824 1,375

KP 3,494 1,036 0,306 3,471 0,724 0,474
UlMR 0,040 0,120 0,905
UlKR 0,009 0,297 0,768
HI -0,027 -0,493 0,625
INF -0,018 -0,050 0,961
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PDB -0,574 -0,293 0,771
WRN 0,125 0,930 0,358 0,128 0,854 0,399

Sulmbelr: Hasil olahan pelnelliti mellaluli SPSS 25 (2023)

Tabel 14 Hasil Uji Sobel
Variabel Hasil Uji Sobel

Statistic test P-Value Keterangan
Meldiasi Z delngan Variabell
X dan Y1

-0.68412603 0.49389559 Signifikan

Meldiasi Z delngan Variabell
X dan Y2.1

-1.07119159 0.28408329 Signifikan

Meldiasi Z delngan Variabell
X dan Y2.1

-0.809387 0.4182921 Signifikan

Sulmbelr: Hasil olahan pelnelliti mellaluli SPSS 25 (2021, lampiran)


