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ABSTRAK

Sherly Oktaviona Avindo ”Pengaruh profitabilitas, offering size, firm
size, financial leverage dan sharia compliant
status  terhadap initial return pada
perusahaan IPO yang terdaftar di bursa efek
Indonesia”.

Dosen Pembimbing : Aimatul Yumna, SE, M.Fin, Ph. D

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, offering
size, firm size, financial leverage dan sharia compliant status terhadap initial return
pada perusahaan IPO yang terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2018-2021.
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang melakukan initial public
offering (IPO) yang terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2018-2021 berjumlah 217
perusahaan. Sampel penelitian sebanyak 76 perusahaan dengan teknik pengambilan
sampel menggunakan purposive sumpling. Teknik analisis data yang digunakan untuk
menguji hipotesis adalah regresi linier berganda dengan menggunakan SPSS versi 26.

Hasil uji t menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap initial return. Offering size berpengaruh positif terhadap initial
return. Firm size tidak berpengaruh terhadap initial return. Financial leverage tidak
berpengaruh terhadap initial return. Dan sharia compliant status tidak berpengaruh
terhadap initial return. Disimpulkan dalam penelitian ini Investor dapat menjadikan
variabel penelitian yaitu offering size sebagai referensi dalam menetapkan keputusan
untuk berinvestasi.

Keyword : profitabilitas, offering size, firm size, financial leverage, sharia
compliant status, initial retur.
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Perkembangan binsnis di Indonesia semakin mengalami kemajuan pesat
setiap tahunnya. Perkembangan ini ditandai dengan banyaknya jenis usaha di
indoneasia yang mulai bermuculan di era globalisasi ini, sehingga
menyebabkan persaingan usaha yang akan semakin ketat. Oleh sebab itu,
dengan berkembangnya bisnis dan persaingan antar para pelaku usaha,
penting bagi setiap perusahaan untuk terus meningkatkan strategi dan kinerja

agar dapat menjaga eksisitensi perusahaannya dimata public.

Pada umumnya perusahaan memiliki tujuan untuk mengembangkan
usahanya dan memperoleh laba semaksimal mungkin. Dalam upaya mencapai
tujuan tersebut, perusahaan saat ini tidak lagi puas jika hanya bergerak dalam
skala kecil, melainkan skala besar. Untuk itu, kebutuhan tambahan dana
perusahaan adalah masalah yang tidak pernah hilang dari segala kegiatan

operasionalnya, kebutuhan tersebut dapat diperoleh melalui pasar modal.

Persaingan yang ketat menganjurkan setiap perusahaan dapat memilih
strategi yang paling tepat dalam mencapai keunggulan kompetitif. Salah satu
strategi yang dilakuakan manajemen perusahaan di dalam memenuhi
kebutuhan pendanaan adalah dengan melakukan kegiatan initial public

offering (IPO), kegiatan tersebut dilakukan dengan cara menerbitkan dan



memperjual belikan sekuritas dalam bentuk saham. Sebelum saham
perusahaan yang go public diperdagangkan di pasar sekunder terlebih dahulu
dujual dipasar perdana (Imae, 2009). Harga saham yang akan dijual
perusahaan pada pasar perdana ditentukan oleh kesepakatan emiten
(perusahaan) dengan penjamin emisi atau sering disebut dengan underwriter,
sedangkan harga saham yang dijual pada pasar sekunder ditentukan oleh
mekanisme pasar, yaitu permintaan dan penawaran. Adapun data yang
memperlihatkan perkembangan perusahaan yang melakukan aktivitas initial
public offering di Bursa Efek Indonesia tahun 2018 sampai tahun 2021 yang

disajikan dalam gambar 1 berikut ini:

Jumlah perusahaan IPO tahun 2018-2021
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Gambar 1. Pertumbuhan perusahaan IPO di Bursa Efek
Indonesia

Sumber : www.idx.co.id
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Berdasarkan gambar 1. Diketahui terjadi pertumbuhan yang cukup
fluktuatif. Pada tahun 2018 hingga tahun 2021 prusahaan yang melakukan
IPO mengalami peningkatan. Tahun 2018 terapat 57 perusahaan yang
melakukan penawaran perdana, tahun 2019 terjadi penurunan yaitu terdapat
55 perusahaan yang melakukan penawaran perdana, tahun 2020 juga terjadi
penurunan yaitu terdapat 51 perusahaan yang melakukan penawaran perdana.
Namun tahun 2021 mengalami peningkatan menjadi 54 perusahaan yang

melakukan IPO.

Handayani (2006) menyatakan initial return merupakan salah satu
strategi manajemen perusahaan untuk mendapatkan dana dari masyarakat
dengan harapan akan menghasilkan kinerja perusahaan yang lebih baik.
Dengan melakukan IPO diharapkan akan mengakibatkan membaiknya
prospek perusahaan yang terjadi karena ekspansi yang akan dilakukan
dikemudian dan kemudahan meningkatkan modal dimasa yang akan datang.
kinerja perusahaan sebelum IPO merupakan informasi bagi investor mengenai
pertumbuhan kinerja perusahaan berikutnya sesudah melakukan IPO. Investor
berharap bahwa Kkinerja perusahaan setelah 1PO dapat dipertahankan,

membaik atau bahkan dapat ditingkatkan.

Masalah yang sering timbul dari kegiatan IPO adalah terjadinya
overpricing dan underpricing. Overpricing menunjukan bahwa sebenarnya

harga saham pada waktu penawaran perdana relative lebih tinggi



dibandingkan pada saat di pasar sekunder, sedangkan kondisi underpricing
menunjukan harga penawaran saham perdana lebih rendah pada saat
penawaran pasar sekunder. Pada saat perusahaan melakukan IPO , harga
saham yang dijual pada pasar perdana ditentukan berdasarkan kesepakatan
antara perusahaan emiten dan penjamin emisis (underwriter), sedangkan
harga yang terjadi dipasar sekunder ditentukan oleh mekanisme pasar yang
telah ada melalui kekuatan permintaan dan penawaran saham tersebut di pasar
modal. Apabila penentuan harga saham pada saat IPO secara signifikan lebih
rendah dibandingkan dengan harga yang terjadi dipasar sekunder dihari
pertama, maka akan terjadi underpricing (Kim Dan Lee:1995). Kondisi ini
dapat terjadi karena perusahaan calon emiten dan penjamin emisi efek secara
bersama-sama mengadakan kesepakatan dalam menentukan harga perdana

saham namun mereka mempunyai kepentingan berbeda.

Sebagai pihak yang membutuhkan dana, emiten menginginkan harga
perdana yang lebih tinggi karena dengan harga perdana yang lebih tinggi
maka emiten akan memperoleh dana sebesar yang diharapkan, namun tidak
demikian dengan penjamin emisi efek. Menurut Jogiyanto (2009),
underwriter cenderung untuk menjualkannya dengan harga murah
(undervalued) untuk mengurangi resiko tidak laku dijual. Kondisi
underpricing merugikan untuk peusahaan yang melakukan go public, karena

dana yang diperoleh dari public tidak maksimum. Sebaliknya jika terjadi



overpricing, maka investor akan merugi karena tidak menerima initial return
(return awal). Initial return adalah keuntungan yang didapat pemengang
saham karena perbedaan harga saham yang dibeli di pasar perdana dengan
harga jual saham yang bersangkutan dipasar sekunder (Kusuma,2001).
Berikut jumlah perusahaan yang menerima initial return tahun 2018 hingga

tahun 2021:

Tabel 1. Jumlah perusahaan yang menerima initial retrun tahun

2018 - 2021.
No Tahun Jumlah
1 2018 43
2 2019 50
3 2020 51
4 2021 46

Sumber : www.idx.co.id

Berdasarkan tabel 1. Terdapat 43 perusahaan yang menerima initial
return pada tahun 2018, selanutnya terdapat 50 perusahaan yang menerima
initial return pada tahun 2019. Pada tahun 2020 terdapat 51 perusahaan yang
menerima initial return dan pada tahun 2021 sebanyak 46 perusahaan yang

menerima initial return.

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk memperoleh
laba atau keuntungan dalam satu periode tertentu (Munawir,2000).
Profitabilitas dapat diukur dengan berbagai indikator seperti laba operasi, laba
bersih, tingkat pengembalian investasi atau aset dan tingkat pengembalian

ekuitas pemilik. Return on equity adalah kemampuan perusahaan dalam


http://www.idx.co.id/

menghasilkan keuntungan/laba dengan modal yang dimliki perusahaan.
Return on equity menggambarkan besarnya perolehan atas modal yang
ditanamkan atau kemampuan modal sendiri untuk menghasilkan keuntungan

bagi investor.

Offering size adalah jumlah saham yang ditawarkan oleh perusahaan.
Pada umumnya, dalam menetapkan harga dan jumlah saham perdana yang
diterbitkan dapat mencerminkan nilai perusahaan yang sebenarnya (Zulfahmi,
2013). Offering size yang merupakan harga penawarana pada saat ipo dan
dapat mencerminkan nilai perusahaan yang sesungguhnya tentu menjadi
perhatian tersendiri bagi calon investor. Offering size menjadi bahan
pertimbangan yang sangat signifikan bagi para calon investor, karena dengan
menyesuaikan informasi offering size dan informasi keuangan dan non
keuangan lainnya, calon investor dapat menilai prospek perusahaan di masa
depan karena hal ini berkaitan dengan resiko dan keuntungan bagi calon

investor.

Ukuran perusahaan (Firm size) merupakan suatu skala perusahaan
dimana dapat dilihat dari total assetpada tutup buku akhir tahun. Total
penjualan yang diperoleh juga dapat dijadikan suatu patokan untuk mengukur
besarnya perusahaan. Dengan tingkat penjualan yang besar mengindikasikan
bahwa perusahaan tersebut memiliki modal dan aset yangbesar pula sehingga

dapat mendukung kegiatan proses produksi dalam skala besar. Sehingga



dengan tingkat penjualan yangbesar dapat dipastikan akan memengaruhi nilai
suatu perusahaan. Perusahaan besar cenderung membutuhkan citra yang baik
guna mendapatkan relasi ataupun investor. Semakin besar perusahaan dapat
memberikan asumsi bahwa perusahaan tersebut dikenal oleh masyarakat luas
sehingga mudah untuk meningkatkan nilai perusahaan. Ukuran perusahaan
merupakan salah satu faktor yang menentukan kemampuan perusahaan dalam

menghasilkan laba.

Financial leverage merupakan salah satu rasio leverage yang
menyebabkan perrusahaan harus menanggung beban tetap berupa bunga atas
penggunaan dana yang dilakukan (sutrisno, 2001). Penggunaan financial
leverage yang tinggi mengakibatkan biaya modal tetap menjadi tinggi,
sehingga perusahaan harus memperoleh earnings before interest and taxed
(EBIT) yang lebih tinggi. Semakin tinggi penggunaan financial leverage
maka akan semakin tinggi risiko finansial. Apabila rasio finansial tinggi maka
menunjukkan risiko perusahaan juga tinggi, sehingga investor dalam
melakukan keputusan investasi harus mempertimbangkan informasi rasio

finansial yang ada dalam prospektus perusahaan.

Syariah compliance status merupakan sebuah label yang diberikan
kepada suatu saham perusahaan karena perusahaan patuh terhadap prinsip-
prinsip syariah. Tajuddin (2019) mengemukakan bahwa shariah compaliant

status mengidentifikasi bahwa aktivitas perusahaan bebas dari hal yang tidak



diizinkan seperti transaksi berbasis bunga, elemen yang tidak etis dalam
islam, serta transaksi yang bersifat meragukan atau gharar. Shariah compliant
status adalah hal yang penting terutama bagi para muslim yang menjadi
pelaku pasar modal karena umat islam harus menjauhi kegiatan yang
bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah. Shariah compliant status
merupakan basis utama dalam melihat perbedaan antara saham syariah dan

saham konvensional.

Penelitian terkait yang telah dilakukan terdahulu menghasilkan temuan
yang beragam. Pertama, profitabilitas berpengaruh terhadap initial return. Hal
ini menunjukan bahwa investor mempertimbangkan Return on equity yang
mampu dihasilkan oleh perusahaan sebagai informasi yang penting dalam
keputuasan investor untuk berinvestasi (Trya Mayasari, 2018) . kedua, bahwa
offering size memiliki pengaruh positif terhadap initial return. Jumlah
penawaran yang lebih kecil cenderung lebih underpricing dibandingkan

jumlah yang lebih besar (Mayes, 2015).

Ketiga, ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan negative
terhadap initial return, artinya jika dilihat dari sudut pandang investor ukuran
perusahaan yang semakin besar tidak selalu menjadi prioritas utama dalam
kepemilikan saham (Mayes, 2015). Keempat, financial leverage berpengaruh
terhadap initial return. Semakin besar rasio hutang perusahaan maka semakin

meninggkat risiko yang harus ditanggung oleh perusahaan. Kelima, shariah



compliant status berpengaruh signifikan terhadap initial return. Hal ini
menunjukan bahwa perusahaan yang memiliki label shariah compliant status
memiliki daya tarik tersendiri bagi para investor (Algahtani & Boulanour,

2017).

Perbedaan penelitian dengan penelitian sebelumnya yaitu penggunaan
varibel terbaru dan periode waktu penelitian terbaru. Berdasarkan pemaparan
dan uraian latar belakang masalah, maka peneliti tertarik untuk melaksanakan
penelitian dengan judul “PENGARUH PROFITABILITAS, OFFERING
SIZE, FIRM SIZE, FINANCIAL LEVERAGE DAN SHARIAH
COMPLIANT STATUS TERHADAP INITIAL RETURN PADA

PERUSAHAAN IPO DI BURSA EFEK INDONESIA”

. ldentifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang masaah yang telah diuraikan diatas dapat

diidentifikasikan beberapa masalah sebagai berikut:

1. Tidak semua perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia
menerima initial return tahun 2018 hingga tahun 2021.

2. Kecenderungan perusahaan pada profitabilitas, offering size, firm size,
financial leverage dan shariah compliant status akan mempengaruhi

initial return pada perusahaan IPO yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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C. Batasan Masalah

Berdasarkan pemaparan yang telah diuraikan maka peneliti menetapkan
batasan penelitian yaitu profitabilitas, offering size, firm size, financial
laverage dan shariah compliant status terhadap initial return pada perusahaan

IPO di Bursa efek Indonesia tahun 2018 hingga tahun 2021.

D. Rumusan Masalah

Berdasarkan pemaparan latar belakang masalah, maka rumusan masalah
sebagai berikut :

1. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap initial return?

2. Bagaimana pengaruh offering size terhadap initial return?

3. Bagaimana pengaruh firm size terhadap initial return?

4. Bagaimana pengaruh financial leverage terhadap initial return?

5. Bagaimana pengaruh shariah compliant status terhadap initial return?

E. Tujuan Penelitian

Berdasarkan pemaparan rumusan masalah, maka tujuan yang ingni dicapai

pada penelitian ini yaitu :

1. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap initial
return

2. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh offering size terhadap initial

return
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3. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh firm size terhadap initial return

4. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh financial leverage terhadap initial
return

5. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh shariah compliant status terhadap

initial return

F. Manfaat Penelitian

Manfaat yang ingin dicapai pada penelitian ini adalah sebgai berikut:

1. Manfaat praktis
Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan pengetahuan
peneliti mengenai segala sesuatu yang berhubungan dengan profitabilitas,
offering size, firm size, financial laverage shariah compliant status dan
initial return.

2. Manfaat akademis penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan referensi
lebih lanjut dan bahan pembelajaran terkait dengan profitabilitas, offering
size, firm size, financial leverage, shariah compliant status dan initial

return.
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BAB V
PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian ini mengguji terkaitreturn on equity (ROE), offeringsize, firm size,
financial leverage, dan sharia compliant status terhadap initial return. Penelitian ini
menggunakan sampel perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia dari
tahun 2018 hingga tahun 2021. Berdasarkan hasil penelitian dapat ditarik kesimpulan
sebagai berikut.

1. Return on equity (ROE) berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap initial
return.

2. Offering size memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap initial return.

3. Firm size tidak berpengaruh terhadap initial return.

4. Financial leverage tidak berpengaruh terhadap initial return.

5. Sharia compliant status tidak berpengaruh terhadap initial return.

B. Saran

Berdasarkan penelitian yang telah dilaksanakan maka dapat diberikan beberapa
saran sebagai berikut :

1. Bagi peneliti selanjutnya, dengan penelitian yang telah dilaksanakan diharapkan
peneliti selanjutnya dapat menggunakan variabel yang berbeda untuk pelaksanaan
penelitian dimasa yang akan datang..

2. Bagi Investor, dengan penelitian ini diharapkan investor memiliki gambaran

investasi pada perusahaan yang akan melaksanakan IPO melalui Bursa Efek
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Indonesia. Investor dapat menjadikan variabel penelitian yaitu offering size

sebagai referensi dalam menetapkan keputusan untuk berinvestasi.
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