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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Persaingan bisnis banyak dilakukan oleh berbagai perusahaan 

belakangan waktu ini. Hal ini dikarenakan kebutuhan manusia yang 

semakin bertambah dan tentunya harus dipenuhi. Oleh karena itu, 

setiap perusahaan harus mampu untuk mengembangkan perusahaannya 

demi memenangkan persaingan bisnis. Selain itu, setiap perusahaan 

pasti berkeinginan untuk memperluas usahanya. Biaya yang 

dibutuhkan untuk memperluas dan mengembangkan perusahaan tidak 

sedikit. Beberapa perusahaan juga menganggap dana yang dimilikinya 

tidak cukup untuk mengembangkan dan memperluas usahanya. Salah 

satu langkah yang dapat dipilih oleh perusahaan adalah melakukan 

penawaran perdana sahamnya kepada masyarakat umum. Berdasarkan 

Rock (1986) terdapat dua penyebab mengapa beberapa perusahaan 

berkeinginan untuk melakukan penawaran perdana sahamnya di pasar 

sekunder. Yaitu, keinginan dari pemilik perusahaan untuk 

mendiversifikasikan sahamnya serta perusahaan merasa kekurangan 

modal yang akan digunakan oleh perusahaan untuk melakukan 

investasi. 

IHSG tertinggi tahun 2018 berjumlah 6.689,29 poin. Pada tahun 

2018 tercatat sebanyak 619 total saham, dari total tersebut ada 57 

saham baru di tahun 2018. Jumlah emiten ini merupakan yang tertinggi 

sejak swastanisasi Bursa Efek Indonesia (BEI). Jadi pada tahun 2018, 

merupakan tahun dimana jumlah emiten yang menerbitkan sahamnya 

di pasar sekunder adalah jumlah tertinggi sejak tahun 1998 

(m.liputan6.com, 2018).



Menurut Iqra’ (2011:11) saham diyakini sebagai aset yang bisa 

diperjualbelikan dan bisa mendapatkan keuntungan yang besar 

merupakan salah satu penyebab dari perusahaan untuk memilih 

melakukan penawaran saham perdana ke masyarakat umum. 

Berdasarkan Jogiyanto (2000:33) pengertian initial public offering 

adalah sebuah kegiatan yang dilakukan oleh perusahaan dengan 

menawarkan sahamnya kepada masyarakat umum yang dilakukan di 

pasar sekunder. 

Menurut Kristiantari (2013) faktor penting bagi underwriter 

dan perusahaan adalah menentukan harga saham yang akan ditawarkan 

pada waktu initial public offering. Karena, berhubungan dengan 

besarnya jumlah dana yang akan didapatkan oleh perusahaan dan 

resiko yang akan ditanggung oleh underwriter. 



Menurut Suyatmin dan Sujadi (2006) perusahaan yang akan 

menentukan harga saham untuk ditawarkan di pasar sekunder 

membuka dengan harga yang tinggi. Dengan tujuan untuk mendapat 

penerimaan yang besar dari hasil penawaran sehingga kesejahteraan 

perusahaan akan membaik. Akan tetapi minat dari investor akan rendah 

apabila, perusahaan membuka penawaran saham dengan harga yang 

tinggi.Hal ini dapat menyebabkan investor tidak tertarik dengan saham 

yang ditawarkan dan saham tersebut bisa jadi tidak laku terjual. 

Sehingga, underwriter harus bisa mengatasi kemungkinan buruk ini. 

Gambaran mengenai keadaan dari sebuah perusahaan dapat 

dilihat dari harga yang ditawarkan oleh perusahaan saat melakukan 

penawaran saham peradana. Menurut Firth (1992) keputusan dari 

investor untuk mengambil atau tidaknya sebuah saham didasarkan pada 

informasi keuangan maupun informasi non keuangan yang didalamnya 

terdapat informasi mengenai perusahaan juga ramalan mengenai laba 

dan rugi sebuah perusahaan. Jadi informasi keuangan maupun 

informasi non keungan yang positif dari sebuah perusahaan berperan 

penting agar saham yang ditawarkannya ke pasar sekunder dapat laku 

terjual.  

Menurut Firth dan Smith (1992) terdapat dua kondisi atau 

fenomena yang muncul setelah perusahaan melakukan initial public 

offering. Dua kondisi tersebut yaitu overpricing atau sebuah kondisi 

dimana harga penawaran saham perdana lebih besar nilainya apabila 

dibandingkan dengan harga penutupan saat saham pertamakali 

ditawarkan ke pasar sekunder. Kondisi berikutnya yaitu underpricing 

atau kondisi dimana harga saham ketika penawaran saham perdana 



 

 

 

lebih kecil nilainya apabila dibandingkan dengan harga penutupan saat 

ditawarkan ke pasar sekunder. 

Menurut Jogiyanto (2000:41) setiap perusahaan yang 

melakukan initial public offering sering sekali mengalami fenomena 

overpricing maupun underpricing. Kedua fenomena ini, baik 

underpricing maupun overpricing berpengaruh terhadap initial return 

saat perusahaan melakukan penawaran saham perdana di pasar 

sekunder. 

Tabel 1.1. 

Perkembangan IPO di ISSI Periode 2017-2018 

PERKEMBANGAN IPO DI ISSI PERIODE 2017-2018 

TAHUN J. EMITEN UNDERPRICING OVERPRICING TETAP 

2017 28 11 7 10 

2018 25 3 4 18 

Jumlah 53 14 11 28 

Sumber : Data Dioleh  

Tabel diatas merupakan sumber data yang diolah untuk 

mengetahui fenomena perusahaan yang mengalami underpricing, 

overpricing maupun harga saham tetap pada perusahaan terdaftar di 

ISSI yang melakukan IPO tahun 2017-2018. Data tersebut diperoleh 

dari situs yahoo finance dan memenuhi persyaratan untuk dijadikan 

sampel di penelitian ini. Didapatkan sebanyak 53 perusahaan terdaftar 

di ISSI yang melakukan initial public offering pada tahun 2017-2018. 

Dari 53 perusahaan tersebut yang mengalami underpricing sebanyak 

14 perusahaan. Untuk perusahaan yang mengalami overpricing 

sebanyak 11 perusahaan dan yang harga sahamnya tetap sebanyak 28 

perusahaan. Pada tahun 2017 dan 2018 tidak banyak terjadi fenomena 



 

 

 

underpricing maupun overpricing. Pada dua tahun ini banyak 

perusahaan yang harga saham saat pertama kali ditawarkan sama 

dengan harga penutupan saat saham pertama kali ditawarkan. 

Menurut Beatty (1989) kedua fenomena yang terjadi tersebut 

akan mengakibatkan dampak positif maupun negatif bagi perusahaan 

dan juga bagi investor. Pada fenomena underpricing,akan merugikan 

bagi perusahaan karena total dana yang diperoleh dari IPO tidak 

maksimal. Sedangkan apabila terjadi fenomena overpricing dapat 

merugikan investor karena tidak akan memperoleh return. Sehingga 

pemilik perusahaan berusaha untuk mengurangi kemungkinan 

terjadinya underpricing. Hal tersebut disebabkan agar tidak terjadi 

transfer kemakmuran dari pemilik perusahaan kepada investor, karena 

investor akan mendapatkan return. 

Menurut Beatty (1989) fenomena underpricing yang terjadi 

disebabkan karena terdapat asimetri informasi antara perusahaan 

dengan underwriter (Model Baron) atau antara perusahaan dengan 

investor (Model Rock). Menurut Cook dan Officer (1996) dalam 

Kristiantari (2013), asimetri informasi merupakan penjelasan dari 

fenomena underpricing. Apabila tidak terjadi asimetri informasi antara 

investor dengan emiten, maka harga penawaran saham akan sama 

dengan harga yang ada di pasar sehingga tidak terjadi underpricing. 

Prospektus yang ada untuk mengetahui profil dan laporan 

perusahaan merupakan salah satu sumber informasi yang sesuai untuk 

menilai perusahaan yang akan go public dan diharapkan dapat 

mengurangi adanya asimetri informasi. Dalam prospektus perusahaan 

terdapat hal-hal mengenai informasi keuangan maupun informasi non 

keuangan dari perusahaan yang mengeluarkan prospektus tersebut. 



 

 

 

Penelitian sebelumnya yang membahas mengenai initial return 

perusahaan yang melakukan IPO sudah banyak dilakukan. Akan tetapi, 

terdapat research gap dari hasil penelitian-penelitian terdahulu. Dari 

situs resmi BEI terdapat informasi bahwa jumlah emiten IPO pada 

tahun 2018 adalah jumlah tertinggi sejak tahun 1998. Peneliti memilih 

penelitian ini untuk membuktikan ada tau tidaknya perbedaan keadaan 

yang ada di pasar sekunder, dengan perbedaan periode dan perusahaan 

yang digunakan berbeda dengan penelitian sebelumnya. Serta 

menggunakan saham-saham yang mengalami fenomena initial return, 

baik itu underpricing, overpricing dan yang sama antara harga 

penawaran dengan harga yang terjadi dipasar sekunder. Variabel 

dependen yang digunakan adalah initial return yang bernilai positif 

maupun negatif. 

Kuantitas penawaran saham adalah total saham yang 

ditawarkan emiten kepada para calon investor. Kuantitas penawaran 

saham dipilih karena dengan variabel ini dapat memperlihatkan jumlah 

dana yang akan diterima oleh pihak emiten. Besarnya total saham yang 

dijual ke pasar sekunder akan mempengaruhi minat dari calon investor 

untuk membeli atau tidak saham yang ditawarkan emiten tersebut. 

Menurut Trisnawati (1999) semakin banyak total dari saham yang 

dibeli oleh investor, maka pihak emiten akan mendapatkan dana 

semakin besar. 

Dalam penelitian dari Carter dan Manaster (1990), Yasa (2008) 

serta Emilia, dkk (2008) menyimpulkan bahwasannya kuantitas 

penawaran sahamberpengaruh negatif terhadap initial return. 

Sedangkan, menurut hasil dari penelitian yang dilakukan oleh Kusuma 

(2001) serta Triani dan Nikmah (2006) memperoleh kesimpulan yaitu, 



 

 

 

kuantitas penawaran saham berpengaruh positif signifikan terhadap 

initial return. 

Ukuran perusahaan dapat digunakan oleh calon investor untuk 

menilai ketidakpastian dari saham yang ditawarkan. Bagi calon 

investor, mencari infornasi dari perusahaan yang berskala besar dirasa 

lebih mudah apabila dibandingkan dengan mencari informasi dari 

perusahaan yang berskala kecil.  Menurut Santoso dan Wuryani (2013) 

informasi yang jelas tentang perusahaan akan meningkatkan penilaian 

dari calon investor serta meminimalisir fenomena underpricingdan 

ketidakpastian. 

Penelitian yang dilakukan Ismiyanti dan Armansyah (2010) 

serta Triani dan Nikmah (2006) menyimpulkan bahwa ukuran 

perusahan berpengaruh positif signifikan terhadap initial return. 

Penelitian tersebut tidak sejalan dengan hasil dari penelitian yang 

dilakukan oleh Aisyah (2009), Daljono (2000) serta Ardiansyah (2004) 

dengan kesimpulan variabel ukuran perusahaan berpengaruh negatif 

signifikan terhadap initial return. 

Selanjutnya, nilai penawaran saham digunakan untuk 

menunjukkan seberapa besar penawaran yang terjadi saat perusahaan 

melakukan initial public offering. Variabel ini digunakan untuk 

mengetahui lebih pasti seberapa besar dana yang akan diperoleh pihak 

emiten dalam kegiatan initial public offering. Menurut Roy Sembel 

(1996), variabel nilai penawaran saham berpengaruh positif signifikan 

terhadap initial return. 

Tidak sejalan dengan hal tersebut, penelitiain yang dilakukan 

oleh Emilia, dkk (2008) menyimpulkan bahwa nilai penawaran saham 

berpengaruh negatif signifikan terhadap initial return. Didukung 



 

 

 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Nasirwan (2000) dengan hasil 

nilai penawaran saham berpengaruh negarif signifikan terhadap initial 

return. Sedangkan, berdasarkan penelitian yang dilakukan Huda (2013) 

menyimpulkan bahwa nilai penawaran saham berpengaruh positif 

signifikan terhadap initial return. 

Dengan tujuan mengetahui apakah informasi dari sebuah 

perusahaan berpengaruh terhadap initial return perusahaan saat initial 

public offering, maka penulis mengangkat judul : 

“PENGARUH KUANTITAS PENAWARAN SAHAM, UKURAN 

PERUSAHAAN, DAN NILAI PENAWARAN SAHAM 

TERHADAP RETURN PERUSAHAAN SAAT INITIAL PUBLIC 

OFFERING (IPO) PADA PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR 

DI INDEKS SAHAM SYARIAH INDONESIA (ISSI) PERIODE 

2017-2018.” 

  



 

 

 

B. Rumusan Masalah 

Dari latar belakang yang sudah diuraikan diatas, pada penelitian 

ini mancoba untuk melakukan pengujian terhadap informasi dari 

sebuah perusahaan dengan return perusahaan saat melakukan 

penawaran saham perdana. Beberapa informasi yang digunakan dalam 

penelitian ini diantaranya yaitu, kuantitas penawaran saham, ukuran 

perusahaan, dan nilai penawaran saham. Bagaimana pengaruh 

informasi perusahaan tersebut terhadap initial return saat perusahaan 

melakukan penawaran saham perdana dengan objek perusahaan yang 

terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia. Dari penelitian terdahulu 

dan latar belakang yang sudah diuraikan sebelumnya, maka penulis 

mencoba menyusun rumusan masalah untuk dijawab dalam penelitian 

ini yaitu:  

1. Bagaimana pengaruh kuantitas penawaran saham terhadap initial 

return saat IPO? 

2. Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap initial return 

saat IPO? 

3. Bagaimana pengaruh nilai penawaran saham terhadap initial 

return saat IPO? 

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan diatas, 

maka tujuan dalam penelitian ini yaitu : 

1. Mengetahui pengaruh kuantitas penawaran saham terhadap initial 

return saat IPO. 

2. Mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap initial return 

saat IPO. 



 

 

 

3. Mengetahui pengaruh nilai penawaran saham terhadap initial 

return saat IPO. 

Beberapa manfaat yang diharapkan dalam penelitian ini 

diantaranya, sebagai berikut : 

1. Bagi pembaca, diharapkan dengan adanya penelitian ini bisa 

memberikan wawasan pengetahuan baik untuk pelajar maupun 

masyarakat umum mengenai hubungan antara informasi 

perusahaan dengan penawaran saham perdana. 

2. Bagi akademisi, dengan penelitian ini apabila hasilnya sama 

dengan penelitian sebelumnya diharapakan dapat memperkuatnya. 

Sedangkan, apabila hasilnya berbeda dengan penelitian 

sebelumnya diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan. 

3. Dengan penelitian ini, penulis mendapatkan tambahan wawasan 

pengetahuan mengenai penawaran saham perdana. 

  



 

 

 

D. Sistematika Pembahasan 

Dalam penelitian ini, sistematika pembahasan yang digunakan 

terdiri dari 5 bab. Dari 5 bab tersebut, garis besar pembahasan dari 

masing-masing bab menjelaskan sebagai berikut : 

Bab 1 Pendahuluan, dalam bab ini terdapat beberapa 

pembahasan diantaranya latar belakang, rumusan masalah, tujuan dan 

manfaat dari penelitian, beberapa penelitian sebelumnya serta 

fenomena yang terjadi sebelumnya. Pada bab ini juga menjelaskan hal-

hal yang menjadi dasar dari penelitian ini yang membahas mengenai 

bagaimana pengaruh antara informasi perusahaan dengan initi return 

saat perusahaan melakukan initial public offering (IPO) dengan objek 

perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 

Bab 2 Kerangka Teori dan Pengembangan Hipotesis, dalam bab 

ini memuat teori-teori yang digunakan dalam penelitin ini. Kemudian 

dijadikan acuan dalam melakukan penelitian. Selain itu, terdapat juga 

penelitian terdahulu yang relevan dengan penelitian ini. Keduanya 

digunakan sebagai dasar dalam penyusunan hipotesis. 

Bab 3 Metode Penelitian, dalam bab ini menjelaskan mengenai 

jenis dari penelitian, populasi dan sampel yang digunakan serta cara 

memperolehnya, penjelasan mengenai variabel-variabel yang 

digunakan, dan metode yang digunakan untuk menganalisis data. 

Dalam peneltian ini, metode yang digunakan yaitu regresi linier 

berganda untuk mengolah datanya. 

Bab 4 Hasil Penelitian, pada bab ini memuat pemaparan dari 

hasil penelitian yang dilakukan. Hasilnya yaitu berupa analisis 

pengolahan data, penjelasan mengenai implikasi mengenai hasil 

penelitian dan pembuktian terhadap hipotesis yang telah disusun. 



 

 

 

Dalam bab ini akan mengungkapkan hasil dari pengujian atas hipotesis 

yang disusun serta menjelaskan secara logis mengenai hasil 

penelitiannya. 

Bab 5 Penutup, dalam bab terakhir ini berisi kesimpulan yang 

dibuat dari hasil penelitian dan pembahasannya, serta terdapat jawaban 

dari rumusan masalah dalam penelitian ini. Selain itu, bab ini juga 

berisi mengenai saran yang akan diberikan oleh penulis. Baik itu saran 

untuk penulis sendiri maupun saran untuk peneliti yang akan 

membahas mengenai permasalahan ini. Sehingga, untuk kedepannya 

hasil dari peneltian yang dilakukan diharapkan lebih baik dari 

penelitian ini. 

  



 

 

 

BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Dari hasil analisis yang sudah dilakukan, dalam penelitian yang 

membahas mengenai bagaimana pengaruh dari kuantitas penawaran 

saham, ukuran perusahaan dan nilai penawaran saham terhadap return 

perusahaan yang melakukan initial public offering dengan objek 

penelitian perusahaan yang melakukan IPO dan terdaftar di Indeks 

Saham Syariah Indonesia pada tahun 2017-2018 mendapatkan 

kesimpulan bahwa hanya variabel kuantitas penawaran saham yang 

berpengaruh terhadapinitial return. Sedangkan dua variabel lain yaitu 

ukuran perusahaan dan nilai penawaran saham tidak berpengaruh 

signifikan terhadap initial return.  

Kuantitas penawaran saham dikatakan berpengaruh positif 

signifikan karena hasil dari uji t untuk variabel nilai penawaran saham 

adalah 0.0028. Dimana hasilnya kurang dari 0,05 sehingga, dapat 

diartikan variabel kuantitas penawaran saham berpengaruh positif 

signifikan terhadap initial return. Sedangkan, nilai probabilitas uji t 

untuk variabel ukuran perusahaan dan nilai penawaran saham adalah 

0.1298, dan 0.3245. Dimana nilainya lebih dari 0,05 sehingga, dapat 

diartikan variabel ukuran perusahaan dan nilai penawaran saham tidak 

berpengaruh signifikan terhadap initial return. 

Dengan hasil ini, sesuai dengan teori asimetri informasi 

mengenai model Rock. Besarnya kuantitas penawaran saham 

dipengaruhi oleh seberapa besar calon investor mengetahui informasi 

mengenai perkembangan saham yang ditawarkan. Apabila calon 



 

 

 

investor mengetahui lebih jauh mengenai bagaimana 

perkembangan saham yang ditawarkan, maka calon investor akan 

ramai-ramai membeli saham jika mengetahui perkembangan sahamnya 

akan baik. Berlawanan dengan hal tersebut, apabila calon investor 

mengetahui perkembangan sahamnya tidak baik, maka calon investor 

tidak akan tertarik dengan saham yang ditawarkan.  

B. Saran 

Dari pembahasan dan hasil yang didapatkan dalam penelitian 

ini, ada beberapa masukan yang didapatkan dari penelitian ini 

diantaranya : 

1. Bagi Perusahaan 

Dari pembahasan dan hasil yang didapatkan dalam 

penelitian ini ada masukan yang bisa diberikan untuk perusahaan 

yaitu, agar lebih memperhatikan besarnya kuantitas penawaran 

saham saat melakukan penawaran saham perdana. Informasi positif 

mengenai saham yang akan ditawarkan di pasar sekunder akan 

mempengaruhi seberapa besar saham yang akan laku terjual oleh 

masyarakat saat initial public offering. Semakin besar jumlah 

saham yang laku terjual oleh investor akan menguntungkan bagi 

perusahaan karena modal yang akan didapatkan dari kegiatan 

penawaran saham perdana oleh perusahaan akan semakin 

maksimal. 

2. Bagi Peneliti 

Untuk peneliti berikutnya, dapat menambah periode 

penelitian dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang lebih 

banyak. Dengan sampel yang banyak diharapkan mendapat hasil 

yang lebih akurat. Selain itu, peneliti selanjunya juga dapat 



 

 

 

menambah variabel yang dikira lebih berpengaruh terhadap initial 

return. Sehingga, diharapkan dapat mendapatkan hasil yang lebih 

akurat. 
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