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ABSTRAK 

Penelitian ini menyelidiki pengaruh reputasi auditor, reputasi underwriter, dan Price 

to Book Value (PBV) terhadap underpricing pada penawaran umum perdana (Initial 

Public Offering/IPO) di perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Tujuan 

utama penelitian ini adalah menganalisis bagaimana faktor-faktor tersebut memengaruhi 

underpricing selama IPO. Analisis dilakukan dengan menggunakan model regresi linier 

berganda menggunakan perangkat lunak EViews 12. Sampel penelitian, yang dipilih 

melalui metode purposive sampling, terdiri atas 173 perusahaan yang melakukan IPO di 

BEI antara tahun 2022 hingga Agustus 2024, di mana 131 perusahaan mengalami 

underpricing. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa reputasi auditor memiliki pengaruh positif yang 

signifikan terhadap underpricing IPO, sedangkan reputasi underwriter dan PBV tidak 

menunjukkan pengaruh yang signifikan. Temuan ini mengindikasikan bahwa auditor 

dengan reputasi yang kuat dan pengalaman luas dalam menangani IPO dapat secara tidak 

langsung berkontribusi terhadap meningkatnya underpricing. Hal ini mungkin 

mencerminkan ketergantungan berlebih investor pada harga saham yang ditawarkan 

selama IPO, yang berpotensi berasal dari keterbatasan kompetensi dalam mengevaluasi 

kinerja perusahaan. Penelitian ini memberikan wawasan yang berharga bagi investor, 

sebagai referensi untuk mendukung pengambilan keputusan investasi yang lebih 

terinformasi. 

Kata Kunci: Reputasi Auditor, Reputasi Underwriter, Price to Book Value (PBV), Teori 

Sinyal, dan Underpricing IPO 
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ABSTRACT 

This study investigates the impact of auditor reputation, underwriter reputation, and 

Price to Book Value (PBV) on IPO underpricing among companies listed on the Indonesia 

Stock Exchange (IDX). The primary objective is to analyze how these factors influence 

underpricing during initial public offerings (IPOs). The analysis employs a multiple linear 

regression model using EViews 12. The sample, selected through purposive sampling, 

consists of 173 companies conducting IPOs on the IDX between 2022 and August 2024, 

of which 131 exhibited underpricing.  

The findings indicate that auditor reputation has a significant positive effect on IPO 

underpricing, while underwriter reputation and PBV do not exhibit any significant 

influence. The results suggest that auditors with strong reputations and extensive IPO 

experience may inadvertently contribute to heightened underpricing. This may reflect 

investors’ overreliance on offered stock prices during IPOs, potentially stemming from 

limited competence in evaluating firm performance. This study offers valuable insights for 

investors, serving as a reference to support more informed investment decisions. 

 

KEYWORDS: Auditor’s Reputation, Underwriter’s Reputation, Price to Book Value 

(PBV), Signalling Theory and IPO Underpricing 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Dalam lingkungan bisnis yang berkembang pesat saat ini, perusahaan 

dihadapkan pada tekanan yang berkelanjutan untuk tumbuh sebagai prasyarat 

keberlangsungan dan keunggulan kompetitif. Hal ini sejalan dengan teori 

pertumbuhan organisasi yang menekankan bahwa keberlanjutan jangka panjang suatu 

organisasi hanya dapat dicapai melalui kombinasi strategis antara ekspansi kapasitas, 

inovasi, dan optimalisasi sumber daya. Perusahaan yang gagal untuk tumbuh 

menghadapi risiko keluar dari pasar atau bahkan kebangkrutan. Oleh karena itu, 

pertumbuhan bisnis menjadi komponen fundamental dalam membangun dan 

mempertahankan keunggulan kompetitif, memungkinkan perusahaan bertahan di 

tengah persaingan global yang semakin intens. Namun, dalam menjaga kelangsungan 

operasinya, banyak perusahaan tidak mampu memenuhi kebutuhan pendanaan dan 

modal yang besar secara mandiri. Akibatnya, mengandalkan sumber pendanaan 

internal saja terbukti tidak mencukupi (Khairina, Arfan, & Indayani, 2023). Selain 

mendapatkan pinjaman kredit, salah satu metode yang sering digunakan perusahaan 

untuk mengumpulkan modal tambahan adalah dengan menerbitkan saham di platform 

perdagangan sekunder, sebuah proses yang lebih dikenal sebagai Initial Public 

Offering (IPO). 

Dalam menentukan jumlah dana yang dapat dihimpun oleh perusahaan, harga 

penawaran awal saham memainkan peran yang sangat penting, karena saham tersebut 

dijual kepada publik. Perusahaan umumnya berupaya menetapkan harga penawaran 

awal yang tinggi. Harga penawaran awal ditentukan melalui kesepakatan antara 

perusahaan yang akan melakukan IPO dan underwriter, yang berfungsi sebagai 

perantara pasar modal yang bertanggung jawab untuk menjamin penjualan saham 

selama tahap pasar perdana.  
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Masing-masing pihak memiliki kepentingan tersendiri; perusahaan cenderung 

menginginkan harga saham yang tinggi saat penawaran awal untuk memaksimalkan 

aliran modal, sedangkan underwriter lebih suka menetapkan harga IPO yang lebih 

rendah untuk mengurangi potensi keuntungan bagi investor IPO. Di sebagian besar 

pasar modal global, fenomena umum yang menyertai IPO adalah underpricing 

(Kennedy, Sitompul, & Tobing, 2021). 

Underpricing menggambarkan kondisi di mana harga penutupan saham lebih 

tinggi dibandingkan harga pembukaan (Laksono & Lasmanah, 2022). Kondisi ini 

tidak menguntungkan bagi perusahaan, karena menghasilkan dana yang tidak optimal 

selama IPO. Meskipun dari perspektif investor, hal ini menguntungkan karena 

memberikan imbal hasil awal yang tinggi, jumlah perusahaan yang mengejar IPO 

terus meningkat. Hal ini karena calon emiten tetap berupaya mendapatkan pendanaan 

melalui IPO untuk mendukung ekspansi bisnis mereka. 

Tabel 1.1 Perusahaan yang Melakukan IPO dari Tahun 2022 hingga Agustus 2024 

Tahun 

Jumlah 

Perusahaan 

yang 

Melakukan 

IPO Underpricing Overpricing Konsisten 

Persentasi 

Underpricing 

2022 59 47 10 2 80% 

2023 79 54 22 3 68% 

2024 34 30 4 - 88% 

Total 172 131 36 5  

Sumber: Bursa Efek Indonesia, data diolah (2024) 

Tabel 1.1 menyajikan data mengenai aktivitas IPO di Bursa Efek Indonesia 

selama periode 2022 hingga Agustus 2024. Terlihat adanya tren penurunan jumlah 

perusahaan yang melakukan IPO pada tahun 2024 dibandingkan dengan tahun 

sebelumnya. Di tengah penurunan aktivitas IPO ini, persentase underpricing justru 

mencapai puncaknya pada tahun 2024. Situasi ini menciptakan dilema bagi 

perusahaan: di satu sisi, mereka mengalami kerugian akibat dana yang dihimpun 
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menjadi lebih sedikit, sementara di sisi lain, investor justru mendapatkan keuntungan. 

Reputasi underwriter memainkan peran penting dalam menentukan harga saham 

selama IPO. Underwriter dengan reputasi tinggi cenderung tidak menjamin saham 

perusahaan yang memiliki reputasi buruk, sehingga dapat meningkatkan kepercayaan 

investor (Pratama, 2017, dikutip dalam Khairina, Arfan, & Indayani, 2023). 

Teori sinyal menjelaskan bahwa informasi mengenai prospek masa depan 

perusahaan memberikan sinyal positif atau negatif kepada investor dalam proses 

pengambilan keputusan. Investor cenderung memandang perusahaan secara positif 

apabila perusahaan berada dalam kondisi yang kuat, yang memungkinkan harga 

saham awal di pasar perdana menjadi tinggi, meskipun sering kali menyebabkan 

undervaluation saat diperdagangkan di pasar sekunder (Diva, 2018, dikutip dalam 

Mulyani & Maulidya, 2021). Informasi yang disampaikan oleh perusahaan kepada 

calon investor dapat mengurangi asimetri informasi, sehingga membantu 

meminimalkan undervaluation saham. Dengan menggunakan auditor yang memiliki 

reputasi baik, perusahaan mengirimkan sinyal mengenai kualitas penerbit, yang dapat 

membantu mengurangi kemungkinan undervaluation saham selama proses IPO 

(Mulyani & Maulidya, 2021). 

Rasio Price to Book Value (PBV) merupakan indikator yang mencerminkan 

bagaimana pasar menilai nilai buku suatu perusahaan. Ketika PBV suatu perusahaan 

melebihi nilai bukunya, hal ini dapat menandakan bahwa pasar memiliki kepercayaan 

yang tinggi terhadap prospek masa depan perusahaan. Dalam praktiknya, investor 

sering menggunakan rasio PBV sebagai alat untuk menilai kinerja dan nilai 

perusahaan sebelum membuat keputusan investasi. Rasio PBV yang tinggi umumnya 

menunjukkan bahwa pasar sangat menghargai saham perusahaan. Semakin jauh 

harga saham melebihi nilai bukunya, semakin besar potensi imbal hasil yang dapat 

diperoleh investor dari investasi pada saham tersebut (Darmadji & Fakhruddin, 2001, 

dikutip dalam Laksono & Lasmanah, 2022). 
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1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas dan hasil penelitian terdahulu yang 

menunjukkan perbedaan hasil, penulis tertarik untuk mengkaji kembali pengaruh 

reputasi auditor, reputasi underwriter, dan price-to-book value (PBV) terhadap 

underpricing IPO guna menentukan apakah temuan penelitian ini konsisten atau 

bertentangan dengan penelitian sebelumnya. Berdasarkan informasi tersebut, 

pertanyaan penelitian yang dirumuskan adalah sebagai berikut:  

a. Apakah reputasi auditor, reputasi underwriter, dan price-to-book value (PBV) 

memiliki pengaruh positif secara simultan terhadap underpricing IPO? 

b. Apakah reputasi auditor memiliki pengaruh positif terhadap underpricing IPO? 

c. Apakah reputasi underwriter memiliki pengaruh positif terhadap underpricing 

IPO? 

d. Apakah Price-to-Book Value (PBV) memiliki pengaruh positif terhadap 

underpricing IPO? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Penelitian ini bertujuan untuk: 

a. Menganalisis pengaruh simultan reputasi auditor, reputasi underwriter, dan price-

to-book value (PBV) terhadap underpricing IPO. 

b. Mengetahui pengaruh reputasi auditor secara parsial terhadap underpricing IPO. 

c. Menilai pengaruh reputasi underwriter secara parsial terhadap underpricing IPO. 

d. Mengidentifikasi pengaruh price-to-book value (PBV) secara parsial terhadap 

underpricing IPO. 
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1.4 Manfaat Penelitian 

Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah: 

a. Manfaat teoritis: Memberikan kontribusi pada pengembangan literatur terkait 

faktor-faktor yang memengaruhi underpricing IPO, khususnya reputasi auditor, 

reputasi underwriter, dan rasio price-to-book value (PBV) serta memperluas 

pemahaman tentang penerapan teori sinyal (signaling theory) dalam konteks pasar 

modal di Indonesia. 

b. Manfaat praktis:  

- Bagi Investor: Memberikan wawasan untuk mengambil keputusan investasi 

yang lebih terinformasi berdasarkan faktor-faktor yang memengaruhi 

underpricing IPO. 

- Bagi Perusahaan: Memberikan informasi bagi perusahaan yang berencana 

melakukan IPO tentang pentingnya memilih auditor dan underwriter dengan 

reputasi yang baik serta mempertimbangkan PBV dalam penentuan harga 

saham awal. 

- Bagi Underwriter: Menjadi bahan evaluasi untuk meningkatkan strategi dalam 

penentuan harga saham yang optimal bagi emiten. 

c. Bagi regulator: Memberikan masukan bagi regulator pasar modal untuk 

merumuskan kebijakan yang dapat mengurangi risiko underpricing yang 

merugikan perusahaan emiten. 

1.5 Sistematika Pembahasan 

Sistematika penulisan dalam penelitian ini dideskripsikan sebagai berikut: 

a. Bab I berisi latar belakang, rumusan terkait permasalahan, tujuan dilakukannya 

penelitian, manfaat dari penelitian, serta sistematika pembahasan; 

b. Bab II berisi kajian teori serta  tinjauan pustaka yang berisi penelitian terdahulu 

yang mendukung dilaksanakannya penelitian; 
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c. Bab III menjelaskan tentang objek yang diteliti, metode penelitian yang 

digunakan, sumber data yang diperoleh, teknik pengumpulan data yang digunakan, 

serta teknis analisis data; 

d. Bab IV berisi hasil dan pembahasan penelitian, serta pembahasan dengan 

mengkaitkan informasi tersebut terhadap aspek penelitian; 

e. Bab V berisi kesimpulan dari hasil penelitian yang berupa pengumpulan informasi 

serta saran perbaikan. 
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