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Abstract 

This study aims to obtain empirical evidence of the effect of Accounting Information and 
IPO Underpricing on Firm Value in companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 
2008 - 2017. Population & sample in this study were all companies that conducted Initial 
Public Offering (IPO) and listed on the Indonesia Stock Exchange from 2008 to 2017 with 3 
year intervals totaling 105 companies. The population that meets the criteria to be sampled 
is 70 companies. The research method used in this study is using the Warp-PLS. The results 
showed that the effect of (1) Accounting Information on Firm Value is positive and 
significant (2) IPO Underpricing on Firm Value is negative and significant. 
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Pendahuluan 

Fenomena Underpricing terjadi di banyak 
pasar saham di seluruh dunia termasuk di 
Indonesia. Fenomena tersebut dapat dilihat 
dari banyaknya penelitian yang mengkaji 
pengaruh variabel informasi akuntansi 
terhadap nilai perusahaan,  diantaranya 
adalah Afza and Mian (2013), 
Razafindrambinina (2013), Farouk and 
Shehu (2014),  Asthana (2007) dan Snippert 
(2015) memberikan hasil berpengaruh 
signifikan, sedangkan hasil penelitian 
Nwaobia, et al. (2016) dan Martani, et al. 
(2012) hasilnya tidak signifikan.  

Pengaruh variabel IPO Underpricing 
terhadap nilai perusahaan, menilai kinerja 
perusahaan jangka panjang terhadap saham-
saham yang mengalami  Underpricing 
memberikan hasil yang hampir sama, Kooli 
and Jean (2001), Bachmann, (2004), Jay ritter 
(1991), Durukan, et al (2002), Bessler and 
Stefan (2007), Seal and Jasbir (2012) dan 
Schlag and Anja (2000)  kinerja jangka 
panjang underperformance, sedangkan 
penelitian Albert Corhay (2002) dan Xia (2012)  
terjadi abnormal return.    

De Lorenzo dan Fabrizio (2001), 
menerangkan hampir semua penelitian 
terdahulu terjadinya IPO Underpricing akibat 
dari asimetri informasi, akibat dari tidak 
berimbangnya informasi yang dimiliki antara 
Underwriter, Emiten dan Investor. Signaling 
theory Ross (1977), menjelaskan bahwa 
manajemen memiliki informasi lebih baik 
mengenai perusahaannya dan akan 
cenderung menyampaikan informasi kepada 
Investor dengan harapan harga saham 
perusahaan bisa meningkat. 

Sinyal bagus diberikan perusahaan atas 
kinerja perusahaan untuk masa yang akan 
datang, akan tetapi apabila kinerja keuangan 
masa lalu perusahaan ternyata tidak bagus, 
pasar tidak akan percaya. Wolk, et al (2001). 
Secara empirik penelitian ini adalah 
pengembangan dari penelitian terdahulu, 
membahas dan mengembangkan konsep 
utama, menerangkan pengaruh Variabel 
Informasi Akuntansi dan Variabel IPO 
Underpricing terhadap Nilai Perusahaan. 

Informasi Akuntansi adalah produk dari 
sistem akuntansi perusahaan dan sistem 
pelaporan eksternal yang mengukur dan 
mengungkapkan secara terbuka data 
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kuantitatif yang diaudit mengenai posisi 
keuangan dan kinerja perusahaan publik. 
Bushman,at al. (2001).  

Informasi Akuntansi antara lain adalah 
Profit After Taxes, Earning per Share (EPS), 
Divident per Share, Current Ratio, Debt to Equity 
Ratio (DER), Retorn on Assets (ROA), Return 
on Equity (ROE), Net Profit Margin (NPM), 
Inventory Turnover dan informasi keuangan 
lainnya. Dalam penelitian ini  Informasi 
Akuntansi menggunakan Retorn on Assets 
(ROA), Return on Equity (ROE), Debt to 
Equity Ratio (DER) dan Earning per Share 
(EPS). 

Rock (1982), adanya asimetri informasi 
perusahaan yang melakukan IPO, 
mendorong terjadinya fenomena dimana 
informasi tentang perusahaan tidak tersebar 
secara merata di antara pihak yang 
berkepentingan diantaranya adalah Investor, 
Underwriter, Emiten. Ketidakmerataan 
informasi ini menimbulkan ketidakpastian 
Ex-Ante (Ex-Ante uncertainty).  

Ketidakpastian Ex-Ante merupakan 
peristiwa atau kegiatan masa lalu perusahaan 
sebelum  melakukan IPO yang tergambarkan 
dalam prospek perusahaan dan terdapat 
ketidakpastian yang digunakan untuk 
memprediksi prospek perusahaan di masa 
depan. Ketidakpastian Ex-Ante terjadi karena 
kurang atau tidak tersedianya informasi yang 
cukup tentang apa yang akan terjadi, 
ketidakpastian Ex-Ante dapat berakibat 
menguntungkan atau merugikan.  

IPO Underpricing, Beatty (1989), 
Fenomena Underpricing menimbulkan 
dampak yang berbeda antara emiten dan 
Investor, perusahaan dirugikan dengan 
kondisi Underpricing karena dana yang 
diperoleh dari go-public tidak bisa maksimum, 
bila terjadi overpricing Investor yang akan 
dirugikan, karena mereka tidak menerima 
Initial Return. Initial Return merupakan 
keuntungan yang diperoleh pemegang saham 
atas selisih  harga saham yang dibeli di pasar 

primer dengan harga jual saham di hari 
pertama pada pasar sekunder. Underpricing 
digunakan untuk menggambaran adanya 
perbedaan antara harga penawaran saham di 
pasar primer dengan harga saham di pasar 
sekunder pada hari pertama (Beatty, 1989).  

De Lorenzo dan Fabrizio (2001), hampir 
semua penelitian terdahulu menjelasan 
terjadinya Underpricing sebagai akibat adanya 
asimetri informasi antara emiten, Underwriter, 
dan Investor. Bagi emiten, Underpricing dapat 
merugikan karena dana yang didapatkan 
tidak bisa maksimal. Underpricing dapat juga 
dijadikan sebagai strategi pemasaran untuk 
meningkatkan minat Investor berinvestasi 
dalam saham pada saat Initial Public Offering 
(IPO)  dengan memberikan Initial Return 
yang tinggi.  

Kim and Shin (2001), kemungkinan 
terjadinya Underpricing disebabkan 
kesengajaan Underwriter untuk menetapkan 
harga penawaran dibawah harga pasar 
sekunder, tujuannya meminimalkan kerugian 
yang harus ditanggung underwriter  apabila 
saham tidak terjual.  

Nilai Perusahaan, Gitman (2006), 
merupakan nilai aktual per lembar saham 
yang akan diterima apabila aset perusahaan 
dijual sesuai dengan harga saham. Jika Nilai 
Perusahaan  tinggi berarti meningkatkan 
kemakmuran pemegang saham. Nilai 
Perusahaan diartikan juga sebagai persepsi 
Investor terhadap perusahaan, yang 
menunjukkan harga yang akan dibayar oleh 
Investor.  

Harga pasar saham yang tinggi juga 
membuat Nilai Perusahaan tinggi dan 
sebaliknya. Nilai Perusahaan pada penelitian 
ini diproksikan dengan Book Value (BV), Price 
to Book Value (PBV), Closing Price, Price 
Earning Ratio (PER) dan Tobin’s Q. 

Metode Penelitian 

Jenis data penelitian ini adalah data 
sekunder timeseries yaitu data yang 
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dikumpulkan dalam urutan waktu. Data 
penelitian ini didapatkan dari Bursa Efek 
Indonesia (BEI) dan dipublikasikan melalui  
Indonesia Capital Market Directory (ICMD) 
tahun 2008 -2017 berupa laporan keuangan 
perusahaan yang sahamnya mengalami 
underpricing.  Populasi dalam penelitian ini 
adalah seluruh perusahaan yang melakukan 
Initial Public Offering (IPO) pada Bursa Efek 
Indonesia periode tahun 2008-2017.  

Populasi penelitian ini diambil dari 
seluruh perusahaan yang melakukan Initial 
Public Offering (IPO) dan mengalami 
underpricing di Bursa Efek Indonesia dari 
tahun 2008 sampai dengan tahun 2017 
sebanyak 105 perusahaan. Sampel diambil 
dari populasi yang memenuhi kriteria setelah 
dikurangi perusahaan yang overpricing 18 
perusahaan, dikurangi perusahaan jenis 
perbankkan dan pembiayaan 8 perusahaan, 
dikurangi perusahaan yang datanya kurang 
lengkap 9 perusahaan, sehingga sampel 
penelitian berjumlah 70 perusahaan.  

Metode analisis data yang digunakan 
antara lain adalah analisis rasio keuangan, 
analisis statistik deskriptif dan  analisis 
statistik inferensial. Analisis statistik 
inferensial penelitian ini menggunakan 
analisis Warp-PLS. Warp-PLS digunakan 
didasari bahwa model konsep penelitian 
merupakan pengaruh yang bersifat 
multipengaruh dan berjenjang. Selain itu, 
variabel yang dianalisis dalam penelitian ini 
bersifat laten dengan model indikator bersifat 
reflektif dan foramatif.  Model pengaruh 
antar variabel pada penelitian ini, diuraikan 
dengan sistem persamaan sebagai berikut: 

Temuan Penelitian dan Pembahasan 

Pengujian hipotesis dilakukan dengan 
menggunakan analisis Warp-PLS, Hasil 
pengujian hipotesis dapat dilhat pada gambar 
berikut ini. 

Gambar 1. Hasil Uji Hipotesis 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

The results of hypothesis testing : 

No 
Influence between Variables path 

coefficient 
 

p-value Independent 
Variables 

Dependent 
Variables 

1 Informasi 
Akuntansi 

Nilai 
Perusahaan 

0.553 <0.001** 

2 IPO  
Underpricing 

Nilai 
Perusahaan -0.281 0.006** 

 

Hasil analisis pengaruh Informasi 
Akuntansi terhadap Nilai Perusahaan,  nilai 
koefisien jalur = 0,553 dan p-value <0,001 
hasilnya adalah positif signifikan.  Koefisien 
jalur positif, menunjukkan semakin baik 
Informasi Ankuntansi maka Nilai 
Perusahaan semakin tinggi.  

Penelitian ini konsisten dengan hasil 
penelitian Razafindrambinina (2013), Farouk 
and Shehu (2014),  Asthana (2007) dan 
Snippert (2015) yang dalam penelitiannya 
memberikan hasil berpengaruh signifikan. 

Hasil analisis pengaruh Informasi IPO 
Underpricing terhadap Nilai Perusahaan  nilai 
koefisien jalur = -0,281 dan p-value = 0,006 
hasilnya negatif signifikan.  Koefisien jalur 
bertanda negatif, menunjukkan semakin 
tinggi IPO Underpricing, Nilai Perusahaan 
akan semakin turun.  

Penelitian ini membuktikan teori Long-run 
Underpricing, Ritter (1991) yang menyatakan 
bahwa IPO Underpricing, dalam kinerja 
jangka panjang mengalami underperformance 
dan terjadi abnormal return.  
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Penelitian ini membuktikan juga secara 
empiris Overreaction Theory,  yang 
menyatakan harga penawaran saham 
perdana yang ditetapkan penjamin emisi 
sudah sesuai, dan Initial Return positif yang 
timbul merupakan akibat dari reaksi 
berlebihan investor yang tidak rasional, 
Ritter, et al (1991).  

Penelitian ini juga mendukung hasil 
penelitian Kooli and Jean (2001), Bachmann, 
(2004), Jay ritter (1991), Durukan, et al 
(2002), Bessler and Stefan (2007), Seal and 
Jasbir (2012) dan Schlag and Anja (2000), 
Albert Corhay (2002) dan Xia (2012)   bahwa 
saham underpricing dalam kinerja jangka 
panjang akan mengalami underperformance 
atau terjadi abnormal return.    

Kesimpulan hasil penelitian ini 
menggunakan Warp-PLS adalah: 1). 
Pengaruh Informasi Akuntansi terhadap IPO 
Underpricing adalah positif signifikan. 2). 
Pengaruh IPO Underpricing terhadap Nilai 
Perusahaan adalah negatif dan  signifikan. 
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