° ° €lSON 3089-7734; plSON 3089-7742
d I Ita I Vol. 2, No. 2, Tahun 2026
doi.org/10.63822/ttmwval3

JURNAL ILMIAH MULTIDISIPLIN Hal-2960-2974

Available online at https://indojurnal.com/index.php/jejakdigital

Determinan Nilai Perusahaan Pada Saat Initial Public Offering
(IPO) : Analisis Berbasis Faktor Finansial Dan Non-Finansial

Riman Abimayu?, Zulkipli?, Robby Erviando 3 Rury Rizki Handayani*,

Eva Setia Rini Damanik®

Program Studi Akuntansi, Fakultas Hukum Ekonomi dan Bisnis,

Universitas Graha Karya Muara Bulian, Kabupaten Batang Hari, Indonesia- 345

“Email Korespodensi: rimanabimayu93@gmail.com

Sejarah Artikel:

Diterima
Disetujui
Diterbitkan

26-01-2026
06-02-2026
08-02-2026

ABSTRACT

This study aims to analyze the influence of financial and non-financial factors on firm value
proxied by stock prices during Initial Public Offerings (IPO). The financial factors examined
include Debt to Equity Ratio (DER), Asset Turnover Ratio (ATO), and Free Cash Flow to
Firm (FCFF), while non-financial factors encompass Underwriter Reputation, ESG Score,
and Institutional Ownership. This research employs a quantitative approach using Multiple
Linier Regresiion analysis to analyze data from companies conducting IPOs on the Indonesia
Stock Exchange during the 2021-2025 period. The research sample is selected using
purposive sampling technique with specific criteria. The results of the multiple linear
regression indicate that the factors used do not have a significant effect on firm value.

Keywords: Initial Public Offering; Firm Value; Financial Factor; Non-Financial Factors

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh faktor finansial dan non-finansial
terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan harga saham saat Initial Public Offering
(IPO). Faktor finansial yang diteliti meliputi Debt to Equity Ratio (DER), Asset Turnover
Ratio (ATO), dan Free Cash Flow to Firm (FCFF), sedangkan faktor non-finansial mencakup
Reputasi Underwriter, ESG Score, dan Kepemilikan Institusional. Penelitian ini menggunakan
pendekatan kuantitatif dengan menggunakan regresi liner berganda untuk menganalisis data
perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2025. Sampel
penelitian dipilih menggunakan teknik purposive sampling dengan kriteria tertentu. Hasil dari
regresi linier berganda menunjukkan bahwa faktor-faktor yang digunakan tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Katakunci: Initial Public Offering; Nilai Perusahaan; Faktor Finansial; Faktor Non-
Finansial
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PENDAHULUAN

Perusahaan dalam menjalankan operasionalnya seringkali membutuhkan sumber pendanaan segar
lain dalam upaya untuk ekspansi dan pengembangan bisnisnya. Initial Public Offering (IPO) atau
Penawaran Saham Perdana merupakan momentum bagi perusahaan terkait upayanya untuk mengakses
sumber pendanaan publik di pasar modal untuk pertama kalinya. Ritter & Welch (2002) menyebut IPO
turut bertujuan untuk meningkatkan kredibilitas dan visibilitas perusahaan, selain untuk memperoleh dana
segar. Aktivitas IPO di Indonesia yang dalam satu dekade terakhir mengalami dinamika yang signifikan,
dengan hadirnya fenomena seperti Pandemi Covid-19 yang menurunkan geliat ekonomi nasional, dilansir
dari situs resmi Bursa Efek Indonesia www.idx.co.id, tercatat selama rentang tahun 2021 — 2025 rata-rata
perusahaan yang melakukan IPO adalah 52 perusahaan atau emiten.

Penetapan harga saham perdana di bursa menjadi perhatian penting bagi berbagai pihak, selain
emiten, harga saham juga mendapat perhatian underwriter, dan para calon investor, selain berkaitan
dengan dana segar yang akan diperoleh perusahaan, harga saham perdana juga berkaitan dengan risiko
yang akan ditanggung oleh underwriter, serta para calon investor yang menunggu harga saham terbaik.
Jumlah dana yang diterima emiten adalah perkalian antara jumlah saham yang ditawarkan dengan harga
per saham, sehingga semakin tinggi harga per saham maka dana yang diterima akan semakin besar (Ang
dalam Sartika et al., 2022).

Fenomena harga saham yang lebih rendah (Underpricing) atau lebih tinggi (Overpricing) dari harga
di pasar sekunder merupakan fenomena yang sering terjadi dalam IPO menunjukkan rumitnya upaya
dalam menentukan nilai sebenarnya dari perusahaan. Fenomena ini sering kali dipengaruhi oleh asimetri
informasi, sentimen investor, dan ketidakpastian pasar (Chen et al., 2021). Sementara itu, Fenomena
underpricing disebut dapat merugikan perusahaan karena akan kehilangan potensi sumber dana
dikarenakan kondisi harga saham di pasar sekunder lebih tinggi dari harga saat IPO. Sebaliknya,
overpricing justru dapat merugikan investor awal dikarenakan kondisi tersebut sering kali diikuti oleh
kinerja harga jangka panjang yang buruk (underperformance) (Sartika et al., 2022).

Beragam faktor dapat menjadi penentu bagaimana nilai perusahaan terbentuk pada saat IPO, faktor
determinan tersebut dapat digolongkan pada faktor keuangan dan faktor non-keuangan. Seperti yang
dinyatakan Yadav et al (2023) dalam hasil penelitiannya bahwa kinerja faktor-faktor keuangan
perusahaan yang mainstream seperti Profitabilitas dan Return on Assets (ROA) memiliki dampak yang
sifatnya substantif terhadap harga yang ditawarkan saat IPO.

Dalam penelitian Nurwulandari & Safiadi (2024) faktor keuangan seperti Debt to Equity Ratio
(DER) yang mana mencerminkan struktur permodalan perusahaan serta risiko finansial perusahaan,
melalui hasil penelitiannya menunjukkan bahwa DER secara statistik memiliki pengaruh negatif dan
signifikan, sehingga menunjukkan semakin tinggi DER semakin rendah harga saham yang turut
didiperkuat melalui hasil penelitian Rahmawati & Hadian (2022).

Nurwulandari & Safiadi (2024) juga menyatakan melalui hasil penelitiannya bahwa Asset Turnover
Ratio (ATO) secara statistik memiliki pengaruh negatif terhadap harga saham. Hasil penelitian itu
mengindikasikan bahwa terdapat hubungan berlawanan antara Asset Turnover Ratio (ATO) dengan harga
saham. Asset Turnover Ratio (ATO) sendiri merupakan rasio yang mengindikasikan efisiensi penggunaan
aset perusahaan (Agustri, A Putra; Miguel, 2024). Sedangkan Free Cash Flow to Firm (FCFF) yang
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas yang tersedia bagi semua penyedia
modal menunjukkan hasil negatif terhadap kinerja perusahaan. Beberapa faktor determinan keuangan
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secara empiris dinyatakan mempengaruhi kondisi perusahaan sebelum dan sesudah IPO. (Nukala & Rao,
2021; Nurhidayani, Fitri; Taufiqurrahman, 2020).

Perkembangan pasar modal modern faktor non-finansial semakin mendapat perhatian sebagai
faktor penting yang mempengaruhi nilai perusahaan. Reputasi underwriter sebagai pihak yang
memfasilitasi proses IPO dapat memberikan sinyal positif kepada investor mengenai kualitas perusahaan
(Sartika et al., 2022). Begitu juga dengan semakin berkembangnya kesadaran akan keberlanjutan bisnis,
Penilaian terhadap Environmental, Social, and Governance (ESG) menjadi pertimbangan penting dalam
penilaian perusahaan, terutama indikasi yang menunjukkan bahwa faktor seperti ESG memiliki dampak
terhadap keberhasilan kinerja keuangan perusahaan (Halid et al., 2023). Broadstock (2021) menyebutkan
bahwa faktor ESG diekspektasikan bisa memberikan gambaran terkait keberlanjutan jangka panjang
perusahaan. Oleh karena itu, ESG memungkinkan evaluasi pendekatan tanggung jawab sosial perusahaan
(CSR) dan menjadi dasar penting bagi investor untuk mengambil keputusan investasi. Hasanah dkk
(2024) pada penelitiannya menyebutkan bahwa tiap aspek dalam ESG (Environment, Sosial, dan
Governance) memiliki pengaruh yang berbeda-beda terhadap naik turunnya harga saham.

Faktor non keuangan lainnya seperti kepemilikan institusional secara empiris memiliki dampak
terkait harga saham, seperti dalam penelitiannya Aprilia dan Riharjo (2022) menyebut bahwa kepemilikan
institusional memiliki dampak positif dan signifikan terhadap harga saham. kepemilikan institusional
sendiri merupakan cerminan kepercayaan dari para investor profesional yang berasal dari institusi berbeda
terhadap prospek perusahaan dan disebut akan lebih penuh perhatian dalam membuat keputusan. Namun
hasil berbeda ditunjukkan dalam penelitian Bohl & Brzeszczy (2006) dalam penelitiannya bahwa
keberadaan kepemilikan institusional disebut memiliki dampak negatif terhadap kestabilan harga saham

Pengujian determinan nilai perusahaan saat IPO khususnya faktor keuangan telah banyak
dilakukan, namun faktor-faktor non keuangan semakin menjadi perhatian peneliti. terutama variabel-
variabel kontemporer seperti ESG score dan kepemilikan institusional khususnya dalam konteks pasar
modal Indonesia. Oleh karena itu, penelitian ini dilaksanakan untuk memperoleh bukti empiris bagaimana
pengaruh faktor-faktor keuangan dan non keuangan terhadap nilai perusahaan saat IPO.

TINJAUAN LITERATUR
Nilai Perusahaan

Salvatore dalam Wardhani dkk (2012) menyebut bahwa Nilai Perusahaan (firm value) merupakan
indikator bagi investor dan pasar dalam menilai perusahaan secara keseluruhan. Nilai perusahaan juga
digunakan oleh manajemen sebagai standar ukur evaluasi keberhasilan kinerja internal (Ningrum dalam
Antonetta & Simon, 2026). Terdapat beberapa metode untuk melakukan pengukuran Nilai perusahaan
pada saat IPO diantaranya menggunakan berbagai metode valuasi seperti discounted cash flow, price to
book value, price to earnings ratio, dan metode comparable company analysis.

Salah satu cara untuk mengukur nilai perusahaan adalah rasio Price to Book Value (PBV), dimana
PBV adalah rasio yang membandingkan antara harga saham terhadap nilai bukunya. rasio PBV di atas
satu menunjukkan bahwa perusahaan berjalan dengan baik, yang artinya nilai pasar saham lebih besar
dari nilai bukunya (Irawan & Kusuma, 2019). Rasio Price to Book Value (PBV) merupakan perbandingan
harga saham dengan nilai buku yang diperoleh dari total ekuitas terhadap jumlah saham beredar (Wibawa
et al., 2024). Nilai Perusahaan sebagai Variabel Independen () diukur dengan rasio Price to Book Value
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(PBV) saat IPO, dimana harga saham saat IPO dibagi dengan nilai buku per saham.

Teori Sinyal (Signalling Theory)

Michael Spence (1973) menuturkan bahwa Teori sinyal (Sighalling Theory) merupakan sebuah
konsep yang menjelaskan bagaimana seseorang atau entitas berusaha memberikan informasi atau sinyal
tertentu guna meyakinkan pihak lain mengenai apa yang dimiliki seseorang atau entitas tersebut, yang
tidak sepenuhnya diketahui (Antonetta & Simon, 2026). Dalam konteks IPO, sinyal tersebut dapat
digunakan untuk mengubah persepsi para pengambil keputusan melalui informasi yang diberikan. Dalam
konteks kepemilikan dan akses informasi manajemen perusahaan memiliki informasi yang lebih lengkap
mengenai kondisi perusahaan dibandingkan dengan investor potensial (asimetri informasi). Oleh karena
itu, perusahaan perlu memberikan sinyal positif untuk mengurangi asimetri informasi tersebut dan
meyakinkan investor mengenai kualitas perusahaan (Shadra & Hutapea, 2024). Sinyal positif yang bisa
ditunjukkan oleh perusahaan dapat berupa baiknya kinerja keuangan, underwriter bereputasi, kredibilitas
struktur pemilik, dan informasi lain yang bisa meningkatkan persepsi investor pada nilai perusahaan.

Initial Public Offering (IPO)

Initial Public Offering (IPO) adalah proses penawaran saham secara perdana ke publik atau
masyarakat melalui pasar perdana. IPO merupakan transisi dimana sebuah perusahaan privat berubah
status menjadi perusahaan publik (Mutai dalam Agustri, A Putra; Miguel, 2024). Brycz, Dudycz, &
Kowalski dalam Widianti dkk (2023) menyebutkan bahwa proses IPO di negara yang dikenal maju
ditentukan oleh Book of Demand. Sementara itu, Proses yang berlaku di sebagian besar Negara Asia
cenderung menggunakan harga tetap saat menerbitkan IPO. Proses IPO di Indonesia diatur oleh Otoritas
Jasa Keuangan (OJK) bersama Bursa Efek Indonesia (IDX) dan hal ini diatur melalui beberapa peraturan
seperti UU No. 8/1995 Pasar Modal, POJK, dan ditunjang melalui UU tentang Perseroan Terbatas.

Debt to Equity Ratio (DER) dan Nilai Perusahaan

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang mencerminkan struktur permodalan dan
berkaitan dengan kemampuan perusahaan memenuhi seluruh kewajibannya dengan menggunakan modal
yang dimilki. Nurazizah & Majidah (2019) menyatakan bahwa DER yang tinggi mencerminkan risiko
kegagalan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya semakin tinggi. DER yang tinggi hanya
menunjukkan bahwa perusahaan bergantung dengan permodalan dari pihak luar melalui hutang (Debt).

Nurwulandari & Safiadi (2024) melalui hasil penelitiannya menunjukkan bahwa DER secara
statistik memiliki pengaruh negatif dan signifikan, sehingga menunjukkan semakin tinggi DER semakin
rendah harga saham. Penelitian Nurwulandari & Safiadi didukung oleh hasil penelitian Rahmawati &
Hadian (2022) yang menyebut bahwa DER memiliki pengaruh terhadap harga saham, sehingga semakin
tinggi DER semakin rendah harga saham. Sementara itu penelitian Kurniawan & Zaki (2024) menemukan
DER tidak berpengaruh terhadap harga saham, sehingga tinggi rendahnya DER tidak mempengaruhi
tinggi rendahnya harga saham perusahaan. DER dihitung dengan membagi Total Utang terhadap Total
Ekuitas (Total Utang/Total Ekuitas).

H1 :. Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan saat IPO
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Asset Turnover Ratio (ATO) dan Nilai Perusahaan

Asset Turnover Ratio (ATO) merupakan rasio yang mengukur perputaran semua aktiva yang
dimiliki perusahaan serta mengukur berapa jumlah penjualan yang diperoleh dari tiap rupiah aktiva
(Kasmir dalam Sari, 2020). Agustri, A Putra; Miguel (2024) menyebutkan bahwa ATO merupakan rasio
yang mengindikasikan efisiensi penggunaan aset perusahaan.

Berdasarkan penelitian (Sari, 2020) Asset Turnover Ratio (ATO) menunjukkan pengaruh positif
dan signifikan terhadap harga saham. Hasil yang berbeda ditunjukkan oleh Nurwulandari & Safiadi (2024)
dalam penelitiannya yang menyatakan bahwa Asset Turnover Ratio (ATO) secara statistik memiliki
pengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap harga saham. ATO dihitung dengan membagi Penjualan
Bersih terhadap Total Aset (Penjualan bersih/Total Aset).

H2 :. Asset Turnover Ratio (ATO) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan saat IPO

Free Cash Flow to Firm (FCFF) dan Nilai Perusahaan

Free Cash Flow to Firm (Arus kas bebas bagi perusahaan) merupakan gambaran arus kas yang
tersedia untuk perusahaan dalam suatu periode akuntansi setelah dikurangi dengan biaya operasional dan
pengeluaran lainnya (Zurriah, 2021). Dalam penelitiannya Zurriah menunjukkan bahwa Free Cash Flow
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sementara itu hasil penelitian Afriani
& Asma (2019) yang menghitung nilai perusahaan menggunakan rasio FCFF menunjukkan 11 dari 12
perusahaan dinyatakan undervalued. Hal ini menunjukkan bahwa Free Cash Flow perusahaan memiliki
pengaruh positif terhadap valuasi saham, sehingga FCFF yang baik membuat harga saham menjadi
undervalued. Untuk menghitung Free Cash Flow to Firm digunakan rumus :

FCFF = EBIT (1-Tax Rate) + depreciation — capital expenditures — A in non cash working capital.

Dimana : EBIT (1-Tax) = Pendapatan setelah dikurangi pajak dan bunga
Depreciation = Penyusutan
Capital Expenditures (Pengeluaran Modal) = ATotal Aset — ATotal Kewajiban
ATotal Aset = Total Asett — Total Aset t-1
ATotal Kewajiban = Total Kewajiban t — Total Kewajiban t-1

A in non cash working capital (NCWC) = NCWC t - NCWC t-1
H3 : Free Cash Flow to Firm (FCFF) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan saat IPO

Reputasi Underwriter dan Nilai Perusahaan

Underwriter adalah lembaga yang membantu perusahaan dalam proses IPO dengan melakukan
penjaminan emisi dan pemasaran saham kepada investor. Peran underwriter ialah sebagai salah satu pihak
yang menetapkan harga saham pada saat IPO (Initil Public Offering), oleh karena itu underwriter memiliki
peran penting bagi suatu perusahaan. Reputasi underwriter mencerminkan kualitas, pengalaman, dan
kredibilitas underwriter di pasar modal. Underwriter bereputasi tinggi berperan untuk mengurangi asimetri
informasi dengan memberikan infomrasi yang benar tentang perusahaan, serta underwriter yang punya
reputasi tinggi juga akan mampu menetapkan harga saham yang jauh lebih tinggi (Widianti et al., 2023).
Dalam hasil penelitiannya Widianti dkk (2023) menemukan bahwa reputasi underwriter sebagai variabel
kontrol memiliki pengaruh positif terhdap harga IPO perusahaan.

Pengukuran menggunakan skala ordinal 1-3, dimana:

Skor 3: Underwriter dengan ranking teratas (10 sekuritas besar)
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Skor 2: Underwriter dengan ranking menengah
Skor 1: Underwriter baru atau belum memiliki track record signifikan
H4 : Reputasi underwriter berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan saat IPO

ESG Score dan Nilai Perusahaan

Environmental, Social, and Governance (ESG) didefinisikan sebagai keterlibatan perusahaan dalam
praktik yang berkaitan dengan kesejahteraan sosial, kesetaraan, dan keberlanjutan (Mohammad &
Wasiuzzaman, 2021). Praktik ESG sering kali diungkapkan dalam laporan keberlanjutan dan dikenal
sebagai pelaporan ESG. Salah satu standar kerangka pelaporan yang biasa digunakan dalam menyusun
pelaporan ESG adalah Global Reporting Initiative (GRI). Praktik pelaporan ESG yang dijalankan
perusahaan sering kali bertujuan untuk memperoleh legitimasi atau pengakuan dari Stakeholder terkait
operasional usahanya. Pada akhirnya pelaporan ESG diharapkan dapat berkontribusi terhadap nilai
perusahaan.

Hasanah dkk (2024) pada penelitiannya yang meneliti perusahaan di index Jakarta Islamic Index
(J1) pada tahun 2018-2023 mengungkapkan bahwa dalam tiap aspek dalam ESG (Environment, Sosial,
dan Governance) memiliki pengaruh yang berbeda-beda terhadap naik turunnya (ketidakstabilan) harga
saham. Namun secara umum ESG score menunjukkan pengaruh negatif terhadap naik turunnya harga
saham perusahaan sampel yang diteliti, yang artinya skor ESG yang tinggi akan menjadikan harga saham
lebih stabil. Hasil yang sama ditunjukkan oleh penelitian Shadra & Hutapea (2024) dimana hasil
penelitiannya mengungkapkan bahwa ESG berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

H5 : ESG Score berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan saat IPO

Kepemilikan Institusional

Tarjo dalam Aprilia dan Riharjo (2022) menyebutkan bahwa kepemilikan institusional merupakan
kepemilikan saham yang dimiliki oleh suatu lembaga atau institusi lain, lembaga tersebut seperti
perusahaan asuransi, bank, dana pensiun, atau perusahaan investasi. Lembaga yang menjadi investor
institusional pada sebuah perusahaan akan memiliki kepentingan besar di perusahaan tempat mereka
berinvestasi. Sehingga sering kali lembaga tersebut akan membentuk dan menyerahkan tanggung jawab
kepada divisi tertentu untuk mengelola investasinya di perusahaan tempat mereka berinvestasi.
Kepemilikan institusional terhadap suatu perusahaan atau emiten akan mendorong pihak manajemen
untuk lebih berhati-hati dalam mengambil keputusan, hal ini dikarenakan investasi yang dimiliki oleh
institusi tersebut di pasar modal (Aprilia & Riharjo, 2022).

Aprilia & Riharjo (2022) dalam penelitiannya menemukan bahwa kepemilikan institusional
berpengaruh positif signifikan terhadap saham. Sementara itu penelitian (Bohl & Brzeszczy, 2006) yang
meneliti pengaruh investor institusional terhadap tidak stabilnya harga saham belum terbukti. Dalam
penelitian berbeda Azizah dkk (2025) menemukan hasil penelitian yang serupa dimana kepemilikan
institusional berpengaruh positif terhadap harga saham. Untuk mengukur Kepemilikan Institusional
digunakan perhitungan,

Kepemilikan Institusional = (Jumlah Saham Dimiliki Institusi / Total Saham) x 100%

H6 : Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada saat IPO
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METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian asosiatif, yang menguji
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Penelitian ini meneliti pengaruh faktor
keuangan seperti Debt to Equity Ratio (DER), Asset Turnover Ratio (ATO), serta Free Cash Flow to Firm
(FCFF), dan faktor non-keuangan seperti Reputasi Underwriter, Skor Environment, Ssocial, and
Governance (ESG), serta Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan yang dianalisis
menggunakan Regresi Linier Berganda.

Populasi penelitian ini merupakan perusahaan-perusahaan yang melakukan IPO selama periode
2021-2025, dimana terdapat 256 perusahaan yang IPO selama periode tersebut. Sampel penelitian dipilih
dengan menggunakan metode purposive sampling dengan keriteria khusus sebagai berikut : 1) Perusahaan
yang melakukan IPO di BEI periode 2016-2025; 2) Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan
lengkap pada tahun sebelum IPO; 3) Perusahaan yang prospektus IPO-nya tersedia dan dapat diakses; 4)
Perusahaan yang memiliki data lengkap terkait variabel penelitian; 5) Perusahaan non-keuangan (karena
karakteristik industri keuangan yang unik); 6) Tidak delisting dalam periode observasi. Berdasarkan
kriteria tersebut diperoleh 70 perusahaan sebagai sampel penelitian. Data dalam penelitian ini
menggunakan Data Sekunder dari Bursa Efek Indonesia (IDX) dan Website resmi perusahaan.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Multikolinearitas
Tabel 1 Uji Multikolinearitas

CoeMgients®
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Berdasarkan gambar hasil uji multikolinearitas di atas, Nilai VIF seluruh variabel independen
memiliki nilai VIF < 10. Selanjutnya, Nilai Tolerance seluruh variabel independen memiliki nilai
Tolerance > 0,10.

Berdasarkan dua dasar penilaian tersebut menunjukkan bahwa tidak terdapat gejala
multikolinearitas antar variabel independen dalam model penelitian. Sehingga, asumsi klasik terkait
multikolinearitas telah terpenuhi dan variabel-variabel tersebut dapat digunakan sebagai prediktor handal
untuk menjelaskan variasi pada Nilai Perusahaan (PBV).

Uji Normalitas
Gambar 2 Uji Normalitas

Normal PP Plot of Regression Standardized Residual

Dapendent Varlable: Nilal Perusahaan
'’

Expectad Cum Prob:

Observed Cum Prob
Berdasarkan hasil Uji Normalitas yang terlihat pada gambar di atas, terlihat bahwa titik-titik data
(p-plot) menyebar mengikuti arah garis diagonal dan tidak menunjukkan deviasi yang ekstrem.
Hal ini menunjukkan bahwa nilai residual dalam model regresi terdistribusi secara normal. Dengan
demikian, asumsi normalitas telah terpenuhi dan model regresi layak digunakan untuk menguji variabel-
variabel penelitian.

Uji Heterokedastisitas
Gambar 3 Uji Heterokedastisitas

Scaterpiot
Dapandent Vartabie. Nial Faruseasn

Megvison Rcertsed Reskdonl
.~

Ragresmon Stanaardaed Precicted Vaus

Berdasarkan grafik Scatterplot pada gambar di atas menunjukkan, Titik-titik data menyebar secara
acak baik di atas maupun di bawah angka 0 pada sumbu Y. Penyebaran data tidak membentuk pola
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tertentu yang teratur.

Hal tersebut mengindikasikan bahwa tidak terjadi gejala heteroskedastisitas, sehingga model
regresi diasumsikan bebas heteroskedastisitas, maka model regresi ini memenuhi syarat estimasi yang
efisien dan tidak bias untuk memprediksi determinan Nilai Perusahaan (PBV).

Uji Autokorelasi
Tabel 2 Uji Autokorelasi

Coefficients”
andard
ard 1 At nts am

\ t 8. E Bat |

1 {Constant - 185 1.058 -.060 952
Oetit 1o Equity Rat o 404 000 00t 998
{DER)
Asset Tumover Ratlo -008 408 -Q03 - 020 984
AT0)
Fraa Cash Flow 1o Fam 6 720815 000 005 038 870
(FCFR
Reputan Undsrwits: -006 556 -0;n -010 492
Skor ESO n 5107 008 062 851
Kepemilikan nsttusional 016 220 00 07T 95
RES_2 134 020 154 878

o

a Depandant Vanabie Unstandardized Residual

Berdasarkan tabel disamping Uji Autokorelasi menggunakan Uji Breusch-Godfrey. Nilai
signifikansi yang ditunjukkan pada baris RES_2 (atau ObsR-squared) memiliki nilai p-value > 0,05.
Dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat gejala autokorelasi dalam model regresi ini dan model telah
memenuhi asumsi klasik autokorelasi.

Analisis Regresi Linier Berganda

Tabel 3 Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

Coefficients”

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig
1 (Constant) 7.885 2921 2.700 .009
Debt to Equity Ratio -157 .386 -.049 -.408 685
(DER)
Asset Turnover Ratio 799 400 250 1.997 .050
(ATO)
Free Cash Flow to Firm -1.209E-13 .000 -.089 -725 AN
(FCFF)
Reputasi Underwriter -123 542 -.030 -.226 822
Skor ESG -4.801 4.994 -134 -.961 340
Kepemilikan Institusional -2.068 2.247 -118 -920 361

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Berdasarkan tabel hasil Analisis Regresi Linier Berganda di atas diperoleh model persamaan
regresi sebagai berikut :

Y =7.885-0,157DER + 0,789ATO - 1.209E-13FCFF - 0,123RepUn - 4,801ESGScore - 2,068Keplnst
+e
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Dari persamaan di atas dapat dijelaskan :

1. Nilai konstanta (o) sebesar 7.885 menunjukkan bahwa jika diasumsikan seluruh variabel independen
bernilai nol, maka Nilai Perusahaan (PBV) adalah sebesar 7.885.

2. Nilai koefisien Debt To Equity Ratio (B1) sebesar -0,157 yang menunjukkan pengaruh negatif atau
hubungan berlawanan terhadap Nilai Perusahaan. Artinya setiap kenaikan satu satuan DER akan
menurunkan nilai perusahaan (PBV) sebesar -0,157.

3. Nilai koefisien Asset Turnover Ratio (B2) sebesar 0,789 yang menunjukkan pengaruh positif atau
hubungan searah terhadap Nilai Perusahaan. Artinya setiap kenaikan satu satuan ATO akan
meningkatkan nilai perusahaan (PBV) sebesar 0,789.

4. Nilai koefisien Free Cash Flow to Firm (3) sebesar -1.209E-13 yang menunjukkan ketersediaan arus
kas bebas memiliki pengaruh negatif atau hubungan berlawanan terhadap nilai perusahaan. Artinya
setiap kenaikan satu satuan FCFF akan menurunkan nilai perusahaan (PBV) sebesar -1.209E-13.

5. Nilai koefisien Reputasi Underwriter (B4) sebesar -0,123 menunjukkan Reputasi Underwriter
berpengaruh negatif atau hubungan berlawanan terhadap nilai perusahaan. Artinya setiap kenaikan
satu satuan Reputasi Underwriter akan menurunkan nilai perusahaan (PBV) sebesar -0,123.

6. Nilai koefisien Skor ESG (B5) sebesar -4,801 menunjukkan bahwa Pengungkapan ESG berpengaruh
negatif atau hubungan berlawanan terhadap nilai perusahaan. Artinya setiap kenaikan satu satuan Skor
ESG akan menurunkan nilai perusahaan (PBV) sebesar -4,801.

7. Nilai koefisien Kepemilikan Institusional (6) sebesar -2,068 menunjukkan pengaruh negatif atau
hubungan berlawanan dari kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan. Artinya setiap
kenaikan satu satuan Kepemilikan Institusional akan menurunkan nilai perusahaan (PBV) sebesar -
2,068.

Uji Koefisien Determinasi
Untuk mengetahui besarnya pengaruh DER (X1), ATO (X2), FCFF (X3), Reputasi Underwriter
(X4), Skor ESG (X5), dan Kepemilikan Institusional (X6) ternadap Nilai Perusahaan (Y) maka digunakan
koefisien determinasi.
Tabel 6 Hasil Koefisien Determinasi

Model Summaryh

Adjusted R Std. Error of Durkin-
Model R R Square Square the Estimate Watson
1 .340® 158 .03 247945 1.947

Berdasarkan nilai Adjusted R Square yakni sebesar 0,031. Hal ini menunjukkan bahwa kontribusi
DER (X1), ATO (X2), FCFF (X3), Reputasi Underwriter (X4), Skor ESG (X5), dan Kepemilikan
Institusional (X6) terhadap nilai Perusahaan (Y) saat IPO hanya sebesar 3,1%. Sedangkan sisanya
sebesar 96,9% merupakan kontribusi dari variabel lain selain yang digunakan dalam penelitian.

Pembahasan
Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Nilai Perusahaan saat IPO

Berdasarkan hasil pengujian regresi linier berganda menunjukkan bahwa koefisien DER
menunjukkan nilai koefisien negatif yaitu (-0,157). Nilai ini memiliki arti bahwa DER memiliki arah
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pengaruh berlawanan terhadap nilai perusahaan saat IPO. Hasil ini mengindikasikan bahwa setiap
kenaikan tingkat utang perusahaan cenderung diikuti dengan penurunan nilai perusahaan (PBV). Hasil
negatif juga menunjukkan adanya kecenderungan bahwa semakin tinggi tingkat utang (leverage), maka
semakin rendah nilai perusahaan di mata investor saat IPO. Hal ini sejalan dengan Agency Theory dan
risiko financial distress, di mana utang yang terlalu tinggi dianggap sebagai beban risiko yang dapat
mengurangi hak arus kas bagi pemegang saham di masa depan.

Sementara itu berdasarkan hasil uji t ditemukan bahwa nilai t hitung variabel DER adalah sebesar (-
0,408), artinya memiliki nilai lebih kecil dari t tabel (-0,408 < 1,998). Hal ini diperkuat dengan nilai
signifikansi sebesar 0,685, yang jauh lebih besar dari taraf nyata alpha = 0,05 (0,685 > 0,05). Berdasarkan
hasil di atas dapat dinyatakan bahwa HO diterima dan H1 ditolak, yang berarti secara parsial, Debt to
Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Nilai Perusahaan (PBV) pada
perusahaan yang melakukan IPO dalam penelitian ini.

Hasil tidak signifikan menunjukkan bahwa pada saat IPO, investor di Bursa Efek Indonesia tidak
menjadikan struktur modal yang ditunjukkan rasio DER sebagai indikator utama dalam menentukan harga
saham. Investor kemungkinan lebih berfokus pada prospek pertumbuhan (growth opportunity) dan
penggunaan dana IPO untuk ekspansi daripada melihat beban utang historis perusahaan. Hasil penelitian
ini menguatkan hasil penelitian sebelumnya seperti Nurwulandari dan Safiadi (2024) dan Rahmawati dan
Hadian (2022), yang menyatakan bahwa DER berpengaruh negatif terhadap Nilai Perusahaan, namun
dalam konteks IPO pengaruh DER terhadap Nilai Perusahaan masih belum signifikan.

Pengaruh Asset Turnover Ratio (ATO) terhadap Nilai Perusahaan saat IPO

Berdasarkan hasil pengujian regresi linier berganda menunjukkan bahwa koefisien Asset
Turnover Ratio (ATO) menunjukkan nilai koefisien negatif yaitu (0,789). Nilai koefisien positif
menunjukkan hubungan yang searah, di mana setiap peningkatan efisiensi perputaran aset akan diikuti
oleh peningkatan nilai perusahaan. Koefisien positif menunjukkan bahwa investor pada saat IPO sangat
menghargai perusahaan yang memiliki produktivitas aset tinggi. Di mata investor, efisiensi operasi
merupakan sinyal kemampuan manajemen dalam mengelola modal yang ada menjadi aliran pendapatan
(revenue stream) yang solid.

Pada pengujian parsial (uji t), ditemukan bahwa nilai t hitung variabel ATO adalah sebesar 1,997,
yang secara matematis sedikit lebih kecil dari t tabel (1,997 < 1,998). Namun, nilai signifikansi
menunjukkan angka 0,050, yang berada tepat pada batas ambang signifikansi alpha = 0,05 (0,050 < 0,05).
Berdasarkan nilai signifikansi yang tepat berada di angka 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa secara
parsial HO diterima dan H2 ditolak, yang artinya Asset Turnover Ratio (ATO) tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap Nilai Perusahaan (PBV) pada perusahaan yang melakukan IPO.

Meskipun secara statistik variabel ATO memiliki nilai t hitung (1,997) yang sedikit di bawah t
tabel (1,998), namun hasil ini mengindikasikan bahwa efisiensi penggunaan aset mulai dipertimbangkan
oleh investor sebagai nilai tambah, namun belum menjadi determinan tunggal yang dominan pada saat
IPO. Kecenderungan ini mengindikasikan bahwa pasar modal Indonesia mulai bergeser ke arah valuasi
berbasis fundamental efisiensi, bukan sekadar sentimen spekulatif semata. Hasil ini sejalan dengan hasil
penelitian Sari (2020) yang menyatakan bahwa ATO berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
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Pengaruh Free Cash Flow to Firm (FCFF) terhadap Nilai Perusahaan saat IPO

Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda menunjukkan koefisien regresi untuk variabel
FCFF sebesar -1.209E-13 (atau secara desimal mendekati nol). Pada pengujian parsial (uji t), ditemukan
bahwa nilai t hitung variabel FCFF adalah sebesar -0,725, yang mana lebih kecil dari t tabel (|]-0,725 <
1,998). Hal ini didukung oleh nilai signifikansi sebesar 0,471, yang mana nilai tersebut lebih besar dari
nilai signifikansi = 0,05 (0,471 > 0,05).

Berdasarkan hasil di atas daapt ditarik kesimpulan bahwa HO diterima, yang berarti secara parsial,
Free Cash Flow to Firm (FCFF) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Nilai Perusahaan (PBV)
pada saat melakukan IPO dalam sampel penelitian ini. Perusahaan yang melakukan IPO umumnya berada
pada fase ekspansi. Investor cenderung lebih fokus pada bagaimana dana IPO akan digunakan untuk
pertumbuhan masa depan daripada melihat jumlah kas bebas (free cash flow) yang tersedia saat ini. Kas
yang terlalu tinggi (FCFF besar) terkadang justru dianggap negatif karena dianggap perusahaan tidak
memiliki rencana investasi yang agresif.

Nilai koefisien -1.209E-13 menunjukkan pengaruh yang hampir nol secara ekonomi. Hal ini
mengindikasikan bahwa variasi jumlah kas bebas dalam perusahaan-perusahaan sampel tidak
memberikan dampak yang berarti terhadap perubahan nilai pasar (PBV) pada saat penawaran perdana.
Hasil penelitian ini tidak mendukung hasil penelitian sebelumnya seperti penelitian Afriani & Asma
(2019) dan Zurriah (2021) yang mana keduanya menyatakan bahwa arus kas bebas berpengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Reputasi Underwriter terhadap Nilai Perusahaan saat IPO

Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda menunjukkan koefisien regresi untuk variabel
Reputasi Underwriter sebesar -0,123. Pada pengujian parsial (uji t) diperoleh nilai t hitung sebesar -0,226,
yang secara absolut jauh lebih kecil dari t tabel (-0,226 < 1,998). Hasil ini diperkuat dengan nilai
signifikansi sebesar 0,822, yang lebih besar dari taraf nyata a = 0,05 (0,822 > 0,05).

Berdasarkan hasil di atas dapat ditarik kesimpulan bahwa HO diterima, yang berarti secara parsial
reputasi underwriter tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (PBV) pada saat perusahaan
melakukan IPO. Nilai Koefisien variabel Reputasi underwriter yang negatif mengindikasikan bahwa
underwriter besar cenderung bersikap lebih konservatif dalam menentukan harga perdana guna
menghindari risiko gagal bayar. Hal ini menyebabkan harga IPO tidak melambung terlalu tinggi di atas
nilai bukunya, sehingga tidak memiliki pengaruh terhadap Nilai Buku Perusahaan.

Hasil penelitian ini tidak mendukung hasil penelitian dari Widianti, dkk (2023) yang dalam
penelitiannya menyatakan bahwa Reputasi underwriter berpengaruh positif namun tidak signifikan
terhadap harga IPO perusahaan.

Pengaruh Skor ESG terhadap Nilai Perusahaan saat IPO

Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda menunjukkan koefisien regresi untuk variabel
Skor ESG sebesar -4,801. Pada pengujian parsial (uji t), diperoleh nilai t hitung sebesar -0,961, yang
secara absolut lebih kecil dari t tabel (-0,961 < 1,998). Temuan ini didukung oleh nilai signifikansi
sebesar 0,340, yang mana nilai tersebut lebih besar dari taraf nyata o = 0,05 (0,340 > 0,05).

Berdasarkan hasil di atas dapat HO diterima, yang berarti secara parsial, Skor ESG tidak
berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (PBV) pada perusahaan yang melakukan IPO pada
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penelitian ini. Koefisien negatif sebesar (-4,801) mengindikasikan bahwa investasi besar dalam praktik
ESG di awal masa IPO mungkin dipandang oleh investor sebagai penambah biaya operasional yang dapat
menekan margin laba jangka pendek. Investor pada pasar perdana cenderung lebih mengutamakan
profitabilitas cepat daripada dampak lingkungan atau sosial jangka panjang.

Bagi perusahaan yang baru melakukan IPO, pengungkapan ESG sering kali masih dalam tahap
awal atau sekadar pemenuhan regulasi (compliance). Akibatnya, data ESG tersebut belum dianggap
sebagai informasi strategis yang mampu mengubah keputusan valuasi investor secara drastis. Hasil yang
ditunjukkan dalam penelitian ini tidak sejalan dengan hasil penelitian Shadra & Hutapea (2024) serta
Hasanah dkk (2024).

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan saat IPO

Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda menunjukkan koefisien regresi untuk variabel
Kepemilikan Institusional sebesar -2,068. Pada pengujian parsial (t), diperoleh nilai t hitung sebesar -
0,920, yang secara absolut lebih kecil dari t tabel (]-0,920| < 1,998). Temuan ini diperkuat dengan nilai
signifikansi sebesar 0,361, yang mana nilai tersebut lebih besar dari taraf nyata o = 0,05 (0,361 > 0,05).

Berdasarkan hasil penelitian di atas dapat disimpulkan bahwa HO diterima, yang berarti secara
parsial, Kepemilikan Institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (PBV) pada
perusahaan yang melakukan IPO dalam penelitian ini. Koefisien negatif sebesar -2,068 mengindikasikan
bahwa kehadiran investor institusi (seperti asuransi, bank, atau dana pensiun) belum mampu memberikan
dampak positif yang nyata terhadap valuasi pasar perdana. Hal ini mungkin dikarenakan pada saat IPO,
struktur kepemilikan institusi masih bersifat pasif atau baru saja terbentuk, sehingga fungsi pengawasan
yang efektif belum terlihat oleh pasar.

Investor ritel mungkin menganggap kepemilikan institusional yang tinggi sebagai bentuk
konsentrasi kekuasaan yang dapat mengurangi likuiditas saham di pasar sekunder nantinya. Kekhawatiran
akan rendahnya volume saham yang beredar bebas (free float) bagi publik dapat menahan laju kenaikan
nilai PBV. Hasil yang diperoleh dalam penelitian ini belum sejalan dengan penelitian Bohl & Brzeszczy
(2006), Aprilia & Riharjo (2022), dan Azizah dkk (2025) dimana hasil penelitiannya menyebut bahwa
Kepemilikan Institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

KESIMPULAN

Hasil yang sama juga ditunjukkan oleh Faktor non-finansial yang terdiri dari Reputasi Underwriter,
Skor ESG, dan Kepemilikan Institusional secara keseluruhan menunjukkan hasil tidak berpengaruh
signifikan.

Dari hasil yang ditunjukkan penelitian ini mengindikasikan bahwa faktor-faktor finansial (DER,
ATO, FCFF) dan faktor non finansial (Reputasi Underwriter, Skor ESG, dan Kepemilikan Institusional)
tidak menjadi penentu utama valuasi perusahaan pada saat perusahaan tersebut melakukan IPO di Bursa.

Melalui hasil penelitian ini juga dapat mengindikasikan kalau investor lebih mempertimbangkan
faktor-faktor lain yang lebih sering digunakan yang mana merupakan faktor yang tidak digunakan dalam
penelitian ini.
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