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ABSTRAK 

Penelitian ini untuk meneliti keberagaman gender dewan direksi terhadap 

IPO underpricing pada penawaran umum perdana (IPO) di Indonesia dengan 

kepemilikan CEO sebagai variabel moderasi. Selain itu penelitian ini juga 

mengukur kinerja jangka panjang perusahaan yang melakukan IPO di Indonesia 6-

36 bulan dengan menggunakan metode CARs dan BHARs. Penelitian ini juga 

dikembangkan dengan meneliti keberagaman gender, IPO underpricing, board 

size, firm size, firm age, IPO proceeds, dimana secara teori dan empiris telah 

terbukti mempengaruhi kinerja jangka panjang IPO. 

Sampel yang digunakan adalah 445 perusahaan IPO yang terdaftar di bursa 

efek Indonesia dari tahun 2010 hingga 2022. Pada model pertama untuk melihat 

faktor lain yang dapat memperkuat pengaruh keberagaman gender terhadap IPO 

underpricing maka digunakan CEO ownership sebagai variabel moderating. Model 

kedua meneliti apakah kinerja jangka panjang IPO underperformed atau 

overperformed dengan menggunakan metode CARs dan BHARs. Model ketiga 

meneliti pengaruh keberagaman gender, IPO underpricing, board size, firm size, 

firm age, IPO proceeds terhadap kinerja jangka panjang IPO. Analisis 

menggunakan regresi linier berganda yang dimoderasi. Hasil uji ketahanan 

konsisten dengan analisis utama.  

Temuan yang menjadi novelty dalam penelitian ini adalah kehadiran dan 

jumlah eksekutif perempuan dalam dewan direksi secara signifikan dan negatif 

berhubungan dengan underpricing IPO dan juga terhadap kinerja jangka panjang 

IPO. CEO ownership terbukti memoderasi hubungan keberagaman gender dewan 

direksi terhadap IPO underpricing. Hasil ini berbeda dengan penelitian sebelumnya 

yang menggunakan variabel karakteristik perusahaan dan indikator keuangan untuk 

mengukur IPO underpricing dan kinerja jangka panjang IPO.  

Sehingga penelitian ini merekomendasi penerapan kehadiran eksekutif 

perempuan selain memenuhi syarat adanya keberagaman gender dewan direksi 

sebaiknya jumlahnya harus cukup mewakili persentase terhadap total direksi dalam 

struktur dewan sebagai indikator keberagaman yang proporsional. Perlu adanya 

regulasi yang mewajibkan keberagaman dalam struktur dewan, diharapkan dapat 

mendorong perusahaan untuk lebih responsive dalam penetapan jumlah kuota 

minimal eksekutif perempuan dalam dewan direksi. Kepemilikan CEO dapat 

mengurangi pengaruh keberagaman gender dalam menurunkan IPO underpricing 

karena ketika CEO memiliki saham dalam jumlah signifikan maka pemilik 

perusahaan akan mempertimbangkan kepentingan perusahaan dan eksternal 

investor. 

Kata Kunci: Keberagaman Gender, IPO Underpricing, CEO Ownership, Kinerja 

Jangka Panjang IPO, Indonesia 
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ABSTRACT 

This study examines the effect of board gender diversity on IPO underpricing 

in initial public offerings (IPO) in Indonesia, with CEO ownership as a moderating 

variable. Furthermore, this study measures the long-term performance of 

companies conducting IPOs in Indonesia over a period of 6-36 months using CARs 

and BHARs. This study also expands by examining gender diversity, IPO 

underpricing, board size, firm size, firm age, and IPO proceeds, all of which have 

been theoretically and empirically proven to influence long-term IPO performance. 

The sample used is 445 IPO companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange from 2010 to 2022. In the first model, to examine other factors that can 

strengthen the influence of gender diversity on IPO underpricing, CEO ownership 

is used as a moderating variable. The second model examines whether IPO 

underperform or overperform in the long term using CARs and BHARs. The third 

model examines the effect of gender diversity, IPO underpricing, board size, firm 

size, firm age, and IPO proceeds on IPOs' long term performance. The analysis 

uses moderated multiple linear regression. Robustness tests consistent with the 

main analysis. 

The finding novelty in this research the presence and number of female 

executives on the board of directors are significantly and negatively related to IPO 

underpricing. CEO ownership is shown to moderate the relationship between board 

gender diversity and IPO underpricing and also has a significant negative effect on 

long-term IPO performance. These results differ from previous studies that used 

firm characteristics and financial indicators to measure IPO underpricing and 

long-term IPO performance. 

This research recommends the implementation of the presence of female 

executives, in addition to fulfilling the requirement for gender diversity on the board 

of directors, should be sufficient to represent percentage of the total directors in 

the board structure as an indicator of proportional diversity. Regulations need that 

require diversity in board structures, it is hoped that it will encourage companies 

to be more responsive in determining the minimum quota of female executives on 

the board of directors. CEO ownership can reduce the influence of gender diversity 

in lower IPO underpricing because when the CEO owns a significant number of 

shares, the company owner will consider the interests of the company and external 

investors. 

 

Keywords: Gender Diversity, IPO Underpricing, CEO Ownership, IPO Long-Term 

Performance, Indonesia 
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RINGKASAN 

 

 

Perusahaan yang terus berkembang tidak terlepas dari beragamnya sumber 

daya yang dimiliki perusahaan. Keberagaman ini dapat diukur pada sejumlah 

dimensi, diantaranya seperti gender (Simionescu et al., 2021), usia (Gomez & 

Bernet, 2019), ras (Dinesen et al., 2020), kebangsaan (Zaid, et al., 2020), latar 

belakang pendidikan (Tuor Sartore & Backes-Gellner, 2020), pengalaman industri 

(Maqsoom et al., 2021) dan keanggotaan organisasi (Nkomo et al., 2019) 

Salah satu keberagaman di perusahaan yang banyak diteliti adalah komposisi 

perempuan pada dewan. Keberagaman gender di dewan membawa dampak 

terhadap kinerja perusahaan (Sarkar & Selarka, 2021; Suherman et al., 2021), 

dividen (Ain et al., 2021a), kas perusahaan (Ismail et al., 2022; Suherman et al., 

2021; Tosun et al., 2022), keputusan investasi (Mirza et al., 2020), keputusan  

pendanaan (De Silva & Banda, 2022), dan pendapatan Initial Public Offering (IPO) 

(Sosnowski & Wawryszuk-Misztal, 2019). 

Saat ini banyak perempuan yang menduduki posisi manajemen dalam 

struktur organisasi perusahaan dan membawa dampak yang positif terhadap 

pencapaian dan kinerja perusahaan. Penelitian Ahmad, G. N. et al. (2022) 

melakukan perbandingan karakteristik dewan diataranya keberagaman gender pada 

negara Indonesia, Malaysia, Singapore menunjukkan keberagaman gender 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kinerja perusahaan yang diukur 

dengan Tobin’s Q. Gormley et al. (2020) mengatakan bahwa keberagaman gender 

merupakan tuntutan yang disampaikan oleh pihak shareholder sehingga menjadi 

alasan untuk menempatkan perempuan dalam dewan direksi. Hal ini mendorong 

fenomena meningkatnya porsi perempuan di dewan perusahaan dalam beberapa 

tahun terakhir ini. 

Indonesia juga turut mendukung partisipasi perempuan untuk berpartisipasi 

aktif dalam kemajuan perusahan dan negara, antara lain mendukung keterlibatan 

perempuan dalam kementrian BUMN melalui program ”Srikandi BUMN”. Pada 

tahun 2021, keterwakilan perempuan di jajaran direksi BUMN mencapai angka 

lebih dari 15%, dimana capaian ini akan terus ditingkatkan sampai 25% di tahun 

2023 dan untuk mendukung kebijakan tersebut pemerintah memberlakukan 

Peraturan Menteri Pemberdayaan Perempuan Nomor 25 Tahun 2010 tentang 

kesetaraan gender di Indonesia.  

Mempertimbangkan pentingnya keberagaman gender maka model pertama 

dalam penelitian ini membahas pengaruh keberagaman struktur dewan perusahaan 

dapat memberikan signal kepada investor saat IPO. Rau et al. (2022) mengatakan 

bahwa perusahaan yang melakukan IPO mengalami kondisi underpricing yang lebih 

besar ketika minimal satu perempuan menduduki posisi direksi dalam suatu 

perusahaan dibanding perusahaan yang sama sekali tidak ada perempuan yang 

berada dalam posisi dewan direksi. Namun, penelitian oleh Handa & Singh (2015) 

menemukan bahwa kehadiran direktur perempuan berpengaruh negatif terhadap 

IPO underpricing karena dengan kehadiran perempuan sebagai direktur di dewan 

perusahaan akan mendapatkan perhatian dari para investor dan akan memberikan 

sinyal positif sehingga memperkecil terjadinya underpricing saat perusahaan 

melakukan IPO. Reutzel & Belsito (2015) mengungkapkan bahwa keberagaman 

gender berpengaruh negatif kepada IPO underpricing karena dengan semakin 
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meningkatnya variasi keahlian dari dewan direksi maka akan meningkatkan 

kemampuan  perusahaan yang membawa dampak pada kenaikan kerja perusahaan. 

Perusahaan yang melakukan IPO sering terjadi conflict interest antara pihak 

manajemen yang menjalankan kegiatan perusahaan dengan pemegang saham, 

sehingga perbedaan kepentingan antara pihak manajemen dan pemegang saham 

dapat mengakibatkan biaya agensi, informasi asimetris yang cenderung tinggi 

terutama jika kepemilikan saham tidak menyebar atau terkonsetrasi pada pihak 

tertentu menurut Buertey (2021), sehingga struktur kepemilikan saham dapat 

mempengaruhi informasi asimetri. Rashid Khan et al. (2020)  menyarankan 

menggunakan variabel ownership untuk mengurangi dampak biaya agensi terhadap 

kinerja perusahaan. Oleh karena itu, penelitian ini menggunakan variabel CEO 

ownership sebagai variabel moderating pada hubungan keberagaman gender dan 

kinerja IPO underpricing. 

Investor membeli saham pada saat IPO dengan harapan memperoleh 

keuntungan baik dalam jangka pendek melalui underpricing dan juga keuntungan 

jangka panjang melalui peningkatan nilai saham secara berkelanjutan kedepannya. 

Penelitian yang dilakukan Wielinga (2020) melakukan penelitian kinerja jangka 

panjang IPO memiliki efek positif sejak tiga bulan dan mengalami overperformed 

3,06% dalam kinerja saham pada tahun ketiga. Penelitian Ritter (1991), Wen (2013) 

menyampaikan bahwa kinerja jangka panjang IPO pada tahun ketiga sampai tahun 

kelima akan mengalami underperformed. 

Ahmad‐Zaluki et al. (2007), Brav et al. (2000), Gompers et al. (2003), 

Suherman et al. (2016) mengungkapkan bahwa jenis metode pengukuran yang 

dipakai dan besarnya abnormal return serta keandalan kesimpulan statistik adalah 

berbeda antara satu metode dengan metode lainnya dalam menghasilkan 

perhitungan kinerja jangka panjang IPO yang menjadi model kedua dari penelitian 

ini, seperti pada penelitian Gompers et al. (2003), Ahmad‐Zaluki et al. (2007) yang 

menggunakan metode CARs, BHARs dan memberikan hasil yang berbeda dari 

kedua metode tersebut. 

Sedangkan model ketiga adalah membahas variabel  keberagaman gender, 

IPO underpricing, board size, firm size, firm age, IPO proceeds, dimana secara teori 

dan empiris telah terbukti mempengaruhi kinerja jangka panjang IPO. 

Dari uraian diatas dapat diformulasikan judul disertasi ini adalah 

“Keberagaman Gender Dewan Direksi, IPO Underpricing dan Kinerja Jangka 

Panjang IPO di Indonesia“ dengan pengamatan dilakukan pada perusahaan di 

Indonesia yang melakukan IPO pada periode tahun 2010-2022. 

 

Penelitian ini bermanfaat bagi investor atau pemegang saham karena dalam 

penelitian ini menjelaskan keberagaman gender dapat meminimalkan informasi 

asimetris, biaya agensi dan dapat mempengaruhi IPO underpricing dan kinerja 

jangka panjang IPO. Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan 

bagi investor untuk mempertimbangkan keberagaman gender dalam menentukan 

keputusan investasinya dari sisi non financial. Bagi perusahaan menjadi masukan 

untuk mempertimbangkan keberagaman gender karena keberagaman gender 

memberikan kontribusi meningkatkan keberagaman keahlian yang dimiliki oleh 

para dewan direksi, kehatian-hatian dalam pengambilan keputusan strategisnya, 

peningkatan efisiensi, kinerja dan pencapaian perusahaaan. Sedangkan bagi 

pemerintah, memberikan manfaat sebagai pembuat regulasi untuk mengkaji dan 
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mengusulkan dari penerapan minimal kuota perempuan dalam dewan direksi 

seperti yang telah diberlakukan di beberapa negara maju dan berkembang. 

State of the art dari penelitian ini adalah : Penelitian sebelumnya belum 

banyak yang membahas keterkaitan keberagaman gender  dengan kinerja di pasar 

primer seperti IPO. Penelitian sebelumnya tidak menggunakan CEO ownership 

sebagai variabel moderasi yang mengeksplorasi pengaruh keberagaman gender 

terhadap IPO underpricing. Beberapa peneliti meneliti pengaruh faktor-faktor yang 

mempengaruhi kinerja IPO jangka panjang berupa beberapa indikator financial 

market. 

Dari uraian state of the art maka kebaruan (novelty) yang membedakan 

dengan penelitian sebelumnya adalah penelitian-penelitian terdahulu, 

sepengetahuan penulis, belum pernah menggunakan variabel kepemilikan saham  

oleh CEO dalam memoderasi pengaruh keberagaman gender di dewan terhadap 

IPO underpricing. Penelitian ini menginvestigasi pengaruh keberagaman gender di 

dewan terhadap kinerja jangka pendek di pasar primer - IPO underpricing - di 

negara berkembang, khususnya Indonesia. Selanjutnya untuk mengukur kinerja 

jangka panjang penelitian ini juga menggunakan variabel karakteristik perusahaan 

financial dan non financial untuk mengukur kinerja IPO  jangka panjang seperti 

keberagaman gender, IPO underpricing, board size, firm size, firm age, IPO 

proceeds.  

Penelitian ini menggunakan penelitian kuantitatif. Sampel yang digunakan 

adalah 445 perusahaan IPO yang terdaftar di bursa efek Indonesia dari tahun 2010 

hingga 2022. Model pertama menggunakan tiga pendekatan variabel keberagaman 

gender yang berbeda-beda, yaitu : dummy perempuan yang hadir dalam dewan 

direksi, persentase eksekutif perempuan dan jumlah eksekutif perempuan di dewan 

manajemen, CEO ownership digunakan sebagai variabel moderating untuk melihat 

apakah CEO ownership dapat  memperkuat pengaruh keberagaman gender terhadap 

IPO underpricing. Penelitian ini juga menggunakan beberapa variabel kontrol 

dengan tujuan untuk mengurangi bias endogenitas pada model penelitian. Variabel 

kontrol yang digunakan adalah board size, firm size, firm age, IPO proceeds, 

underwriter reputation, ROA, % Saham. Model kedua meneliti apakah kinerja 

jangka panjang IPO underperformed atau overperformed dengan menggunakan 

metode CARs dan BHARs. Model ketiga meneliti pengaruh keberagaman gender, 

IPO underpricing, board size, firm size, firm age, IPO proceeds terhadap kinerja 

jangka panjang IPO dengan menggunakan variabel kontrol underwriter reputation. 

Pemilihan variabel kontrol dalam penelitian ini berdasarkan temuan empiris dan 

teori sebelumnya yang menunjukkan bahwa variabel-variabel tersebut berpengaruh 

terhadap underpricing dan kinerja jangka panjang IPO. Dengan mengendalikan 

variabel-variabel ini, analisis menjadi lebih robust dalam mengidentifikasi antara 

variabel independen dan dependen dan meminimalkan kemungkinan variabel lain 

yang tidak terobservasi (Hünermund, P. & Rönkkö, M., 2025). 

 Kesimpulan yang dihasilkan dari penelitian yang dilakukan pada beberapa 

model diatas : 

Kehadiran dan jumlah eksekutif perempuan di dewan direksi berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap IPO undepricing. Kondisi IPO underpricing lebih 

rendah sebagai kondisi yang menguntungkan perusahaan karena dengan ketepatan 

harga IPO mencerminkan rendahnya tingkat kegagalan perusahaan dalam 

menentukan harga IPO dan merupakan kesempatan perusahaan untuk mendapatkan 
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modal yang lebih banyak dari penjualan saham.  

Oleh karena itu, untuk mengurangi IPO undepricing, perusahaan yang 

melakukan IPO dapat menempatkan perempuan di dewan direksi atau 

meningkatkan keberagaman gender di dewan. Keberagaman perempuan dapat 

meningkatkan kemampuan pemantauan dan kapabilitas perusahaan sehingga 

mengurangi dampak asimetris informasi sehingga memberikan sinyal positif bagi 

investor untuk menentukan harga yang wajar saat IPO sehingga meminimalisir IPO 

undepricing. 

CEO ownership memoderasi secara positif dan signifikan pengaruh 

kehadiran eksekutif perempuan, persentase eksekutif perempuan, dan jumlah 

eksekutif perempuan di dewan manajemen terhadap IPO undepricing. Hal ini 

menjadi sinyal baik yang meningkatkan kepercayaan investor karena CEO 

ownership dinilai mewakili kepentingan investor. Perusahaan bisa lebih transparan 

karena CEO ownership dapat mengurangi masalah asimetris informasi dan 

keagenan untuk menyelaraskan kepentingan pihak internal dan eksternal serta 

meningkatkan kinerja perusahaan. Hal ini menjadi sinyal bagi investor dan dapat 

menyebabkan mereka memberikan penilaian lebih terhadap perusahaan yang 

melakukan IPO. 

Kinerja jangka panjang IPO mengalami return jangka panjang cenderung 

overperformance namun tidak signifikan dengan menggunakan metode 

perhitungan return CARs dan BHARs. Perhitungan return jangka panjang 

menggunakan metode BHARs cenderung menghasilkan return overperformance 

yang lebih besar daripada metode CARs. Pengukuran return dengan pembagian 

beberapa kategori yaitu perusahaan keuangan dan non keuangan, kategori BUMN 

dan non BUMN. Perusahaan kategori keuangan mempunyai return paling besar dan 

perusahaan kategori BUMN mempunyai return paling kecil.  

Kehadiran jumlah eksekutif perempuan di dewan direksi berpengaruh negatif 

dan signifikan kinerja jangka panjang IPO. Kehadiran eksekutif perempuan dapat 

meningkatkan pengawasan terhadap manajemen sehingga mengurangi fluktuasi 

harga saham dan resiko dari ketidakpastian pasar sehingga menekan abnormal 

harga saham yang terlalu tinggi dan kemungkinan saham terkoreksi pada harga 

yang wajar cenderung lebih kecil sehingga hal ini menguntungkan bagi perusahaan 

dan investor dan menyisakan investor loyal yang berorientasi jangka panjang yang 

lebih mendukung strategi bisnis secara substansi, bukan hanya harga saham. 

IPO underpricing berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja jangka 

panjang IPO sehingga informasi underpricing dapat digunakan sebagai indikator 

untuk mengidentifikasi kinerja saham di masa akan datang. Semakin besar tingkat 

underpricing maka akan semakin tinggi return abnormal kumulatif kedepannya. 

Board size berdampak positif tidak signifikan terhadap kinerja jangka 

panjang IPO periode 6 – 12 bulan namun cenderung berdampak negatif terhadap 

kinerja jangka panjang periode 18 – 36 bulan. Board size dapat berbalik berdampak 

negatif dan berpotensi menurunkan efisiensi dan efektivitas tata kelola perusahaan 

terutama jika tidak diiringi dengan kualitas dan koordinasi yang baik. Sehingga 

jumlah dewan bukan faktor yang menentukan, tapi efektivitas, peran dan kualitas 

kerja lebih penting daripada kuantitas. 

Firm size berdampak positif dan signifikan terhadap kinerja jangka panjang 

IPO namun tingkat signifikan cenderung menurun mulai periode 18 bulan. 

Perusahaan dengan ukuran besar cenderung dipersepsikan lebih stabil dan mapan 
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dibandingkan perusahaan kecil sehingga firm size menjadi sinyal positif yang dapat 

mempengaruhi kepercayaan awal bagi investor. Namun dalam jangka panjang efek 

tersebut menurun karena banyak faktor lain yang lebih menentukan, seperti inovasi, 

strategi bisnis, dan profitabilitas sehingga mengurangi signifikasi di periode yang 

lebih lama. 

Firm age mengindikasikan bahwa usia perusahaan tidak memiliki peran 

signifikan namun berdampak positif dalam menentukan kinerja saham paska IPO. 

Investor cenderung lebih percaya pada perusahaan yang sudah mapan karena 

dianggap lebih andal dan stabil dalam menghadapi ketidakpastian jangka panjang 

sehingga memiliki volatilitas harga yang lebih rendah  setelah IPO. Namun investor 

lebih mempertimbangkan proyeksi masa depan daripada pengalaman masa lalu 

menyebabkan usia perusahaan tidak cukup signifikan menjadi faktor penentu dalam 

menilai potensi return jangka panjang. 

IPO proceed berdampak negatif signifikan terhadap kinerja jangka panjang 

IPO. Semakin besar IPO proceed tanpa strategi, transparasi dan pengelolaan yang 

jelas dapat menjadi sinyal negatif bagi investor sehingga harga saham akan 

terkoreksi dan mengalami penurunan. 

 

Rekomendasi yang diberikan sebagai pertimbangan penelitian selanjutnya antara 

lain : 

Pertama, perlunya penerapan keberagaman dalam struktur dewan merupakan 

salah satu bagian tata kelola perusahaan yang baik, menjadi daya tarik tersendiri 

bagi investor karena keberagaman ini sejalan dengan tren global tata kelola berbasis 

GCG yang semakin mendapat perhatian dari investor institusional, termasuk di 

kawasan Asia Tenggara karena dewan yang beragam sebagai entitas yang lebih 

progresif, adaptif, dan memiliki kemampuan lebih baik dalam menghadapi risiko 

jangka panjang serta kompleksitas pasar yang terus berkembang. 

Kedua, penerapan kehadiran eksekutif perempuan jika hanya sekedar 

memenuhi syarat  keberagaman dalam dewan direksi (GEND1), belum tentu 

mencerminkan keberagaman yang signifikan secara fungsional. Sehingga perlu 

diperhatikan tidak sekedar jumlah eksekutif perempuan (GEND3) namun 

jumlahnya harus cukup mewakili persentase (GEND2) terhadap total direksi dalam 

struktur dewan sebagai indikator keberagaman yang proporsional. 

Ketiga, usulan regulasi yang mendorong penerapan keberagaman gender 

dalam struktur dewan dapat memperkuat implementasi tata kelola perusahaan yang 

baik (GCG) di Indonesia, serta meningkatkan daya tarik perusahaan bagi investor. 

Dengan adanya regulasi yang mewajibkan keberagaman dalam struktur dewan, 

diharapkan dapat mendorong perusahaan untuk lebih responsive dalam penetapan 

jumlah kuota minimal eksekutif  perempuan dalam dewan direksi. Hal ini sesuai 

dengan hasil penelitian bahwa kehadiran eksekutif perempuan yang mewakili 

persentase terhadap total direksi akan lebih berpengaruh terhadap kinerja jangka 

panjang IPO kedepannya daripada sekedar memenuhi persyaratan adanya eksekutif 

perempuan. 

Keempat, CEO ownership dapat mengurangi pengaruh keberagaman gender 

dalam menurunkan IPO underpricing karena ketika CEO memiliki saham dalam 

jumlah signifikan maka pemilik perusahaan akan mempertimbangkan kepentingan 

perusahaan dan eksternal investor. 

Kelima, penelitian selanjutnya dapat memberikan masukan lebih detail 
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mengenai komposisi yang tepat keberagaman perempuan dalam dewan direksi 

dengan menerapkan Critical Mass Theory sehingga diperoleh komposisi jumlah 

direksi perempuan yang tepat dalam dewan direksi suatu perusahaan. 

Keenam, penelitian ini menggunakan variabel dummy untuk mengukur CEO 

ownership. Penelitian selanjutnya disarankan dapat menggunakan variabel numerik 

untuk mewakili CEO ownership seperti persentase kepemilikan saham CEO atau 

skala mewakili proporsi kepemilikan seperti rendah, sedang, tinggi. 

Ketujuh, penelitian selanjutnya mengukur return saham dapat menggunakan 

metode lain seperti Fama and French untuk memastikan konsistensi hasil, saham 

overvalued seperti yang dihasilkan pada metode CARs dan BHARS. 

 
Implikasi Penelitian 

Implikasi Teoritis 

Hasil penelitian ini memberikan bukti empiris bahwa keberagaman gender 

dalam dewan direksi dan CEO ownership dapat mempengaruhi tingkat IPO 

underpricing serta kinerja saham jangka panjang. Temuan ini memperkuat teori 

agency, signal yang menyatakan bahwa struktur tata kelola seperti kehadiran 

perempuan di dewan dan kepemilikan saham oleh manajemen mampu mengurangi 

informasi yang asimetris, konflik antara manajer dan pemilik dan menjadi signal 

positif, sehingga meminimalkan IPO underpricing dan meningkatkan kinerja 

jangka panjang. 

Hasil penelitian ini melengkapi penelitian sebelumnya yang menunjukkan 

bahwa keberagaman gender dewan direksi meningkatkan kinerja perusahaan tidak 

hanya di pasar sekunder tetapi juga di pasar primer. 

Hasil penelitian menunjukkan kinerja saham perusahaan yang melakukan 

IPO di Indonesia cenderung overperformance. Hasil ini memberikan masukan 

bahwa pengukuran kinerja saham bisa menunjukkan hasil yang berbeda 

berdasarkan motede pengukuran return yang digunakan, pembagian kategori 

perusahaan, karekateristik negara, struktur kepemilikan, tranparansi informasi dan 

mekanisme tata kelola. 

Hasil penelitian ini memperluas penelitian sebelumnya dengan menunjukkan 

bukti adanya pengaruh signifikan dari peran moderasi CEO ownership terhadap 

hubungan antara keberagaman gender dan IPO underpricing sehingga CEO 

ownership dapat dijadikan sebagai variabel penelitian yang dapat menyelaraskan 

kepentingan pihak internal dan eksternal.  

 
Implikasi Praktis 

Bagi perusahaan yang berencana melakukan IPO disarankan untuk 

mempertimbangkan komposisi dewan yang lebih beragam secara gender. 

Keberagaman gender tidak hanya menurunkan tingkat underpricing yang 

mengurangi potensi kerugian perusahaan tetapi juga mendorong kinerja jangka 

panjang yang lebih baik. 

Kehadiran eksekutif perempuan dalam struktur dewan direksi atau 

manajemen perusahaan dapat memberikan kontribusi yang signifikan terhadap 

kinerja dan tata kelola perusahaan, terutama ketika dikombinasikan dengan 

kepemilikan saham oleh CEO (CEO ownership) 

Bagi investor karena manfaat kehadiran dewan direksi perempuan sebagai 

upaya untuk meningkatkan transparasi informasi yang diharapkan dapat mewakili 



xii 

 

 

investor dalam menjalankan kegiatan perusahaan. Keberagaman perempuan dapat 

mengurangi dampak asimetris informasi sehingga memberikan sinyal positif bagi 

investor untuk menentukan harga yang stabil saat IPO atau pasca IPO. Sehingga 

investor sebaiknya tidak hanya fokus pada faktor-faktor keuangan seperti 

prospektus atau valuasi awal, tetapi juga memperhatikan struktur dewan dan 

kepemilikan manajerial sebagai indikator penting dari prospek jangka panjang. 

Bagi pembuat kebijakan dan regulator dapat menentukan mekanisme tata 

kelola  untuk mendorong keberagaman di jajaran manajemen karena keberagaman 

manajemen dapat membawa informasi, kemampuan, dan pengalaman anggota 

kelompok yang beragam, yang pada akhirnya akan meningkatkan kinerja 

perusahaan. Secara khusus, di negara-negara berkembang (misalnya Indonesia), 

mekanisme tata kelola standar masih perlu ditetapkan. Diharapkan para pembuat 

kebijakan mengembangkan peraturan dan mendorong keberagaman jajaran 

manajemen untuk mendorong mekanisme tata kelola, sehingga pada akhirnya 

memiliki efek positif pada pihak internal dan eksternal. 

Kemungkinan timbulnya masalah koordinasi dan komunikasi dalam dewan 

direksi dengan latar belakang yang berbeda diperlukan strategi yang tepat agar 

perbedaan tidak menjadi sumber konflik, melainkan kekuatan yang menyatukan, 

misalnya penentuan target bersama dan melakukan evaluasi secara rutin 

pencapaiannya. 
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