BAB 5
SIMPULAN, KETERBATASAN, DAN SARAN

5.1 Simpulan

Pada penelitian ini digunakan variabel independen berupa informasi non-
keuangan dan keuangan. Informasi non-keuangan yaitu reputasi underwriter,
reputasi auditor, dan umur perusahaan. Sedangkan untuk informasi keuangan yaitu
profitabilitas dan financial leverage. Berdasarkan hasil analisis data yang dapat
dilihat pada Bab 4, dapat disimpulkan jika reputasi auditor dan financial leverage
tidak memiliki pengaruh pada underpricing. Tidak adanya pengaruh reputasi
auditor pada underpricing disebabkan karena runtuhnya citra dari KAP big four
setelah adanya kasus KAP Arthur Andersen pada tahun 2001, KAP tersebut terlibat
kasus karena telah melakukan manipulasi laporan keuangan perusahaan Enron.
Menurut penelitian Kristiantari (2013) dengan teori sinyal, kasus KAP Arthur
Andersen pada tahun 2001 menjadi penyebab mulai banyaknya perusahaan yang
lebih memilih menggunakan auditor yang tidak masuk dalam big four pada tahun
2002, kemudian untuk tahun 2007-2010 ditemukan bahwa jumlah penggunaan
KAP non-big four menjadi lebih banyak daripada big four. Hal ini menunjukkan
bahwa kemungkinan kasus KAP Arthur Andersen pada tahun 2001 menyebabkan
penggunaan KAP yang tidak masuk dalam big four menjadi semakin bertambah.
Oleh karena itu, penelitian ini menemukan bahwa ketidakpercayaan masyarakat
terhadap KAP big four masih tetap berlanjut.

Penelitian ini menemukan bahwa financial leverage tidak memiliki pengaruh
pada underpricing, penelitian ini sama dengan penelitian Amelia dan Saftiana
(2007); Ekadjaja dan Wendy (2009) berdasarkan teori asimetri informasi. Hal ini
artinya, investor Indonesia yang membeli saham di pasar perdana merupakan
investor jangka pendek bukan investor jangka panjang. Sehingga, investor tersebut
melakukan buy (beli) dan sell (jual) dalam jangka waktu yang cepat, hal ini karena
investor menginginkan untuk mendapat keuntungan dalam waktu yang cepat.
Investor jangka pendek membeli saham dengan harapan agar nantinya saham

tersebut akan terjual dengan harga yang lebih tinggi. Oleh karena itu, investor
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kurang memperhatikan informasi yang ada pada laporan keuangan perusahaan saat
akan melakukan investasi.

Reputasi underwriter mempunyai pengaruh yang negatif signifikan pada
underpricing, hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian dari Yanti dan Yasa
(2016) berdasarkan teori asimetri informasi. Hal ini karena, underwriter yang
bereputasi tinggi tidak akan mematok harga yang rendah pada saham IPO,
underwriter lebih memilih untuk memberikan harga yang tinggi karena telah
berpengalaman di pasar modal dan juga sebagai konsekuensi dari mutu
penjaminannya. Penelitian ini juga mendapat dukungan dari sisi teori sinyal
menurut Kim dkk. (1993) dan Kiristiantari (2013) bahwa reputasi underwriter
mempunyai pengaruh yang negatif signifikan. Oleh karena itu, penentuan
underwriter yang bereputasi baik dapat menjadi suatu sinyal jika perusahaan yang
IPO ditangani oleh pihak yang kompeten.

Pengaruh yang negatif signifikan ditemukan antara variabel umur perusahaan
dan underpricing, penelitian ini sama dengan Sandhiaji (2004) dengan teori
asimetri informasi, yang mengatakan bahwa perusahaan yang telah lama berdiri
akan cenderung lebih dikenal. Hal ini karena, dengan banyaknya informasi
perusahaan yang beredar, maka dapat mengurangi terjadinya asimetri informasi
pada perusahaan, sehingga tingkat underpricing menjadi lebih rendah. Jika dilihat
dari sisi teori sinyal ada juga penelitian Asiri dan Haji (2015) dengan teori sinyal
menunjukkan bahwa umur perusahaan dapat memberikan sinyal positif bagi
investor. Sehingga, perusahaan yang telah lama berdiri biasanya mempunyai
strategi agar perusahaan dapat tetap bertahan di masa depan.

Profitabilitas mempunyai pengaruh yang negatif signifikan pada
underpricing, penelitian ini mempunyai kesamaan dengan penelitian Sandhiaji
(2004) dengan teori asimetri informasi. Perusahaan yang mempunyai profitabilitas
yang tinggi dapat menjelaskan jika perusahaan tersebut memiliki kemampuan yang
baik dalam menghasilkan laba. Perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi
menggambarkan jika kondisi perusahaan tersebut baik. Sedangkan jika dilihat dari
sudut pandang teori sinyal menurut Kim dkk. (1993) tingkat profitabilitas yang
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tinggi akan memberikan sinyal jika perusahaan mempunyai kinerja yang baik, oleh

karena itu perusahaan bisa menghasilkan profitabilitas yang tinggi.

5.2 Keterbatasan

Keterbatasan dalam penelitian ini, yaitu sebagai berikut:

1.

IDN Financials dan Bursa Efek Indonesia tidak menyediakan

prospektus penawaran umum perdana saham perusahaan yang lengkap.

Periode penelitian kurang panjang yaitu selama tahun 2014-2018,

sehingga sampel yang diperoleh tidak terlalu banyak.

Teori yang digunakan dalam penelitian ini hanya terbatas pada dua

sudut pandang teori, yaitu asimetri informasi dan sinyal.

5.3 Saran

Saran yang dapat menjadi bahan pertimbangan untuk penelitian selanjutnya,

yaitu sebagai berikut:

1.

Saran Akademis

a)

b)

d)

Koefisien determinasi penelitian ini yaitu 0,299, penelitian
kedepannya disarankan untuk menambah variabel non-keuangan
dan keuangan yang lain atau menggunakan proksi yang berbeda,
seperti return on equity untuk profitabilitas dan debt to asset ratio
untuk financial leverage.

Penelitian selanjutnya mungkin bisa menggunakan sumber lain
yang menyediakan prospektus penawaran umum perdana saham
perusahaan yang lebih lengkap.

Periode untuk pengambilan sampel penelitian barangkali dapat
ditambah, sehingga bisa mendapatkan sampel dalam jumlah yang
lebih banyak.

Penelitian kedepannya barangkali dapat menggunakan teori lain
seperti efficient market hypothesis untuk menguji dampak
peristiwa IPO terhadap underpricing.
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Paska kasus Arthur Andersen pada tahun 2001, reputasi auditor
tidak lagi menjadi faktor penentu underpricing. Hal ini didukung
oleh penelitian yang dilakukan Kristiantari (2013) pada tahun
1997-2010 dan juga penelitian ini. Oleh karena itu, variabel
reputasi auditor kurang relevan digunakan sebagai faktor yang

mempengaruhi underpricing.

2. Saran Praktis

a)

b)

Barangkali penelitian ini dapat menjadi referensi dan bahan
diskusi bagi pembuat kebijakan di dalam perusahaan untuk
mempertimbangkan informasi non-keuangan dan keuangan
sebagai informasi penting dalam prospektus, seperti underwriter
yang masuk top 10 dari “50 Most Active IDX Members in Total
Trading Volume”. Selain itu, perusahaan juga dapat
mempertimbangkan untuk bekerja sama dengan auditor yang
memiliki citra yang baik di mata masyarakat.

Penelitian ini mungkin bisa menjadi bahan masukan bagi
investor, untuk dapat mempertimbangkan informasi non-
keuangan dan keuangan sebelum mengambil keputusan dalam

berinvestasi di pasar modal.
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