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ABSTRAK

Nama    :  Benedictus Yuliando
Program Studi    :  Magister Manajemen
Judul : Analisis Dampak Initial Public Offering Terhadap Abnormal

Return Industri (Event Study Atas Initial Public Offering di
Bursa Efek Indonesia Tahun 2006 - 2011)

Initial public offering (IPO) merupakan salah satu cara perusahaan untuk
memperoleh pendanaan. Beberapa penelitian membuktikan bahwa IPO yang
dilakukan perusahaan akan memberikan dampak negatif pada harga saham
perusahaan-perusahaan di dalam industri yang sama dengan perusahaan yang
melakukan IPO. Tesis ini membahas dampak IPO terhadap abnormal return
industri dengan menggunakan metode event study atas IPO yang terjadi di Bursa
Efek Indonesia selama periode 2006 sampai dengan 2011. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa tidak terdapat bukti yang signifikan bahwa harga saham
perusahaan-perusahaan dalam industri yang sama dengan perusahaan yang
melakukan IPO akan mengalami cumulative abnormal return yang negatif pada
periode terjadinya suatu IPO.

Kata kunci:
Initial public offering, event study, abnormal return, cumulative abnormal return,
intra-industry effect

ABSTRACT

Name    :  Benedictus Yuliando
Study Program : Master of Management
Title : Analysis of the Effect of Initial Public Offering on Industry’s

Abnormal Return (Event Study on Initial Public Offering
during 2006-2011 period at Indonesia Stock Exchange)

Initial public offering (IPO) is one of the financing methods of the company.
Some researches conclude that companies in the same industry with the company
which is doing IPO experience negative stock price reactions to completed IPO in
their industry. The focus of this thesis is to analyze the effect of IPO on industry’s
abnormal return by using event study on IPO during 2006-2011 period at
Indonesia Stock Exchange. The result of this study shows that there is no
significance evidence that the stock price of the companies in the same industry
with the company which is doing the IPO experiences negative cumulative
abnormal return during IPO in their industry.

Key words:
Initial public offering, event study, abnormal return, cumulative abnormal return,
intra-industry effect
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Pada tanggal 18 Mei 2012, Facebook mencatatkan sahamnya di New

York Stock Exchange. Initial public offering (IPO) Facebook, yang

merupakan IPO ketiga terbesar dalam sejarah pasar modal Amerika Serikat,

berhasil mengumpulkan dana sebesar US$ 16 miliar bagi perusahaan (Clark,

2012). Dari IPO Facebook ini bisa dilihat bahwa IPO merupakan salah satu

cara bagi suatu perusahaan untuk memenuhi kebutuhan pendanaannya.

Perusahaan yang melakukan IPO akan mendapatkan pendanaan yang cukup

untuk menjalankan strategi-strategi dalam persaingan usaha di industri

mereka.

Di Indonesia, dari data-data yang dikumpulkan dari Bursa Efek

Indonesia, selama tahun 2009 sampai dengan tahun 2011 jumlah perusahaan

yang melakukan IPO mengalami peningkatan. Selama tahun 2009, 2010 dan

2011, jumlah perusahaan yang melakukan IPO masing-masing berjumlah

13, 23 dan 25 perusahaan. Pada tahun 2012, Bursa Efek Indonesia

menargetkan ada 25 perusahaan yang melakukan IPO (Perwitasari, 2011).

Penelitian-penelitian dengan topik yang membahas mengenai IPO

selama ini lebih banyak yang berfokus pada perusahaan yang melakukan

IPO tersebut. Penelitian-penelitian ini antara lain membahas mengenai

fenomena underpricing dan return harga saham perusahaan pada hari

pertama perdagangan saham setelah IPO serta return harga saham

perusahaan dan kinerja operasional perusahaan dalam jangka panjang.

Ibbotson dan Jaffe (1975) dalam Hsu, Reed dan Rocholl (2010) melakukan

penelitian tentang initial return dari harga saham perusahaan yang

melakukan IPO sementara Ritter (1991) dalam Hsu, Reed dan Rocholl

(2010) menganalisis kinerja harga saham perusahaan yang melakukan IPO

dalam jangka panjang serta Jain dan Kini (1994) dalam Hsu, Reed dan

Rocholl (2010) menganalisis mengenai kinerja operasional perusahaan

setelah melakukan IPO. Penelitian-penelitian ini berfokus pada perusahaan

yang melakukan IPO tersebut.
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Penelitian mengenai IPO dengan topik pembahasan yang berbeda

dilakukan oleh Hsu, Reed dan Rocholl (2010) yang melakukan penelitian

mengenai dampak IPO terhadap harga saham dan kinerja perusahaan-

perusahaan pesaing dari perusahaan yang melakukan IPO. Hasil penelitian

dari Hsu, Reed dan Rocholl (2010) menunjukkan bahwa harga saham dari

perusahaan-perusahaan pesaing akan mengalami return yang negatif pada

saat terjadi IPO perusahaan di dalam industri mereka.

Penelitian-penelitian lainnya dengan topik penelitian yang serupa

dengan penelitian yang dilakukan Hsu, Reed dan Rocholl (2010) dilakukan

oleh Akhigbe, Borde dan Whyte (2003) yang melakukan penelitian untuk

menganalisis dampak IPO terhadap harga saham perusahaan pesaing serta

Akhigbe, Johnston, Madura dan Springer (2004) yang melakukan penelitian

untuk menganalisis dampak IPO terhadap harga saham perusahaan real

estate saat terjadi IPO di dalam industri real estate investment trust.

Sementara itu, Akhigbe, Johnston dan Madura (2006) melakukan analisis

atas kinerja dari harga saham perusahaan-perusahaan di dalam industri

dalam jangka panjang setelah terjadi IPO atas perusahaan di dalam industri

mereka.

Topik penelitian ini berdasarkan topik penelitian yang dilakukan oleh

Hsu, Reed dan Rocholl (2010) tersebut. Perbedaan dengan penelitian yang

dilakukan oleh Hsu, Reed dan Rocholl (2010) terletak pada penentuan

kriteria sampel serta jumlah event window yang digunakan. Hsu, Reed dan

Rocholl (2010) mempunyai selection criteria dalam pemilihan sampel

dimana IPO yang dipilih adalah IPO dengan market capitalization sebesar

10% dari semua IPO perusahaan di industri yang sama dengan perusahaan

yang melakukan IPO. Hsu, Reed dan Rocholl (2010) melakukan penelitian

pada 8 event window yang berada pada periode waktu 10 hari sebelum IPO

sampai dengan 20 hari setelah IPO.

Sementara pada penelitian ini, tidak ada selection criteria atas

pemilihan sampel IPO dimana IPO yang dijadikan sampel adalah seluruh

IPO yang terjadi dari tahun 2006 sampai dengan tahun 2011 dan event

window yang digunakan ada 2 yaitu window 5 hari sebelum IPO sampai
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dengan 5 hari sesudah IPO dan window hari terjadinya IPO sampai dengan

5 hari  sesudah IPO.

Penelitian ini mempunyai tujuan untuk melakukan analisis dampak

IPO yang terjadi di Bursa Efek Indonesia terhadap harga saham perusahaan-

perusahaan dalam industri yang sama dengan perusahaan yang melakukan

IPO tersebut.

1.2. Perumusan Masalah

Permasalahan yang akan dirumuskan dalam penelitian ini adalah

sebagai berikut:

1. Apakah IPO yang dilakukan suatu perusahaan akan mempengaruhi

harga saham perusahaan-perusahaan di dalam sektor industri yang sama

dengan perusahaan yang melakukan IPO tersebut?

2. Apakah IPO yang dilakukan suatu perusahaan akan mempengaruhi

harga saham perusahaan-perusahaan per masing-masing sektor industri

pada periode terjadinya suatu IPO perusahaan di dalam masing-masing

sektor industri tersebut?

1.3. Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini berdasarkan pokok permasalahan yang telah

dikemukakan adalah sebagai berikut:

1. Mengetahui apakah memang IPO yang dilakukan suatu perusahaan akan

mempengaruhi harga saham perusahaan-perusahaan di dalam sektor

industri yang sama dengan perusahaan yang melakukan IPO tersebut.

2. Mengetahui apakah memang IPO yang dilakukan suatu perusahaan akan

mempengaruhi harga saham perusahaan-perusahaan per masing-masing

sektor industri pada periode terjadinya suatu IPO perusahaan di dalam

masing-masing sektor industri tersebut.
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1.4. Manfaat Penelitian

Manfaat-manfaat yang dapat dihasilkan dari penelitian ini adalah

sebagai berikut:

1. Hasil dari penelitian ini dapat menjadi tambahan bukti empiris mengenai

dampak IPO yang dilakukan suatu perusahaan terhadap harga saham

perusahaan-perusahaan lain yang berada pada industri yang sama dengan

perusahaan yang melakukan IPO tersebut di Indonesia;

2. Hasil penelitian ini dapat menjadi pertimbangan bagi investor di pasar

modal dalam mengambil tindakan dan antisipasi pada saat terjadi suatu

IPO di pasar modal Indonesia;

3. Emiten-emiten terutama perusahaan-perusahaan yang berada di industri

yang sama dengan perusahaan yang melakukan IPO dapat

memanfaatkan penelitian ini untuk mengambil antisipasi saat terjadi IPO

di dalam industrinya; dan

4. Penelitian ini dapat dijadikan bahan referensi dan bahan pengembangan

untuk penelitian selanjutanya mengenai IPO.

1.5. Sistematika Penulisan

Penulisan tesis ini dibagi menjadi lima bab dengan urutan sebagai

berikut:

Bab 1 Pendahuluan

Bab ini menjelaskan mengenai latar belakang, perumusan masalah,

tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika penulisan dari

tesis ini. Hal ini bertujuan untuk memberi gambaran awal mengenai

masalah yang menjadi pokok penelitian.

Bab 2 Tinjauan Pustaka

Bab ini menjelaskan mengenai landasan teori yang berkaitan dengan

topik penelitian. Dalam bab ini, pembahasan landasan teori dimulai

dengan penjelasan mengenai IPO termasuk manfaat dan

konsekuensinya bagi perusahaan, proses dan prosedur IPO di

Indonesia serta intra-industry effect dari IPO, kemudian dilanjutkan
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dengan penjelasan mengenai sektor industri di Bursa Efek Indonesia,

efficient market hypothesis, event study dan review atas penelitian

sebelumnya.

Bab 3 Metodologi Penelitian

Bab ini menjelaskan mengenai pembatasan penelitian yang berisi

periode pengamatan, sumber data serta populasi dan sampel dalam

penelitian ini dan dilanjutkan dengan pembahasan mengenai

pengukuran dan pengolahan data-data penelitian, hipotesis penelitian

dan pengujian statistik yang digunakan dalam pembuktian hipotesis

penelitian.

Bab 4 Analisis dan Pembahasan

Bab ini menjelaskan mengenai analisis dan pembahasan atas hasil

penelitian. Pembahasan dilakukan sampai kepada pembuktian

hipotesis penelitian.

Bab 5 Kesimpulan dan Saran

Bab ini menjelaskan mengenai kesimpulan yang diperoleh dari hasil

penelitian yang dilakukan beserta dengan keterbatasan penelitian dan

saran-saran yang berkaitan dengan pokok penelitian yang bisa

diberikan kepada investor, emiten dan penelitian selanjutnya.
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BAB 2
TINJAUAN PUSTAKA

Bab ini akan menjelaskan mengenai beberapa hal yang terkait dengan topik

penelitian yaitu penjelasan tentang initial public offering (IPO), termasuk manfaat

dan konsekuensinya bagi perusahaan, proses dan prosedur IPO di Indonesia serta

intra-industry effect dari IPO, yang dilanjutkan dengan penjelasan mengenai

sektor industri di Bursa Efek Indonesia. Pembahasan selanjutnya adalah mengenai

efficient market hypothesis, event study yang membahas mengenai abnormal

return dan tahapan dalam pelaksanaan event study serta diakhiri dengan

pembahasan mengenai review atas penelitian sebelumnya.

2.1. Initial Public Offering

Ross, Westerfield, Jaffe dan Jordan (2010) menyatakan bahwa

pendanaan perusahaan yang diperlukan untuk menjalankan strategi dan

kegiatan operasionalnya bersumber dari dalam perusahaan (internal

financing) dan pembiayaan dari luar perusahaan (external financing).

Pembiayaan dari dalam perusahaan dilakukan melalui pemanfaatan saldo

laba perusahaan. Pembiayaan dari luar perusahaan dapat dilakukan dengan

mendapatkan pinjaman dan juga melalui penerbitan saham.

Menurut Panduan Go Public (2011) yang diterbitkan oleh Bursa Efek

Indonesia, IPO atau sering disebut dengan istilah go public dilakukan

perusahaan dengan menjual saham perusahaan untuk pertama kalinya

kepada masyarakat melalui institusi pasar modal, dimana di Indonesia

dilakukan melalui Bursa Efek Indonesia.

2.1.1. Manfaat dan Konsekuensi IPO Bagi Perusahaan

Terdapat beberapa pertimbangan dan alasan bagi perusahaan

untuk melakukan IPO. Menurut Brau dan Fawcett (2006),

pertimbangan dan motivasi perusahaan dalam melakukan IPO adalah

pendanaan dengan IPO akan meminimalkan cost of capital, mencari

keuntungan dengan menjual saham, dapat memfasilitasi aktivitas

takeover dan sebagai keputusan strategis perusahaan.
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Menurut Panduan Go Public yang diterbitkan oleh Bursa Efek

Indonesia, manfaat-manfaat yang akan diperoleh perusahaan dengan

melakukan IPO adalah:

 Memperoleh sumber pendanaan baru

Dengan menjadi perusahaan publik, kendala pendanaan

perusahaan akan lebih mudah diselesaikan karena selain

perusahaan akan mendapatkan pendanaan dari penjualan saham,

akses perusahaan ke pasar uang melalui penerbitan surat hutang

seperti obligasi maupun akses pinjaman ke perbankan akan

menjadi lebih mudah.

 Memberikan competitive advantage untuk pengembangan usaha

Dengan menjadi perusahaan publik, perusahaan akan

memperoleh competitive advantage untuk pengembangan usaha

di masa depan antara lain dengan mengajak pemasok ataupun

pembeli untuk menjadi pemegang saham perusahaan dan melalui

peningkatan tata kelola perusahaan.

 Memperoleh pembiayaan untuk melakukan merger atau akuisisi

perusahaan lain

Dengan melakukan IPO, perusahaan akan memperoleh

pendanaan yang cukup dalam mempercepat pengembangan

usahanya melalui merger atau akuisisi perusahaan lain.

 Meningkatkan citra perusahaan

Dengan go public, perusahaan akan mendapatkan perhatian

dari media dan komunitas keuangan sehingga perusahaan akan

mendapatkan publikasi secara cuma-cuma sehingga dapat

meningkatkan citra perusahaan.
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 Peningkatan kemampuan going concern

Dengan menjadi perusahaan publik, kemampuan

perusahaan untuk dapat mempertahankan kelangsungan hidupnya

akan jauh lebih baik seperti misalnya perusahaan akan lebih

mudah melakukan proses restrukturisasi hutang.

 Meningkatkan nilai perusahaan

Dengan menjadi perusahaan publik yang sahamnya

diperdagangkan di bursa, setiap saat dapat diperoleh valuasi atas

nilai perusahaan. Dan dengan pendanaan yang cukup untuk

membiayai pengembangan usahanya, perusahaan dapat

meningkatkan kinerja operasional dan keuangan, sehingga pada

akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Selain adanya keuntungan-keuntungan yang diperoleh

perusahaan karena melakukan IPO, terdapat beberapa konsekuensi

bagi perusahaan setelah go public.  Menurut Panduan Go Public

yang diterbitkan oleh Bursa Efek Indonesia, konsekuensi yang

ditanggung perusahaan setelah go public adalah berbagi kepemilikan

perusahaan dengan pihak lain dan harus mematuhi peraturan-

peraturan pasar modal yang berlaku seperti kewajiban untuk

keterbukaan informasi dan menyampaikan laporan yang diwajibkan

dengan tepat waktu.

2.1.2. Proses dan Prosedur IPO di Indonesia

Dalam melakukan IPO di Indonesia, perusahaan harus

memenuhi persyaratan-persyaratan yang diminta oleh Bursa Efek

Indonesia  dan Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga

Keuangan (Bapepam-LK). Berdasarkan Panduan Go Public (2011)

yang diterbitkan oleh Bursa Efek Indonesia, proses dan prosedur IPO

di Bursa Efek Indonesia adalah sebagai berikut:
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 Tahap Persiapan

Tahap ini merupakan tahap awal dalam rangka

mempersiapkan segala sesuatu yang berkaitan dengan proses

IPO. Pada tahap yang paling awal, perusahaan yang akan IPO

harus mendapatkan persetujuan para pemegang saham melalui

Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) untuk melakukan IPO.

Setelah mendapat persetujuan dari RUPS, selanjutnya perusahaan

menunjuk penjamin emisi untuk membantu penyiapan semua

dokumen yang diperlukan dan melakukan upaya pemasaran.

Dengan bantuan penjamin emisi, perusahaan menyiapkan

berbagai dokumen yang diperlukan seperti laporan keuangan

yang diaudit oleh akuntan publik yang terdaftar di Bapepam-LK,

anggaran dasar beserta perubahannya yang disiapkan notaris dan

disahkan oleh instansi berwenang, legal audit dari konsultan

hukum yang terdaftar di Bapepam-LK serta prospektus.

 Tahap Pengajuan Pernyataan Pendaftaran

Perusahaan yang ingin melakukan IPO harus memperoleh

persetujuan dari Bursa Efek Indonesia dengan mengajukan

permohonan pencatatan kepada Bursa Efek Indonesia dengan

melampirkan dokumen-dokumen yang diperlukan. Jika

memenuhi syarat, Bursa Efek Indonesia akan memberikan surat

persetujuan prinsip pencatatan yang dikenal dengan istilah

Perjanjian Kontrak Pendahuluan Pencatatan Efek.

Seteleh mendapatkan Perjanjian Pendahuluan dari Bursa

Efek Indonesia, selanjutnya dengan dilengkapi dokumen-

dokumen pendukung, perusahaan mengajukan pernyataan

pendaftaran kepada Bapepam-LK  untuk melakukan IPO. Proses

IPO pada tahap ini dapat dilihat pada Gambar 2.1.
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Reilly dan Brown (2006) menyatakan bahwa dalam signalling

theory, setiap tindakan mengandung informasi karena adanya

asymmetric information. Sebagai akibat dari asymmetric information

tersebut, investor akan menginterpretasikan tindakan yang dilakukan

oleh suatu perusahaan sebagai suatu signal tentang perusahaan atau

industri dari perusahaan tersebut. Signal yang diberikan dapat

berdampak positif atau negatif.

Dalam IPO, beberapa penelitian meneliti intra-industry effect

dari IPO atau dampak dari IPO terhadap industri terutama harga

saham dari perusahaan-perusahaan di industri tersebut. IPO yang

dilakukan suatu perusahaan dapat memberikan signal positif ataupun

signal negatif bagi industri dari perusahaan yang melakukan IPO

tersebut.

2.1.3.1. Positive Infomation Effect

IPO memberikan signal informasi yang positif

terhadap investor bahwa industri tersebut memilik prospek

yang bagus di masa datang dan peluang pertumbuhan yang

besar di dalam industri tersebut sehingga berdampak positf

pada harga saham perusahaan-perusahaan pesaing dalam

industrinya. Benveniste, Busaba dan Wilhelm (2002) serta

Lowry dan Schwert (2002) dalam Akhigbe, Johnston dan

Madura (2006) menyatakan bahwa IPO yang dilakukan

suatu perusahaan akan memberikan signal positif bagi

harga saham perusahaan-perusahaan pesaing di dalam

industrinya.

Penelitian yang dilakukan oleh Cotei, Farhat dan

Mukherjee (2004) mendukung positive information effect

dari IPO ini dimana hasil penelitian membuktikan bahwa

IPO yang dilakukan perusahaan memberikan signal

informasi yang positif bagi harga saham perusahaan-
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perusahaan pesaing dalam industri yang sama dengan

perusahaan yang melakukan IPO tersebut.

2.1.3.2. Competitive Effect

IPO yang dilakukan dapat memberikan signal negatif

bagi perusahaan-perusahaan pesaing. IPO yang dilakukan

perusahaan akan membuat perusahaan tersebut mendapat

pendanaan untuk bersaing dengan perusahaan-perusahaan

dalam industri sehingga dapat mengurangi market share

dari perusahaan-perusahaan pesaing. IPO yang dilakukan

akan membuat perusahaan menjadi lebih kompetitif dalam

persaingan. IPO yang dilakukan membuat investor

melakukan reassessment atas situasi persaingan dalam

industri dari perusahaan yang melakukan IPO tersebut.

Akhigbe, Johnston dan Madura (2006) menyatakan

bahwa IPO yang terjadi akan menyebabkan industry effect

yang negatif dalam jangka panjang dimana IPO yang terjadi

memberi dampak negatif harga saham perusahaan-

perusahaan pesaing dalam jangka panjang. Hsu, Reed dan

Rocholl (2010) menyatakan bahwa IPO yang terjadi akan

memberikan dampak yang negatif pada harga saham

perusahaan-perusahaan pesaing dalam industrinya. Hsu,

Reed dan Rocholl (2010) menyatakan bahwa dengan IPO,

perusahaan akan mendapatkan competitive advantage

sebagai hasil dari berkurangnya hambatan finansial

perusahaan setelah IPO dan kemudahan untuk mendapatkan

pendanaan.

2.2. Sektor Industri di Bursa Efek Indonesia

Dalam Buku Panduan Indeks Harga Saham Bursa Efek Indonesia

(2010) yang diterbitkan oleh Bursa Efek Indonesia, semua emiten yang

tercatat di Bursa Efek Indonesia, diklasifikasikan ke dalam sembilan sektor
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menurut klasifikasi industri yang telah ditetapkan oleh Bursa Efek

Indonesia. Sektor-sektor industri tersebut adalah sebagai berikut:

 Sektor Pertanian

Perusahaan-perusahaan yang diklasifikasikan di dalam sektor

pertanian merupakan perusahaan yang menjalankan usaha pada bidang

industri perkebunan, peternakan dan perikanan.

 Sektor Pertambangan

Perusahaan-perusahaan yang diklasifikasikan di dalam sektor

pertambangan merupakan perusahaan yang menjalankan usaha pada

bidang industri pertambangan batu bara, minyak dan gas bumi, logam

dan mineral lainnya serta batu-batuan.

 Sektor Industri Dasar dan Kimia

Perusahaan-perusahaan yang diklasifikasikan di dalam sektor

industri dasar dan kimia merupakan perusahaan yang menjalankan usaha

pada bidang industri semen, keramik dan kaca, logam dan sejenisnya,

kimia, plastik dan kemasan, pakan ternak, kayu dan pengolahannya serta

pulp dan kertas.

 Sektor Industri Lain-lain

Perusahaan-perusahaan yang diklasifikasikan di dalam sektor

industri lain-lain merupakan perusahaan yang menjalankan usaha pada

bidang industri otomotif dan komponennya, tekstil dan garmen, alas

kaki, kabel serta elektronika.

 Sektor Industri Barang Konsumsi

Perusahaan-perusahaan yang diklasifikasikan di dalam sektor

industri barang konsumsi merupakan perusahaan yang menjalankan

usaha pada bidang industri makanan dan minuman, rokok, farmasi,

kosmetik serta peralatan dan perlengkapan rumah tangga.
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 Sektor Properti dan Real Estate

Perusahaan-perusahaan yang diklasifikasikan di dalam sektor

properti dan real estate merupakan perusahaan yang menjalankan usaha

pada bidang industri properti, real estate dan konstruksi bangunan.

 Sektor Infrastruktur, Utilitas dan Transportasi

Perusahaan-perusahaan yang diklasifikasikan di dalam sektor

infrastruktur, utilitas dan transportasi merupakan perusahaan yang

menjalankan usaha pada bidang industri energi, jalan tol, pelabuhan dan

bandara, telekomunikasi, transportasi dan konstruksi non-bangunan.

 Sektor Keuangan

Perusahaan-perusahaan yang diklasifikasikan di dalam sektor

keuangan merupakan perusahaan yang menjalankan usaha pada bidang

industri bank, lembaga pembiayaan, perusahaan efek dan asuransi.

 Sektor Perdagangan dan Jasa

Perusahaan-perusahaan yang diklasifikasikan di dalam sektor

perdagangan dan jasa merupakan perusahaan yang menjalankan usaha

pada bidang industri perdagangan besar barang produksi, perdagangan

eceran, restoran, hotel dan pariwisata, periklanan dan media serta jasa

komputer dan perangkatnya.

Buku Panduan Indeks Harga Saham Bursa Efek Indonesia (2010) yang

diterbitkan oleh Bursa Efek Indonesia menyatakan bahwa sembilan sektor

industri ini memiliki indeks harga saham yang disebut dengan indeks

sektoral. Indeks sektoral diperkenalkan pada tanggal 2 Januari 1996 dengan

nilai awal indeks adalah 100 untuk setiap sektor dan menggunakan hari

dasar tanggal 28 Desember 1995. Selain sembilan sektor tersebut, Bursa

Efek Indonesia juga menghitung indeks industri manufaktur yang

merupakan gabungan dari emiten-emiten yang diklasifikasikan dalam sektor
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industri dasar dan kimia, sektor industri barang konsumsi dan sektor industri

lain-lain.

Berdasarkan Buku Panduan Indeks Harga Saham Bursa Efek Indonesia

(2010) yang diterbitkan oleh Bursa Efek Indonesia, perhitungan indeks

sektoral dilakukan dengan menggunakan metodologi rata-rata tertimbang

berdasarkan jumlah saham tercatat (nilai pasar) atau market value weighted

average index. Perumusan dari perhitungan indeks sektoral berdasarkan

Buku Panduan Indeks Harga Saham Bursa Efek Indonesia (2010) yang

diterbitkan oleh Bursa Efek Indonesia adalah sebagai berikut:

NilaiDasar

NilaiPasar
Indeks  x 100     (2.1)

Dimana:

NilaiPasar = kumulatif jumlah saham tercatat (yang digunakan untuk

perhitungan indeks) dikalikan dengan harga pasar

NilaiDasar = kumulatif jumlah saham pada hari dasar dikalikan dengan

harga pada hari dasar

2.3. Efficient Market Hypothesis

Menurut Reilly dan Brown (2006), pasar modal dikatakan efisien pada

saat harga saham dengan cepat merespon informasi baru yang ada di pasar,

dengan demikian harga saham saat ini mencerminkan semua informasi yang

ada tentang saham tersebut. Karena informasi baru tidak dapat diprediksi,

maka harga saham akan mengikuti pola random walk dimana pergerakan

harga saham tidak dapat diprediksi dan terlepas dari pergerakan harga saham

di masa lalu.

Asumsi-asumsi yang mempengaruhi terciptanya pasar modal yang

efisien adalah:

 Banyak investor melakukan analisis dan penilaian atas saham dan saling

independen antara satu dengan lainnya;
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 Informasi baru tentang saham yang tersedia di pasar bersifat random

artinya tidak ada keterkaitan antara infomasi yang satu dengan yang

lainnya; dan

 Investor menyesuaikan harga saham secara cepat untuk mencerminkan

dampak dari informasi baru tersebut.

Penelitian-penelitian awal tentang pasar modal yang efisien didasarkan

pada random walk hypothesis dimana pergerakan harga saham tidak dapat

diprediksi. Fama (1970) dalam Reilly dan Brown (2006) menggunakan fair

game model dalam menjelaskan mengenai teori pasar modal yang efisien,

dimana dinyatakan bahwa investor dapat yakin bahwa harga saham saat ini

telah mencerminkan seluruh informasi yang tersedia tentang saham tersebut

dan expected return berdasarkan harga saham saat ini sudah sesuai dengan

risikonya.

Fama (1970) dalam Reilly dan Brown (2006) membagi efficient

market hypothesis ke dalam 3 bentuk yaitu:

 Weak Form

Weak form menyatakan bahwa harga saham saat ini telah

mencerminkan seluruh informasi dari security market, termasuk data-

data dari masa lalu seperti harga saham, rates of return dan volume

perdagangan.

 Semi-strong Form

Semi-strong form menyatakan bahwa harga saham telah

mencerminkan seluruh informasi publik yang tersedia baik itu data harga

saham masa lalu maupun data-data seperti pengumuman dividen dan

laba, stock splits, price-to-earnings ratio serta informasi-informasi

mengenai ekonomi dan politik. Salah satu penelitian yang dilakukan

untuk melakukan pengujian atas semi-strong form hypothesis adalah

dengan melakukan event study untuk meneliti seberapa cepat harga

saham akan berubah dengan adanya kejadian ekonomi yang signifikan

seperti stock splits dan IPO.
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 Strong Form

Strong form menyatakan bahwa harga saham telah mencerminkan

seluruh informasi yang tersedia, baik itu informasi publik maupun

informasi yang berasal dari dalam perusahaan.

Fama (1991) dalam Reilly dan Brown (2006) melakukan definisi ulang

dan pengembangan terhadap tiga hipotesis sebelumnya dari efficient market

hypothesis yaitu predictability, event studies dan inside information.

2.4. Event Study

Damodaran (2002) menyatakan bahwa event study digunakan untuk

melakukan penelitian atas pengaruh suatu economic event pada nilai

perusahaan, dimana dalam pasar modal dicerminkan melalui harga saham

perusahaan. Event study digunakan untuk menguji reaksi pasar dan

abnormal return dari harga saham perusahaan yang terjadi akibat adanya

suatu event tertentu baik itu yang dilakukan oleh perusahaan atau karena

peristiwa-peristwa di luar perusahaan. Event yang dilakukan oleh

perusahaan antara lain pembagian dividen, stock splits, IPO serta merger dan

akuisisi. Sementara event yang terjadi terjadi di luar perusahaan antara lain

perubahan kurs, inflasi, regulasi pemerintah atau suatu peristiwa politik.

Penelitian-penelitian melalui event study digunakan untuk menguji efficient

market hypothesis dan menganalisis dampak dari suatu event.

2.4.1. Abnormal Return

Fokus pembahasan dalam event study adalah abnormal return.

Abnormal return merupakan perbedaan dari actual return terhadap

normal return. Normal return merupakan expected return atau return

yang diharapkan oleh investor. Berdasarkan Indriyani (2008), secara

matematis abnormal return dapat dirumuskan sebagai berikut:

Abnormal return = Actual return - Expected Return     (2.2)
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Brown dan Warner (1985) dalam Indriyani (2008)

mengungkapkan bahwa expected return dapat diestimasi dengan

menggunakan tiga model yaitu mean-adjusted model, market model,

dan market-adjusted model.

2.4.1.1. Mean-adjusted Model

Mean-adjusted model menganggap bahwa expected

return mempunyai nilai yang konstan dan sama dengan

rata-rata realisasi return selama periode estimasi penelitian.

Menurut Brown dan Warner (1985) dalam Indriyani (2008),

estimasi expected return dalam model ini dihitung dengan

rumus sebagai berikut:

E(Rit) = 


n

t

R
1

it     (2.3)

Dimana:

E(Rit)  = expected return sekuritas i pada hari ke-t selama

periode peristiwa

Rit = actual return sekuritas i pada hari ke-t selama

periode estimasi

n = lama waktu periode estimasi

2.4.1.2. Market Model

Market model merupakan model yang

menggambarkan hubungan antara return dari suatu

saham dan return atas indeks pasar. Perhitungan

expected return dilakukan dalam 2 tahap yaitu dengan

membentuk ekspetasi model dengan menggunakan

data realisasi selama periode estimasi dan

menggunakan ekspetasi model untuk mengestimasi

expected return selama periode peristiwa.

Menurut Brown dan Warner (1985) dalam Indriyani
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(2008), expected return dalam market model ini

dihitung dengan menggunakan teknik regresi

Ordinary Least Squares (OLS) sebagai berikut:

E(Rit)  =  αi + βiRmt + εit     (2.4)

Dimana:

E(Rit)  = expected return sekuritas i pada hari ke-t selama

periode peristiwa

αi = intercept sekuritas i

βi = koefisien slope dari sekuritas i

Rmt = return pasar pada hari ke-t

εit = error sekuritas i pada hari ke-t

2.4.1.3. Market-adjusted Model

Market-adjusted model menganggap bahwa penduga

yang terbaik untuk mengestimasi return dari suatu sekuritas

adalah return pasar pada saat yang sama selama periode

peristiwa. Model ini tidak memerlukan periode estimasi

karena nilai expected return dari suatu sekuritas sama

dengan nilai return pasar. Menurut Brown dan Warner

(1985) dalam Indriyani (2008), perumusan perhitungan

expected return dari market-adjusted model adalah sebagai

berikut:

E(Rit)  =  Rmt     (2.5)

Dimana:

E(Rit)  = expected return sekuritas i pada hari ke-t selama

periode peristiwa

Rmt = return pasar pada hari ke-t
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2.4.2. Tahapan Pelaksanaan Event Study

MacKinlay (1997) menjelasakan ada beberapa tahapan dalam

pelaksanaan event study, yaitu:

 Mendefinisikan event

Tahap pertama dalam pelaksanaan event study adalah

menentukan event yang ingin diteliti.

 Menentukan event window

Setelah menentukan event, selanjutnya event window harus

ditentukan. Event window merupakan periode peristiwa yang

akan diteliti, seperti misalnya satu hari setelah event serta

beberapa hari sebelum dan sesudah event.

 Menentukan selection criteria

Dalam tahap ini ditentukan kriteria pemilihan data-data

yang akan diteliti, seperti misalnya sumber data yang akan dipilih

dan pembatasan-pembatasan atas data yang dipilih.

 Melakukan penghitungan abnormal return

Penilaian atas dampak dari event mengharuskan

perhitungan abnormal return. Abnormal return merupakan

selisih antara actual return dengan normal return. Normal return

merupakan expected return atau return yang diharapkan oleh

investor. MacKinlay (1997) menjelaskan ada 2 model yang dapat

digunakan untuk melakukan estimasi atas normal return, yaitu

constant mean return model dan market model. Pada model-

model ini, periode estimasi harus ditentukan dimana pilihan yang

umum adalah menggunakan periode sebelum event window.
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 Menentukan kerangka pengujian abnormal return

Pada tahap ini ditentukan kerangka pengujian abnormal

return  antara lain dengan mendefinisikan hipotesis penelitian.

Selain itu teknik untuk melakukan penjumlahan atas abnormal

return selama event window harus ditentukan.

 Menyajikan hasil empiris penelitian

Setelah pengujian dilakukan, maka hasil empiris disajikan.

Hasil empiris ini akan memberikan gambaran mengenai sumber

dan penyebab terjadinya suatu dampak dari event yang diteliti.

 Penarikan kesimpulan

Tahap terakhir adalah membuat kesimpulan berdasarkan

dari hasil empiris yang diperoleh.

Sementara itu, Damodaran (2002) menjelaskan ada lima tahap

dalam pelaksanaan event study yaitu:

 Mendefinisikan event dan periode pengamatan (event window)

dengan jelas;

 Data return dicatat dan dikumpulkan pada tanggal event untuk

perusahaan sampel yang diteliti;

 Melakukan perhitungan excess  return  (abnormal return) untuk

masing-masing  perusahaan sampel berdasarkan data return pada

event window;

 Excess return dirata-ratakan terhadap semua perusahaan sampel

demikian juga dengan standard error-nya; dan

 Kemudian dilakukan estimasi statistik t untuk masing-masing

periode. Tujuannya adalah  untuk  menjawab  apakah excess

return pada periode event window tidak sama dengan nol. Jika

statistik  t  signifikan,  maka  kejadian  yang  diteliti  memberikan

dampak  pada return  saham.

Analisis dampak..., Benedictus Yuliando, FE UI, 2012



Universitas Indonesia

23

2.5. Penelitian Sebelumnya

Berbagai penelitian mengenai dampak IPO terhadap harga saham

perusahaan-perusahaan pesaing dalam industri yang sama dengan

perusahaan yang melakukan IPO tersebut adalah sebagai berikut:

 Akhigbe, Borde dan Whyte (2003) melakukan penelitian atas dampak

IPO di pasar modal Amerika Serikat pada periode tahun 1989 sampai

dengan 2000 terhadap perusahaan-perusahaan pesaing dan

menyimpulkan bahwa tidak terdapat dampak signifikan dari IPO yang

dilakukan terhadap harga saham perusahaan pesaing. Penelitian ini

menggunakan event window yang dimulai pada tanggal event. Dampak

yang tidak signifikan disebabkan karena adanya offsetting antara

information dan competitive effect dari IPO.

 Akhigbe, Johnston, Madura dan Springer (2004) melakukan penelitian

atas dampak IPO di pasar modal Amerika Serikat pada periode tahun

1982 sampai dengan 2000 yang dilakukan oleh perusahaan real estate

investment trust terhadap pesaing-pesaing di industrinya. Penelitian ini

menggunakan event window yang dimulai pada tanggal event. Hasil

penelitiannya menunjukkan adanya dampak yang negatif dan signifikan

dari IPO yang dilakukan perusahaan real estate investment trust pada

harga saham pesaing-pesaing di industrinya.

 Cotei, Farhat dan Mukherjee (2004) melakukan penelitian atas dampak

IPO di pasar modal Amerika Serikat pada periode tahun 1983 sampai

dengan 2001 terhadap perusahaan-perusahaan pesaing dan

menyimpulkan bahwa IPO membawa dampak positif bagi perusahaan

pesaing di dalam industrinya. Positive information effect akan prospek

industri yang baik melebihi dampak dari competitive effect sehingga IPO

yang terjadi membawa dampak positif bagi harga saham perusahaan

pesaing di dalam industrinya.

 Akhigbe, Johnston dan Madura (2006) melakukan penelitian atas

dampak IPO di pasar modal Amerika Serikat pada periode tahun 1990

sampai dengan 2000 terhadap kinerja perusahaan-perusahaan pesaing di

industrinya dalam jangka panjang. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
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pada periode 36 bulan setelah IPO, harga saham perusahaan pesaing di

industrinya akan bereaksi secara negatif dan signifikan. Akhigbe,

Johnston dan Madura (2006) menyimpulkan bahwa penyebab dampak

negatif ini adalah competitive effect dari IPO.

 Hsu, Reed dan Rocholl (2010) melakukan penelitian atas dampak IPO

perusahaan di sektor non-keuangan di pasar modal Amerika Serikat pada

periode tahun 1980 sampai dengan 2001. Penelitian dilakukan pada

beberapa event window, baik itu yang dimulai sebelum tanggal event

atau yang dimulai pada tanggal event. Hasil penelitian menunjukkan

bahwa harga saham perusahaan-perusahaan pesaing akan bereaksi secara

negatif pada saat terjadi IPO di industrinya. Hal ini disebabkan karena

adanya competitive advantage dari IPO bagi perusahaan yaitu

berkurangnya hambatan finansial perusahaan setelah IPO dan

kemudahan untuk mendapatkan pendanaan. Selain itu, penelitian ini juga

menyimpulkan bahwa harga saham perusahaan-perusahaan pesaing akan

bereaksi secara positif bila IPO yang sudah direncanakan tidak jadi

dilaksanakan.
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BAB 3
METODOLOGI PENELITIAN

Bab ini akan membahas tentang hal-hal yang terkait dengan teknis

pelaksanaan dan metodologi penelitian yaitu penjelasan atas periode pengamatan,

sumber data serta populasi dan sampel, penjelasan atas pengukuran dan

pengolahan data-data penelitian, penjelasan hipotesis penelitian dan pengujian

statistik yang dilakukan dalam penelitian ini. Skema metodologi penelitian ini

bisa digambarkan sebagai berikut:

Gambar 3.1. Skema Metodologi Penelitian

3.1. Pembatasan Penelitian

3.1.1. Periode Pengamatan

Penelitian ini akan mencakup perusahaan-perusahaan yang

melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia (yang merupakan merger

dari Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya per tanggal
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1 Desember 2007) selama 6 tahun mulai dari tanggal 1 Januari 2006

sampai dengan 31 Desember 2011.

3.1.2. Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini berasal dari data

sekunder yaitu data harian yang berasal dari YahooFinance dan

website Bursa Efek Indonesia (http://www.idx.co.id). Data-data

tersebut yaitu tanggal IPO perusahaan, indeks sektoral harian dan

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) harian.

3.1.3. Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang

melakukan IPO selama periode 1 Januari 2006 sampai dengan

31 Desember 2011. Sampel adalah bagian dari populasi yang terpilih

untuk diteliti berdasarkan kriteria tertentu. Kriteria pemilihan sampel

dalam penelitian ini adalah data yang diperlukan untuk keperluan

penelitian ini tersedia lengkap dan perusahaan-perusahaan yang

melakukan IPO tidak termasuk di dalam sektor keuangan di Bursa

Efek Indonesia. Berdasarkan kriteria-kriteria tersebut, sampel yang

memenuhi syarat adalah 101 perusahaan dari 114 perusahaan yang

melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia selama periode 1 Januari

2006 sampai dengan 31 Desember 2011.

Kriteria pemilihan sampel dalam penelitian ini berbeda dengan

penelitian yang dilakukan oleh Hsu, Reed dan Rocholl (2010)

dimana dalam penelitian yang dilakukan oleh Hsu, Reed dan Rocholl

(2010) terdapat kriteria pemilihan sampel berdasarkan market

capitalization dari IPO yang dilakukan. Hsu, Reed dan Rocholl

(2010) mempunyai selection criteria dalam pemilihan sampel

dimana IPO yang dipilih adalah IPO dengan market capitalization

sebesar 10% dari semua IPO perusahaan di industri yang sama

dengan perusahaan yang melakukan IPO. Sementara pada penelitian

ini, tidak ada selection criteria atas pemilihan sampel IPO dimana
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IPO yang dijadikan sampel adalah seluruh IPO yang terjadi dari

tahun 2006 sampai dengan tahun 2011.

Dalam melakukan analisis berdasarkan sektor industri,

ditambahkan satu kriteria yaitu bahwa jumlah perusahaan yang

melakukan IPO selama periode 1 Januari 2006 sampai dengan

31 Desember 2011 di dalam masing-masing sektor industri tersebut

minimum sebanyak 15 perusahaan. Pada periode 1 Januari 2006

sampai dengan 31 Desember 2011 terdapat 7 perusahaan yang

melakukan IPO yang diklasifikasikan  di dalam sektor pertanian, 11

perusahaan yang melakukan IPO yang diklasifikasikan di dalam

sektor industri dasar dan kimia, 3 perusahaan yang melakukan IPO

yang diklasifikasikan di dalam sektor industri barang konsumsi dan

2 perusahaan yang melakukan IPO yang diklasifikasikan di dalam

sektor industri lain-lain pada Bursa Efek Indonesia. Untuk memenuhi

kriteria penelitian, maka sektor pertanian, sektor industri dasar dan

kimia, sektor industri barang konsumsi dan sektor industri lain-lain

dalam penelitian ini akan digabungkan menjadi 1 sektor.

3.2. Pengukuran dan Pengolahan Data

Penelitian ini menggunakan metode event study dimana event yang

diteliti dalam penelitian ini adalah IPO yang terjadi di Bursa Efek Indonesia

mulai dari tanggal 1 Januari 2006 sampai dengan 31 Desember 2011 (t=0).

Hsu, Reed dan Rocholl (2010) menggunakan beberapa event window dalam

penelitiannya. Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Hsu, Reed dan

Rocholl (2010), maka penelitian ini menggunakan 2 event window yaitu

periode 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah event (t-5 sampai dengan t+5)

serta periode terjadinya event sampai dengan 5 hari sesudah event (t=0

sampai dengan t+5). Pemilihan 2 event window ini untuk melihat dampak

dari IPO terhadap CAR industri pada saat sebelum terjadinya IPO sampai

dengan setelah terjadinya IPO dan juga melihat dampak langsung dari IPO

terhadap CAR industri setelah terjadinya suatu IPO.
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Nilai indeks sektoral untuk periode 5 hari sebelum event sampai

dengan 1 hari sebelum event diperoleh dari nilai indeks sektoral yang

diterbitkan oleh Bursa Efek Indonesia.  Untuk nilai indeks sektoral pada

periode terjadinya event sampai dengan 5 hari sesudah event (t=0 sampai

dengan t+5), perhitungan dilakukan dengan menggunakan rumus 2.1.

Perhitungan indeks sektoral dilakukan karena pada periode terjadinya event

sampai dengan 5 hari sesudah event, nilai indeks sektoral yang diterbitkan

oleh Bursa Efek Indonesia sudah termasuk perusahaan yang melakukan IPO

tersebut, sehingga dalam penelitian ini perhitungan indeks sektoral

dilakukan dengan mengeluarkan perusahaan yang melakukan IPO dari

perhitungan indeks sektoral karena penelitian ini ingin melihat dampak IPO

terhadap harga saham perusahaan-perusahaan di dalam sektor industri yang

sama dengan perusahaan yang melakukan IPO tersebut.

Pengukuran dan perhitungan-perhitungan yang dilakukan dalam

penelitian ini adalah:

 Return indeks sektoral

Return indeks sektoral diperoleh dari perbedaan nilai penutupan

indeks sektoral pada periode t dengan periode t-1. Berdasarkan

perumusan return IHSG dari Indriyani (2008),  maka return dari indeks

sektoral tersebut dapat dinyatakan sebagai berikut:

Pit  - Pit-1

Pit-1

Rit = (3.1)

Dimana:

Rit = return indeks sektoral i pada periode t

Pit = nilai penutupan indeks sektoral i pada periode t

Pit-1 = nilai penutupan indeks sektoral i pada periode t-1

 Return IHSG

Return IHSG diperoleh dari perbedaan nilai penutupan IHSG pada

periode t dengan periode t-1. Berdasarkan Indriyani (2008), return dari

IHSG tersebut dapat dinyatakan sebagai berikut:
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Pmt - Pmt-1

Pmt-1

Rmt = (3.2)

Dimana:

Rmt = return IHSG pada periode t

Pmt =  nilai penutupan IHSG pada periode t

Pmt-1 =  nilai penutupan IHSG pada periode t-1

 Abnormal return

Brown dan Warner (1985) dalam Indriyani (2008) menyatakan

bahwa abnormal return merupakan perbedaan dari actual return

terhadap expected return. Dalam penelitian ini, expected return

diestimasi dengan menggunakan market-adjusted model yaitu

menggunakan return pasar pada saat yang sama. Penggunaan market-

adjusted model karena penelitian ini menggunakan indeks sektoral untuk

melihat dampak dari IPO terhadap industri sehingga return pasar yaitu

return IHSG dapat dijadikan sebagai benchmark. Berdasarkan model

perumusan dari Brown dan Warner (1985) dalam Indriyani (2008), maka

dalam model ini, perumusan abnormal return dapat dinyatakan sebagai

berikut:

ARit = Rit - Rmt (3.3)

Dimana:

ARit = abnormal return sektor i pada periode t

Rit = return indeks sektoral i pada periode t

Rmt = return IHSG pada periode t

 Cumulative abnormal return

Cumulative abnormal return adalah penjumlahan dari abnormal

return selama event window. Berdasarkan model perumusan dari

MacKinlay (1997), maka perumusan cumulative abnormal return dapat

dinyatakan sebagai berikut:
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CARi(tm,tn) =




nt

mt

ARit (3.4)

Dimana:

CARi(tm,tn) = cumulative abnormal return sektor i selama event window

(periode window m sampai dengan window n)

ARit       = abnormal return sektor i pada periode t

m = periode awal event window

n   = periode akhir event window

3.3. Hipotesis Penelitian

Benveniste, Busaba dan Wilhelm (2002), Cotei, Farhat dan Mukherjee

(2004) serta Lowry dan Schwert (2002) dalam Akhigbe, Johnston dan

Madura (2006) menyatakan bahwa IPO yang dilakukan suatu perusahaan

akan memberikan signal positif bagi harga saham perusahaan-perusahaan

pesaing di dalam industrinya. IPO memberikan signal informasi yang positif

terhadap investor bahwa industri tersebut memilik prospek yang bagus di

masa datang dan peluang pertumbuhan yang besar di dalam industri tersebut

sehingga berdampak positf pada harga saham perusahaan-perusahaan

pesaing dalam industrinya. Hsu, Reed dan Rocholl (2010) menyimpulkan

bahwa harga saham perusahaan-perusahaan akan mengalami CAR yang

negatif pada periode terjadinya IPO di industri yang sama dengan

perusahaan-perusahaan tersebut. IPO yang dilakukan dapat memberikan

signal negatif bagi perusahaan-perusahaan pesaing. Hsu, Reed dan Rocholl

(2010) menyatakan bahwa dengan IPO, perusahaan akan mendapatkan

competitive advantage sebagai hasil dari berkurangnya hambatan finansial

perusahaan setelah IPO dan kemudahan untuk mendapatkan pendanaan.

Hipotesis pada penelitian ini diajukan berdasarkan kesimpulan

penelitian-penelitian sebelumnya tersebut dimana IPO dapat memberikan

dampak yang positif ataupun negatif bagi harga saham perusahaan-

perusahaan di dalam sektor industri yang sama dengan perusahaan yang

melakukan IPO tersebut. Penelitian ini akan melihat dampak IPO secara

keseluruhan dan juga dampak IPO per masing-masing sektor industri di
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Bursa Efek Indonesia. Perumusan hipotesis dan penjabaran statistik dari

penelitian ini adalah sebagai berikut:

3.3.1. Dampak IPO Terhadap CAR Industri Secara Keseluruhan

Tujuan penelitian ini adalah untuk membuktikan bahwa IPO

yang dilakukan suatu perusahaan akan mempengaruhi harga saham

perusahaan-perusahaan di dalam sektor industri yang sama dengan

perusahaan yang melakukan IPO tersebut sehingga hipotesis yang

diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.

Hipotesis 1 : IPO yang dilakukan suatu perusahaan akan

mempengaruhi harga saham perusahaan-

perusahaan dalam sektor industri yang sama

dengan perusahaan yang melakukan IPO

tersebut.

Hipotesis statistik        :  H0 : CAR = 0;

Ha : CAR ≠ 0

3.3.2. Dampak IPO Terhadap CAR Industri Berdasarkan Sektor Industri

Selain melihat dampak secara keseluruhan, penelitian ini juga

melakukan analisis dampak IPO per masing-masing sektor industri

di Bursa Efek Indonesia. Hipotesis yang diajukan dalam penelitian

ini adalah sebagai berikut.

3.3.2.1. Sektor Perdagangan dan Jasa

Hipotesis 2               : IPO yang dilakukan suatu

perusahaan di dalam sektor

perdagangan dan jasa akan

mempengaruhi harga saham

perusahaan-perusahaan dalam

sektor tersebut pada periode

terjadinya suatu IPO.
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Hipotesis statistik : H0 : CAR = 0;

      Ha : CAR ≠ 0

3.3.2.2. Sektor Infrastruktur, Utilitas dan Transportasi

Hipotesis 3               : IPO yang dilakukan suatu

perusahaan di dalam sektor

infrastruktur, utilitas dan

transportasi akan mempengaruhi

harga saham perusahaan-

perusahaan dalam sektor tersebut

pada periode terjadinya suatu IPO.

Hipotesis statistik     :    H0 : CAR = 0;

               Ha : CAR ≠ 0

3.3.2.3. Sektor Properti dan Real Estate

Hipotesis 4               : IPO yang dilakukan suatu

perusahaan di dalam sektor

properti dan real estate akan

mempengaruhi harga saham

perusahaan-perusahaan dalam

sektor tersebut pada periode

terjadinya suatu IPO.

Hipotesis statistik     :    H0 : CAR = 0;

               Ha : CAR ≠ 0

3.3.2.4. Sektor Pertambangan

Hipotesis 5               : IPO yang dilakukan suatu

perusahaan di dalam sektor

pertambangan akan mempengaruhi

harga saham perusahaan-

perusahaan dalam sektor tersebut

pada periode terjadinya suatu IPO.
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Hipotesis statistik     :    H0 : CAR = 0;

               Ha : CAR ≠ 0

3.3.2.5. Sektor Pertanian, Sektor Industri Dasar dan Kimia, Sektor

Industri Barang Konsumsi dan Sektor Industri Lain-lain

Hipotesis 6               : IPO yang dilakukan suatu

perusahaan di dalam sektor

pertanian, sektor industri dasar dan

kimia, sektor industri barang

konsumsi dan sektor industri lain-

lain akan mempengaruhi harga

saham perusahaan-perusahaan

dalam sektor tersebut pada periode

terjadinya suatu IPO.

Hipotesis statistik     :    H0 : CAR = 0;

               Ha : CAR ≠ 0

3.4. Pengujian Statistik

Untuk membuktikan hipotesis-hipotesis penelitian, dilakukan uji

signifikansi dari mean CAR industri pada saat terjadi IPO dengan

menggunakan one sample t test pada tingkat α = 5%. Pengujian statistik

pada penelitian ini dilakukan dengan menggunakan program IBM SPSS

Statistics versi 20.
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BAB 5
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan dan dijelaskan di bab-bab

sebelumnya, diperoleh kesimpulan sebagai berikut:

1. Pada penelitian ini, secara keseluruhan tidak terdapat bukti yang

signifikan bahwa IPO yang dilakukan suatu perusahaan akan

mempengaruhi harga saham perusahaan-perusahaan dalam sektor

industri yang sama dengan perusahaan yang melakukan IPO tersebut.

Secara keseluruhan, IPO yang terjadi akan menghasilkan mean CAR

yang negatif untuk industri pada event window [-5,5] dan [0,5]

masing-masing sebesar -0,4922% dan -0,4950% namun tidak

signifikan secara statistik untuk kedua event window tersebut.

Hal tersebut disebabkan oleh adanya offsetting antara positive

information effect dan competitive effect dari IPO terhadap industri.

Dalam positive information effect, IPO yang terjadi akan memberi

sinyal informasi yang positif akan prospek yang bagus di dalam

industri tersebut, sementara itu dengan competitive effect, IPO yang

terjadi akan memberi sinyal negatif dimana perusahaan yang IPO

akan menjadi perusahaan pesaing yang lebih kompetitif karena

dengan IPO perusahaan akan mendapatkan pendanaan untuk

berkembang dan mendapat competitive advantage.

2. Pada penelitian ini, pada masing-masing sektor industri tidak

terdapat bukti yang signifikan bahwa IPO yang dilakukan suatu

perusahaan akan mempengaruhi harga saham perusahaan-perusahaan

per masing-masing sektor industri pada periode terjadinya suatu IPO

perusahaan di dalam masing-masing sektor industri tersebut.

Berdasarkan klasifikasi sektor industri, mean CAR yang negatif pada

kedua event window terjadi pada sektor pertambangan, sektor

properti dan real estate serta sektor infrastruktur, utilitas dan
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transportasi. Mean CAR yang positif terjadi pada sektor perdagangan

dan jasa. Sektor pertanian, sektor industri dasar dan kimia, sektor

industri barang konsumsi dan sektor industri lain-lain menghasilkan

hasil yang berbeda untuk kedua event window. Sama seperti pada

penelitian CAR industri secara keseluruhan, mean CAR untuk

masing-masing sektor industri ini juga tidak signifikan secara

statistik. Pengecualian terjadi pada mean CAR sektor properti dan

real estate pada event window [0,5] dimana terjadi mean CAR negatif

sebesar -1,1158% dan signifikan secara statistik.

Seperti dijelaskan sebelumnya, dampak yang tidak signifikan

tersebut disebabkan oleh adanya offsetting antara positive

information effect dan competitive effect dari IPO terhadap industri.

Sementara itu, pada sektor real estate dan properti, mean CAR yang

negatif dan signifikan dapat disebabkan oleh adanya competitive

effect, dimana IPO yang terjadi pada sektor ini akan memberi sinyal

negatif dimana perusahaan yang IPO akan menjadi perusahaan

pesaing yang lebih kompetitif karena dengan IPO perusahaan akan

mendapatkan pendanaan untuk berkembang, mendapatkan akses

pendanaan yang lebih mudah di masa depan dan mendapat

competitive advantage.

5.2. Keterbatasan Penelitian

Hasil penelitian akhir tidak mendukung hipotesis penelitian yang

merupakan ekspetasi awal dari hasil penelitian ini dimana dapat disebabkan

oleh perbedaan dalam pemilihan sampel antara penelitian ini dengan

penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Hsu, Reed dan Rocholl (2010).

Hsu, Reed dan Rocholl (2010) mempunyai selection criteria dalam

pemilihan sampel dimana IPO yang dipilih adalah IPO dengan market

capitalization sebesar 10% dari semua IPO perusahaan di industri yang

sama dengan perusahaan yang melakukan IPO. Sementara pada penelitian

ini, tidak ada selection criteria atas pemilihan sampel IPO dimana IPO yang

dijadikan sampel adalah seluruh IPO yang terjadi dari tahun 2006 sampai
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dengan tahun 2011. Dalam penelitian ini, data-data yang diolah

menghasilkan kesimpulan adanya offsetting antara positive information

effect dan competitive effect sehingga tidak ada dampak signifikan dari IPO

yang dilakukan perusahaan terhadap harga saham perusahaan-perusahaan di

industrinya.

5.3. Saran

Dari penelitian yang dilakukan ini, ada beberapa saran yang dapat

diberikan kepada investor, emiten dan bagi penelitian selanjutnya.

5.3.1. Bagi Investor

Penelitian ini membahas mengenai dampak IPO terhadap harga

saham perusahaan-perusahaan pesaing di industri yang sama dengan

perusahaan yang melakukan IPO tersebut. Pada penelitian ini, secara

keseluruhan tidak terdapat bukti yang signifikan bahwa IPO yang

dilakukan suatu perusahaan akan mempengaruhi harga saham

perusahaan-perusahaan dalam sektor industri yang sama dengan

perusahaan yang melakukan IPO tersebut. Berdasarkan hasil

penelitian ini maka investor tidak perlu khawatir saat terjadi IPO

perusahaan di sektor industri yang sama dengan perusahaan yang

sahamnya dimiliki oleh investor karena tidak terdapat bukti yang

signifikan bahwa IPO yang dilakukan suatu perusahaan akan

mempengaruhi harga saham perusahaan-perusahaan dalam sektor

industri yang sama dengan perusahaan yang melakukan IPO tersebut.

5.3.2. Bagi Emiten

Emiten terutama dalam hal ini adalah perusahaan-perusahaan

yang berada di industri yang sama dengan perusahaan yang

melakukan IPO harus mencermati dengan seksama IPO yang terjadi

di industrinya. Meskipun secara keseluruhan hasil penelitian

menunjukkan tidak ada dampak yang signifikan dari IPO terhadap

harga saham di industri, namun dapat dicermati bahwa IPO bisa
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menghasilkan competitive effect bagi perusahaan-perusaahaan di

industri yang sama, dimana bisa dilihat pada sektor properti dan real

estate. Perusahaan yang IPO akan mendapat competitive advantage,

sehingga perusahaan-perusahaan pesaing harus mencermati dan

mengantisipasi saat terjadi IPO di industrinya.

5.3.3. Bagi Penelitian Selanjutnya

1. Penelitian ini melihat dampak IPO untuk keseluruhan IPO yang

terjadi di pasar modal selama periode pengamatan. Dalam

penelitian ini, tidak ada selection criteria atas pemilihan sampel

IPO dimana IPO yang dijadikan sampel adalah seluruh IPO yang

terjadi dari tahun 2006 sampai dengan tahun 2011. Sementara

penelitian yang dilakukan oleh Hsu, Reed dan Rocholl (2010)

mempunyai selection criteria dalam pemilihan sampel dimana

IPO yang dipilih adalah IPO dengan market capitalization

sebesar 10% dari semua IPO perusahaan di industri yang sama

dengan perusahaan yang melakukan IPO. Seperti penelitian yang

dilakukan oleh Hsu, Reed dan Rocholl (2010), maka untuk

penelitian selanjutnya, dapat ditambahkan selection criteria yaitu

market capitalization dari IPO yang terjadi sehingga penelitian

ini dapat melihat dampak langsung dari IPO dengan market

capitalization yang besar terhadap harga saham perusahaan-

perusahaan pesaing di industri yang sama.

2. Penelitian ini ingin melihat dampak dari IPO terhadap harga

saham perusahaan-perusahaan pesaing di industri yang sama

dengan perusahaan yang melakukan IPO. Seperti saran yang

diberikan dari penelitian Hsu, Reed dan Rocholl (2010), maka

untuk penelitian selanjutnya dapat dilakukan pada event yang

lain seperti saat secondary offerings. Penelitian dapat dilakukan

untuk melihat dampak dari secondary offerings terhadap harga
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saham perusahaan-perusahaan yang berada di sektor industri

yang sama dengan perusahaan yang melakukan secondary

offerings tersebut.

3. Penelitian ini ingin melihat dampak dari IPO terhadap harga

saham perusahaan-perusahaan pesaing di industri yang sama

dengan perusahaan yang melakukan IPO. Seperti saran yang

diberikan dari penelitian Hsu, Reed dan Rocholl (2010), untuk

penelitian selanjutnya, penelitian bisa dilakukan untuk meneliti

dampak IPO dari suatu perusahaan terhadap harga saham

perusahaan-perusahaan yang menjadi buyer ataupun supplier dari

perusahaan yang melakukan IPO tersebut. Penelitian ini dapat

dilakukan untuk melihat apakah terdapat pengaruh dari IPO yang

dilakukan suatu perusahaan terhadap perusahaan-perusahaan

yang berkaitan erat dari perusahaan yang melakukan IPO yaitu

buyer dan supplier.
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Lampiran 1

Daftar Perusahaan yang Melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia dan menjadi
Sampel Penelitian dari Periode 1 Januari 2006 sampai dengan 31 Desember 2011

N o. K o d e T a n g g a l I P O
1 P T Ba k rie T e lec om  T b k B T E L 0 3 /0 2 / 0 6
2 P T M al in d o  F eed m i ll T b k M A IN 1 0 /0 2 / 0 6
3 P T A n co ra  In d o n es ia  R eso u rc es T b k O K A S 2 9 /0 3 / 0 6
4 P T R u k un  R a h arja T b k R A J A 1 9 /0 4 / 0 6
5 P T R ad ian t  U t am a In te rin s co  T b k R U IS 1 2 /0 7 / 0 6
6 P T T o tal  B an g u n  Pers ad a  T b k T O T L 2 5 /0 7 / 0 6
7 P T In d o n es ia  A i r T ran s po rt  T b k IA T A 1 3 /0 9 / 0 6
8 P T T ru b a A lam  M an u n g g al E n g in eeri n g T b k T R U B 1 6 /1 0 / 0 6
9 P T C en tral  Pro t ein ap ri m a T b k C P R O 2 8 /1 1 / 0 6

1 0 P T Sm artfren  T e lec om  T b k F R E N 2 9 /1 1 / 0 6
1 1 P T BIS I In t ern ati o n al T b k BIS I 2 8 /0 5 / 0 7
1 2 P T Pa no ra m a T ra n sp o rta si  T b k W E H A 3 1 /0 5 / 0 7
1 3 P T Bu k i t D arm o  P ro p erty  T b k B K D P 1 5 /0 6 / 0 7
1 4 P T Sa m p o ern a A g ro  T b k SG R O 1 8 /0 6 / 0 7
1 5 P T M ed i a N u san t ara C it ra T b k M N C N 2 2 /0 6 / 0 7
1 6 P T Pe rd a n a K a rya P erk a sa T b k P K PK 1 1 /0 7 / 0 7
1 7 P T L ag u n a C ip t a G ri ya T b k L C G P 1 3 /0 7 / 0 7
1 8 P T D arm a H e n w a  T b k D E W A 2 6 /0 9 / 0 7
1 9 P T Pe rd a n a G a p u rap rim a  T b k G P R A 1 0 /1 0 / 0 7
2 0 P T W ij aya  K a ry a (P ers ero ) T b k W IK A 2 9 /1 0 / 0 7
2 1 P T A ce  H ard w are In d o n es ia T b k A C E S 0 6 /1 1 / 0 7
2 2 P T C ip u tra P ro p erty  T b k C T R P 0 7 /1 1 / 0 7
2 3 P T Sa t N u s ap ers ad a  T b k P T S N 0 8 /1 1 / 0 7
2 4 P T Ja sa  M arg a (P ers ero ) T b k JS M R 1 2 /1 1 / 0 7
2 5 P T Ja ya K o n s tru k si  M a n gg a la P rata m a T b k J K O N 0 4 /1 2 / 0 7

N a m a  P eru s a ha a n

2 6 P T C atu r S en to s a A d ip ran a T b k C SA P 1 2 /1 2 / 0 7
2 7 P T In d o  T a m b an g ray a M eg ah  T b k IT M G 1 8 /1 2 / 0 7
2 8 P T A l am  S u tera R e alt y T b k A SR I 1 8 /1 2 / 0 7
2 9 P T C o w el l D ev elo p m en t T b k C O W L 1 9 /1 2 / 0 7
3 0 P T D u ta  G rah a  In d a h  T b k D G IK 1 9 /1 2 / 0 7
3 1 P T Be k as i A s ri P em u la T b k B A P A 1 4 /0 1 / 0 8
3 2 P T T riw ira In s an les ta ri T b k T R IL 2 8 /0 1 / 0 8
3 3 P T E ln u s a T b k E L S A 0 6 /0 2 / 0 8
3 4 P T Y an a p rim a H as tap e rsa da  T b k Y P A S 0 5 /0 3 / 0 8
3 5 P T K o k o h  In ti A reb am a T b k K O IN 0 9 /0 4 / 0 8
3 6 P T G o z co  Pl an ta tio n s  T b k G Z C O 1 5 /0 5 / 0 8
3 7 P T C h an d ra A s ri P et ro ch em i cal T b k T PIA 2 6 /0 5 / 0 8
3 8 P T Bu m i S erp o n g  D am ai T b k B S D E 0 6 /0 6 / 0 8
3 9 P T In d i k a E n erg y  T b k IN D Y 1 1 /0 6 / 0 8
4 0 P T D es ti n as i T i rt a N u sa nt ara T b k P D E S 0 8 /0 7 / 0 8
4 1 P T K ert as  Ba su k i  R ach m a t In d o ne si a T b k K B R I 1 1 /0 7 / 0 8
4 2 P T A d aro  E n erg y T b k A D R O 1 6 /0 7 / 0 8
4 3 P T H o te l M an d arin e  R eg en cy  T b k H O M E 1 7 /0 7 / 0 8
4 4 P T Ba ya n  Re so u rc es T b k B Y A N 1 2 /0 8 / 0 8
4 5 P T T rad a M arit im e  T b k T R A M 1 0 /0 9 / 0 8
4 6 P T Se ka w a n  In t ip rata m a T b k SIA P 1 7 /1 0 / 0 8
4 7 P T Su m be r A l faria T ri jay a T bk A M R T 1 5 /0 1 / 0 9
4 8 P T T rik o m s el  O k e T b k T R IO 1 4 /0 4 / 0 9
4 9 P T In o v i si  In frac om  T b k IN V S 0 3 /0 7 / 0 9
5 0 P T G ard a  T u ju h  B u an a T b k G T B O 0 9 /0 7 / 0 9
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Lampiran 1 (Lanjutan)

N o. K o d e T a n g g a l I P O
5 1 P T M et ro p o lit an  K e n tja n a T b k M K P I 1 0 /0 7 / 0 9
5 2 P T K at arin a U ta m a T b k R IN A 1 4 /0 7 / 0 9
5 3 P T BW  Pl an ta tio n  T b k B W P T 2 7 /1 0 / 0 9
5 4 P T D i an  Sw as tat ik a S en t o sa T b k D S SA 1 0 /1 2 / 0 9
5 5 P T Bu m i C it ra P erm ai  T b k B C IP 1 1 /1 2 / 0 9
5 6 P T Pe lat T im a h  N u s an ta ra  T b k N IK L 1 4 /1 2 / 0 9
5 7 P T G u n aw an  D ian j aya  St eel  T b k G D S T 2 3 /1 2 / 0 9
5 8 P T E lan g  M ah k o ta  T ek n o lo g i T b k E M T K 1 2 /0 1 / 1 0
5 9 P T PP  (P erse ro ) T b k P T PP 0 9 /0 2 / 1 0
6 0 P T Be n ak at P et ro leu m  E n erg y T b k BIP I 1 1 /0 2 / 1 0
6 1 P T Sa ra n a M en ara N u sa n tara T b k T O W R 0 8 /0 3 / 1 0
6 2 P T N i pp o n  In d o s ari C o rp in d o  T b k R O T I 2 8 /0 6 / 1 0
6 3 P T G o ld e n  R etai lin d o  T b k G O L D 0 7 /0 7 / 1 0
6 4 P T Sk y b ee T b k SK Y B 0 7 /0 7 / 1 0
6 5 P T In d o p o ly  S w a k arsa  In d u s try  T b k IP O L 0 9 /0 7 / 1 0
6 6 P T E v erg reen  In v es co  T b k G R E N 0 9 /0 7 / 1 0
6 7 P T Bu k i t U lu w atu  V ill a T b k B U V A 1 2 /0 7 / 1 0
6 8 P T Be rau  C o al E n erg y T b k B R A U 1 9 /0 8 / 1 0
6 9 P T H aru m  E n erg y T b k H R U M 0 6 /1 0 / 1 0
7 0 P T In d o fo o d  C B P  Su k s es  M a km u r T b k IC B P 0 7 /1 0 / 1 0
7 1 P T T o w e r Be rsa m a In frast ru ctu re T b k T B IG 2 6 /1 0 / 1 0
7 2 P T K rak a tau  S tee l (P erse ro ) T b k K R A S 0 1 /1 1 / 1 0
7 3 P T A g u n g  Po d o m o ro  L an d  T b k A PL N 1 1 /1 1 / 1 0
7 4 P T Bo rn e o  L u m b u n g  E n erg i &  M eta l T b k B O R N 2 6 /1 1 / 1 0
7 5 P T W in t erm ar O ffsh o re M ari n e T b k W IN S 2 9 /1 1 / 1 0
7 6 P T M i d i U t am a  In d o n es ia  T b k M ID I 3 0 /1 1 / 1 0
7 7 P T Bu m i R es o u rces  M in eral s T bk B R M S 0 9 /1 2 / 1 0
7 8 P T M u l tif il in g  M itra In d o n es ia T b k M F M I 2 9 /1 2 / 1 0

N a m a  P eru s a ha a n

7 9 P T M eg a p ol ita n  D e ve lo p m e n ts T b k E M D E 1 2 /0 1 / 1 1
8 0 P T M art in a B ert o  T b k M B T O 1 3 /0 1 / 1 1
8 1 P T G aru d a  In d o n es ia  (P ers ero ) T b k G IA A 1 1 /0 2 / 1 1
8 2 P T M i trab ah t era S eg ara S eja ti T b k M B S S 0 6 /0 4 / 1 1
8 3 P T Se jah te raray a A n u g rah j ay a T b k SR A J 1 1 /0 4 / 1 1
8 4 P T Bu a n a L is ty a T a m a T b k B U L L 2 3 /0 5 / 1 1
8 5 P T Ja ya A g ra W a tti e T b k J A W A 3 0 /0 5 / 1 1
8 6 P T Sa lim  Iv o m a s P rata m a T b k SIM P 0 9 /0 6 / 1 1
8 7 P T M et ro p o lit an  L an d  T b k M T L A 2 0 /0 6 / 1 1
8 8 P T A l ki n d o  N a ra tam a T b k A L D O 1 2 /0 7 / 1 1
8 9 P T In d o  S trai ts  T b k P T IS 1 2 /0 7 / 1 1
9 0 P T Si d o m u ly o  Se laras  T b k S D M U 1 2 /0 7 / 1 1
9 1 P T St ar Pe tro ch em  T b k S T A R 1 3 /0 7 / 1 1
9 2 P T SM R  U t am a  T b k SM R U 1 0 /1 0 / 1 1
9 3 P T So l u si  T u n as  Prat am a  T b k SU PR 1 1 /1 0 / 1 1
9 4 P T A t las  R es o u rc es  T b k A R II 0 8 /1 1 / 1 1
9 5 P T G o ld e n  E n erg y  M in e s T b k G E M S 1 7 /1 1 / 1 1
9 6 P T V i si  M ed i a A s ia  T b k V IV A 2 1 /1 1 / 1 1
9 7 P T C ard ig  A e ro  Se rv i ces  T b k C A S S 0 5 /1 2 / 1 1
9 8 P T A B M  In v e st am a T b k A B M M 0 6 /1 2 / 1 1
9 9 P T E raja ya S w as em b ad a  T b k E R A A 1 4 /1 2 / 1 1

1 0 0 P T Sa ra n acen t ral B aj ata m a T b k B A J A 2 1 /1 2 / 1 1
1 0 1 P T G ree n w o o d  S eja h tera T bk G W S A 2 3 /1 2 / 1 1
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Lampiran 2

Daftar Perusahaan yang Melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia dan menjadi
Sampel Penelitian dari Periode 1 Januari 2006 sampai dengan 31 Desember 2011

Berdasarkan Klasifikasi Sektor Industri

Se kto r  I n du s tr i K o d e
P T B IS I In te rn a tio n a l T b k B IS I
P T B W  Pl an ta t io n  T b k B W P T
P T C e n tra l P ro te in ap r im a  T b k C PR O
P T G o zc o  P l an ta t io n s  T b k G Z C O
P T J ay a  A g ra  W at tie  T b k JA W A
P T S al im  Iv o m as  P ra ta m a T b k SIM P
P T S am p o ern a  A gro  T bk S G R O
P T A d aro  E n e rg y  T b k A D R O
P T A tl as  R eso u rc es T b k A R II
P T B a yan  R e so u rce s T b k BY A N
P T B e na k a t P e t ro l eu m  E ne rg y T b k B IP I
P T B e ra u  C o a l E n e rgy  T b k B R A U
P T B o rn eo  L u m b u n g E n erg i &  M eta l T b k B O R N
P T D arm a  H e nw a T b k D E W A
P T E ln u s a  T b k E L S A
P T G ard a  T u ju h  B u an a  T b k G T B O
P T G o ld en  E n erg y M in es  T b k G E M S
P T H aru m  E n erg y T bk H R U M
P T In d o  T am b an g ray a  M e g ah  T b k IT M G
P T P erd an a  K ary a  P erk as a  T b k P K P K
P T R a d ian t U ta m a In te r i n sc o  T b k R U IS
P T S M R  U t am a T b k S M R U
P T A lk i n d o  N ara tam a  T b k A L D O
P T C h a n d ra  A s r i P e tro c h em ic a l T bk T PIA
P T G u n aw an  D ian ja ya  S t ee l T b k G D S T
P T In d o p o ly  S w ak a rs a  In d u s try T b k IP O L
P T K er ta s B as u k i R a ch m at  In d o n e si a  T b k K B R I
P T K rak a t au  S tee l  (Pe rse ro )  T bk K R A S
P T M al in d o  Fe ed m il l T b k M A IN
P T P el a t T i m ah  N u s an ta ra  T b k N IK L
P T S aran a cen t ra l B a ja tam a T b k B A J A
P T S ek a w an  In ti p ra tam a T b k S IA P
P T Y an ap r i m a  H as tap ers ad a  T b k Y PA S
P T S at  N u s ap ers ad a  T b k PT SN
P T S ta r  Pe t ro ch em  T b k S T A R
P T In d o fo o d  C B P S u k s es M ak m u r T b k IC B P
P T M ar t in a  B er to  T b k M B T O
P T N ip p o n  In d o sa r i C o rp in d o  T b k R O T I

In d u s tr i L a i n - la i n

In d u s tr i B aran g  K o n su m si

N a m a  P eru s a ha a n

Per t an ia n

P er tam b an g an

In d u s tr i  D as ar  d an  K im ia

PT A gung Podomoro La nd T bk APLN
PT A la m Sutera Rea lty Tbk ASRI
PT Be ka si  Asri Pemula Tbk BA PA
PT Buki t Da rmo P rope rty Tbk BK DP
PT Bum i Cit ra  Pe rmai T bk BCIP
PT Bum i Serpong D am ai Tbk BSD E
PT Ciputra P roperty Tbk CTRP
PT Cow el l De velopme nt Tbk COWL
PT D uta  Graha Indah T bk D GIK
PT G reenw ood Sejahtera Tbk G WSA
PT Jaya K onst ruksi  Manggala P ratam a Tbk JKO N
PT La guna  Cipta  Griya T bk LCG P
PT M egapol ita n D eve lopments T bk EM D E

Properti  dan Real  Estate
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Lampiran 2 (Lanjutan)

Se kto r I n du s tri K o d e
P T M et rop o l ita n  K en t jan a  T b k M K PI
P T M et rop o l ita n  L an d  T b k M T L A
P T P erd an a  G ap u ra p ri m a T b k G P R A
P T P P  (Pe rsero )  T bk PT PP
P T T o tal  Ba n gu n  P ers ad a T b k T O T L
P T W ija ya K ary a (P ers ero )  T b k W IK A
P T B a kri e T el eco m  T b k BT E L
P T B u an a  L is ty a T am a T b k B U L L
P T C a rd ig  A e ro  S erv i ces  T b k C A S S
P T G aru d a In d o n es ia (P ers ero )  T b k G IA A
P T In d ik a  E n erg y T b k IN D Y
P T In d o  S trait s T b k P T IS
P T In d o n es ia A ir  T ra n sp o rt  T b k IA T A
P T In o v is i In fraco m  T b k IN V S
P T J as a M arg a (P ers ero )  T b k J S M R
P T K at arin a U tam a T b k R IN A
P T M it rab ah te ra Se g ara S ejat i T b k M B S S
P T P an o ram a T ran s p o rtas i T b k W E H A
P T R u k u n  R ah a rja T b k R A J A
P T S aran a  M e n ara N us an t ara T b k T O W R
P T S id o m u ly o  S el aras  T b k S D M U
P T S m a rtfren  T el eco m  T b k F R E N
P T S o lu s i T u n as P rat am a T b k S U PR
P T T o w er B ers am a In fra st ru ctu re T bk T B IG
P T T rad a M arit im e T b k T R A M
P T T ru b a A l am  M an u n g g al E n g i n eerin g  T b k T R U B
P T W in te rm ar O ffs h o re M arin e  T b k W IN S

In fras tru k tu r , U til it as d a n
T ra n sp o rt asi

P ro p erti  d an  R eal  E s tate
(L an j u tan )

N a m a  P eru s a ha a n

P T A BM Investa ma Tbk ABM M
P T A ce H ardw are Indonesia Tbk A CES
P T A ncora Indonesia Re source s Tbk O KA S
P T Buki t Uluwa tu Vi lla  Tbk BU V A
P T Bum i Resources Minerals  Tbk BRMS
P T Ca tur S entosa A diprana Tbk CS A P
P T D estinasi  Tirta Nusantara Tbk PD ES
P T D ia n Sw astat ika S entosa Tbk D SS A
P T E lang M ahkota T eknologi T bk E MT K
P T E rajaya S w ase mbada T bk ERA A
P T E vergreen Invesco Tbk G REN
P T G olden Re tai lindo Tbk G OLD
P T H ote l Ma ndarine Re ge ncy T bk HO M E
P T K okoh Int i A rebama  Tbk KO IN
P T M edia Nusantara Cit ra Tbk M N CN
P T M idi  Utama Indonesia T bk M ID I
P T M ult ifil ing Mi tra Indonesia Tbk MF MI
P T S ejahtera raya  Anugrahja ya  Tbk S RA J
P T S kybee Tbk SK YB
P T S umbe r A lfa ria Tri jaya Tbk A MRT
P T T rikomsel O ke Tbk TRIO
P T T riw ira Insa nlestari  Tbk T RIL
P T V isi M edia  Asia  T bk VIVA

P erdagangan dan Jasa
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Lampiran 3

Data CAR Pada Event Window [-5,5] Secara Keseluruhan

N o . K o de  Sa h a m C A R N o . K o d e S a h a m C A R
1 A B M M 4 ,0 3 % 5 2 IP O L 1 ,3 1 %
2 A C E S -3 ,6 5 % 5 3 IT M G 2 ,8 5 %
3 A D R O -1 3 ,1 8 % 5 4 J A W A 0 ,4 5 %
4 A L D O -0 ,4 2 % 5 5 J K O N 5 ,9 5 %
5 A M R T 0 ,1 5 % 5 6 JS M R -3 ,0 3 %
6 A P L N -3 ,8 5 % 5 7 K B R I 5 ,4 4 %
7 A R II -3 ,6 2 % 5 8 K O IN 1 ,4 4 %
8 A S R I 0 ,9 2 % 5 9 K R A S -4 ,0 4 %
9 B A JA 2 ,8 1 % 6 0 L C G P 2 ,6 8 %

1 0 B A PA -3 ,6 0 % 6 1 M A IN 2 ,7 9 %
1 1 B C IP -1 ,8 3 % 6 2 M B S S -3 ,0 8 %
1 2 B IPI -2 ,3 5 % 6 3 M B T O 0 ,0 1 %
1 3 B ISI 4 ,4 3 % 6 4 M FM I 1 ,0 9 %
1 4 B K D P -4 ,8 8 % 6 5 M ID I 0 ,5 2 %
1 5 B O R N -1 ,2 2 % 6 6 M K P I -3 ,6 1 %
1 6 B R A U -1 ,0 4 % 6 7 M N C N 0 ,1 2 %
1 7 B R M S 9 ,5 4 % 6 8 M T L A -2 ,1 2 %
1 8 B SD E -0 ,4 4 % 6 9 N IK L 4 ,3 1 %
1 9 B T E L -2 ,9 0 % 7 0 O K A S 1 ,2 8 %
2 0 B U L L -1 ,5 1 % 7 1 P D E S 3 ,4 4 %
2 1 B U V A -2 ,5 2 % 7 2 P K PK -4 ,9 7 %
2 2 B W PT -0 ,2 9 % 7 3 P T IS -2 ,9 9 %
2 3 B Y A N -3 ,7 1 % 7 4 P T P P -0 ,4 6 %
2 4 C A SS -0 ,9 2 % 7 5 P T S N -2 ,7 1 %
2 5 C O W L 0 ,6 3 % 7 6 R A J A -0 ,0 8 %
2 6 C P R O 1 ,5 7 % 7 7 R IN A -5 ,9 2 %
2 7 C S A P 1 ,7 8 % 7 8 R O T I 1 ,1 4 %
2 8 C T R P -5 ,9 7 % 7 9 R U IS 1 ,3 3 %
2 9 D E W A 1 ,2 7 % 8 0 S D M U -2 ,9 9 %
3 0 D G IK 0 ,7 8 % 8 1 SG R O -8 ,1 5 %
3 1 D S S A -0 ,7 3 % 8 2 SIA P -2 ,3 4 %
3 2 E L SA 5 ,4 3 % 8 3 SIM P -3 ,7 4 %
3 3 E M D E 1 ,3 0 % 8 4 SK Y B -2 ,9 4 %
3 4 E M T K 1 ,0 5 % 8 5 SM R U 3 ,3 6 %
3 5 E R A A 0 ,1 4 % 8 6 SR A J 6 ,5 0 %
3 6 FR E N 2 ,3 1 % 8 7 S T A R 8 ,7 2 %
3 7 G D ST 1 ,4 3 % 8 8 SU P R -7 ,4 7 %
3 8 G E M S -1 ,2 9 % 8 9 T B IG -3 ,8 0 %
3 9 G IA A -2 ,1 8 % 9 0 T O T L -1 ,1 5 %
4 0 G O L D -2 ,9 4 % 9 1 T O W R -0 ,5 3 %
4 1 G PR A -4 ,6 2 % 9 2 T P IA 8 ,0 0 %
4 2 G R E N -2 ,8 5 % 9 3 T R A M -0 ,8 5 %
4 3 G T B O -7 ,3 2 % 9 4 T R IL 1 ,9 8 %
4 4 G W S A -1 ,0 4 % 9 5 T R IO -0 ,4 9 %
4 4 G W S A -1 ,0 4 % 9 5 T R IO -0 ,4 9 %
4 5 G Z C O -1 ,1 6 % 9 6 T R U B -4 ,5 8 %
4 6 H O M E -2 ,2 5 % 9 7 V IV A 2 ,7 5 %
4 7 H R U M 3 ,4 9 % 9 8 W E H A -1 ,8 8 %
4 8 IA T A 2 ,4 6 % 9 9 W IK A -8 ,2 9 %
4 9 IC B P -1 ,0 5 % 1 0 0 W IN S -0 ,6 9 %
5 0 IN D Y -0 ,5 2 % 1 0 1 Y P A S -3 ,0 7 %
5 1 IN V S 9 ,1 4 %
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Lampiran 4

Data CAR Pada Event Window [0,5] Secara Keseluruhan

N o . K o de  Sa h a m C A R N o . K o d e S a h a m C A R
1 A B M M 2 ,3 7 % 5 2 IP O L -0 ,4 1 %
2 A C E S -3 ,4 3 % 5 3 IT M G 1 ,0 9 %
3 A D R O -1 3 ,2 7 % 5 4 J A W A -2 ,0 9 %
4 A L D O -0 ,6 4 % 5 5 J K O N 3 ,6 9 %
5 A M R T 1 ,3 3 % 5 6 JS M R -2 ,5 4 %
6 A P L N -1 ,8 9 % 5 7 K B R I 1 ,6 2 %
7 A R II -1 ,4 6 % 5 8 K O IN -1 ,3 5 %
8 A S R I -0 ,7 4 % 5 9 K R A S -1 ,9 9 %
9 B A JA 1 ,0 9 % 6 0 L C G P 1 ,8 5 %

1 0 B A PA -1 ,5 9 % 6 1 M A IN 0 ,0 0 %
1 1 B C IP -0 ,7 3 % 6 2 M B S S -3 ,0 7 %
1 2 B IPI 0 ,6 6 % 6 3 M B T O -1 ,3 7 %
1 3 B ISI 1 ,0 1 % 6 4 M FM I 2 ,0 8 %
1 4 B K D P -2 ,3 9 % 6 5 M ID I 0 ,4 9 %
1 5 B O R N -0 ,9 2 % 6 6 M K P I -2 ,8 0 %
1 6 B R A U 0 ,2 6 % 6 7 M N C N -2 ,0 4 %
1 7 B R M S 8 ,2 0 % 6 8 M T L A -0 ,4 3 %
1 8 B SD E 0 ,4 3 % 6 9 N IK L 3 ,1 0 %
1 9 B T E L -2 ,1 4 % 7 0 O K A S 0 ,7 0 %
2 0 B U L L 0 ,6 8 % 7 1 P D E S 4 ,8 3 %
2 1 B U V A -1 ,5 6 % 7 2 P K PK -3 ,5 6 %
2 2 B W PT 0 ,0 2 % 7 3 P T IS -1 ,1 8 %
2 3 B Y A N 0 ,3 3 % 7 4 P T P P -3 ,5 5 %
2 4 C A SS -0 ,7 1 % 7 5 P T S N 1 ,5 2 %
2 5 C O W L -1 ,3 8 % 7 6 R A J A -0 ,4 8 %
2 6 C P R O -0 ,2 8 % 7 7 R IN A -4 ,1 1 %
2 7 C S A P 3 ,1 9 % 7 8 R O T I 0 ,9 5 %
2 8 C T R P -1 ,6 3 % 7 9 R U IS -3 ,7 8 %
2 9 D E W A -1 ,7 7 % 8 0 S D M U -1 ,1 8 %
3 0 D G IK -1 ,2 3 % 8 1 SG R O -0 ,6 2 %
3 1 D S S A -1 ,3 6 % 8 2 SIA P -3 ,7 8 %
3 2 E L SA 1 ,1 6 % 8 3 SIM P -2 ,6 6 %
3 3 E M D E 2 ,4 4 % 8 4 SK Y B -1 ,8 5 %
3 4 E M T K -2 ,2 7 % 8 5 SM R U 4 ,4 4 %
3 5 E R A A -0 ,3 4 % 8 6 SR A J 6 ,5 2 %
3 6 FR E N 1 ,1 1 % 8 7 S T A R 6 ,9 9 %
3 7 G D ST -0 ,9 7 % 8 8 SU P R -3 ,4 5 %
3 8 G E M S 0 ,9 8 % 8 9 T B IG -1 ,9 2 %
3 9 G IA A -3 ,3 5 % 9 0 T O T L -1 ,9 0 %
4 0 G O L D -1 ,8 5 % 9 1 T O W R -1 ,1 3 %
4 1 G PR A -3 ,0 8 % 9 2 T P IA -1 ,3 5 %
4 2 G R E N -2 ,7 6 % 9 3 T R A M -1 ,5 9 %
4 3 G T B O -4 ,4 0 % 9 4 T R IL 1 ,4 8 %
4 4 G W S A -0 ,1 7 % 9 5 T R IO 0 ,4 3 %
4 4 G W S A -0 ,1 7 % 9 5 T R IO 0 ,4 3 %
4 5 G Z C O -0 ,8 2 % 9 6 T R U B -1 ,3 4 %
4 6 H O M E -0 ,2 3 % 9 7 V IV A 0 ,2 1 %
4 7 H R U M 4 ,0 2 % 9 8 W E H A -2 ,1 1 %
4 8 IA T A 3 ,9 7 % 9 9 W IK A -6 ,0 9 %
4 9 IC B P -0 ,2 3 % 1 0 0 W IN S 0 ,1 6 %
5 0 IN D Y -2 ,8 7 % 1 0 1 Y P A S -2 ,5 9 %
5 1 IN V S 5 ,4 4 %
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Lampiran 5

Data CAR Pada Event Window [-5,5] Berdasarkan Sektor Industri

Sektor Industr i Kode Saha m C AR Sektor Industri Kode Saham C AR
BISI 4,43% LCG P 2,68%

BWPT -0,29% MK PI -3,61%
CPRO 1,57% MT LA -2,12%
G ZCO -1,16% PT PP -0,46%
JAW A 0,45% T OT L -1,15%
SG RO -8,15% W IK A -8,29%
SIM P -3,74% BTEL -2,90%

A D RO -13,18% BU LL -1,51%
A RII -3,62% CA SS -0,92%
BIPI -2,35% FREN 2,31%

BORN -1,22% GIA A -2,18%
BRAU -1,04% IA TA 2,46%
BYA N -3,71% IN D Y -0,52%
D EW A 1,27% IN V S 9,14%
ELSA 5,43% JSM R -3,03%
GE M S -1,29% M BSS -3,08%
G TBO -7,32% PTIS -2,99%
H RU M 3,49% RA JA -0,08%
ITM G 2,85% RINA -5,92%
PK PK -4,97% SDM U -2,99%
RU IS 1,33% SU PR -7,47%

SM RU 3,36% TBIG -3,80%
A LDO -0,42% TO WR -0,53%
BA JA 2,81% TRA M -0,85%
GD ST 1,43% TRU B -4,58%
IPO L 1,31% W EH A -1,88%
K BRI 5,44% W IN S -0,69%
K RA S -4,04% ABM M 4,03%
MA IN 2,79% A CES -3,65%
N IK L 4,31% A MRT 0,15%
SIA P -2,34% BRMS 9,54%
T PIA 8,00% BU V A -2,52%
Y PAS -3,07% CSA P 1,78%
PT SN -2,71% D SSA -0,73%
STA R 8,72% E MT K 1,05%
ICBP -1,05% ER AA 0,14%

M BTO 0,01% G OLD -2,94%
ROT I 1,14% G REN -2,85%
A PLN -3,85% HO M E -2,25%
A SRI 0,92% KO IN 1,44%
BA PA -3,60% MFM I 1,09%
BCIP -1,83% M ID I 0,52%
BK D P -4,88% M N CN 0,12%

Industri Ba ra ng
K onsum si

Properti  dan Rea l
Estate (Lanjutan)

Propert i dan R eal
Esta te

Infrastruktur, U ti litas
dan Tra nsportasi

Perda ga ngan dan Jasa

Pertanian

Perta mbanga n

Industri D asar da n
K imia

Industri  Lain-lain

BSDE -0,44% O KA S 1,28%
Properti  dan CO WL 0,63% PD ES 3,44%
Re al E state CT RP -5,97% SK Y B -2,94%

DG IK 0,78% SRA J 6,50%
E MD E 1,30% T RIL 1,98%
G PRA -4,62% TRIO -0,49%
GW SA -1,04% VIV A 2,75%
JK ON 5,95%
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Lampiran 6

Data CAR Pada Event Window [0,5] Berdasarkan Sektor Industri

Sektor Industr i Kode Saha m C AR Sektor Industri Kode Saham C AR
BISI 1,01% LCG P 1,85%

BWPT 0,02% MK PI -2,80%
CPRO -0,28% MT LA -0,43%
G ZCO -0,82% PT PP -3,55%
JAW A -2,09% T OT L -1,90%
SG RO -0,62% W IK A -6,09%
SIM P -2,66% BTEL -2,14%

A D RO -13,27% BU LL 0,68%
A RII -1,46% CA SS -0,71%
BIPI 0,66% FREN 1,11%

BORN -0,92% GIA A -3,35%
BRAU 0,26% IA TA 3,97%
BYA N 0,33% IN D Y -2,87%
D EW A -1,77% IN V S 5,44%
ELSA 1,16% JSM R -2,54%
GE M S 0,98% M BSS -3,07%
G TBO -4,40% PTIS -1,18%
H RU M 4,02% RA JA -0,48%
ITM G 1,09% RINA -4,11%
PK PK -3,56% SDM U -1,18%
RU IS -3,78% SU PR -3,45%

SM RU 4,44% TBIG -1,92%
A LDO -0,64% TO WR -1,13%
BA JA 1,09% TRA M -1,59%
GD ST -0,97% TRU B -1,34%
IPO L -0,41% W EH A -2,11%
K BRI 1,62% W IN S 0,16%
K RA S -1,99% ABM M 2,37%
MA IN 0,00% A CES -3,43%
N IK L 3,10% A MRT 1,33%
SIA P -3,78% BRMS 8,20%
T PIA -1,35% BU V A -1,56%
Y PAS -2,59% CSA P 3,19%
PT SN 1,52% D SSA -1,36%
STA R 6,99% E MT K -2,27%
ICBP -0,23% ER AA -0,34%

M BTO -1,37% G OLD -1,85%
ROT I 0,95% G REN -2,76%
A PLN -1,89% HO M E -0,23%
A SRI -0,74% KO IN -1,35%
BA PA -1,59% MFM I 2,08%
BCIP -0,73% M ID I 0,49%
BK D P -2,39% M N CN -2,04%

Industri Ba ra ng
K onsum si

Properti  dan Rea l
Estate (Lanjutan)

Propert i dan R eal
Esta te

Infrastruktur, U ti litas
dan Tra nsportasi

Perda ga ngan dan Jasa

Pertanian

Perta mbanga n

Industri D asar da n
K imia

Industri  Lain-lain

BSDE 0,43% O KA S 0,70%
Properti  dan CO WL -1,38% PD ES 4,83%
Re al E state CT RP -1,63% SK Y B -1,85%

DG IK -1,23% SRA J 6,52%
E MD E 2,44% T RIL 1,48%
G PRA -3,08% TRIO 0,43%
GW SA -0,17% VIV A 0,21%
JK ON 3,69%
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