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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris mengenai kinerja 

saham jangka panjang dan jangka pendek, serta untuk memperoleh bukti empiris 

adanya perbedaan kinerja saham jangka pendek dengan kinerja saham jangka 

panjang pada perusahaan go public di Indonesia. Penelitian yang dilakukan pada 

tahun amatan 2007-2012 ini menggunakan 38 perusahaan setelah menggunakan 

metode purposive sampling. Setelah mengurangi data ekstrim, Pengujian ini 

dilakukan dengan menggunakan data 37 perusahaan untuk jangka pendek dan 34 

perusahaan untuk jangka panjang. Jangka waktu 1 bulan dijadikan periode amatan 

jangka pendek dan jangka waktu 12 bulan dijadikan periode amatan jangka 

panjang.  

Dengan menggunakan metode Market Adjusted Abnormal return uji 

statistik parametrik one sample t test menunjukkan terdapat rata-rata abnormal 

return positif sebesar 11.54% signifikan pada tingkat 5% dari harga saham 

perdana dan abnormal return dalam jangka panjang positif sebesar 3.15% tidak 

signifikan dari harga saham perdana.  

Hasil dari metode Wealth Relative didapatkan angka indeks untuk jangka 

pendek sebesar 1,24 dan pada jangka pendek didapatkan sebesar 0,92. Hal ini 

menunjukkan adanya outperform dalam jangka pendek dan underperform dalam 

jangka panjang. 

 Ketika menggunakan metode Cumulative Average benchmark Adjusted 

Return untuk jangka waktu pergerakan saham satu bulan didapatkan angka -

0.0027 untuk pembanding pasar dan menunjukkan angka 0.05572 untuk 

perusahaan pembanding. Angka positif menunjukkan kondisi yang outperform, 

sedangkan indeks angka yang minus menunjukkan kondisi underperform. 

 

Keywords: investasi, Pasar Modal, kinerja saham, abnormal return, Daftar Efek 

Syariah, outperform, underperform, Market Adjusted Abnormal 

return, Wealth Relative, Cumulative Average benchmark Adjusted 

Return, uji t 

 

 

 

 



 

 

 
 

 

iii 

 Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga     

 

SURAT PERSETUJUAN SKRIPSI 
 

Hal  : Skripsi Saudara Agung Satrio 

 

Kepada  

Yth. Dekan Fakultas Syari’ah 

UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta 

Di Yogyakarta. 

 

Assalamu’alaikum Wr. Wb. 

 

Setelah membaca, meneliti, memberikan petunjuk dan mengoreksi serta 

mengadakan perbaikan seperlunya, maka kami berpendapat bahwa skripsi 

Saudara: 

 

Nama  : Agung Satrio 

NIM  : 07390053 

Judul Skripsi :  Kinerja Saham-saham Syariah pada Penawaran 

Perdana (Initial Public Offering) Periode 2007-2011 di 

Indonesia 

 

Sudah dapat diajukan kembali kepada Fakultas Syariah Jurusan/Program 

Studi Keuangan Islam UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta sebagai salah satu syarat 

untuk memperoleh gelar sarjana strata satu dalam Ilmu Ekonomi Islam. 

Dengan ini mengharapkan agar skripsi/tugas akhir  saudara tersebut di atas 

dapat segera dimunaqosahkan. Atas perhatiannya kami ucapkan terima kasih 

 

Wassalamu’alaikum Wr. Wb. 

  

Yogyakarta, 27 Safar 1434 H 

9 Januari 2013  M 

 

 

 

 

 

 



 

 

 
 

 

iv 

 Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga     

 

SURAT PERSETUJUAN SKRIPSI 
 

Hal  : Skripsi Saudara Agung Satrio 

 

Kepada  

Yth. Dekan Fakultas Syari’ah 

UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta 

Di Yogyakarta. 

 

Assalamu’alaikum Wr. Wb. 

 

Setelah membaca, meneliti, memberikan petunjuk dan mengoreksi serta 

mengadakan perbaikan seperlunya, maka kami berpendapat bahwa skripsi 

Saudara: 

 

Nama  : Agung Satrio 

NIM  : 07390053 

Judul Skripsi :  Kinerja Saham-saham Syariah pada Penawaran 

Perdana (Initial Public Offering) Periode 2007-2011 di 

Indonesia 

Sudah dapat diajukan kembali kepada Fakultas Syariah Jurusan/Program 

Studi Keuangan Islam UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta sebagai salah satu syarat 

untuk memperoleh gelar sarjana strata satu dalam Ilmu Ekonomi Islam. 

Dengan ini mengharapkan agar skripsi/tugas akhir  saudara tersebut di atas 

dapat segera dimunaqosahkan. Atas perhatiannya kami ucapkan terima kasih 

 

Wassalamu’alaikum Wr. Wb. 

 

 
 

 



 

 

 
 

 

v 

PENGESAHAN SKRIPSI 

Nomor : UIN.02/K.KUI-SKR/PP.009/316/2013 

 

Skripsi/tugas akhir dengan judul :  

 

Kinerja Saham-saham Syariah pada Penawaran Perdana (Initial 

Public Offering) Periode 2007-2011 di Indonesia 

 

Yang dipersiapkan dan disusun oleh  : 

Nama    : Agung Satrio 

NIM    : 07390053 

Telah dimunaqasyahkan pada : 31 Januari 2013 

Nilai    : A/B 

dan dinyatakan telah diterima oleh Fakultas Syari’ah dan Hukum UIN Sunan 

Kalijaga Yogyakarta. 

 

 
 

 



 

 

 
 

 

vi 

 SURAT PERNYATAAN 

 

Assalamu’alaikum Warahmatullahi Wabarakatuh 

 

Saya yang bertanda tangan di bawah  ini: 

 

Nama : Agung Satrio 

NIM : 07390053 

Jurusan-Prodi : Muamalah–Keuangan Islam 

 

Menyatakan bahwa skripsi yang berjudul “Kinerja Saham-saham 

Syariah pada Penawaran Perdana (Initial Public Offering) Periode 2007-

2011 di Indonesia” adalah benar-benar merupakan hasil karya penyusun sendiri, 

bukan duplikasi ataupun saduran dari karya orang lain kecuali pada bagian yang 

telah dirujuk dan disebut dalam footnote atau daftar pustaka. Apabila di lain waktu 

terbukti adanya penyimpangan dalam karya ini, maka tanggung jawab sepenuhnya 

ada pada penyusun. 

Demikian surat pernyataan ini saya buat agar dapat dimaklumi. 

 

 Wassalamu’alaikum Warahmatullahi Wabarakatuhu  

 

 



 

 

 
 

 

vii 

 

Motto 

Hai Orang-orang yang beriman! Apabila Kamu menolong (agama) Allah 
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dan cita-cita setinggi bintang di langit) 

 

Apalah guna menyalahkan gelap, bila lilin bisa dinyalakan … 
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Bukanlah manusia terbaik yang berada pada kondisi terbaik… 

Akan tetapi manusia terbaik, yang bisa menggunakan kondisi terbaik… 
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB-LATIN 

Transliterasi huruf Arab yang dipakai dalam penyusunan skripsi ini 
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Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia Nomor: 158/1987 dan 
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A. Konsonan Tunggal 

 

Huruf Arab 

 

Nama 

 

Huruf Latin 

 

Nama  

 ا

 ب

 ت

 ث

 ج

 ح

 خ

 د
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 ر

 ز

 س

 ش
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Tā’ 

Ṡā’ 

Jim 

Ḥā’ 

Khā’ 

Dāl 
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Rā’ 

Zai 

Sin 

Syin 

 
Tidak dilambangkan 
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ṡ 
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ḥ 

 

kh 

d 

 

ż 

r 

z 

s 

sy 

ṣ 

tidak dilambangkan 

be 

te 

es (dengan titik diatas) 

je 

ha (dengan titik di bawah) ka 

dan ha 

de 

zet (dengan titik di atas) 

er 

zet 

es 

es dan ye 
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 ض

 ط

 ظ

 ع

 غ

 ف

 ق

 ك

 ل

 م

 ن

 و

 ه

 ء

 ي

Ṣād 

Ḍad 

Ṭā’ 

Ẓā’ 

‘Ain 

Gain 

Fā’ 

Qāf 

Kāf 

Lām 

Mim 

Nūn 

Waw 

Hā’ 

Hamzah 

Ya 

 

ḍ 

 

ṭ 

ẓ 

‘ 

g 

f 

q 

k 

l 

m 

n 

w 

h 

ʻ 

Y 

es (dengan titik di bawah) 

de (dengan titik di bawah) 

te (dengan titik di bawah) 
 
 

zet (dengan titik di bawah) 
 
 

koma terbalik di atas 

ge 

ef 

qi 

ka 

‘el 

‘em 

‘en 

w 

ha 

apostrof 

ye 

 

 

B. Konsonan Rangkap Karena Syaddah ditulis rangkap   

 

 متعدّدة

عدّة ّ    

 

Ditulis 

ditulis 

 

Muta’addidah 

‘iddah 

 

 

 

 



 

 

 
 

 

x 

 

 

C. Ta’marbūtah di akhir kata 

1. Bila dimatikan ditulis h 

 

 حكمة

 جزية

 

ditulis 

ditulis 

 

Ḥikmah 

jizyah 

(ketentuan ini tidak diperlukan bagi kata-kata Arab yang sudah diserap 

dalam bahasa Indonesia, seperti salat, zakat dan sebagainya kecuali bila 

dikehendaki lafal aslinya 

2. Bila diikuti denga kata sandang ‘al’ serta bacaan kedua itu terpisah, 

maka ditulis h 

 

 الاولياء كرامة

 

ditulis 

           

Karāmah al-auliyā’ 

 

3. Bila ta’marbūtah hidup atau dengan harakat, fatḥah, kasrah dan ḍammah 

ditulis t atau h 

 

 زكاةالفطر

 

ditulis 

           

Zakāh al-fiṭri 

 

 

D. Vokal Pendek 

 

___  َ_ 

___  َ_ 

___  َ_ 

 

 

fatḥah  

kasrah 

ḍammah 

 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

 

a 

i 
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E. Vokal Panjang 

 

1 

 

2 

 

3 

 

4 

 

 

  Fathah + alifجاهلية                      

 

Fathah +  ya’ mati تنسى                 

 

Kasrah + ya’ mati كريم                  

 

Dammah + wawu mati    فروض 

 

ditulis 

 

ditulis 

 

ditulis 

 

ditulis 

                  
ā  : jāhiliyyah 

                           
ā  : tansā 

                       
ī  : karīm 

                                
ū  : furūd 

 

 

F. Vokal Rangkap 

 

1 

 

2 

 

 

Fathah ya mati  

 ينكمب

Fathah  wawu mati          

 قول

 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

 
ai 

bainakum 

au 

qaul 

 

G. Vokal pendek yang berurutan dalam satu kata dipisahkan dengan 

apostrof 

 

 

 أأنتم

 أعدّ ت

 لئن شكرتم

 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

 
a’antum 

u’iddat 

la’in syakartum 
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H. Kata sandang Alif + Lam 

 

a.  bila diikuti huruf Qomariyyah ditulis dengan menggunakan “l” 

 

 القران

 القياش

 

ditulis 

ditulis 

                        

Al-Qur’ān 

                       

al-Qiyās 

 

b. Bila diikuti huruf Syamsiyah ditulis dengan menggunakan huruf 

Syamsiyah yang mengikutinya, serta menghilangkan huruf l (el)nya. 

 

 السماء

 الشمس

 

ditulis 

ditulis 

                        

as-Samā’ 

 

asy-Syams 

 

I. Penulisan kata-kata dalam rangkaian kalimat 

 

 ذوي الفروض

 

 أهل السنة

 

ditulis 

 

ditulis 

 

Zawi al-furūd 

 

Ahl as-Sunnah 
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Kamus Umum Bahasa Indonesia, misalnya: al-Qur’an, hadis, mazhab, 

syariat, lafaz. 

2. Judul buku yang menggunakan kata Arab, namun sudah dilatinkan oleh 

penerbit, seperti judul buku al-Hijab. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang  

Pada dasarnya agama Islam adalah agama yang menerangkan investasi  

dalam ajarannya. Banyak sekali ayat Al-Quran dan Hadiṡ yang mengandung 

tentang investasi, meskipun investasi di dalam keduanya adalah investasi bersifat 

ukhrawi. Ajaran investasi dalam Islam tetap sama dengan konsep yang 

dikemukakan oleh  Jogiyanto di dalam bukunya. Investasi yang dimaksud adalah 

menunda kenikmatan sekarang untuk memperoleh hasil pada waktu yang telah 

ditentukan. 

Sejarah telah mencatat bahwa kegiatan investasi dalam bisnis sudah 

dilakukan Nabi Muhammad sebelum turunnya wahyu. Sejarah yang sudah umum 

adalah ketika Muhammad menerima tawaran untuk menjadi pedagang dari modal 

seorang konglomerat terkenal bernama Khodijah. Dalam konsep modern, pada 

saat itu Nabi Muhammad bertindak sebagai pengelola modal dan Khadijah 

sebagai investor.
1
  

Kompleksitas investasi pada masa dulu dibandingkan dengan masa 

modern tidak bisa disamakan. Kebiasaan yang berkembang pada masa dulu, 

investasi lebih kepada kegiatan individu. Seiring berkembangnya zaman, baik 

aktivitas sosial maupun komersial dituntut kepada kegiatan bersifat kolektif 

                                                           
1
 Afzalurahman, Muhammad Sebagai Seorang Pedagang, penerj.Dewi Nurjulianti dkk, 

cet. ke-2 (Jakarta:Yayasan Swarna Bhumy), hlm. 9-10. 
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dengan membentuk suatu badan atau organisasi. Salah satu kegiatan yang terus 

mengalami perkembangan adalah kegiatan investasi secara khusus dan strategi 

pengumpulan modal secara umum. 

Permasalahan tentang pengumpulan dana merupakan pembahasan 

terpenting di dalam setiap organisasi, baik organsasi pencari laba maupun 

organisasi non laba. Perhatian besar ini tidaklah menjadi sia-sia ketika 

pengumpulan dana digunakan untuk mendukung segala aktivitas organisasi agar 

tetap berjalan dengan semestinya. Aktivitas terkait sumber dana ini diantaranya 

adalah  aktivitas berkaitan kebutuhan likuiditas dan kebutuhan modal kerja. Salah 

satu karakteristik perusahaan yang menjalankan mayoritas aktivitasnya adalah 

perusahaan pemilik sumber dana yang sejalan dengan visi dan misi perusahaan. 

Sebagai organisasi pencari laba, dana adalah sesuatu yang tidak bisa 

dihindari lagi, baik dalam melaksanakan tujuan jangka panjang maupun tujuan 

jangka pendek perusahaan. Hal ini mengarahkan perusahaan untuk memiliki dana 

tercukupi agar tujuan-tujuan ini tercapai. Pada prakteknya, sumber dana jangka 

pendek dapat diperoleh dengan melakukan hutang kepada lembaga lain, 

sedangkan sumber dana jangka panjang dapat diperoleh dengan menerbitkan 

saham ataupun obligasi di Pasar Modal (go public).
2
 

Pasar Modal memiliki daya tarik tersendiri karena menjadi alternatif 

pengimpunan dana selain perbankan. Ditinjau dari fungsinya,  perbankan dan 
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 Jogiyanto Hartono, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, cet. Ke-1 (Yogyakarta: 

BPFE (2008) hlm. 25. 
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Pasar Modal memuiliki kesamaan dalam bidang mengimpun dana dari pihak 

kelebihan dana (lender) dan menyalurkannya kepada pihak memerlukan dana 

(borrower), sedangkan ketika dilihat dari memperoleh dana, perbankan memilki 

keterbatasan dalam penggunaan dana dari hutang. 

Keterbatasan penggunaan hutang merupakan masalah tersendiri bagi 

perbankan dan sekaligus menjadi nilai tambah bagi Pasar Modal. Keterbatasan 

yang dimaksud adalah perbandingan antara hutang dan modal sendiri yang 

memiliki rasio tinggi. Tingginya rasio ini menunjukkan hutang perusahaan yang 

meninggi sehingga memperoleh kerugian berupa peningkatan biaya modal. Hal 

ini juga berakibat kepada perusahaan penerima hutang dari perbankan yang 

mengalami kesulitan dalam pengembangan usaha.
3
 

Setiap sumber dana pada dasarnya memiliki biaya modal, baik sumber 

dana dari hutang maupun sumber dana dari Pasar Modal. Perusahaan yang 

melakukan kebijakan hutang akan memiliki biaya modal secara eksplisit berupa 

pembayaran bunga. Adapun biaya modal secara implisit dari sumber dana berupa 

keuntungan yang tidak diperoleh dari suatu pilihan investasi (opportunity costs) 

dimiliki juga oleh perusahaan penerbit saham.
4
  

Pilihan untuk memiliki sumber dana yang bebas dari biaya apapun adalah 

sesuatu yang belum memungkinkan pada sekarang ini. Ketika perusahaan lebih 

memilih kepada hutang, hal ini akan mengarah kepada dampak keterbatasan 
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 Suad Husnan, Dasar-dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas, cet. Ke- 

(Yogyakarta: AMP YKPN (2001) hlm. 4-5. 
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hutang, sedangkan ketika memilih untuk menerbitkan saham atau biasa disebut 

dengan penawaran perdana (Initial Public Offering), perusahaan tidak akan bisa 

mengindari biaya tambahan dan pertimbangan lainnya. 

Perusahaan penerbit saham tidak akan lepas dari pertimbangan biaya 

laporan yang meningkat, masalah pengungkapan, dan kekhawatiran penggantian 

manajer pemilik hak veto kecil. Pertimbangan biaya laporan mengarah kepada 

kewajiban perusahaan menyerahkan laporan setiap periode dan setiap tahun 

kepada regulator dengan mengabiskan dana yang tidak sedikit. Selain peningkatan 

laporan biaya, masalah tentang pengungkapan data perusahaan akan berakibat 

dalam hal menguntungkan pesaing sebagai pengguna informasi dari data ini 

ataupun mengurangi minat investor karena melihat besarnya kekayaan 

perusahaan. Kemudian masalah yang perlu dipertimbangkan lagi adalah 

penggantian manajer yang merupakan bentuk ketakutan tersendiri bagi manajer 

pemilik hak veto kecil.  

Di samping pertimbangan diatas, perusahaan penerbit saham akan 

memiliki  likuiditas yang tinggi dibandingkan ketika perusahaan dalam bentuk 

privat. Selain menguntungkan bagi para investor yang sudah bergabung sebelum 

perusahaan melakukan IPO (Initial Public Offering), peningkatan likuiditas saham 

akan memudahkan perusahaan untuk menentukan jumlah insentif kepada 

manajemen dalam bentuk opsi saham. Kemudahaan ini disebabkan karena nilai 

sebenarnya dari opsi saham berkaitan erat dengan nilai perusahaan yang diketahui 

setelah menerbitkan saham. 
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Pembahasan seputar keuntungan dan kerugian dari penerbitan saham 

syariah akan sama dengan keuntungan dan kerugian dari penerbitan saham 

konvensional. Pada awalnya efek-efek syariah merupakan efek konvensional pada 

saat penerbitannya. Setelah melalui tahapan seleksi saham syariah, suatu saham 

konvensional dapat dikatakan sebagai saham syariah. Seorang investor dapat 

melihat Daftar Efek Syariah untuk mengetahui apakah suatu saham sudah 

dikategorikan sebagai efek syariah ataukah belum. 

Tidak beda dengan saham konvensional, pengetahuan investor tentang 

nilai perusahaan akan memudahkan investor dalam melakukan penilaian saham 

yang diharapkan. Nilai harapan yang tinggi mengindikasikan bahwa kinerja dari 

saham termasuk baik dan apabila nilai harapan rendah menunjukkan kinerja 

saham rendah. Kinerja harga  saham berbanding lurus dengan risiko yang akan 

diperoleh seorang investor. Hal ini berarti ketika kinerja harga saham suatu 

perusahaan meningkat, menunjukkan pula risiko yang ditanggung cenderung lebih 

besar dan apabila kinerja harga saham turun, mengarah kepada risiko yang kecil. 

Nilai diharapkan ini merupakan hasil dari perhitungan data-data perusahaan 

terdahulu dan selanjutnya akan dapat dijadikan tolok ukur dalam menganalisis 

kinerja harga saham secara individu. 

Kinerja harga saham yang tidak menentu (random walk) merupakan 

kesepakatan investor di dalam Pasar Modal. Kesepakatan ini berawal dari seorang 

ahli statistik dengan subyek perilaku harga-harga dan komoditi saham bernama 

Maurice Kendall saat menerbitkan makalahnya. Permasalahan ini semakin dikenal 

ketika The Royal Statistical Society yang bertempat di London membicarakan 
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makalah ini pada tahun 1953. Pada awalnya Kandall bertujuan untuk memisahkan 

siklus harga saham, akan tetapi pada akhir penelitian Kandall menemukan pola 

tidak menentu dari harga saham sebagai objek penelitian.
5
 

 Reaksi dari para investor untuk mengurangi risiko setelah mengetahui 

tidak menentunya harga saham di Pasar Modal adalah dengan munculnya dua 

filosofi dalam analisis sekuritas. Filosofi pertama, keadaan ketidakmenentuan 

perubahan harga saham dianggap sebagai hal wajar, karena naik atau turunnya 

harga saham merupakan cerminan dari informasi yang relevan pada saat itu. 

Apabila harga saham tidak ada hubungannya dengan informasi, analis tidak 

mampu mendeteksinya. Keputusan investor penganut filosofi ini adalah dengan 

menggunakan informasi relevan untuk mengurangi risiko sekaligus untuk 

mendapatkan keuntungan maksimal. Diantara informasi relevan yang digunakan 

antara lain: preferensi risiko pemodal, pola kebutuhan kas, dan lainnya. 

Filosofi kedua, Asumsi yang timbul akibat tidak menentunya harga saham 

memunculkan filosofi yang beranggapan bahwasanya hal ini disebabkan oleh 

hipotesis pengaruh dari harga saham terlalu tinggi ataupun terlalu rendah 

(mispriced). Hal yang mendasar dari filosofi ini adalah keyakinan analis dapat 

mendeteksi harga-harga saham. Investor penganut filosofi ini memiliki banyak 
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 Suad Husnan, Dasar-dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas, cet. Ke-IV 

(Yogyakarta: AMP YKPN (2001) hlm. 264-269. 
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cara guna melakukan analisis ini, akan tetapi secara garis besar dapat 

dikelompokkan menjadi analisis fundamental dan analisis analisis teknikal.
 6

 

Pendekatan fundamental digunakan dengan melihat variabel-variabel yang 

berpengaruh bagi harga saham di Pasar Modal, baik variabel perekonomian secara 

makro maupun vaiabel perekonomian secara mikro. Variabel yang dimaksud 

didapatkan dari hubungan-hubungan yang ada dalam teori ekonomi dan juga dari 

data-data yang diterbitkan oleh emiten maupun administrator bursa efek. 

Pendekatan ini mengarahkan analis untuk memulainya dengan melihat siklus 

usaha perusahaan secara umum (makro), kemudian berlanjut ke sektor industri 

(mikro).  

Adapun pendekatan teknikal mempunyai asumsi bahwasanya harga saham 

tergantung pada penawaran dan permintaan itu sendiri. Data harga saham di masa 

lalu dijadikan dasar untuk memperkirakan harga saham di masa mendatang. 

Analis mempelajari diagram data historis pergerakan saham untuk mendapatkan 

pola tertentu. Selain untuk memperkirakan harga di masa mendatang, pola ini 

dapat digunakan untuk memperkirakan pergerakan individual saham maupun 

pergerakan indeks pasar.
7
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 Ibid., hlm. 48-49. 
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 Abdul Halim, Analisis Investasi, (Jakarta: Salemba Empat (2005) hlm. 5. 
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Sejak dua puluh tahun lalu, sudah banyak penelitian yang mengemukakan 

bahwa ada perbedaan antara kinerja saham jangka pendek dan kinerja saham 

jangka panjang pada perusahaan pengambil kebijakan IPO. Pada jangka pendek 

(kurang dari 3 bulan) perusahaan pengambil kebijakan IPO masih termasuk 

kriteria outperform (abnormal return positif), sehingga imbal hasil pada jangka 

waktu ini  menguntungkan investor. Setelah berlalunya tiga bulan, kinerja saham  

perusahaan pengambil kebijakan IPO mengalami penurunan.  Ketika umur saham 

perusahaan  mulai mendekati satu atau dua tahun, perusahaan yang melakukan 

IPO mengalami underperform (abnormal return negatif) dan berdampak ke imbal 

hasil investor. Hingga saat ini, para peneliti di seluruh dunia tetap meneliti 

kejadian ini, baik dengan cara membuktikan benarnya kejadian ini (pendekatan 

teknikal) di negaranya masing-masing maupun dengan cara mencari hubungan-

hubungan variabel yang mempengaruhi (pendekatan fundamental), sehingga akan 

didapatkan penyebab beserta solusi dari permasalahan ini. 

Di dalam Pasar Modal syariah, penelitian teknikal yang sejenis belum 

banyak dilakukan. Sebatas pengetahuan penyusun, penelitian tentang Pasar Modal 

syariah lebih banyak mengarah kepada variabel-variabel yang mempengaruhi 

imbal hasil (return) saham daripada fenomena ini. Oleh karena itu, penyusun ingin 

meneliti kinerja saham syariah dengan mengambil judul “KINERJA SAHAM-

SAHAM SYARIAH PADA PENAWARAN PERDANA (INITIAL PUBLIC 

OFFERING) PERIODE 2007- 2011 DI INDONESIA” dengan mengambil 

sampel saham-saham yang termasuk kedalam Daftar Efek Syariah. 
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B. Pokok Masalah 

1. Apakah dalam jangka pendek terjadi fenomena outperform pada kinerja 

saham-saham di Daftar Efek Syariah yang melakukan IPO antara tahun 

2007-2011? 

2. Apakah dalam jangka panjang terjadi fenomena underperform pada kinerja 

saham-saham di Daftar Efek Syariah yang melakukan IPO antara tahun 

2007-2011? 

3. Apakah ada perbedaan antara kinerja saham jangka pendek dan jangka 

panjang pada perusahaan yang melakukan IPO di Pasar Modal Indonesia 

pada periode 2007-2011? 

C. Tujuan dan Kegunaan 

Penelitian ini akan disusun dengan bertujuan sebagai berikut: 

1. Untuk memperoleh bukti empiris bahwa dalam jangka pendek terjadi 

fenomena outperform pada kinerja saham-saham di Daftar Efek Syariah 

yang melakukan IPO antara tahun 2007-2011. 

2. Untuk memperoleh bukti empiris bahwa dalam jangka panjang terjadi 

fenomena underperform pada kinerja saham-saham di Daftar Efek Syariah 

yang melakukan IPO antara tahun 2007-2011. 

3. Untuk memperoleh bukti empiris bahwa terdapat perbedaan antara kinerja 

saham jangka pendek dan jangka panjang pada perusahaan yang 
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melakukan IPO pada perusahaan yang terdaftar di DES periode 2007-

2011. 

Adapun kegunaan dari penelitian ini antara lain: 

1. Secara akademis.  

Penyusun berharap penelitian ini dapat memberikan sumbangsih 

pemikiran keilmuan ekonomi Islam khususnya tentang manajemen 

investasi dan Pasar Modal  syariah, serta berguna sebagai bahan 

pertimbangan dan informasi bagi penelitian lain yang berkaitan dengan 

penelitian ini. Selain itu penelitian ini dapat menambah wawasan 

kepustakaan bagi pihak-pihak berkepentingan baik pihak yang khusus 

meneliti mengenai fenomena IPO maupun pihak akademisi secara umum. 

2. Secara praktis. 

Bagi investor dan calon investor yang tertarik menanamkan 

modalnya melalui Pasar Modal, maka hasil penelitian ini dapat dijadikan 

referensi tambahan dalam mempertimbangkan keputusan investasi. Bagi 

emiten yang melakukan IPO, penelitian ini diharapkan berguna dalam 

pertimbangan waktu penerbitan saham. 

 

D. Sistematika Pembahasan 

Penyusunan skripsi ini disajikan dalam sistematika pembahasan yang 

terdiri atas lima bab, yaitu: 
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Bab I: Pendahuluan 

Bab ini memuat penjelasan yang bersifat umum, yaitu mengenai latar 

belakang masalah, pokok masalah, tujuan penelitian, kegunaan penelitian, dan 

sistematika penulisan. 

Bab II: Landasan Teori dan Pengembangan Hipotesis 

Bab ini membahas telaah pustaka, mengenai tinjauan teoritis tentang 

informasi mengenai beberapa hal yang berkaitan erat dengan penelitian, 

kerangka teori, dan pengembangan hipotesis. 

Bab III: Metodologi Penelitian 

Bab ini berisi penjelasan mengenai jenis dan sifat penelitian, populasi dan 

sampel penelitian, metode pengumpulan data, definisi operasional terkait dan 

teknik analisis data. 

Bab IV: Analisis Data dan Pembahasan 

Bab ini berisi tentang hasil analisis dari pengolahan data, baik analisis data 

secara dekriptif maupun analisis hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan. 

Bab V: Penutup 

Bab ini memaparkan kesimpulan, keterbatasan dan saran dari hasil analisis 

data yang berkaitan dengan penelitian. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Secara garis besar, penelitian ini dibuat untuk menjelaskan abnormal 

return yang terjadi pada jangka pendek dan jangka panjang pada perusahaan yang 

melakukan Initial Public Offering (IPO) periode 2007-2011 dan terdaftar sebagai 

efek syariah antara tahun 2007-2011. Adapun hasil pengujian dan olah data yang  

telah dilakukan di dalam penelitian ini memperoleh kesimpulan: 

1. Berdasarkan metode Market-Adjusted Abnormal return, Abnormal return 

dalam jangka pendek positif sebesar 11,54% dan abnormal return dalam 

jangka panjang positif sebesar 3.15%. 

2. Hasil uji Wealth relative, indeks angka sebesar 1.24 menunjukkan kondisi 

outperform pada jangka pendek dan angka indeks sebesar 0.92 menunjukkan 

kondisi underperform pada jangka panjang. 

3. Berdasarkan hasil one sample t test, pada jangka pendek (1 bulan) 

menghasilkan signifikansi sebesar  0.011. Hasil ini menyatakan bahwasanya 

hipotesis alternatif pertama di dalam penelitian ini diterima secara signifikan 

pada level 5%. Sehingga hipotesis pertama (H1) yang menyatakan 

bahwasanya pada jangka pendek terjadi fenomena outperform pada kinerja 

saham-saham di Daftar Efek Syariah yang melakukan IPO antara tahun 2007-

2011 terbukti. 
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4. Berdasarkan hasil one sample t test, hasil signifikansi pada jangka panjang (1 

tahun) adalah sebesar 0.493. Angka ini menunjukkan bahwasanya hipotesis 

alternatif kedua di dalam penelitian ini tidak diterima. Dengan demikian, 

hipoteisis kedua (H2) yang menyatakan bahwasanya pada jangka panjang 

terjadi fenomena underrform pada kinerja saham-saham di Daftar Efek 

Syariah yang melakukan IPO antara tahun 2007-2011 tidak terbukti. 

5. Berdasarkan hasil paired sample t test, hasil signifikansi sebesar 0.25 

menunjukkan hipotesis alternatif di dalam penelitian ini tidak diterima. 

Sehingga hipotesis ketiga (H3) yang menyatakan terdapat perbedaan antara 

kinerja saham jangka pendek dan jangka panjang pada perusahaan yang 

melakukan IPO pada perusahaan yang terdaftar di DES periode 2007-2011 

tidak terbukti. 

6. Tingkat risiko yang menunjukkan angka 0,69 untuk jangka pendek dan 0,77 

untuk jangka panjang konsisten dengan teori bahwasanya semakin tinggi 

keuntungan akan mempengaruhi tingkat risiko yang tinggi juga. Tingkat 

keuntungan dalam hal ini adalah abnormal return yang positif. 

7. Berdasarkan metode Cummulative Average Benchmark Adjusted Return 

dengan periode pengamatan selama satu tahun, untuk pembanding pasar 

memperoleh hasil sebesar -0.0027 yang menunjukkan kondisi underperform 

dan untuk sampel pembanding memperoleh hasil sebesar 0.05572 yang 

menunjukkan kondisi outperform. 
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B. Implikasi  

Kontribusi dari penelitian ini antara lain: 

1. Bagi Investor 

Untuk mengurangi kekeliruan dalam alokasi dana, penelitian ini 

diharapkan dapat dijadikan bahan pertimbangan sebelum membuat 

keputusan. Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, investastor akan 

tetap memperoleh abnormal return positif dalam jangka panjang dengan 

pertimbangan semakin tinggi keuntungan maka akan semakin tinggi pula 

risiko yang akan ditanggung. 

2. Bagi calon emiten 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran akan 

pentingnya mempertimbangkan persyaratan saham syariah. Dengan 

kriteria yang telah dibuat dan calon emiten mengadopsi persyaratan 

tersebut, diharapkan hal ini akan mempengaruhi abnormal return pada 

jangka panjang. Dengan demikian, keadaan underperformed pada jangka 

panjang dapat dihindari 

3. Bagi Emiten 

Bagi perusahaan yang telah melakukan IPO, penelitian ini dapat 

memberikan gambaran untuk mempertahankan kinerja perusahaan dan 

mencari cara agar risiko yang terjadi dapat diminimalisir. 
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C. Keterbatasan 

1. Dalam mempelajari variabel-variabel yang mempengaruhi kinerja saham, 

penelitian ini belum mempertimbangkan kondisi makro ekonomi. 

2. Jumlah sampel yang terbatas hanya 37 penawaran perdana.  

3. Penelitian ini hanya mengambil sampel perusahaan yang terdaftar dalam 

DES pada tahun IPO yang sama 

4. Data yang digunakan menggunakan data bulanan sehingga ada 

kemungkinan terjadi bias dalam melihat kondisi abnormal return yang 

terjadi. 

5. Periode pengamatan terbatas pada 1 bulan dan 1 tahun setelah IPO 

D. Saran 

1. Penelitian berikutnya dapat menggunakan data harian, baik pada periode 

jangka pendek maupun pada periode jangka panjang. Dengan data harian 

ini diharapkan dapat meneliti jangka waktu yang lebih panjang, sehingga 

bisa diketahui keadaan abnormal negatif mulai terjadi. 

2. Penelitian berikutnya sebaiknya memilih data bulanan yang dapat 

mewakili pergerakan harga saham pada bulan tersebut. Hal tersebut 

dilakukan dengan memilih harga saham yang lebih dekat dengan rata-

ratanya. 
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3. Penelitian berikutnya dapat mengambil sampel saham yang masuk dalam 

Daftar Efek Syariah setelah melakukan IPO satu tahun sebelumnya, 

sehingga jumlah sampel bertambah untuk mendapatkan kesimpulan yang 

lebih baik. 

4. Penelitian berikutnya dapat menelaah variabel makro ekonomi untuk 

menambah teori ataupun untuk mengetahui alasan-alasan lain dari 

fenomena kinerja saham setelah IPO 
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LAMPIRAN TERJEMAH AL-QUR’AN DAN HADIṠ 

Footnote Halaman Terjemah 

16 21 

“Adapun dinding rumah itu adalah kepunyaan dua 

orang anak yatim di kota itu, dan di bawahnya ada 

harta benda simpananan bagi mereka berdua, 

sedang ayahnya adalah seorang yang saleh, maka  

Tuhanmu menghendaki agar supaya mereka sampai 

kepada kedewasaannya dan mengeluarkan simpanan itu, 

sebagai rahmat dari tuhanmu; dan bukanlah aku 

melakukannya itu menurut kemauanku sendiri. 

Demikian itu adalah tujuan perbuatan-perbuatan yang 

kamu tidak dapat sabar terhadapnya” 

22 27 

“Dan demikianlah Kami bangunkan mereka agar 

mereka saling bertanya diantara mereka sendiri. 

Berkatalah salah seorang diantara mereka: ”Sudah 

berapa lamakah kamu berada (disini)?” Mereka 

menjawab: “Kita berada (disini) sehari atau setengah 

hari” Berkata (yang lain lagi): “Tuhan kamu lebih 

mengetahui berapa lamanya kamu  berada (disini)”. 

Maka suruhlah salah seorang di antara kamu pergi 

ke kota dengan membawa uang perakmu ini, dan 

hendaklah dia lihat manakah makanan yang lebih baik, 

maka hendaklah dia membawa makanan itu untukmu, 

dan hendaklah dia berlaku lemah lembut dan janganlah 

sekali-kali menceritakan halmu kepada seseorangpun” 

46 57 

“Diwajibkan atas kamu berperang, padahal berperang 

itu adalah sesuatu yangkamu benci. Boleh jadi kamu 

membenci sesuatu, padahal ia baik bagimu, dan 

boleh jadi (pula) kamu menyukai sesuatu, padahal ia 

amat buruk bagimu; Allah mengetahui, sedang kamu 

tidak mengetahui” 

47 57 

“ Sesungguhnya orang-orang yang membawa berita 

bohong itu adalah dari golongan kamu juga. Janganlah 

kamu kira bahwa berita bohong itu buruk bagi 

kamu bahkan ia adalah baik bagi kamu. Tiap-tiap 

seseorang dari mereka mendapat balasan dari dosa yang 

dikerjakannya. Dan siapa diantara mereka yang 

mengambil bahagian yang terbesar dalam penyiaran 

berita bohong itu baginya azab yang besar” 

50 59 

“Apa saja harta rampasan (fai-i) yang diberikan Allah 

kepada Rasul-Nya yang berasal dari penduduk kota-kota 

maka adalah untuk Allah, untuk Rasul, kerabat Rasul, 

anak-anak yatim, orang-orang miskin, dan orang-orang 

yang dalam perjalanan, supaya harta itu jangan hanya 

beredar diantara orang-orang kaya saja diantara 



 

 

 

 

II 

kamu. Apa yang diberikan Rasul kepadamu maka 

terimalah dia. Dan apa yang dilarangnya bagimu maka 

tinggalkanlah; dan bertakwalah kepada Allah. 

Sesungguhnya Allah sangat keras hukuman-Nya” 

52 60 

“Dan berikanlah kepada keluarga-keluarga yang dekat 

akan haknya, kepada orang miskin dan orang yang 

dalam perjalanan; dan janganlah kamu menghambur-

hamburkan (hartamu) secara boros. Sesungguhnya 

pemboros-pemboros itu adalah saudara-saudara 

syaitan dan syaitan itu adalah sangat ingkar kepada 

Tuhannya. 

24 28 

Bahwasanya Allah berfirman:”Aku adalah pihak ketiga 

dari dua pihak yang berserikat selama salah satu pihak 

tidak mengkhianati yang lainnya. Maka, apabila salah 

satu pihak mengkhianati yang lain, Aku pun 

meninggalkan keduanya” 
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Daftar Perusahaan Sampel 

No Tanggal IPO Kode Nama Perusahaan Industri 

1 28 Mei 2007 BISI BISI International Tbk. Corps 

2 15 Juni 2007 BKDP Bukit Darmo Property Tbk Property & Real-Estate 

3 11 Juli 2007 PKPK Perdana Karya Perkasa Tbk Coal Mining 

4 13 Juli 2007 LCGP Laguna Cipta Griya Tbk Property & Real-Estate 

5 10 Okt 2007 GPRA Perdana Gapuraprima Tbk Property & Real-Estate 

6 07 Nopember 2007 CTRP Ciputra Property Tbk. Property & Real-Estate 

7 14 Januari 2008 BAPA Bekasi Asri Pemula Tbk Property & Real-Estate 

8 28 Januari 2008 TRIL Triwira Instan Lestari Tbk Whole Sale 

9 06 Februari 2008 ELSA Elnusa Tbk. Crube Petroleum & Natural 

10 05 Maret 2008 YPAS Yanaprima Hastaprasada Tbk Plastic & Packaging 

11 26 Mei 2008 TPIA Chandra Asri Petrochemical Tbk Chamicals 

12 06 Juni 2008 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk Property & Real-Estate 

13 11 Juni 2008 INDY Indika EnergyTbk Construction 

14 15 Januari 2009 AMRT Sumber Alfaria Trijaya Tbk Retail Trade 

15 03 Juli 2009 INVS Inovisi Infracom Tbk. Telecommunication 

16 09 Juli 2009 GTBO Garda Tujuh Buana Tbk Coal Mining 

17 10 Juli 2009 MKPI Metropolitan Kentjana Tbk. Property & Real-Estate 

18 14 Juli 2009 RINA Catarina Utama Tbk Construction 

19 12 Januari 2010 EMTK Elang Mahkota Teknologi Tbk. 

Advertising Printing & 

Media 

20 28 Juni 2010 ROTI Nippon Indosari Corpindo Tbk. Food & Beverages 

21 07 Juli 2010 GOLD Golden Retailindo Tbk Retail Trade 

22 07 Juli 2010 SKYB Skybee Tbk Retail Trade 

23 09 Juli 2010 GREN Evergreen Invesco Tbk. Whole Sale 

24 06 Oktober 2010 HRUM Harum Energy Tbk. Coal Mining 

25 07 Oktober 2010 ICBP 

Indofood CBP Sukses Makmur 

Tbk Food & Beverages 

26 10 Nopember 2010 KRAS Krakatau Steel (Persero) Tbk Metal & Allied Product 

  09 Januari 2011 SIMP Salim Ivomas Pratama Tbk Plantatation 

27 12 Januari 2011 EMDE Megapolitan Developments Tbk Property & Real-Estate 

28 13 Januari 2011 MBTO Martina Berto Tbk Cosmetic & Household 

29 11 Februari 2011 GIAA Garuda Indonesia (Persero) Tbk Transportation 

30 06 April 2011 MBSS Mitrabahtera Segara Sejati Tbk Transportation 

31 11 April 2011 SRAJ Sejahterajaya Anugerahjaya Tbk Health Care 

32 23 Mei 2011 BULL Buana Listya Tama Tbk Transportation 

33 30 Mei 2011 JAWA Jaya Agra Wattie Tbk Plantatation 

34 20 Juni 2011 MTLA Metropolitan Land Tbk Property & Real-Estate 
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35 12 Juli 2011 SDMU Sidomulyo Selaras Tbk Transportation 

36 12 Juli 2011 PTIS Indo Straits Tbk Transportation 

37 13 Juli 2011 STAR Star Petrochem Tbk Textile & Garmen 
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Perhitungan ARN 1 tahun dengan metode MAAR pada uji normalitas pertama 

No Kode 
Harga 

Pembukaan 

Harga 

sebulan 

IHSG 

sebulan 

IPO 

Harga 

setahun 

IPO 

IHSG 

setahun 

IPO 

Return 

Sebulan IPO 

Return 

Pasar 

ARN 

Sebulan 

Return 

Setahun IPO 

Return 

Pasar 

ARN 

Setahun 

1 BISI 310 445 2947.22 4,975 2433.77 0.4354839 0.21097 0.1854 15.048387 0.21097 12.2525 

2 BKDP 120 300 2308.05 167 2398.42 1.5 -0.0377 1.59789 0.3916667 -0.0377 0.44616 

3 PKPK 400 810 2157.64 690 2198.52 1.025 -0.0186 1.06337 0.725 -0.0186 0.75768 

4 LCGP 125 154 2207.42 57 2036.01 0.232 0.08419 0.13633 -0.544 0.08419 -0.5794 

5 GPRA 310 269 2674.93 248 1451.67 -0.1322581 0.84266 -0.5291 -0.2 0.84266 -0.5658 

6 CTRP 700 620 2817.29 168 1233.33 -0.1142857 1.2843 -0.6123 -0.76 1.2843 -0.8949 

7 BAPA 150 225 2654.98 145 1406.51 0.5 0.88764 -0.2054 -0.0333333 0.88764 -0.4879 

8 TRIL 400 950 2738.66 450 1339.94 1.375 1.04387 0.16201 0.125 1.04387 -0.4496 

9 ELSA 400 410 2669.25 120 1288.07 0.025 1.07229 -0.5054 -0.7 1.07229 -0.8552 

10 YPAS 545 1,330 2261.97 315 1500.36 1.440367 0.50762 0.61869 -0.4220183 0.50762 -0.6166 

11 TPIA 2200 2,800 2353.44 2,350 2044.38 0.2727273 0.15118 0.10559 0.0681818 0.15118 -0.0721 

12 BSDE 550 334 2317.12 399 2057.07 -0.3927273 0.12642 -0.4609 -0.2745455 0.12642 -0.356 

13 INDY 2950 3,125 2284.96 2,825 2108.5 0.059322 0.08369 -0.0225 -0.0423729 0.08369 -0.1163 

14 AMRT 395 400 1338.81 750 2646.75 0.0126582 -0.4942 1.00197 0.8987342 -0.4942 2.75369 

15 INVS 125 52 2323.85 2,050 2874.84 -0.584 -0.1917 -0.4854 15.4 -0.1917 19.2885 

16 GTBO 115 98 2083.45 67 2916.2 -0.1478261 -0.2856 0.19279 -0.4173913 -0.2856 -0.1845 

17 MKPI 2100 2,800 2349.75 2,800 2916.2 0.3333333 -0.1942 0.65476 0.3333333 -0.1942 0.65476 

18 RINA 160 140 1322.1 76 2632.31 -0.125 -0.4977 0.20546 -0.525 -0.4977 -0.0543 

19 EMTK 720 540 2508.15 1,170 3455.41 -0.25 -0.2741 -0.0324 0.625 -0.2741 1.23872 

20 ROTI 1275 1,780 2955.83 2,750 3813.52 0.3960784 -0.2249 0.79889 1.1568627 -0.2249 1.78272 



 

 

 

 

VI 

21 GOLD 350 420 3057.55 400 3939.75 0.2 -0.2239 0.54624 0.1428571 -0.2239 0.47261 

22 SKYB 375 510 3057.55 590 3939.75 0.36 -0.2239 0.7524 0.5733333 -0.2239 1.02729 

23 GREN 105 305 3057.55 89 3939.75 1.9047619 -0.2239 1.70399 -0.152381 -0.2239 0.09218 

24 HRUM 5200 6,650 3699.15 6,950 3443.47 0.2788462 0.07425 0.19045 0.3365385 0.07425 0.24416 

25 ICBP 5395 5,200 3699.15 5,200 3443.47 -0.0361446 0.07425 -0.0541 -0.0361446 0.07425 -0.1028 

26 KRAS 850 1,210 3856.45 860 3784.66 0.4235294 0.01897 0.65031 0.0117647 0.01897 -0.0071 

  SIMP 1100 1220 3458.25 1,180 3868.78 0.1090909 -0.1061 0.27793 0.0727273 -0.1061 0.20007 

27 EMDE 250 154 3372.7 159 3910 -0.384 -0.1374 -0.2902 -0.364 -0.1374 -0.2627 

28 MBTO 740 475 3392.6 405 3909.05 -0.3581081 -0.1321 -0.2881 -0.4527027 -0.1321 -0.3694 

29 GIAA 750 530 3587.28 620 3978.63 -0.2933333 -0.0984 -0.2346 -0.1733333 -0.0984 -0.0831 

30 MBSS 1600 1,650 3815.99 1,440 4132.96 0.03125 -0.0767 0.12595 -0.1 -0.0767 -0.0252 

31 SRAJ 120 395 3800.61 580 4149.62 2.2916667 -0.0841 2.44677 3.8333333 -0.0841 4.27718 

32 BULL 155 163 3821.55 75 4001.62 0.0516129 -0.045 0.074 -0.516129 -0.045 -0.4933 

33 JAWA 500 440 3830.46 340 3911.99 -0.12 -0.0208 -0.1498 -0.32 -0.0208 -0.3055 

34 MTLA 240 240 4023.6 365 3887.5 0 0.03501 0.03736 0.5208333 0.03501 0.46939 

35 SDMU 225 285 3868.63 295 4013.16 0.2666667 -0.036 0.31399 0.3111111 -0.036 0.36009 

36 PTIS 950 940 3868.63 940 4013.16 -0.0105263 -0.036 0.02644 -0.0105263 -0.036 0.02644 

37 STAR 102 250 3868.63 50 4013.16 1.4509804 -0.036 1.54255 -0.5098039 -0.036 -0.4915 

      

 

  
11.5415 

  

38.9708 

      

 

12.027166 
 

 

 

 
 

34.020982 

  

       

2.79813 

 

 

2.58716 
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 Perhitungan ARN 1 tahun dengan metode MAAR pada uji normalitas kedua 

No Kode 
Harga 

Pembukaan 

Harga 

sebulan 

IHSG 

sebulan 

IPO 

Harga 

setahun 

IPO 

IHSG 

setahun 

IPO 

Return 

Sebulan IPO 

Return 

Pasar 

ARN 

Sebulan 

Return 

Setahun IPO 

Return 

Pasar 

ARN 

Setahun 

                          

2 BKDP 120 300 2308.05 167 2398.42 1.5 -0.0377 1.59789 0.3916667 -0.0377 0.44616 

3 PKPK 400 810 2157.64 690 2198.52 1.025 -0.0186 1.06337 0.725 -0.0186 0.75768 

4 LCGP 125 154 2207.42 57 2036.01 0.232 0.08419 0.13633 -0.544 0.08419 -0.5794 

5 GPRA 310 269 2674.93 248 1451.67 -0.1322581 0.84266 -0.5291 -0.2 0.84266 -0.5658 

6 CTRP 700 620 2817.29 168 1233.33 -0.1142857 1.2843 -0.6123 -0.76 1.2843 -0.8949 

7 BAPA 150 225 2654.98 145 1406.51 0.5 0.88764 -0.2054 -0.0333333 0.88764 -0.4879 

8 TRIL 400 950 2738.66 450 1339.94 1.375 1.04387 0.16201 0.125 1.04387 -0.4496 

9 ELSA 400 410 2669.25 120 1288.07 0.025 1.07229 -0.5054 -0.7 1.07229 -0.8552 

10 YPAS 545 1,330 2261.97 315 1500.36 1.440367 0.50762 0.61869 -0.4220183 0.50762 -0.6166 

11 TPIA 2200 2,800 2353.44 2,350 2044.38 0.2727273 0.15118 0.10559 0.0681818 0.15118 -0.0721 

12 BSDE 550 334 2317.12 399 2057.07 -0.3927273 0.12642 -0.4609 -0.2745455 0.12642 -0.356 

13 INDY 2950 3,125 2284.96 2,825 2108.5 0.059322 0.08369 -0.0225 -0.0423729 0.08369 -0.1163 

14 AMRT 395 400 1338.81 750 2646.75 0.0126582 -0.4942 1.00197 0.8987342 -0.4942 2.75369 

                          

16 GTBO 115 98 2083.45 67 2916.2 -0.1478261 -0.2856 0.19279 -0.4173913 -0.2856 -0.1845 

17 MKPI 2100 2,800 2349.75 2,800 2916.2 0.3333333 -0.1942 0.65476 0.3333333 -0.1942 0.65476 

18 RINA 160 140 1322.1 76 2632.31 -0.125 -0.4977 0.20546 -0.525 -0.4977 -0.0543 

19 EMTK 720 540 2508.15 1,170 3455.41 -0.25 -0.2741 -0.0324 0.625 -0.2741 1.23872 

20 ROTI 1275 1,780 2955.83 2,750 3813.52 0.3960784 -0.2249 0.79889 1.1568627 -0.2249 1.78272 
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21 GOLD 350 420 3057.55 400 3939.75 0.2 -0.2239 0.54624 0.1428571 -0.2239 0.47261 

22 SKYB 375 510 3057.55 590 3939.75 0.36 -0.2239 0.7524 0.5733333 -0.2239 1.02729 

23 GREN 105 305 3057.55 89 3939.75 1.9047619 -0.2239 1.70399 -0.152381 -0.2239 0.09218 

24 HRUM 5200 6,650 3699.15 6,950 3443.47 0.2788462 0.07425 0.19045 0.3365385 0.07425 0.24416 

25 ICBP 5395 5,200 3699.15 5,200 3443.47 -0.0361446 0.07425 -0.0541 -0.0361446 0.07425 -0.1028 

26 KRAS 850 1,210 3856.45 860 3784.66 0.4235294 0.01897 0.65031 0.0117647 0.01897 -0.0071 

  SIMP 1100 1220 3458.25 1,180 3868.78 0.1090909 -0.1061 0.27793 0.0727273 -0.1061 0.20007 

27 EMDE 250 154 3372.7 159 3910 -0.384 -0.1374 -0.2902 -0.364 -0.1374 -0.2627 

28 MBTO 740 475 3392.6 405 3909.05 -0.3581081 -0.1321 -0.2881 -0.4527027 -0.1321 -0.3694 

29 GIAA 750 530 3587.28 620 3978.63 -0.2933333 -0.0984 -0.2346 -0.1733333 -0.0984 -0.0831 

30 MBSS 1600 1,650 3815.99 1,440 4132.96 0.03125 -0.0767 0.12595 -0.1 -0.0767 -0.0252 

                          

32 BULL 155 163 3821.55 75 4001.62 0.0516129 -0.045 0.074 -0.516129 -0.045 -0.4933 

33 JAWA 500 440 3830.46 340 3911.99 -0.12 -0.0208 -0.1498 -0.32 -0.0208 -0.3055 

34 MTLA 240 240 4023.6 365 3887.5 0 0.03501 0.03736 0.5208333 0.03501 0.46939 

35 SDMU 225 285 3868.63 295 4013.16 0.2666667 -0.036 0.31399 0.3111111 -0.036 0.36009 

36 PTIS 950 940 3868.63 940 4013.16 -0.0105263 -0.036 0.02644 -0.0105263 -0.036 0.02644 

37 STAR 102 250 3868.63 50 4013.16 1.4509804 -0.036 1.54255 -0.5098039 -0.036 -0.4915 

      

 

  
11.5415 

  

3.15262 

      

 

12.027166 
 

 

 

 
 

34.020982 

  

       

2.79813 

  

2.58716 

 

             

              



 

 

 

 

IX 

Perhitungan ARN 1 tahun dengan metode CAbAR (bulan ke-1 – bulan ke-4) 

No Kode BULAN KE-1 BULAN KE-2 BULAN KE-3 BULAN KE-4 

    r rm Bar r rm Bar r rm Bar r rm Bar 

1 BISI 0 -0.006 0.0059 0.0217 0.0014 0.0204 -0.022 -0.007 -0.015 -0.021 -0.008 -0.013 

2 BKDP -0.017 -0.007 -0.01 -0.05 -0.064 0.0144 0 -0.001 0.0011 0 0.0013 -0.001 

3 PKPK -0.037 0.0018 -0.039 0 0.0008 -8E-04 0 0.018 -0.018 -0.014 -0.013 -9E-04 

4 LCGP -0.049 0.0018 -0.051 -0.009 0.0058 -0.015 0.0099 0.0013 0.0086 0.0526 -0.007 0.0593 

5 GPRA 0 -0.013 0.0132 0 0.0041 -0.004 0.038 0.0033 0.0347 -0.026 -0.019 -0.007 

6 CTRP -0.016 -0.006 -0.01 0.0357 0.0041 0.0317 -0.021 -0.019 -0.002 -0.074 0 -0.074 

7 BAPA -0.023 0.0072 -0.03 -0.022 -0.045 0.0235 -0.051 -0.014 -0.038 -0.006 0.0172 -0.023 

8 TRIL 0.0215 0.0059 0.0156 0.0588 0.0107 0.0481 -0.007 0.0061 -0.013 0.0204 0.0153 0.0051 

9 ELSA -0.012 0.0064 -0.018 0.0164 0.0043 0.0121 -0.015 -0.007 -0.009 -0.013 0.0011 -0.014 

10 YPAS 0.2913 0.0043 0.287 0.1261 -0.007 0.1329 -0.009 0.0011 -0.01 -0.053 -0.005 -0.048 

11 TPIA -0.034 0.0041 -0.039 0.0101 -0.005 0.0153 -0.078 -0.009 -0.069 0.0682 -0.013 0.081 

12 BSDE -0.026 -0.005 -0.021 0 0.0007 -7E-04 0 -0.025 0.0254 -0.317 -0.1 -0.216 

13 INDY 0.0163 0.0003 0.016 -0.121 -0.028 -0.092 0 -0.008 0.0079 -0.183 0 -0.183 

14 AMRT -0.039 0.0024 -0.041 0.0263 -0.002 0.0283 0.0128 0.0149 -0.002 0 -0.019 0.0191 

15 INVS -0.023 0.0067 -0.03 0.0163 -0.018 0.0339 0 0.0008 -8E-04 -0.007 0.0017 -0.009 

16 GTBO 0.0102 0.0172 -0.007 -0.02 0.0051 -0.025 0 -0.004 0.0041 0.0633 0.0047 0.0586 

17 MKPI 0 0.0172 -0.017 0.0265 0.0051 0.0215 -0.009 -0.004 -0.005 -0.012 0.0047 -0.017 

18 RINA -0.048 -0.004 -0.044 -0.007 -0.014 0.0067 -0.015 0.0161 -0.031 0.0396 0.0173 0.0223 

19 EMTK 0.0196 0.0105 0.0091 -0.058 -0.004 -0.054 0.0161 0.0128 0.0034 0 0.0123 -0.012 

20 ROTI -0.011 0.0052 -0.016 0 -0.013 0.0128 0.0185 0.0013 0.0172 0.0345 0.004 0.0305 

21 GOLD -0.012 0.0051 -0.017 -0.011 0.0043 -0.015 -0.022 -0.005 -0.018 0 0.012 -0.012 



 

 

 

 

X 

22 SKYB -0.038 0.0051 -0.043 0.0392 0.0043 0.0349 0 -0.005 0.0048 -0.029 0.012 -0.041 

23 GREN -0.016 0.0072 -0.023 0.0213 0.0043 0.017 -0.042 -0.011 -0.031 0 0.012 -0.012 

24 HRUM 0.0726 0.0072 0.0653 0.0068 0.0071 -2E-04 -0.021 -0.013 -0.008 -0.029 -0.002 -0.027 

25 ICBP 0.0385 0.012 0.0264 -0.026 0.0128 -0.038 -0.01 -0.028 0.0179 -0.005 -0.008 0.0025 

26 KRAS 0 -0.01 0.0101 -0.05 -0.042 -0.007 -0.01 -0.013 0.0031 -0.018 -0.003 -0.015 

 
SIMP 0.0167 -0.002 0.0187 -0.008 -0.03 0.0216 -0.022 -0.002 -0.021 0.009 0.0074 0.0016 

27 EMDE 0 0.0054 -0.005 -0.023 -0.013 -0.011 0 -0.007 0.0071 0.012 -0.008 0.0196 

28 MBTO 0.0105 0.0054 0.0052 0.0105 -0.013 0.0232 0 -0.007 0.0071 -0.018 -0.008 -0.01 

29 GIAA 0.06 -0.013 0.0727 0.0185 0.0011 0.0174 0 0.0099 -0.01 0.0192 -0.005 0.0241 

30 MBSS -0.006 -0.003 -0.003 -0.006 -0.004 -0.001 -0.006 0.0163 -0.022 -0.034 -0.018 -0.015 

31 SRAJ 0 0.0099 -0.01 0 -0.005 0.0049 0.0127 -0.002 0.0147 0 0.0015 -0.001 

32 BULL 0.0062 0.0005 0.0057 0.0063 0.0095 -0.003 -0.013 0.0106 -0.024 -0.025 0.017 -0.042 

33 JAWA -0.022 0.0152 -0.037 -0.019 -0.004 -0.015 0 -7E-04 0.0007 0 0.0034 -0.003 

34 MTLA 0 0.0068 -0.007 0.02 -0.044 0.0643 0.0417 -8E-04 0.0424 0 -0.017 0.017 

35 SDMU -0.017 0.0055 -0.023 -0.033 -0.026 -0.008 0 0.0295 -0.029 0.0182 -0.001 0.0195 

36 PTIS 0.0108 0.0055 0.0053 0 -0.026 0.0256 0.1176 0.0295 0.0881 0.037 -0.001 0.0384 

37 STAR 0.087 0.0055 0.0815 0.0333 -0.005 0.0388 -0.083 0.0109 -0.094 -0.012 0.0143 -0.026 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

XI 

Perhitungan ARN 1 tahun dengan metode CAbAR (bulan ke-5 – bulan ke-8) 

No Kode BULAN KE-5 BULAN KE-6 BULAN KE-7 BULAN KE-8 

    r Rm Bar r rm Bar r rm Bar r rm Bar 

1 BISI 0.0095 0.0164 -0.007 0 0.0167 -0.017 0.0256 0.0022 0.0234 0 -0.015 0.0147 

2 BKDP 0.0476 0.0052 0.0424 0 -0.027 0.0274 -0.025 -0.029 0.0036 0 0.0047 -0.005 

3 PKPK 0.0139 0.0074 0.0065 -0.013 -0.007 -0.005 0 -0.019 0.0188 0.0145 -0.002 0.0162 

4 LCGP -0.012 -0.014 0.0023 0 -0.007 0.007 -0.027 0.0072 -0.034 -0.043 -0.045 0.0018 

5 GPRA -0.04 -0.048 0.0084 -0.015 -0.016 0.0015 -0.028 -0.002 -0.026 -0.043 0.0033 -0.046 

6 CTRP 0 0.0043 -0.004 0 0.0046 -0.005 -0.029 0.0033 -0.032 -0.016 -0.005 -0.012 

7 BAPA 0 -0.004 0.0044 0 -0.008 0.0076 -0.027 0.0029 -0.03 0 -0.047 0.047 

8 TRIL 0 0.0073 -0.007 -0.04 0.0135 -0.054 0.033 0.0065 0.0265 -0.015 -0.007 -0.008 

9 ELSA -0.029 -0.005 -0.025 0 0.0007 -7E-04 -0.019 0.0076 -0.026 -0.225 -0.1 -0.125 

10 YPAS -0.145 0.0007 -0.146 0 -0.025 0.0254 -0.091 -0.1 0.0094 -0.043 -0.043 0.0002 

11 TPIA 0 -0.063 0.063 0 0.0338 -0.034 0 0.0032 -0.003 0 0.016 -0.016 

12 BSDE 0.0714 -0.043 0.1142 0 -0.002 0.0025 -0.022 -0.001 -0.02 -0.106 0.017 -0.123 

13 INDY -0.007 -0.003 -0.004 0.0068 0.0006 0.0062 0.1982 -0.007 0.2053 0.036 -0.005 0.0415 

14 AMRT -0.013 -0.01 -0.003 0 0.0324 -0.032 -0.125 -0.004 -0.121 -0.123 0.0157 -0.139 

15 INVS 0.1228 0.0078 0.115 -0.076 0.0162 -0.092 0.0694 -0.003 0.0723 0.0568 0.0086 0.0482 

16 GTBO -0.063 -0.001 -0.061 0 0.0106 -0.011 0.0541 0.0056 0.0484 0.0139 0.0117 0.0022 

17 MKPI 0.0093 -0.001 0.0103 0 0.0106 -0.011 0 0.0056 -0.006 0 0.0117 -0.012 

18 RINA 0.036 -0.005 0.0411 0.0156 0.0047 0.0109 -0.009 -0.007 -0.003 0.0167 0.0012 0.0155 

19 EMTK -0.017 0.0112 -0.028 0.0313 0.0051 0.0262 0 -0.003 0.0032 -0.209 0.039 -0.248 

20 ROTI -0.035 -0.003 -0.032 0 0.0096 -0.01 -0.032 -0.008 -0.024 -0.021 0.0078 -0.029 

21 GOLD 0.0357 0.0128 0.0229 -0.012 -0.028 0.0157 0.0127 -0.002 0.0151 0 0.0053 -0.005 



 

 

 

 

XII 

22 SKYB 0 0.0128 -0.013 -0.02 -0.028 0.0084 0 -0.002 0.0024 -0.038 0.0053 -0.044 

23 GREN -0.008 0.0128 -0.021 -0.009 -0.028 0.0195 0 -0.008 0.008 0 0.0052 -0.005 

24 HRUM 0.0237 0.0053 0.0184 0 0.0114 -0.011 -0.026 -0.005 -0.022 0 -0.003 0.0026 

25 ICBP 0 0.0052 -0.005 0.0093 0.003 0.0063 -0.01 -0.005 -0.005 0 -0.004 0.0045 

26 KRAS 0 0.0011 -0.001 0.0088 0.004 0.0049 -0.009 -0.005 -0.004 0 -0.002 0.002 

  SIMP 0.0256 0.0136 0.0121 -0.034 -0.006 -0.028 -0.008 0.0051 -0.013 0 -0.002 0.0024 

27 EMDE -0.023 -0.01 -0.013 0.0377 -0.014 0.0521 0.0511 0.0055 0.0456 -0.014 -0.026 0.012 

28 MBTO 0 -0.01 0.0103 0.04 -0.014 0.0544 0.0104 0.0055 0.0049 0 -0.026 0.0256 

29 GIAA 0 -0.002 0.002 -0.011 0.0015 -0.013 0 -0.026 0.0256 0.0125 0.0234 -0.011 

30 MBSS 0.0129 0.001 0.0119 -0.027 -0.005 -0.022 0.0074 0.0073 1E-04 0.0455 -0.003 0.0485 

31 SRAJ 0.0286 -0.026 0.0542 0 0.0234 -0.023 0.1154 -0.001 0.1167 -0.025 0.0087 -0.034 

32 BULL 0.0094 0.0238 -0.014 -0.019 -0.013 -0.006 0.0099 0.0005 0.0095 0 0.002 -0.002 

33 JAWA 0.0494 -0.01 0.0596 0 0.0074 -0.007 0 0.0035 -0.003 0 -0.018 0.0179 

34 MTLA 0 -0.02 0.0199 0 -0.005 0.0048 0 -0.004 0.0036 -0.019 0.0066 -0.026 

35 SDMU 0.0182 0.0087 0.0095 0 -4E-05 4E-05 0.0164 0.0127 0.0037 -0.015 -0.001 -0.014 

36 PTIS -0.036 0.0087 -0.044 -0.036 -4E-05 -0.036 0.0103 0.0127 -0.002 -0.011 -0.001 -0.01 

37 STAR -0.029 -0.008 -0.022 -0.027 0.0066 -0.034 0 0.0127 -0.013 0 0.0053 -0.005 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

XIII 

Perhitungan ARN metode CAbAR (bulan ke-9 – bulan ke-12) dengan pembanding pasar 

No Kode BULAN KE-9 BULAN KE-10 BULAN KE-11 BULAN KE-12 AbAR 

    r rm Bar r rm Bar r rm Bar r rm Bar   

1 BISI 0.0517 0.0059 0.0458 -0.025 0.0107 -0.036 0.0726 0.0061 0.0665 0 0.0153 -0.015 0.0061 

2 BKDP -0.221 -0.03 -0.191 0.0219 0.0096 0.0123 0 0.0002 -2E-04 0.006 -2E-04 0.0061 -0.008 

3 PKPK 0.0156 0.0304 -0.015 0.0435 0.0013 0.0422 0 0.0004 -4E-04 -0.014 0.0003 -0.015 -8E-04 

4 LCGP -0.068 -0.014 -0.055 -0.014 0.0172 -0.031 0.0122 -0.004 0.0166 -0.018 -0.008 -0.01 -0.008 

5 GPRA -0.029 -0.011 -0.019 0 -0.001 0.0014 0.0303 0.0076 0.0227 0.3404 -0.104 0.4442 0.0353 

6 CTRP 0 0.0054 -0.005 0 0.0076 -0.008 -0.051 -0.018 -0.034 0.0839 0.0233 0.0606 -0.008 

7 BAPA 0 0.007 -0.007 0 -0.05 0.0504 0 0.0763 -0.076 0 -0.005 0.0048 -0.006 

8 TRIL 0 -0.047 0.0472 0.0385 0.0328 0.0056 0.0364 0.0108 0.0255 -0.31 -0.011 -0.299 -0.017 

9 ELSA -0.069 -0.043 -0.027 0 0.053 -0.053 -0.008 -0.001 -0.007 0.0435 0.017 0.0265 -0.022 

10 YPAS 0.0263 -0.002 0.0288 0 -0.001 0.0013 0.0179 0.017 0.0009 0 -0.001 0.0011 0.0236 

11 TPIA 0 -0.008 0.0075 0 0.0301 -0.03 0.0233 -0.01 0.0328 -0.243 -0.018 -0.225 -0.018 

12 BSDE 0 -0.001 0.0011 -0.01 0.0109 -0.021 -0.038 0.0148 -0.052 0.1622 0.0227 0.1394 -0.014 

13 INDY 0.0064 0.011 -0.005 0.2 -0.017 0.2168 -0.028 -0.017 -0.011 -0.017 -0.009 -0.008 0.0158 

14 AMRT -0.065 0.0015 -0.066 -0.012 0.0173 -0.029 0 -0.005 0.0046 0.0714 0.0007 0.0707 -0.026 

15 INVS 0.0179 0.019 -0.001 -0.016 -0.003 -0.012 -0.016 0.0033 -0.019 0.0123 -9E-04 0.0133 0.0099 

16 GTBO 0 -0.002 0.002 0 0.0406 -0.041 0 0.0021 -0.002 -0.029 0.0096 -0.039 -0.006 

17 MKPI 0 -0.002 0.002 0 0.0406 -0.041 0 0.0021 -0.002 0 0.0096 -0.01 -0.007 

18 RINA 0.08 0.0001 0.0799 0.0253 0.0038 0.0215 -0.015 0.0089 -0.024 0.1343 0.0066 0.1277 0.0187 

19 EMTK 0.0108 -4E-04 0.0112 0.0098 -0.021 0.0308 0 -0.015 0.0148 0.0086 0.0288 -0.02 -0.022 

20 ROTI 0.0091 -0.001 0.0103 -0.017 0.0011 -0.018 0.0183 0.0046 0.0137 0 0.0044 -0.004 -0.004 

21 GOLD 0 0.0007 -7E-04 -0.012 -0.005 -0.008 0 0.0023 -0.002 0.0127 0.0078 0.0049 -0.002 



 

 

 

 

XIV 

22 SKYB 0 0.0007 -7E-04 -0.018 -0.005 -0.013 0.0167 0.0023 0.0144 -0.063 0.0078 -0.071 -0.013 

23 GREN -0.019 0.003 -0.022 0.01 -0.003 0.0134 -0.01 -0.004 -0.006 0 0.0163 -0.016 -0.007 

24 HRUM -0.011 -0.004 -0.007 -0.056 -0.049 -0.007 0.0724 0.0062 0.0662 0.121 0.0455 0.0755 0.0121 

25 ICBP -0.009 0.0163 -0.025 0.0179 -0.018 0.0361 0.06 0.001 0.059 0.0097 -0.005 0.0148 0.0078 

26 KRAS 0.0319 0.0344 -0.002 -0.01 -0.002 -0.009 -0.014 0.0074 -0.021 -0.034 -0.019 -0.015 -0.005 

  SIMP 0.0296 0.006 0.0236 -0.014 -0.003 -0.011 -0.015 -0.012 -0.003 -0.008 -0.004 -0.004 -4E-05 

27 EMDE 0.008 0.0295 -0.021 0 -0.001 0.0013 0.0244 0.0087 0.0157 0 -4E-05 4E-05 0.0086 

28 MBTO 0.013 0.0295 -0.017 0 -0.001 0.0013 0.0125 0.0087 0.0038 0 -4E-05 4E-05 0.0091 

29 GIAA 0.0241 -0.001 0.0254 0.0366 0.0087 0.0279 -0.019 -0.007 -0.011 -0.016 -0.017 0.0009 0.0126 

30 MBSS 0.0105 0.0051 0.0054 0.0094 0.0084 0.001 0.0127 0.0064 0.0063 0 -0.003 0.003 0.0011 

31 SRAJ 0 -0.007 0.0074 0.0471 -0.017 0.0638 0 -0.001 0.001 0 -0.005 0.0048 0.0166 

32 BULL -0.054 -0.009 -0.045 -0.014 0.0013 -0.015 -0.024 -0.006 -0.018 -0.038 -0.01 -0.029 -0.015 

33 JAWA 0 0.0209 -0.021 -0.023 0.004 -0.027 0.0122 0.004 0.0082 0 -3E-04 0.0003 -0.002 

34 MTLA -0.015 -6E-04 -0.014 -0.054 0.0042 -0.058 -0.012 -0.01 -0.002 0.0429 0.0163 0.0266 0.006 

35 SDMU 0.0159 0.0023 0.0136 0 -0.005 0.0047 0 -0.004 0.0035 0 -0.009 0.0087 -9E-04 

36 PTIS 0.05 0.0023 0.0477 -0.078 -0.005 -0.073 0.0549 -0.004 0.0585 -0.011 -0.009 -0.002 0.008 

37 STAR 0 0.0048 -0.005 0 -0.015 0.0148 0 0.002 -0.002 0 0.0089 -0.009 -0.006 

             

CAbAR= -0.027 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

XV 

Perhitungan ARN metode CAbAR dengan pembanding perusahaan yang IPO sebelumnya 

BULAN   SIMP EMDE MBTO GIAA MBSS SRAJ BULL JAWA MTLA SDMU PTIS STAR 

KE-1 rs 0.016667 0 0.01052632 0.06 -0.0061 0 0.00617 -0.0222 0 -0.0172 0.01075 0.08696 

  rp 0.028302 0 0.04761905 -0.01492537 -0.0222 -0.0588 -0.0207 0.03636 0.00781 0.04762 -0.0068 0.19101 

  Bar -0.0084 0.05109489 0.01041667 0.041666667 0.08899 0.11538 0.0099 -0.0385 0 0.01639 -0.0426 0.02439 

KE-2 rs -0.00833 -0.0234375 0.01052632 0.018518519 -0.0058 0 0.00625 -0.0185 0.02 -0.0333 0 0.03333 

  rp -0.0198 -0.02941176 -0.02158273 -0.01515152 0 -0.0057 -0.0138 0.06557 -0.0565 -0.0216 0.03315 0.07477 

  Bar 0.011469 0.00597426 0.03210905 0.033670034 -0.0058 0.00575 0.02004 -0.0841 0.07645 -0.0118 -0.0331 -0.0414 

KE-3 rs -0.02239 0 0 0 -0.0061 0.01266 -0.0134 0 0.04167 0 0.11765 -0.0833 

  rp -0.0202 -0.02777778 0.00806452 0.013888889 -0.0444 0 0.05217 -0.0159 0 0.00806 0.01685 0 

  Bar -0.00219 0.02777778 -0.00806452 -0.01388889 0.03835 0.01266 -0.0656 0.01587 0.04167 -0.0081 0.10079 -0.0833 

KE-4 rs 0.009009 0.01197605 -0.01754386 0.019230769 -0.0336 0 -0.0252 0 0 0.01818 0.03704 -0.0116 

  rp 0.073171 -0.02941176 0.00714286 0 -0.0682 0.1 -0.0309 -0.0185 -0.0385 0.00714 0.07895 -0.0084 

  Bar -0.06416 0.04138781 -0.02468672 0.019230769 0.03462 -0.1 0.00572 0.01852 0.03846 0.01104 -0.0419 -0.0032 

KE-5 rs 0.025641 -0.02312139 0 0 0.0129 0.02857 0.00943 0.04938 0 0.01818 -0.0357 -0.0294 

  rp 0 0.01538462 0.02173913 -0.01449275 0 0 0 0 -0.0168 0.02174 0.00503 -0.0085 

  Bar 0.025641 -0.038506 -0.02173913 0.014492754 0.0129 0.02857 0.00943 0.04938 0.01681 -0.0036 -0.0407 -0.0209 

KE-6 rs -0.03419 0.03773585 0.04 -0.01111111 -0.0268 0 -0.0194 0 0 0 -0.0357 -0.0274 

  rp 0 -0.01492537 0 0 0 0 -0.012 -0.0385 0 0 0.07018 -0.0175 

  Bar -0.03419 0.05266122 0.04 -0.01111111 -0.0268 0 -0.0074 0.03846 0 0 -0.1059 -0.0099 

KE-7 rs -0.0084 0.05109489 0.01041667 0 0.00735 0.11538 0.0099 -0.0385 0 0.01639 0.01031 0 

  rp 0 0 0 -0.04166667 -0.0816 0 0 0 0 0 0.05294 -0.0244 

  Bar -0.0084 0.05109489 0.01041667 0.041666667 0.08899 0.11538 0.0099 -0.0385 0 0.01639 -0.0426 0.02439 

KE-8 rs 0 -0.01360544 0 0.0125 0.04545 -0.025 0 0 -0.0192 -0.0154 -0.0109 0 



 

 

 

 

XVI 

  rp 0 0.01234568 0 0 0 0 0.01163 -0.0411 0 0 -0.0118 0.02703 

  Bar 0 -0.02595112 0 0.0125 0.04545 -0.025 -0.0116 0.0411 -0.0192 -0.0154 0.0009 -0.027 

KE-9 rs 0.02963 0.008 0.01298701 0.024096386 0.01053 0 -0.0541 0 -0.0147 0.01587 0.05 0 

  rp 0.012048 0.02631579 0 0.015151515 0 -0.1597 -0.0115 0.01205 0.00893 0 -0.0061 0.01754 

  Bar 0.017581 -0.01831579 0.01298701 0.00894487 0.01053 0.15972 -0.0426 -0.012 -0.0236 0.01587 0.05606 -0.0175 

KE-10 rs -0.01429 0 0 0.036585366 0.00943 0.04706 -0.0141 -0.023 -0.0536 0 -0.0777 0 

  rp 0 0.01315789 0 0.066666667 0 -0.0238 0 0.0102 0.00901 0 -0.0345 -0.0632 

  Bar -0.01429 -0.01315789 0 -0.0300813 0.00943 0.07087 -0.0141 -0.0332 -0.0626 0 -0.0432 0.06316 

KE-11 rs -0.01504 0.02439024 0.0125 -0.01851852 0.01266 0 -0.0241 0.0122 -0.0118 0 0.05495 0 

  rp 0 -0.04545455 -0.03333333 0.014084507 0 0 -0.0119 0.05357 0 -0.0333 0.00952 0 

  Bar -0.01504 0.06984479 0.04583333 -0.03260303 0.01266 0 -0.0122 -0.0414 -0.0118 0.03333 0.04542 0 

KE-12 rs -0.008 0 0 -0.01587302 0 0 -0.0385 0 0.04286 0 -0.0105 0 

  rp -0.0137 0.01470588 0.02197802 -0.01515152 0 -0.0938 -0.0411 -0.0179 0.09 0.02198 0.01 0 

  Bar 0.005699 -0.01470588 -0.02197802 -0.0007215 0 0.09375 0.00263 0.01786 -0.0471 -0.022 -0.0205 0 

 

 
AbAR -0.00719 0.01576658 0.00627453 0.006980494 0.02578 0.03976 -0.008 -0.0055 0.00075 0.00269 -0.014 -0.0076 

 

               

           
CAbAR  0.05572 

   

 

 

  



 

 XVII 

Hasil output SPSS pada Uji Normalitas 

Uji Normalitas Pertama 

 

Uji Normalitas Kedua 

 



 

 XVIII 

Hasil One-Sample t test 

One-Sample t test  1 bulan setelah IPO 

 

 

One-Sample t test  1 tahun setelah IPO 

 

 



 

 XIX 

Hasil Paired Sampel t test 
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