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INTISARI

Dalam tesis ini penulis meneliti gejala underpricing yang terjadi di pasar modal
Indonesia (i.e., Bursa Efek Jakarta) untuk saham perdana yang listing pada periode
1994 sampai dengan awal 1997. Sebagai salah satu alternatif sumber dana untuk
ekspansi ataupun melunasi hutang, banyak perusahaan melakukan penawaran umum
perdana (PO). Harga saham yang ditawarkan dalam pasar perdana adalah hasil
negosiasi antara emiten dan penjamin emisi. Sebagai penjamin emisi terlebih dengan
syarat full commitment maka penjamin emisi akan berusaha menentukan harga yang
diminati investor sehingga ditemukan adanya gejala underpricing pada harga saham
perdana di hampir semua pasar modal negara-negara di dunia.

Dengan mengambil sampel sebanyak 65 perusahaan yang listing di BE periode
1994 sampai awal 1997, maka penulis melakukan penelitian gejala underpricing di BEI
dan juga mencoba melihat faktor-faktor yang mempengaruhi underpricing tersebut.
Penelitian ini dilakukan dengan pengujian statistik regresi berganda untuk melihat
faktor-faktor yang di perki rakan berpengaruh terhadap underp r i c i n g.

Hasil penelitian ini menunjukkan terdapat initial return pada hari pertama
perdagangan saham perdana di pasar sekunder sebesar 4,3547 o/o, sedangkan mulai hari
ke-enam return yang terjadi mulai menunrn. Walaupun penelitian ini berhasil melihat
teg'adinya gejala underpricing di BEJ namun fakror-faktor yang diperkirakan
mempengaruhi underpricing tersebut tidak ada yang signifikan.

vll



ABSTRACT

The underpricing phenomenon of initial public offerings is well documented for
almost every equity market that has been exarnined. As an alternative source for
expansion or else, issuer firm expect much in the IPO fund. However, initial price
depend on the negotiation between issuer and underwriter. Underwriter whose
responsible to successfully of tPO attempt to make best price for investor and it cause
underpricing phenomenon.

This article will investigate that phenomenon in Btrsa Efek Jakarta with a
sample of 65 firms which going public between 1994 and first year of 1997. The result
indicated average initial return of 4.3547 % berween the offering price and the closing
price on the first trading days was found. Fiowever it cannot identify the factors whic[
influence underpricing. i



persen setiap transaksi ditiadakan, sehingga harga yang terbentuk diserahkan

pada kekuatan permintaan dan penawaran (Husnan, dkk, 1992).

Paket-paket kebijaksaruum tersebut dapat mendorong Pasar Modal

Indonesia terbukti dengan makin maraknya perusahaan yang melakukan emisi

perdana dan meningkatnya nilai perdagangan harian :

Tabel I
Emiten dan Nilai Emisi Perdana di BEJ

1977 - 1997

Tahun Jumlah Emien Jurhlah Emisi Nilai Emisi

1977 -t988
1989

1990

l99l

1992

1993

1994

1995

1996

1997*

24

32

67

18

14

20

47

22

16

6

s3.046.762

t76.386.s24

546.t65.544

149.621.800

136.800.000

293.662.500

1.044.952.000

18.086.823.000

2.020.240.000

424.319.000

rt1.242.472.240

t.707.546.734.000

s.070.9s6.48.7A0

960.272.965.000

577.955.000.000

I .49t .231.2s0.000

4.302.894.000.000

5.567.182.000.000

2.439.660.000.000

436.922.100.000

Catatan : * Data sampai dengan akhir maret 1997
- Sumber JSX fact book + Biro PIR Bapepam

Dari tabel diatas terlihat flukruasi yang cukup besar terhadap jumlah

emiten yang menandakan bahwa perkembangan pasal modal kurang be{alan

lancar. Masa perkembangan yang pesat di tahun 1989/90 yang disebut kondisi

Bullish segera berubah menjadi lemah menuju bearish karena beberapa faktor

seperti terkena dampak perang telukr) dan kemungkinan te{adinya proses belajar



BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Selama kurun waktu 20 tahun, sejak diaktifkan kembali pada ahun 1977

Pasar Modal Indonesia (i.e. Bursa Efek Jakarta) telah menampung 259

penrsahaan yang go publik. Perkembangan pesat Pasar Modal Indonesia ini

dimulai pada tahun lgSg/go dengan go publiknya 32 perusahaan baru di tahun

1989 kemudian disusul 67 perusahaan di tahun 1990. Perkembangan yang baik

ini karena pertumbuhan ekonomi dan tingkat bunga yang relatif rendah serta

didorong oleh pemerintah dengan paket kebijaksanaannya.

Paket kebijaksanaan2T Oktober 1988 (PAKTO 88) mempunyai salah satu

sasaran yaitu meningkatkan partisipasi perbankan dan lembaga keuangan bukan

bank (LKBB) dalam menunjang pasar modal. Kebijaksanaan ini disusul

kebijaksanaan Desember 1988 (PAKDES 88) yang menekankan perkembangn

pasar modal antara lain dengan mengijinkan investor asing membeli saham-

saham yang terdaftar di BEJ. Penyebab lain yang dapat dikemukakan yaitu

pergantian pimpinan di Bapepam pada Agustus 1987 dan mulai menerapkan

kebijakan baru dengan tidak mencampuri pembentukan harga saham di pasar

perdana. Pembentukan harga saham di pasar perdana dipersilahkan ditentukan

oleh pihak-pihak yang berkepentingan yaitu antara emiten dan para penjamin

emisi. Juga batasan perubahaan harga saham sebesar maksimum empat (4%)



dari para investor (Husnan dkk., 1992). Sedangkan pasar modal terlihat marak

lagi di tahun 1994 karena peran pemerintah melalui paket kebijaksanaan seperti

tentang perbanbn dan dana pensiun ditahun 1992, snrat edaran Bapepam, dan

situasi kondusif lainnya ymg diciptakan untuk mendukung pasar modal

Indonesia-

Tatrun-tahun terakhir ini terlihat bahwa pasar modal menjadi suatu

lapangan bisnis tersendiri yang membuka lapangan kerja ctrkup luas dimulai dari

Bapepam dengan unit-unitnya" BEI dengan rmitnya pula seperti biro riset, biro

hubungan masyaraka! pusat referensi dan sebagainya Selanjutnya pelaku lantai

bursa dimulai dari para pialang analis, penjamin emisi, profesi penunjang pasar

modal dan sebagainya serta para investor baik asing maupun lokal. Dengan

makin populernya pasar modal diharaplcan para pelaku pasar teristimewa para

investor akan semakin berpengalarnan dqn dapat secara bijaksana

menginvestasikan uangnya di sana. Salatr satu minat utama berinvestasi di pasar

modal terutama untuk investor pemula adalah membeli saham perdana.

Kenyataan yang terjadi selama ini para investor yang mernbeli saham di pasar

perdana akan menikmati capilal ga.lz seketika saham tersebut masuk kepasar

sekunder. Capital gain dimaksud adalah selisih lebih antara harga di pasar

sekunder dengan harga perdananya. Selisih lebih tersebut merupakan kompensasi

dari dana investasi yang diunam.

Adanya capital gain yartg positif pada saat saham diperjual belikan di

pasar sekunder mengindikasikan terjadinya uruleryricing harga saham di pasar

perdana. Underpricing pada penawaran saham perdana merupakan gejala umum

l

I

j



setiap pasar modal namun faktor yang mempengaruhinya berbeda/tidak sama di

tiap pasar modaUnegara. Hal ini tergantung pada karakteristik dan kondisi

ekonomi serta bisnis tempat pasar modal berada. Terjadinya underpricing di

pasar modal antar bangsa digambarkan dalam tabel 2.

Tabel2
Penelitian Underpricing di Beberapa Negara

Catatan: Metode perhitungan berbeda dan periode jangka waktunya berbeda tiap penelitian.
* Siginifikan pada tingkat 5 %.

'Hasil penelitian hanya pada perusahaan yang dilibatkan dalam program
swastanissasi.

Sumber: Kunz dan Aggarwal, 1994.

Bagi perusahaan yang mengeluarkan saham bila te{adi underpricing

berarti kehilangan kesempatan untuk mendapatkan dana secara maksimal.

Sebaliknya bila overpricing perusahaan berhasil menghimpun dana yang lebih

murah. Sedangkan bagi investor, dalam hal ini pembeli saham di pasar perdana,

mereka mengharapkan underpricing sehingga dapat memperoleh capital gain.

Negara Peneliti
Periode
Simple

Market performan ce (Y"l
Ukuran
Samnel

Jangka
Pendek

Janglta
Paniang

Australia Finn dan Hieham (1988) t96G-78 93 29.2' -6.52r
Brazil Acgarwal et all. (1993) 1980-90 62 78.50* 47.@*
Canada Jos dan Ridinc l97r-83 100 I l -00*
cili Anggarwal et.all. (1993) 1982-91 36 16.30 -23.70
Perancis Jenkinson dan Maver (1988) 198G87 ll 25.05
Peraneis Husson dan Jaouillat (1990) 1983-85 l3l 4.00*
Jerman Uhlir (1989) t977-87 97 2t.50. -7.41
Honekons Dawson (1987) 1978-83 2l 13.80 -9.3
Jeoang Dawson dan Hiraki (1985) 1979-84 106 51.90*
Korea Kim dan Lee (1990) 1984-86 4l 37.00
Malavsia Dawson (1987-l 1978-83 2l t66.67t +18.2
Mexico Accarwal et all. (1993) 1987-90 44 2.80 -19.6
Belahda Wessel (1989) 1982-87 46 5.t0
Sincaoura Dawson (1987) 1978-83 39 39.40 -1 1
Sinoaoura Koh dan Walter (1989) t973-87 66 27.20*
U.K. Levis (1993) 1980-88 632 14.08* -31.00+
U.K. Jenkinson dan Maver (1988) t979-87 20D 22.20
U.S.A Ritter (1991) t975-84 t526 14.32t -29.13*
U.S.A Accarwal dan Rivoli (1990) 1977-87 l 598 10.67' -13.73r
U,S.A Reillv (1977) t972-75 486 10.90r -l1.60*



1.4. Manfaat Penelitian

Manfaat penelitian ini ditujukan bagi pihak-pihak yang berkepentingan

terhadap p€nawaran saham perdana. Pihak-pihak yang dapat memanfaatkan hasil

penelitian ini antara lain :

- Parapeneliti pasff modal

Di harapkan penelitian ini dapat menambah referensi atau memberi petunjuk

tentang salah satu gejala yang ada dipasar modal Indonesia. Penelitian ini

dapat dikembangkan untuk mendapatkan suatu model ),ang tepat sehingga

bergr.rna bagi para pelaku pasax modal.

- Emiten/CalonEmiten

Diharapkan mendapat pengetahtran yang bennanfaat dalam menentukan

harga yang tepat dalam penawaran satram perdana._Dengan harga yang tepat

penrsahaan akan mendapatkan sejunrlah modal dengan biaya yang relatif

murah sehingga investasi atau ekspansi yang akan dilakukan dengan

menggunakan d"na dari masyarakat melalui p€nawaran umum tersebut akan

lebih mengrmtungkan.

- Penjamin Emisi

Manfaat yang diperoleh hampir sama dengan para emiten yaitu agar

memperoleh tambahan pengetahuan tentang penentwm hzrga dan waktu yang

tepat untuk menjual saham ke masyarakat.

- Pemerintah

Dalam hal ini Bapepam dan Pengelola Btrsa Efeh penelitian ini diharapkan

dapat menjadi tambahan pengetahuan dalam mernbuat kebijaksanaan tentang



pasar modal. Sehingga dapat meningkatkan kegairahan berusaha di Indonesia

yang akhirnya akan memacu pertumbuhan ekonomi dalam negeri.

Investor/Calon Investor

Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai pertimbangan dalam

mengambil keputusan untuk berinvestasi di saham perdana.

1.5. Hipotesis

Penelitian ini menguji dua hipotesis. Hipotesis pertama adalah apakah

te{adi underpricing pada penawaran saham perdana di pasar modal Indonesia

pada periode 1994 sampai awal 1997. Hipotesis kedua meneliti faktor-faktor

yang diperkirakan mempunyai pengaruh terhadap underpricing. Faktor-faktor

tersebut adalah pengaruh kondisi pasar, pengalaman emiten dalam melakukan

emisi perdana, tingkat persaingan antar penjamin emisi, perbandingan antara

hargajual dengan nilai buku, PER, informasi asimetris dan tujuan emisi untuk

membayar hutang atau membayar lainnya. Hipotesis kedua ini meliputi :

1. Secara serempak kondisi pasar, pengalaman emiten, tingkat persaingan antar

penjamin emisi, perbandingan harga jual dengan nilai buku, PER, informasi

asimetris dan tujuan emisi berpengaruh terhadap tmderpricing.

2. Kondisi pasar, informasi asimetris dan tujuan emisi untuk membayar hutang

berpengaruh dan berhubungan positif dengan underpricirzg. Sedangkan

pengalaman emiten, persaingan antar penjamin emisi, PV, PER dan tujuan

emisi membayar lainnya berpengaruh dan berhubungan negatif dengan

underpricing.

/
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1.6. Desain Penelitian

1.6.1. Metode Penelitian

Penelitian dilalcukan dengan menggunakan metode tongitudinal dan

cross-sectional. Penelitian dengan metode longitudinal dilakukan untuk

mengetahui perilaku harga saham dalam jangka pendek dan jangka panjang.

Rentang waktu yang digunakan dalam penelitian perilaku harga saham jangka

panjang maksimum tiga tahun. Penelitian dengan metode cross sectional adalah

untuk mengetatrui faktor-faktor yang mempengaruhi underpricing. .

l.6.2.Metode Pengumpulan Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder. Data

tersebut diperoleh dari BEI, Bapepam, prospektus penawaran perdana yang

dikeluarkan emiterg jumal pasar modal *tta JSX Fact Book Annual Statistical,

Monthly Statistical dan Capital Market Direc'tory. Data tersebut kemudian

penulis rekapitulasikan untuk diolah lebih lanjut menjadi dasar penelitian ini.

1.7 Sistematika Pembahasan

Penulisan tesis ini dibagi kedalam lima bab yang terdiri dari pendahuluarq

tinjauan pustakq metode penelitiarg analisis data dan kesimpulan, keterbatasan

dan implikasi. Penjelasan setiap bab secara garis besar sebagai berikut :

Bab pertama berisi pendahuh:an mengenai latar belakang masalah,

perumusan masalatq tujuan, manfaat penelitiaq hipotesis, desain penelitian dan

s i stemati ka pernbahasan



Bab kedua menyajikan tinjauan pustaka mengenai hipotesis dan variabel

lainnya serta review penelitibn terdahulu.

Bab ketiga menyajikan pembahasan metode penelitian, termasuk data,

sumber dan metode pengukuran data, serta metode statistik yang digunakan.

Bab keempat menyajikan analisis hasil penelitian.

Bab kelima menyajikan kesimpulan, keterbatasan dan implikasi dari

penelitian ini.
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BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Penawaran Umum ierdana

Penawaran umum adalah kegiatan yang dilakukan emiten untuk menjual

efek kepada masyarakat berdasarkan tatacara yang diatur oleh undang-undang dan

peraturan pelaksanaannya. Kegiatan ini lebih populer disebut go publik (Klinik

Go Publik dan Investasi, 1996). Penawaran efek itu meliputi surat pengakuan

berhutang, surat berharga komersial, saham, obligasi, sekurias kredit, tanda bukti

hutang, right, warran, opsi dan setiap derivatif efek lainnya yang ditetapkan

Bapepam sebagai efek.

Saat ini produk yang ditawarkan di BEI meliputi saham, obligasi konversi,

obligasi, warran, satram preferen, right issue dan danareksa. Diantara produk itu

maka sahamlah yang paling banyak diperjual belikan termasuk juga dalam suatu

penawaran umum perdana.

Suatu penawaran umum sangat bermanfaat bagr perusahaan, pihak

manajemen dan masyarakat umum. Bagr perusahaan 'penawaran umum

merupakan niedia untuk mendapatkan dana yang relatif besar dan tunai. Tidak ada

kewajiban pelunasan dan pembayaran bunga tetap, kalaupun dividen merupakan

kewajiban tetapi besamya tergantung laba yang diperoleh. Bagi manajemen

dengan penawaran umum berarti meningkatkan keterbukaan perusahaan dan pada

akhirnya akan memaksa peningkatan profesionalisme. Sedangkan bagr

masyarakat berarti memperoleh kesempatan turut serla memiliki perusahaan



sehingga terjadi distribusi kesejahteraan yang pada gilirannya dapat memperkecil

kesenjangan sosial.

NamurU tidak semrra perusatraan dapat melakukan p€nawaran unumr di

pasar modal. Beberapa persyaratan sampai dengan akhir 1996 yang harus

dipenuhi antara lain (Klinik Go Publik dan Investasi,lgg6):

l. Mengajukan surat permohonan listing ke Bapepam.

2. Laporan keuangan harus wqiar tanpa syarat

3. Jnnrlahsaham yang listedminimat 1.000.000 lernbar.

4. Jumlah pemegang saham minimat 2i)0.

5. Comptry listing bertaku bAasan 49lo untuk investor asing.

6. Pensahaan telatrberoperasi Iebih dari tigatahun

7. Menghasilkan laba (operasi dan benih) selama dua tahun terakhir.

8. Total kekapan minimal Rp. 20 milyar.

Modal sendiri minimal Rp. 7,5 milyar,

Telah disetor minimal Rp. 2 milyar.

Kapitalisasi sahan yanglisted minimal rp.4 milyar.

-Dewan komisaris dan Dewan Direksi mempunyai reputasi yang baik

Manfaat penawaran urnlrm saham antara lain dapat memperoleh dana yang

relatif besar dan diterima sekaligus, biaya go publik relatif murab, pembagian

dividen berdasarkan keuntunga4 penyertaan masyarakat biasanya tidak berrrinat

masuk dalam manajemen, emiten akan lebih dikenal oleh masyarakat mernberi

kesernpatan bagi koperasi dan karyaryan untuk membeli saham dan memiliki

perusahaan. Sedangkan konsekuensinya harus ada keterbuleao WI disclosure),

9.

l0
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berdasarkan penambahan laba ditahan. Dan jika dipe{ual belikan di bursa maka

adaharga ketiga yang disebut harga saham atau kurs saham.

Secara konseptual harga suatu saham merupakan nilai sekarang dari arus

kas yang akan diterima oleh pernilik saham( Garang, 1993). Oleh karena itu untuk

menaksir harga saham yang wajar hanya dapat dilakukan dengan tepat, bila arus

kas yang akan diterima tersebut dapat diestimasikan secara tepat pula. Dalam

praktek tidak ada satu cara yang dapat memberikan hasil estimasi terbaik terhadap

keadaan masa depan yang mengandnng unsur ketidak pastian, begrtu pula dalam

menilai kewajaran harga suatu r"b"- Untuk keperluan analisis telah

dikembangkan beberap pendekatan dalam penilaian dan penentuan harga saham.

Pendekatan tersebut pada dasarnya digunakan untuk membantu atau

mempermu dah j ud ge menl anali s.

I{arg saham dapat dihinng dengan dtra cara yaitu secara fundamental dan

teknikal. Fmdamental adalah cara menghitung harga saham berdasarkan nilai-

nilai instrinsik yang ada dalam perusahaan Sedangkan cara lainnya yaitu

Teknikal adalah dengan mengembangkan model ernpiris yang didasarkan oleh

tren kenaikan suatu indeks.

2.2.1. Perhitungan Harga Saham Berdasarkan Faktor Intrinsik Perusahaan

Foster (1986) dalam Yudi Rizka (1995) menjelaskan adz empat

pendekatan dalam menilai harga saharru yaitu: l) Aliran Pendapatan

yang akan dztzng, 2) Aliran arus kas yang akan datang 3) Aliran

dividen yang akan datang, dan 4) Nilai individual dari aset dan
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utang yang dikuasai oleh perusahaan. Berikut ini adalah penjelasan dari uraian di

atas :

l) Pendekatan berdasarkan aliran pendapatan yang akan datang.

Model penilaian ini didasarkan pada kepastian aliran pendapatan secara terus

menerus dari aset yang dipunyai. Dengan demikian nilai perusahaan adalah:

Xi
Vi,t: ------

r
Dimana:

:

Vi.t = Nilai pasar dari perusahaan f.pada akhir periode r

Xi : Aliran pendapatan yung r"*" setiap tahun dari perusahaan.

r : Tingkat bunga dari tabungan bebas risiko.

Pendapatan yang dipakai pada rumus tersebut adalah pendapatan yang

dihasilkan oleh aset perusahaan tersebut. Kelemahan dari perhitungan tersebut

adalah pendapatan dianggap pasti dan besarnya sama setiap tahunnya. Hal ini

menyebabkan hasil perhitungannya dapat menyimpang jauh dari kenyataannya.

Kelemahan ini dieliminir dengan memodifikasi model tersebut. kembangan dari

perhitungan ini adalah dengan mengendorkan asumsi bahwa pendapatan selalu

sama besarnya setiap tahun dan kepastian menghasilkan pendapatan.

2) Pendekatan dengan dasar aliran kas.

Pendekatan aliran kas biasa digunakan keuangan perusahaan dalam

menilai suatu investasi. Manajemen keuangan lebih menekankan pada nilai

sekarang dari arus kas (discounted cash flo*) dibandingkan dengan

memaksimumkan pendapatan berdasarkan akuntansi. Alasannya adalah

penggunaan discounted cash Jlow telah memasukkan unsur waktu aliran kas
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masuk dan kas keluar. Alasan lainnya adalah penerimaan akuntansi sangat

dipengaruhi dari penentuan yang tidak sama merlgenai harga pokok produksi,

depresiasi, dan pengeJuaran pensiun.

Rumus yang digunakan untuk perhitungan nilai perusahaan adalah sama

dengan perhinrngan nilai perusahaan berdasarkan pendapatan. Hanya saja dalam

perhitungan dengan discounted cash flow nilai dari pendapatan diganti dengan

nilai dari cashflow.

3) Pendekatan berdasarkan dividen-

Pendekatan dividen memperhitungkan jumlah dividen dalam waktu

tertentu dibagi dengan tingkat bunga yang disyaratkan (required rate of rerarn, r).

Perhitungannya bisa menggunakan tingkat pembagian dividen yang tetap

sepanjang tahuru maupun dengan menggunakan model perhrmbuhan dividen.

a) Pendelcafan berdasarkan nilai llarta dan Hutang.

Pendekatan ini dilalrukan dengan menilai ulang tiaptiap hara maupun

hutangnya berdasarlsa nilai yang wajar. Untuk ini biasanya digunakan jasa

perusahaan penilai.

Perhitungan harga saham instrinsik ini dibakukan dalam Firm foundation

Theory- Williarn (1931) dalam Yudi Rizka (1995) memperkenalkan suatu teori

untuk menentukan nilai intrisik suatu saham. Teori ini pada hakekatnya

rnenekankan pada nilai sr:atu saham didasarkan pada pendapatan pensahaan yang

dibayarkan dalam bentuk dividend income. Ia juga memperkenalkan konsep

discotmting dalam proses penilaian. Discountingpada dasarnya merupakan proses

menilai aliran pendapatan dimasa yang akan datang bukan hznya

I
d'l
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semata-mata menghitung jumlah absolut pendapatan yang akan diterima dimasa

yang akan datang. Sehingga dalam konteks ini nilai intrinsik yang dimaksud

adalah sama dengan ailai sekarang dari seluruh aliran penerimaan dividen yang

akan diterima dalam periode-periode yang akan datang. tni berarti pemilik saham

mendiskontokan nilai uang yang akan diterima dengan discount factor tertentu

yang mencerminkan tingkat return alternatif investasi yang diinginkan setelah

memperlutikan ursur risiko dan waktu.

Asumsi-asumsi yang dipakai dalam pendekatan The Firm Fowtdataion

Theory yartu: ',

1. Investor yang rasional harus membayar harga yang lebih tinggr untuk suatu

saham yang memiliki tingkat pertumbuhan dividen yang lebih besar. Juga

urtuk tingkat pertumbuhan yang berlaku dalam jangka waktu yang lebih

panjang.

2. Investor yang rasional hanrs mau membayar harga yang lebih tinggi atas

suatu saham yang memiliki kebijaksanaan Dividen Pry Out yang lebih

tingg fiika faktor lainnya sama).

3. lnvestor yang rasional harus mau msnbayar harga yang lebih tinggi atas

suatu saham yang memiliki risiko yang kecil (iika faktor-faktor lainnya

sama).

4. lnvestor yang rasional harus mau membayar harga yang lebih tinggi atas

suatu saham jika suku bunga turun atau lebih rendah fiika faktor lainnya

sama).
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2.2.2 Perhitungan Harga Saham Berdasarkan Analisis Tren/Teknikal

Perhitungan analisis tren disebut The Castle in The Air Theory. The Castle

in The Air Theory, memubatkan perhatian pada nilai psikologis. . Teori ini kurang

sependapat dengan teori sebelumnya yang memerlukan banyak kerja dan

diragukan kebenaran perhitungan, kewajaran dari penilaian nilai intrinsik saham.

Karena tidak seorangpun yang dapat mengetahui dengan pasti apa yang akan

terjadi dimasa yang akan datang, faktor-faktor yang akan mempengaruhi prospek

pendapatan dan pembayaran dividen dimasa yang akan datang.

Teori ini menekankan bahwa lebih penting menganalisa siapakah pembeli

dan penjual, tingkat kegiatan pasar dan bagaimana investor membangun harapan

atau ekspektasi dalam Castle in The Air (Winger & Frasca, 1995) khususnya

dalam masa-masa yang diliputi optimisme.

Beberapa Peralatan analisis teknis yang digunakan adalah :

l. The Dow Theory

The dow theory digunakan untuk mengindikasikan pengulangan dan tren di

pasar baik untuk keseluruhan saham atau dalam satu saham tertentu.

Teori ini menekankan bahwa ada tiga jenis gerakan tersebut :

a) Flukruasi harga harian, yaitu gerakan harga yang kecil dari hari ke

hari.

b) Gerakan sekunder, yaitu gerakan harga dari dua minggu sampai

sebulan atau lebih.

c) Tren primer, yaitu gerakan utama harga yang meliputi jangka waktu

4 tahun
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2. The Price Volume System

The Price Volume System merupakan system yang memperlihatkan

bekerjanya 'price ,oiu "' sistem. Teorinya adalah ketika penjualan suatu

saham bergerak naik dalam jumlah besar, maka terdapat akses berupa

keinginan untuk membeli sehingga harga ikut bergerak naik. Demikian juga

ketika penjualan saham turun dalam jumlah besar, maka terdapat akses

berupa keinginan untuk menjual sehingga harga saham tersebut akan ikut

bergerak turun.

3. Chart Pattern dan Graplu

Penganut teori ini berkeyakinan bahwa kejadian dimasa yang lalu memiliki

kebiasaan mengulangi diriny4 namun interpretasinya banyak yang

merupakan evaluasi subj ektif..

Penganut The Castle in The Air Theory berkeyakinan bahwa pasar hanya

10% bersifat rasional dan 90% ditentukan faktor psikologis. Mereka mengikuti

pola pemikiran Castle in The Air dan memandang investasi sebagai permainan

dimana kita harus menaklukkan musuh dengan cara mengantisipasi bagaimana

lawan tersebut akan berperilaku sehingga kita dapat menyusun strategi untuk

melawannya.
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2.3. Penelitian Empiris mengenai Kinerja saham Perdana dalam jangka

pendek dan jangka panjang serta faktor-faktor Yang Mempengaruhi

Underpricing.

Underpricing adalah suatu keadaan dimana harga yang diperdagangkan di pasar

perdana lebih rendah dibandingkan ketika diperdagangkan dipasar sekunder. Pada

dasarnya yang menentukan harga saham dipasar perdana adalah kesepakatan

emiten dan penjamin merupakan nilai pasar dari emiten. Banyak penelitian

mencatat bahwa harga pada penawaran perdana akan menjadi lebih tinggi secara

signifikan ketika diperdagangkan di pasar sekunder.

Walaupun hal ini terjadi dihampir semua pasar modal, tetapi penelitian em

piris membuktikan penyebabnya berbeda-beda. Perbedaan ini mungkin saja

terjadi karena adanya perbedaan kondisi tiap pasar modal serta lingkungannya,

perbedaan persepsi penelitinya, serta data yang dipergunakannya. Perbedaan

kondisi pasar modal terjadi karena tiap pasar modal itu adalah unik. Sebagai

contoh, perbedaan usia pasar modal akan menyebabkan perbedaan perilaku pelaku

pasar modal tersebut. Ini akan berpengaruh tehadap pembentukan harga saham di

tempat tersebut. Ini akan berpengaruh terhadap pembentukan harga saham di

tempat tesebut. Mengenai persepsi pemodal akan mempunyai perbedaan dalam

kerangka pengambilan asumsinya. Asumsi ini dipengaruhi oleh kondisi saat

melakukan pengamatan serla pengalamannya sendiri. Terakhir perbedaan yang

timbul dari hasil pengamatan tentang underpricing disebabkan oleh keterbatasan

data yang ada. Dengan perbedaan data yang tersedia akan menyebabkan adanya

perbedaan kesimpulan yang dihasilkan.
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Besarnya unclerpricing dalam hubungannya dengan faktor-faktor yang

mempengaruhinya akan dibatasi pada faktor-faktor yang dapat dianalisis di pasar

modal Indonesia. Yang'dimaksud dapat dianalisis adalah faktor-faktor yang

memang dapat dikuantifikasi serta datanya tersedia dalam bentuk data sekunder.

Steven M.Dawson (1987) melakukan penelitian yang beriudul Secondary

stock market performance of initial public oferings, Hongkong, Singapore and

Malaysia :1978 - 1984. Sampel yang diambil masing-masing 21, 39 dan 2l

perusahaan untuk masa penelitian di atas. Dawson mencatat adanya rata-rata

kenaikan dari harga perdana ke harga pen0tupan hari pertama di pasar sekunder

sebesar 13.8% ,39.4 o/o dan 766.6 o/o.

Jay R. Ritter (1991) melakukan penelitian dengan judul Long The Run

Performance Of Initial Public Oferings. Penelitian dilakukan di USA dengan

1526 sampel selam periode 1975 - 1984. Pengambilan sampel ini mewakili 61,6

Yo dari seluruh perusahaan yang IPO di periode tersebut dan mewakili 85,1% dari

nilai emisi saham. Penelitiannya mencatat kinerja saham perdana dalam jangka

pendek sebesar 14.32% dan dalam jangka panjang sebesar -29.13%.

Paul McGuiness (1992) melakukan penelitian berjudul An Examination Of

The lJnderpricing Of Initial Public Ofering In Hongkong:1980-1990.Ia meneliti

periode tersebut dengan sampel 80 perusahaan yang IPO. Pengujiannya memberi

indikasi bahwa terjadi positif retum (hampir 18Yo) yang signifikan selama hari

pertama dan menghilang sesudahnya. IJkuran underpricing didasarkan terjadinya

excess market return antara harga pembukaan dan penutupan pada hari pertama

listing. Dari pengukuran di atas kemudian dicari penjelasan tentang underpricing.



Penjelasan pertama mendukung argumen Beatty dan Ritter (1986) tentang tingkat

ketidakpastian harga perdana di pasar sekunder berhubungan positif dengan

underpricing. Penjelasan kedua yaitu adanya penerbitan kedua (Secondary Issues

Of Stock) dalam waktu berdekatan dengan penawarirn perdana berhubungan

positif dan signifikan dengan initial return IPO. Hal itu dipandang sebagai

promosi untuk penerbitan saham berikutnya. Penjelasan ketiga tentang tren pasar

atau kondisi pasar yang diukur dengan variabel market srate (MS), yaitu

perubahan rata-rata dari indeks harga Heng Seng 12 minggu sebelum IPO.

Ditemukan hubungan yang positif dan signifikan dengan tingkat underpricing,

dimana initial return tampak lebih tinggi selama bull market daipada bear

market.

Christoper B Barry dan Robert H. Jennings (1993) melakukan penelitian

yang berjudul The Opening Price Performance Of Initial Public Oferings of

Common Stock Pada tahun penelitian Desember 1988 sampai Desember 1990 di

NYSE, AMEX dan OTC diambil sampel sebanyak 229 perusahaan IPO. Mereka

mempersempit penelitian terhadap initial retum menjadi opening price return dan

intra day return dengan'maksud melihat pihak yang memperoleh keuntungan dari

IPO yang underprice. Hasilnya adalah initial return positif te{adi di babak

pertama hari pertama yang berarti keuntungan diperoleh pembeli pada pasar

perdana.

Jeong Bon Kim,. Itzhak Krinsky, Jason Lee (1993) melakukan penelitian

yang bedudul Motives For Going Public And Underpricing: New Findings From

Korea. Sampel yang diambil adalah lTT.perusahaan yang melakukan tPO di KSE
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periode Juli 1988 sampai Maret 1990. Penelitian ini menguji tingkat underpricing

dalam penawaran saham grerdana. Hasilnya menunjukkan ada perbedaan

sistematis dalam kine{a hlrga saham perdana dari saham baru yang dikeluarkan

bila ada perbedaan tujuan atau motif dari go publik. Tingkat underpricing secara

signifikan lebih tinggi bila perusahaan memandang go publik sebagai sumber

terakhir pendanaan, daripada keinginan pemegang saham untuk

mendeversifikasikan kepemilikan mereka. pengujian Kim et all terhadap

underpricng dikaitkan pula dengan kualitas penjamin emisi. Menurut hipotesis

Carter dan Manaster (1990) dalam Kim ef all (1993) tentang kualitas penjamin

emisiadalah:

l. Kualitas yang tinggi dari penjamin emisi secara rata-rata berasosiasi dengan

penawaran umum perdana dengan varians return yang rendah.

2. Penawaran umum perdana yang dijamin oleh penjamin emisi berkualitas

tinggi, cenderung memiliki tingkat underpricing yang rendah.

Hasil pengujian Kim et all (1993) terhadap hipotesis tersebut tampak konsisten.

Mario Levis (1993) mengadakan penelitian yang berjudul rhe Long Run

Performance Of Initial Public Oferings: The UK Experience l9g0-l9gg.

Penelitian ini menggunakan sampel 712 perusahaan Ipo yang listing di LSE

periode tersebut. Hasilnya mendokumentasikan rata-rata return hari pertama

sebesar 14j% dan return jangka panjang (3 tahun setelah Ipo) adalah -l l.3g%.

Reene Aggarwal, Ricardo Leal, Leonardo Hernandez (1993) mengadakan

penelitian yang berjudul The After Markets Performance Of Initial Public

Oferings In Latin America. Penelitiannya merupakan pengujian empiris terhadap

I

I
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kinerja saham perdana untuk jangka pendek maupun jangka panjang. Sampel

yang diambil adalah 62 perusahaan pada periode 1980-1990 di Brazil, 36

perusahaan pada periode'1982 -1990 di Chili dan 44 perusahaan di Mexico

periode 1987 - 1990. Inilial return hari pertama didapati berturut-turut 78.5 Yo,

16-7 % dan2.8Yo untuk Brazil, Chili dan Mexico.

C. Sherman Cheung dan Itzhak Krinsky (1994) melakukan penelitian yang

berjudul Information Asymmetry And The Underpricing Of Initial Public

Oferings: Further Empirical Evidence. Mereka melakukan penelitian terhadap

seluruh investment bankers yang go publit selama tahun 1982-1988 di Canada.

Hasilnya konsisten dengan pola bahwa te{adi gejala underpricing dalam jangka

pendek, tetap gagal mendukung hipotesis Baron (1982) bahwa penerbit yang juga

sebagai investment bankers sehingga tidak terjadi informasi asimetris yang

menyebabk an underp r ic i ng.

Roger M.Kunz dan Reene Aggarwal (1994) melakukan penelitian bedudul

Why Initial Public Oferings are Underprice: Evidence from Switzerland. Sampel

yang diambil sebanyak 42 perusahaan pada tahun penelitian 1983 sampai 1989.

Hasil penelitiannya menyatakan rata-rata initial return antara harga perdana dan

hari penutupan hari pertama terjadi sebesar 35.8%. Di sana erces.r return

berlangsung paling tidak selama 3 tahun dengan return negatif. Penelitian mereka

juga menguji beberapa penjelasan tentang underpricing seperti institutional lag,

risk averse investment bctnk, monopoly power of itwestmen bank, lack of

experience, asymmetic information, Speculative Bubble, protection againts Legal

pursuit, and advantages for the issuer. Penemuannya menunjuk adanya suatu
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situasi ekuilibrium.

Jeong Bon Kim, Itzhak Krinsky dan Jason Lee (1995) melakukan

penelitian yang berjudul i The aftermarket performance of initial public oferings

in Korea. Dengan jumlah sampel sebesar 169 perusahaan yang listing di KSE

periode 1985-1989, hasilnya mendukung bukti-bukti international tentang

perilaku harga saham jangka pendek Mereka menemukan rata-rata market

adjusted return sebesar 57,56yo di hari pertarna. Namun teori tentang kinerja

saham jangka panjang tidak berlaku dalam kasus tPO di Korea karena hasilnya

tidak konsisten dengan hipotesis Miller (1977) dan Shiller (1990). Adapun

deregulasi pada Juni 1988 diindikasikan menurunkan tingkat underpricing tetapi

tidak berpengaruh terhadap kine{a saham IPO dalam jangka panjang.

Janice C.Y.How, H.Y. Izan, Garry S.Monroe (1995) melakukan penelitian

yang be{udul Diferential Information And Underpricing Of Initial Public

Oferings: Australian lividence. Penelitian ini menggunakan sampel 340

perusahaan industri yang IPO di Australi pada periode 1980 -1990. Hasilnya

terdapat rataqata initial return sebesar 19.74 Yo pada hari pertama. Hasil ini juga

mendukung teori diferential informatron yaitu bila informasi lebih banyak

tersedia maka secara rata-rata underpricing berkurang.

Heriyanto Mardunius Garang (1991) melakukan penelitian untuk tesis 52

be{udul Karakteristik Saham Pada Pasar Perdana Dan Kaitannya Dengan

Perilaku Perubahan Harga Pada Pasar Sekuder. Penelitian dilakukan terhadap 22

saham baru pada tahunl989 dan melihat kinerjanya setelah masuk pasar sekunder

selama 6 bulan. Penelitian ditujukan untuk meneliti saham yang turun sampai
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dibawah harga perdana atau yang tidak. Kemudian melihat pV dan pER dari

saham tersebut. Ternyata saham yang dinilai overvalue pada pasar perdana

sehingga turun sampai dibawah harga perdana mempunya i cin pV lebih besar 7,5

kali dan atau PER lebih besar dari 20.

' lTlvllvzzaman (1991) melakukan penelitian untuk tesis 52 yang berjudul

Hubungan Pendapatan per Lembar saham Dengan Harga saham pada pasar

Perdana Pasar Modal Indonesia. Sampel yang digunakan 61 perusahaan dari tahun

1977 sampai Desember 1989. Salah satu.,tujuan penelitiannya untuk mengetahui

apakah terdapat keeratan hubungan antara pendapatan per lembar saham dengan

harga saham perdana berdasarkan tahun penawaran, jenis perusahaan, penjamin

emisi, posisi pasar perdana dan tujuan emisi. Ternyata tujuan emisi untuk

membayar hutang berhubungan sebesar 44.7g %.

Yudi Rizka melakukan penelitian untuk tesis 52 yang berjudul Analisis

Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Underpricing Pada penawaran perdana Emisi

Yang Listing Di Bursa Efek Jakarta Periode 1989-1994. Hasil penelitiannya

terdapat initial return pada hari pertama sebesar l2.4g9oa, sedangkan kineda

saham dalam jangka panjang negatif. Faktor-faktor yang mempengaruhi

underpricing didapati market, standar deviasi dan hukum dengan I 4g,46%.

Faktor yang diduga berhubungan dengan underpricingtersebut adalah :

Pengaruh Kondisi Pasar (Institutional Lag)

Kondisi pasar adalah keadaan pasar modal ini biasanya tercermin dalam

perbedan angka indek harga saham. Jika ada pengaruh kondisi pasar, berarti
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terjadinya peningkatan harga pada pasar sekunder lebih disebabkan pada

pengaruh dari kondisi pasar sebelumnya.

Metode yang diterapkan dalam mencari hubungan antara penawaran

perdana dengan kondisi pasr dilakukan oleh Kunz dan Aggarwal (1994). Mereka

menggunakan selisih indeks harga saham pada masa satu bulan sebelum saham

perusahaan listing di pasar modal. Akan tetapi dalam kasus di Swiss ini, tidak

terdapat hubungan yang signifikan antara besarnya underpricing dengan

perbedaan indeks sebulan sebelum saham.dicatatkan di bursa.

Pengalaman Emiten ,

Kurang pengalaman emiten dalam menerbitkan saham merupakan salah

satu faktor yang dapat menjelaskan mengapa saham yang dijualnya underpricing.

Kunz dan Aggarwal (1994) menduga makin banyak perusahaan melakukan

penerbitan saham, cenderung makin mengurangi .kemungkinan sahamnya

underprice. Sesungguhnya nilai saham yang wajar sangat sulit untuk ditentukan.

Hal ini disebabkan nilai dari saham merupakan nilai pasar dari perusahaan

tersebut. Sedangkan nilai pasar baru diketahui oleh pemegang saham jika ada

penawaran dari investor lain yang ingin membeli perusahaan tersebut.

Dalam hubungannya dengan perusahaan yang sudah go publik nilai

perusahaan yang sesungguhnya merupakan harga saham yang investor bersedia

membelinya. Karena harga/nilai perusahaan baru diketahui di pasar sekunder,

maka agak sulit bagi perusahaan yang belum pernah menawarkan saham perdana

untuk menentukan harga saham yang wajar. Dalam hal ini pengalaman sangat

menentukan kemampuan emiten untuk menilai perusahaannya.



Persaingan Antar Penjamin Emisi

Tingkat persaingan antara Penjamin emisi diduga mempunyai hubungan

dengan besarnya underpricing. Kunz dan Aggarwal (1994) menyatakan bahwa

kurangnya persaingan antara peujamin ernisi dan bank invesasi akan

.menimbulkan 
posisi yang kuat bagi penjamin emisi untuk melakukan negosiasi.

Kondisi ini disebnt kekuatan monopoti dari penjamin ernisi (Monopoly Power

Hypothesis).

Dalam Monopoly Power Hypothests diasurnsikan dengan

kompetisi penjamin emisi alan meqiebabkan mereka mempunyai posisi yang

kuat dalam tawar menawar dengan erniten yang harus tergaffmg padanya

Konsekuensinya penjamin emisi akan menekan harga serendah mungkin.

Peugalaman Penjamin Emisi

Pengalaman penjamin emisi merupakan faktor yang menyebabkan

tmderprictng seperti halnya pengalaman emiten. Kunz dan Aggarwal (19940

mensinyalir tmderpricrng sengaja diciptakan oleh penjamin eurisi. Bagi penjamin

ernisi, motivasi menciptakan tmderyricing adalah marfaat yang akan diperoteh

bagi penjamin emisi dalam jangka panjang.

Underyrteing akan memberikan kesan yang baik bagi irwesfor, sehingga

nantinya jaminan emisi dari penjamin ]nang sama akan dijual dengan harga yang

menarik lagi. Dengan demikian penjamin ernisi telah berhasil mengurangi risiko

tidak terjualnya saham pada penawaran lainnya.

27
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Price Book Value

Perhitungan Price to Book Value atau perbandingan antara harga jual

dengan nilai buku merupakan salah satu cara fundamenal dalam menganalisis

saham. Foster (1986) dan William (1981) menjelaskan salah satu cara menilai

harga saham adalah membandingkan antara nilai instrinsik dengan harga jual

saham tersebut.

Penelitian empiris dilakukan di pasar modal Indonesia oleh Garang (1993).

Dalam penelitiannya ditemukan bahwa iaham yang listing tahun 1988 sampai

1989 di bursa efek Jakarta mengalami pehurunan harga saham sampai dibawah

harga perdana jika saham tersebut m€mpunyai PBV lebih besar dari 7,5 kali.

Berdasarkan hasil analisis tersebut dapat diduga ada hubungan antara

underpricing dengan Price to Book value. begitu juga dengan price Earning

Ratio (PER).

Informasi Asimetris

Informasi Asimetris menjelaskan besar kecilnya underpricing tergantung

dari ketidak pastian harga pasar dimasa datang. Pendapat lain mengatakan bahwa

investor tidak akan membeli saham jika informasi yang didapat tidak cukup

meyakinkannya untuk mendapatkan keuntungan pada pembelian saham perdana.

Sedangkan penyebaran informasi perusahaan yang sempurna pada calon pembeli

tidaklah murah. Biaya yang dikeluarkan cukup mahal. Untuk itu, dengan maksud

mengkompensasikan kurangnya informasi tesebut perusahaan melakukan

underpricing (Sherman, 1992). Makin tinggi ketidakpastiannya, semakin tinggi

ti ngkat und e rp r i c i n g y ang ditan ggun g perusahaan.

l

i

I
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Ternyata faktor informasi dalam beberapa penelitian dapat

menjelaskan underpricing pada saat penawaran perdananya, sebelum saham

dipergagangkan di pasar sekunder. Untuk itu faktor-faktor yang mempengaruhi

ketidak pastian perlu diteliti lebih lanjut agar nantinya didapatkan model yang

dapat memperkirakan besarnya underpricing sebelum satram terseburt masuk ke

pasar sekunder.

Informasi Asimetris biasa disebut juga dengan ketidak sempurnaan

informasi (assymetry information). Faktor yang mempengaruhi ketidak pastian

tetah beberapa kali diteliti. Baron (1982) mengembangkan model dengan

mengasumsikan bahwa penjamin emisi (investment bank) mempunyai informasi

yang lebih baik daripada yang mengeluarkan saham. Reputasi dari penjamin emisi

dapat membuat investor tertarik untuk membeli saham yang ditawarkan. Dengan

demikian emiten lebih baik menggunakan jasa penjamin emisi daripada menjual

sendiri. Dalam model tesebut penjamin emisi dapat memanfaatkan keunggulan

informasi yang dipunyai untuk menetapkan harga yang rendah.

Kesamaan informasi hanya didapatkan jika emiten juga menjadi penjamin

Muscarella dan Vetsuipens (1989) menguji model tersebut pada 38

penawaran perdana, dimana emiten juga bertindak sebagai penjamin emisi, antara

l97l sampai dengan tahun 1987. Hasil yang didapatkan adalah underpricing

berkurang jika hal ini dilakukan sehingga tidak terjadi ketidak seimbangan

informasi.

Informasi yang tidak sempurna juga terjadi pada para investor. Yaitu pada

investor yang telah mendapatkan informasi dan yang belum mendapatkan
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informasi. Rock (1986) menganggap bahwa ada ketidakpastian mengenai harga

pasar di masa yang akan datang. Makin beragamnya pengharapan investor, makin

besar pula tingkat ketidakgastian.

Investor yang telah mendapatkan informasi harga pasar yang akan datang

akan membeli saham hanya jika harga sahamnya diperkirakan akan naik.

Sedangkan investor lainnya membeli setiap penawaran perdana tanpa adanya

pertimbangan. Permintaan akan saham yang underpricing akan lebih besar dari

pada saham yang overpriced dan investor yang tidak mendapatkan informasi akan

mendapatkan bagian yang lebih besar pada saham yang overpriced. Untuk

mempertahankan investor tersebut agar tetap menjadi pelanggan pada pasar

penawaran perdana, maka rata-rata harga penawaran perdana dibuat cukup rendah

untuk mengalihkan kerugian mereka akibat saham yang overpriced (mahal).

Konsekuensi dari model diatas adalah ukuran dzri underpricing tergantung

dari ketidak pastian dari harga pasar di masa yang akan datang. Makin tinggi

ketidakpastian akan menyebabkan tingginya biaya yang dikeluarkan untuk

memberikan informasi. Untuk itu biasanya dikompensasikan dalam bentuk

underpricing. Dengan demikian semakin tinggi ketidakpastian, akan lebih

menguntungkan bagr investor. Ritter (1984) telah memperkirakan bahwa

penawaran perdana yang berisiko tinggi mempunyai underpricing yang lebih

tinggi dibandingkan saham yang mempunyai risiko rendah.

Tujuan Emisi

Menurut d3fi [5iafutrzzaman (1991) tujuan emisi mempengaruhi penentuan

harga perdana. Variabel ini akan dilihat penulis untuk menjadi penjelas
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underpricing. Islahuzzaman (1991) meneliti hubungan pendapatan per lembar

saham dengan harga saham pada pasar perdana pasar modal Indonesia

berdasarkan beberapa variabel seperti besamya perusahaan, tahun dilakukannya

penawaran perdana dan berdasarkan tujuan emisi. Dengan hasil bahwa tujuan

emisi untuk membayar hutang mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap

hubungan pendapatan perlembar saham dengan harga saham pada pasar perdana

sebesar 44.78%.
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BAB III

METODE PEhI-ELITIAN

3.1. Data

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari BEJ dan

Bapepam, termasuk prospektus yang dikeluarkan emiten tahun 1994 sampai

dengan Maret 1997, Jurnal Pasar Modal serta sumber data lainnya. Jumlah

perusahaan yang melakukan penawaran umum perdana pada periode 1994 sampai

dengan Maret 1997 adalahsebanyakgl perusahaan . PT Trypolita dikeluarkan

dari sampel karena hanya mencatatkan satramnya saja setelah didahului

pencatatan di NYSE .

Penentuan sampel purposive menghasilkan data sebanyak 65 perusahaan

dengan kriteria sebagai berikut :

1. Data harga perdana, harga hari pertama sampai hari kesepuluh setelah listing

di pasar sekunder tersedia.

Data harga bulanan, 6 bulan, 12 bulan, 24 bulan dan 36 bulan tersedia.

Data yang nampak sebagai outliers didependent variable maupun independent

variable di-drop dari penelitian, setelah dilakukan uji normalitas data dengan

Kolmogorov-Smimov Test.

Dari 65 sampel yang diambil tersebut diketahui bahwa 10 perusahaan

mempunyai harga penutupan hari pertama dibawah harga perdana, 9 perusahaan

mempunyai harga yang sama dengan harga perdana sedangkan sisanya

)

3.
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t

I

mempunyai harga diatas harga perdana. Data yang digunakan secara nncl

disajikan dalam tabel 3.

Tabel3
Data perusahaan yangmelakukan penawaran umum

dalam kurun waktu 7994 -Maret1997
Tahun Jumlah Perusahaan

Yang IPO
Jumlah sampel
Yang diperoleh

Prosentase
Sampel (%)

1994 47 3J 7A-21

1995 )) 16 72_73

t996 t6 n 68-75

t997* 6 5 83.33

Total 91 65 73i6

Catatan : - Sumber Bagran Ris-bt BEJ.
* yang IPO sarnpai dengan akhirMaret.

3.2. Sumber dan Metode Pengukuran Data

Uraian variabel dan pengukuran data dalam penelitian ini sebagai berikut :

Dependent Variabel t

Underpricing:

Sebagai ukurannya adalah initial returrL Variabel ini diukur dengan

mengurangi harga penutupan hari pertama kepada harga perdana dibagi harga

perdana dikali 100. Data diambil dari daftar kurs efek (DKE) harian BEJ.

fndepeadent Yaiafol :

MARKET :

Variabel pasar dihitung dari pergerakan pasar yang ditunjukkan oleh

index harga saham gabungan (IHSG) yaitu satu bulan (30 hari bursa) sebelum

hari pertama penjualan saham di pasar sekunder. \I{ARKET digunakan sebagai
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variabel penjelas untuk underpricing. IHSG itu diperoleh dari JSX statistics yang

berisi antara lain daily composite stock price. Cara menghitung variabel pasar

adalah:

MARKET = IESG C30) - IHSG (1)

Dimana:
ITARKET : Kondisi Pasar
IHSG(-30) : Angka IHSG 30 hari bursa sebelum perusahaan listing di

BEI
IHSG (1) : Angka IHSG pada hari pertama perusahaan listing di

BEI

u,

NUMBER:

Variabel pengalarnan CNUMBER) digunakan sebagai salah satu variabel

penjelas underpricing. Yang dimaksud pengalaman yaitu frekwensi perusahaan

dan kelompoknya (Grup) melakukan p€ncatatan saham di bursa seperti

melakukan penawaran umum perdana (IPO), penawaran terbatas (right issue),

pemisahan saham (stock spltt), private placement dan saham preferen. Sumber

data diambil dari capital market directory yang diterbitkan ECFIN bekerja sama

dengan BEJ.

Kompetisi Antar Penjamin Emisi (COMP E7) :

Variabel ini menggambarkan kualitas dari penjamin emisi. BEJ

meranking 40 penjamin emisi yang terakf,if dalam perdagangan di

bursa setiap bulannya. Informasi ini terlihat dalam JSX Monthly

Statistics Dari daftar ranking tersebut bisa dilihat 5 teratas dan jika

perusahaan yang listing dibulan tersebut dijamin oleh salah satunya

)



maka diberi nilai l, jika tidak diberi nilai 0. Nama penjamin emisi

utama terlihat di halaman depan prospektus emiten.

Price/Value Rasio dan P/E Rasio (PV & PER) :

Pricdvalue rasio adalah rasio harga perdana terhadap harga nominal.

Sedangkan P/E rasio merupakan rasio harga perdana terhadap proyeksi laba per

lembar saham pada tahun perusahaan yang bersangkutan melakukan penawaran

perdana. Angka variabel ini didapat dari laporan keuangan prospektu emiten

Infonnasi Asimetris (SD) :

Variabel ini juga digunakan, untuk menjelaskan underpricing yaitu

dengan melihat standar deviasi market adjusted return selama sepuluh hari

pertrama perdagangan di pasar sekunder. Metode penghitungan standar deviasi

mengacu kepada penelitian l(nnz dan Aggarwal,7994, yang menghitung standar

deviasi dari return yang didapat investor dalam sepuluh hari pertama. Rumus

perhitrmgan initial return dijabarkan lebih lanjut dalam data analisis.

Tujuon Emisi :

lsl4[rrzz46an, 1991 melihat hubungan pendapatan per lembar saham

d3ngan harga saham perdana berdasarkan tujuan emisi. Tujuan tersebut dibagi

menjadi untuk investasi dan untuk pembayaran hutang dimana hasilnya tenyata

R2: 44,78% paAa hubungan yang kedua. Data didapatkan dari bab tr prospeknrs

emiten yang mencantumkan tujuan penggunaan dana (dalam persentase) dimana

angka-angka tersebut akan diambil untuk menjelaskan terjadi/tidaknya

tmderpricing..
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33. Hipotesis

Untuk melihat terjadinya underpricing dan faktor yang mempengaruhinya

maka dipilih variabel yang relevan. Kunz & Aggarwal (1994) membahas 6

variabel yang relevan berpengaruh terhadap (Inderpricing yaint market, compet,

number, SD, (Inderwriter dat hukum. Kemudian dipilih 4 variabel yang pertama

untuk diuji. Sementara Rizka (1995) dengan mengacu kepada Kunz & Aggarwal

menambah beberapa variabel sebagai penjelas tmderpricing di Indonesia periode

lg}g-1994 dengan sampel 114 perusahaan. Variabel yang dipilih adalah

Kelompok Industri, Jumlah Emisi dan Nilai emisi (Levis, 1993) serta variab eL PV

dari Garang (1993).

Dengan pertimbangan jumlah observasi yang tidak besar ( 65 perusahaan)

sedangkan secara rule of thumb jumlah independent variabel minimal ll7

observasi maka dilakukan pemilihan variabel yang mungkin menjelaskan

underpricingyaitu dari model Kunz diambil variabel market, compet, nttmber dan

SD. Dari Garang diambil PV dan PER, sedang dari Islahuzzaman (1991) diambil

variabel tujuan emisi untuk membayar hutang atau untuk membayar lainnya.

diteliti.
Tabel 4.

Constntct dan variabel
C otnstntc t ianE Arutiti',' Variabel

Kondisi Pasar Modal Market

Pensalaman Emiten Ntrmber

Kompetisi antar wniamin emtsl Comwt
lnformasi asimetris Standard Deviasi (SD)

Rasio harga Derdana dengan nominal Pr/
Rasio harga Derdana dengan proyeksi EPS ER

Tuiuan emisi untuk membayar hutang Bavar Hutane

Tuiuan emisi untuk investasi dll. BavarLainnva
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Ketika diadakan uji pendahuluan dengan Spearman's rho terhadap

kedelapan independen variabel yang dipilih tadi, maka diketahui adanya

multikolinieritas, sehingga variabel yang bebas dari korelasi adalah :

Tabel 5
Construct dan Variabel Penelitian Ini

Berdasarkan hasil pengujian pendahuluan" maka dibuat hipotesis sebagai

berikut :

Hal : Terjadi tmderpricingpada penawaran saham perdana di pasar modal

Indonesia periode 1994 sampai awal 1997.

Ha2 : Faktor kondisi pasar, pengalaman emiten, tingkat kompetisi antar

penjamin dan infonnasi asimetri secara serempak berpengaruh terhadap

tmderpricing.

Ha2-1 : Kondisi pasar berpengaruh dan berhubungan positif dengan

underPricing.

Ha2-2 : Pengalaman emiten berpengaruh dan berhubr.mgan negatif dengan

underpricing.

Ha2-3 : Kompetisi antar penjamin emisi berpengaruh dan berhubungan

negatif den gan tm d erPr i c i n g.

Hil.4 : Informasi asimetri berpengaruh dan berhubungan positif dengan

underpricing.

. Variabbl '
Kondisi Pasar Modal Market

Pensalarnan Emiten Nurnber

Komoetisi antar oeniamin emisi Comoet

lnformasi asimetris Standord Deviasi (SD)
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3.4. Analisis Perhitungan Underpricing dan Kinerja Saham Jangka Panjang

. Perhitungan initial return ftmderpricing)(W) setiap penawaran perdana

dihitung dengan rumus K & A 1994) sbb :

(1)

dimana:

P0 : Harga penawaran perdana

Pl : Harga penutupan pada hari pertama di pasar sekunder

UP : Underpricing

Kurz dan Aggarwal, 1994, memakbi nrmus di atas untuk menghitung

underpricing sehingga penulis prm demikian dan tidak memasukkan abnormal

return yang memalai return pasar sebagai penyesuaian Sedangkan dalam tahap

selanjutnya ketika menganalisis faktor-fbktor yang mempengaruhi tmderpricing,

variabel pasar dipakai sebagai salah satu faktornya. Jika return pasar dimasukkan

dalam menghitung retum saham perdana maka pengaruhnya terhadap

underpricing akan bias karena variabel pasar diperhitungkan dua kali.

Rumus ini juga akan dipakai dalam menghitung standar deviasi return

dalam sepuluh hari pertama di pasar sehurder. Rumus (l) yang dipakai diubah

dengan mengganti variabel penutupan harga hari pertama (Pl) menjadi harga

penutupan pada hari'pertama hingga hari kesepuluh (P1 sampai Pl0).

. Kinerja saham dalam jangka panjang diperoleh dengan menggunakan rumus

(K & A 1994) seperti di bawah ini, yaitu :

(JP=sp.xtoo

(pt-pt 1r-11\t- f"r100 (2)\ ,pr 11 .)
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dimana:

Pl adalah harg penawaran perdana

ft harga penutupan pada hari ke H setelatr penawaran perdana

I1 IHSG pada hari pertama

It IHSG pada hari ke H setelah penawiuan perdana

Seperti diketatrui sebenarnya ada cara lain untuk menghitung abnomal return dari

saham yaitu dengan nrmus CAPM. Akan tetapi hal ini agak sulit dilakukan

karena kita harus melakukan estimasi untuk bet4 tingkat bunga bebas resiko dan

return pasar. Penyederhanaan **. di atas digunakan untuk mempermudah

hitungan karena bagi perusatraan yang baru go publik perkiraan beta yang sesuai

agak sulit

3.5. Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Underpricing

Untuk melihat hubungan antara underpricing dengan variabel yang telah

ditetapkan di atas dilakukan analisa regresi berganda. Analisis ini dipakai untuk

mempermudah melihat sejauh mana hubungan antara independend variable den

dependend variable, disamping mempermudah pembuatan model untuk

memprediks i unde rpr i c ing.

Anafisis faktor-faktor yang mempengaruhi underpricing dilakukan

dengan regresi berganda metode enter. Dari sini akan diperoleh variabel-variabel

yang signifikan mempengaruhi.
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Pengujian hipotesis pertama dilalcukan dengan statistik deskriptif

compared means - one sample t-test, yang diolah dengan perangkat lunak SPSS.

Penggjian hipotesis kedua dilakukan dengan regresi berganda dengan model :

UPl = a + bl Market + b2Number + b3Compet + b4SD+e

Dimana:

UP1 :Underpricinghaipertana sebagai dependent variabel.

a :Konstanta

b1-b4 : Koefisien regresi dari tiaptiap independent variabel.

e : Error term.

Market : Kondisi pasar yang dihasilkan dari IHSG 30 hari sebelum IPO dikurangi

IHSG saat IPO.

Number : Pengalaman emiten dengan g.up perusahaannya dalam melakukan IPO,

right issue, stock split, private placement dan saham preferen-

Compet : Tingkat persaingan antar penjamin emisi yang memperlihatkan kualitas

penjamin.

SD : Melukiskan keadaan informasi asimetris yang diperoleh dari

underpricing hari pertama sampai ke sepululr-

Dalam regresi berganda ini, akan dilihat syarat yang perlu dipenuhi yaitu :

a. Uji keberartian, yaitu dengan melihat nilai F tabel dengan F hitung. Bila nilai

F hitung lebih besar dari nilai F tabel maka hipotesa alternatif diterima.

Sebalikny4 bila nilai F hitung lebih kecil dari nilai F tabel maka hipotesis

alternatif ditolak. Nilai F hitung diperoleh dari Mean Square regresi dibagi

Means Square residunya. Secara umum dinyatakan sebagai berikut :

n'l G<-t)
F hitung =

(1-*) / (u-k)



4l

Dimana :

Rz : Koefisien determinasi
K : Jumlah variabel
N : Jumlah pengamatan

Uji F ini dilakukan untuk melihat ada tidaknya pengaruh secara bersama

independend variable terhadap dependend variable. Nilai F tabel dapat dilihat

dalam tabel F sesuai tingkat signifikansinya dan tingkat degree offreedom(df).

b. Goodness offit @2) digunakan untuk melihat garis regresi secara keseluruhan

dan diuji letak kebeffran taksirannya. Dalam persamaan itu R2 akan

menunjukkan yang bisa dijelaskan dan yang tidak bisa dijelaskan yang dikenal

dengan istilah koefi sien deterrrinasi.

c. Pengujian sub hipotesa alternatif menggunakan uji t untuk menguji

signifftansi nilai parameter hasil regresi. Uji t ini dilakukan dengan

membandingkan nilai t hitung dengan nilai t tabelnya. Bila t hitung lebih besar

dari t tabel maka hipotesa alternatif diterima, dan bila sebaliknya maka

hipotesa altematif ditolak Nilai t hitung diperoleh dari nilai parameter dibagi

dengan standard error-nya- Secara nrmus dinyatakan sebagai berikut :

Bi
T hitung:

Se @i)

Dimana:
Bi : Koefisien regresi.
Se @i) : Standard error.

Nilai t tabel dapat dilihat pada tabel statistik dengan tingkat signifikansi dan nilai

degree of freedomnya yang sesuai.



r
Setelah mendapatkan faktor yang berpengaruh secara signifikan terhadap

rlrderpricing maka langkatt selanjutnya membandingkan hasil yang di&pat oleh

model di atas dengan model Kunz dan Aggarual yang telah diteliti dengan

tambahan beberapa variabel oleh Rizka Yudi, 1995. Perbandingan ini untuk

melihat variabel yang dapt menjelaskan tmderpricing di Indonesia



43

BAB W
AI\ALIS6 HASIL PENELITIAN

4.1. Underpricing Saham Perdana

Selama periode Januari 1994 sampai dengan Maret 1997 ditemukan

terjadinya rata-rata initial retttrns perdagangan saham perdana di BEI sebesar

4,3547yo. Standar deviasi menunjukkan 8,7415 dengan nilai minimum 2,1887o/o

dan maximum 6,52080/o. Hasil ini terjadi pada tingkat signifikansi 5% dimana t-

statistiknya menunjukkan angka 4,016 {engan signifikansi 0,000. Hasil ini berarti

nilai mderpricinghari pertama berbeda dengan nol.

Tabel6
Initial Return Perdagangan Saham Perdana di Pasar Sekunder

*Pada tingkat 95%o corfidence interval oftfie difference.

Penelitian Rizka (1995) yang mengamati periode 1989-1994 pada pasar

yang sama menghasilkan initial return sebesar 72,489o/o. Standar deviasinya

22,g27\o dengan tingkat signifikansi 5% dan t-statistik 5,81 serta probabilitas

0,000000028. Dengan membandingkan hasilnya ternyata penelitian terakhir

menunj ukkan underpr icing yarrg lebih rendah.

Dari tabel 2 terlihat kasus underpricing di negara lain misalnya pasar

modal di Swiss menghasilkan initial return 35,8yo dengan standar deviasi 52,loA

serta nilai maximum dan minimum 272,0Yo dan 4,6Yo densan periode sampel

1983-1989 (Kunz dan Aggarwal, 1994, p.711). Sedangkan pasar modal di

UP1. Std-Devias(%) t-value sis N.Min N-Max

4,3547yo 8.7415(7o) 4.016 0.000* 2-1887 6-5208
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Malaysia menghasilkan 166,67Yo, Singapore 39,4o/o dan Hongkong 13,80% pada

periode sampel 1978-1983 (Dawson, 1987, p.69), dimana jumlah sampelnya

masing-masing sebeiar 2!,39 dan 2l penawaran perdana.

Dari hasil tersebut di atas temyata gejala underpricing penawaran saham

perdana terjadi di hampir semua negara namun besarnya berbeda tergantung

periode pengamatan sertajumlah sampel dan faktor lainnya

Sedangkan penelitian di BEJ dengan jumlah sampel dan tahun yang

berbeda j uga mengindikasikan perbedaan nilai in i t i a ! re tunt
a,

4.2. Rata-rata Return Pada 10 Hari Pertama Perdagangan Saham Perdana

di Pasar Sekunder (BEQ.

Perubahan harga saham perdana dalam 10 hari pertama di pasar sekunder

dihitung dengan nrmus (l) pada bab terdahulu. Dari 65 sampel yang dihitung

didapat initial return sebesar 4,3547, dan variasinya dalam 10 bari antara

3,3359yo sampai dengan 4,3547yo. Dalam 10 hari perdagangan saham perdana di

pasar sekunder seperti terlihat di tabel 7, nrlai tata*ata initial return signifikan

pada tingkat 5oh. Namun walau semur signifikan tetapi uji t-statistiknya mulai

menunrn pada hari ke enam sampai ke hari 10. Standar deviasi dari rata-rata

return adalah 0,26yo, dan dengan grafik pada lampiran Gambar 1 dihasilkan garis

yang agak horisontal. Grafik ini menggambarkan fluktuasi return yang relatif

kecil. Namun hal ini juga menggambarkan bahwa seorang pemodal masih bisa

memperoleh abnormal return sehari setelah saham perdana tersebut

diperdagangkan di pasar sekunder.
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Tabel 7
Rata-Rata Initial Return, Nilai t dan

Signifikansi Kinerja Saham Perdana dalam 10 hari pertama.

Penelitian Husnan dkk. (1992) pfu periode 1989/1990 membuktikan

bahwa return positif didapatkan hanya pada minggu pertama saja. Sedangkan

penelitian Rizka (1995) memperlihatkan p€nunrnan terjadi mulai hari kedelapan.

Selanjutnya kine{a saham perdana diperhatikan dalam jangka panjang

yaitu periode 3 tahun setelatr dicatat di Bursa Efek Jakarta dengan hasil pada 6

bulan pertama positip tetapi 12 bulan, 24 bulan dan 36 bulan berikutnya negatif.

Dalam waktu 3 tahun itu kerugian yang diterima investor semakin besar.

Perincian periode dibagi atas 6 bulan, 12 bulan (1 tahun), 24 bulan (2 tahun) dan

36 bulan (3 tahun) seperti tampak di tabel 8.

I 4.3s47 4.016 0.000

2 3.33s9 2.s68 0.013

J 4.0s84 2.693 0.009

4 3.9s69 2.721 0.008

5 4.0180 2.743 0.008

6 3.8619 2.66s 0.010

7 3.9546 2.552 0.013

8 3.7699 2.3$3 o.025

9 3.8692 2.219 0.030

l0 4.0675 2.190 0.032
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Tabel8
Kinerja saham Perdana dalam Jangka Panjang

Dari tabel tersebut terlihat kinerja saham setelah 3 tahun adalah -75,56yo.

Hal ini merupakan fakta yang juga ferjadi di pasar modal negara lain kecuali di

pasar modal Malaysia. Dari 9 bursa yang diamati olehKunz dan Aggarwal (1994)

diketahui kinerja saham jangka panjangnya negatif yaitu berkisar -2,70o/o pada

bursa Singapore @awson" 1987) dzn 47% pada bursa Brasil (Aggarwal et al,

1993). Kinerja terbaik dihasilkan oleh bursa Malaysia dengan positif l8,20yo di

atas return pasar (Dawson, 1987). Sedangkan di lndonesia Rizka (1995)

memberikan perhitungan - 38,5Yo.

4.3. Anatisis Regresi Berganda terhadap Faktor-faktor Yang Mempengaruhi

Underpricing.

Pada bab 2 telah diungkapkan beberapa faktor yang diduga mempunyai

hubungan dengan tmderpricing. Pada tahap awal dilalcukan Uji Kolmogorov-

Smirnov terhadap variabel dependent dan Independent. Uji ini untuk melihat

normalitas distribusi data yang ada. Dari 9 faktor yang diuji yaitu UP sebagai

Dependent variabel dan lainnya sebagai Independent vaiabel meliputi Market,

Keterangan Rata-rata
market

adjusted
rgturn
6 bslan

RatA-rats
market

adjusfed
return
12 bc/a,n

Rata-rata
market

adjusfed
retum
24 balan

Rata-ratz
market

adjusfod
return
36 bslan

Rata-Rata 4.45s/o - 7.92s/o 43.38o/o -75-56$/o

S.Deviasi 38-40Vo s0.93% 47.02o/o 38.05%

Jumlah Samoel 65 60 48 29

T-Statistik 0'935 0292 - 639L - 10-594
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Number, Compet SD, PER, PV, Bayar Hutang dan Bayar lainnya maka ternyata

hanya Market, PE& PV, SD dan UP yang nilai Asymp. Signya di atas 0,050. Hal

itu berarti distribusi datanya normal.

Tabel9
Uji Kolmogorov-Smirnov Untuk Melihat Normalitas Distribusi Data

I Normalitas diatas 0,050

Karena itu pengujian regresi berganda didampingi pengujian korelasi Spearman

yang sekaligus melihat multikoliniertas arfiar Independent variabel. Untuk

Independent variabel Compet yang berisi dummy variabel dengan nilai 0

sebanyak 48 perusahaan dan nilai I sebanyak 17 perusahaan dilakukan uji t dan

anova untuk melihat pengaruh kualitas penjamin emisi terhadap underpricing.

Dari pengujian korelasi Spearman (l-tailed) terlihat multikolinieritas

antzlta Independer variabel Bayar Hutang dengan Bayar lainnya, PER dan PV.

Begitu juga antara Compet dengan PER dan PV, lalu Market dengan PV, PER

dengan PV, dan SD dengan PV. Sehingga ditarik kesimpulan bahwa Bayar

Hutang, Bayar lainnya, PER dan PV akan menjadi variabel yang tidak sah dalam

regresi dan dengan sendirinya harus dikeluarkan dari model persamaan. ( Lihat

Lampiran 9).

Setelah itu dilalcukan lagi pengujian korelasi Spearman dengan variabel

Market, Number, Compet SD dan UP. Dari pengujian ini terlihat bahwa antar

Independenr variabel sudah tidak ada multi kolinieritas dan menunjukkan juga

Keterangan u.P(I)\r) B. Htg B. Lain Compet Market Num PER PV SD

N 65 65 65 65 65 55 65 65 6

Asymp. Sigt 0,087 0,000 0,000 0,000 0,&6 0,000 0,701 0,15 I 0,416
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variabel yang berhubungan dengan UP adalah Compet sebesar 0,224 pada tingkat

0,036(l-tailed) signifikan 5%.

Tabel 10
Uji t dan Anova Untuk Independent Variabel Compet

Ketera-ngan T-Test A}IOYA

Nilai F hitune 0.408 2.374
Sie* o.525 o.128

r S;gmiffkenalful55QQJQ

Karena Compet adalah dwtttmyrrariabel maka terhadapnya dilalcukan uji t

dengan hasil signifikansi 0,525 dan dengan Anova mengtrasilkan signifikansi

0,128 .Hal ini berarti baik emite" Ai.-i" oleh penjamin yang masuk kelompok 5

besar maupun tidak ternyata tidak berpengaruh kepada underpricing. Kernudian

dijalankan juga peugujian regresi berganda seperti pada model Kunz dan

Aggarwal, 1994 yaitu penganrh kondisi pasar (Market), pengalaman Emiten

(tlumber), kompetisi antar penjamin emisi (Compet) dan ketidakse6prrrrunn

informasi (SD) terhadap underpr ic ing.

Flasil regresi menunjukkan tidak ada fbktor yang berpengaruh secara

signifikan terhadap UP, dimana R2nya menunjukkan 0,059 yang berarti hanya

menjelaskan sebesar 5,9% terhadap UP.
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Tabel 11

Easil Pengujian Bersama dengan Regresi Berganda
Modet KUNZ (1994 ) Metode Enter*

Durbin Wabon

1,102

Koefnien

-3.0E45

t76

Di Swiss faktor yaog mempengirrutri underpricing secara signifikan adalalt

Compet dan SD dan secara bersama variabel tersebut dapat menjelaskan

underpricing sebesar 31,83yo. Sementara pda penelitian Rizka (1995) dengan

model yang sama dapat menjelaskan underpricing sebesar 46,85yo dengan faktor

yang signifikao adalahNdarket dan SD.

Hasil penelitian di Swiss (Kunz rlan Aggarwal, D;gq dan di Indonesia

(F.lzk4 1995) memberi garnbaran logis tentang faktor yang berpengaruh terhadap

underpricing. Dalam banyak penelitian telah dikemukakan adanya faktor kurang

pengetahuan investor dimana Husnan (1994) menglrubturgkannya dengan proses

belajar yang terjadi pada para investor. Mengenai hal ini mungkin juga

disebabkan kurangnya infonnasi yang terdapat di pasar modal kita (BEI).

Tabel 9 menunjukkan tidak satupun faktor yang dipitih berpengaruh

terhadap underpricing. Walaupun hasil ini cukup mengejutkan tetapi mungkin

ada penjelasan yang dapat diterima seperti misalnya ldarket.

Co,rrrper" Mtrket" Nurnbel, SD
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Variabel Market di penelitian ini membandingkan IHSG pada 30 hari

sebelum listing dengan IHSG pada tanggal listing. Dari 65 sampel yang diteliti

ternyata hanya 29.variabel yang memiliki IHSG I lebih besar dari IHSG30.HaI ini

menandakan saat IPO, kondisi pasar yang ditunjukkan oleh pergerakan IHSG

sedang melemah. Hal lain juga kemungkinan Bursa Efek Jakarta masih

merupakan thin marker (Suad 1992) dan dalam thin marker dijumpai banyak

saham tidur sehingga IHSG jarang berpengaruh terhadap pasar (Johnson dan

Ariff, 1990). Secara sederhana, IHSG merupakan jumlah harga sekuritas

dikalikan banyaknya sekuritas padl suatu tanggal tertentu dibagr jumlah harga

sekuritas dikalikan banyalarya sekuritas pada suatu tanggal dasar. Jika banyak

satram yang tidak diperdagangkan (saham tidtu) maka IHSG menjadi agak bias

karena dasar harganya tidak berubah.

Number menjelaskan pengalaman emiten dengan grupnya dalam

menentukan harga saham perdana" namun dari 65 perusahaan yang diteliti ini

ternyata sebagian besar belum berpengalaman atau dengan kata lain saat listing

adalah saat mereka pertama kali go publik Sedangkan SD yang menjelaskan

adanya kesenjangan informasi bagi investor bukan merupakan faktor yang

mempengaruhi tmderpricing di dalam penelitian ini karena kemungkinan investor

sudah lebih pandai mencari informasi terlebih perdagangan saham di BEJ banyak

didominasi investor asing.

Yang berhubungan cukup erat dengan tmderpricing yaiw Compet dengan

signifikansi 0,112 pada tingkat 5o/o. Nilai t-nya menunjukkan angka 1,611 dan

berarti Compet sebagai proxie dari tingkat kompetisi antar penjamin emisi
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(underwriter) mempun),rai hubnngan terhadap underpricing. Namun tidak

terungkap batrwa Compet mempenganrhi UP.

Pengujiair regresi berganda ini menyiratkan bahwa underpricing yarrg

terjadi di BEI untuk periode 1994-1997 tidak dapat diketahui faktanya dengan

memakai Model Kuna karena keempat Independent variabel tidak signifrkan

terhadap UP sebagai dependent variabel.

Penelitian Rizka memilih fhktor yang signifikan dari hasil regresi parsial
I

dimana terdapat lrdarket, Comng.t SD dan Hulcum (H), dengan hasil yang

signifikan merrpenganrhi mderprictngadalah Marke! SD dan kepastian hukum.

Secara serempak faktor - faktor tersebut dapat menjelaskan UP sebesar 48A6%

(R2).

:

1

l
1
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BAB V

KESIMPTJLAN, KETERBATASA}I DAN IMPLII(ASI

5.1. Kesimpulan

Dalam periode penelitian 1994- awal 1997 tentang harga saham perdana

di Bursa Efek Jakart4 rata-rata terjadi tmderpricing sebesar 4,3547Vo (signifikan

pada 5%) di hari pertama. Urulerprtcing ini lebih rendah daripada penelitian

sebelumnya baik di Indonesia (72,489%) maupun di Singapura (27,2}yo),

Malaysia (166,67%), Hongkon g(13,80oA) dan Swiss (35,8%).

Sedangkan dalam jangka panjang yaitu 3 tahun setelah dicatat di Bursa

Efek Jakart4 kinerja saham tersebut menunrn sebesar :75.56 %. H^l ini terjadi

hampir di semua pasar modal negara lair, dimana terjadi penurunan antara -

2,70o/o di Singapura sampai dengan 47o/o di Brazil.

Rata-rata return yang diperoleh di Bursa Efek Jakarta pada l0 hari

perdagangan saham perdana adalah sebagai berikut :

I Initial return (hari pertama) adalah 4,3547yo.

I Selama sepuluh hari return yang diamati berkisar antarra 3,3359 dan4,3547Yo.

I Standar deviasi selema l0 hari adalah 0,26067Vo.

r Semua angk'adi atas signifikan pada tingkat95Yo,

I Sedangkan signifikansi ruta-rata initial return menumn mulai hari ke-6

perdagangan di pasar sekunder (dengan melihat t-value).

Untuk menjelaskan fak;tor underpricing dilakukan pengujian regresi

berganda terhadap faktor-faktor yang diduga berpengaruh seperti kondisi pasar
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(Market), pengalaman emiten (Number), kompetisi antar penjamin emisr

(Compet), ketidakpastian (SD), ratio harga saham dengan nominal (PV), ratio

harga saham dengag pendapatan (PER), tujuan emisi yang terdiri dari untuk

membayar hutang @.Hutang) dan rurtuk lainnya @.Lainnya) seperti investasi,

modal kerja, dsb.

Setelatr dilakukan pengujian Kolmogorov-Smimov dan uji korelasi

Spearman maka yang dimasukkan dalam model persamilan adalah underpricing

sebagai dependent variable, sedanglcan Market, Number, Compet serta .SD

sebagai independent variabel. Variabel lainnya dihilangkan karena mengandung

multikolinieritias antar independent

Dari faktor-faktor yang dianalisis tersebut ternyata tidak ada yang

signifikan terhadap underpricing dimana R2 sebesar s,gyo. Ini berarti

menjelaskan faklor underpricing pada model persamaan di atas sebesar S,9/osaja

sedangkan sebesar 94,lYo dijelaskan oleh fhktor lain yang tidak tertangkap dalam

persamaan ini.

Ketika mengamati signifikansi variabelnya memang tidak satu Fm yang

signifikan walau Compet mempunyai hubtrngan dengan UP (dari uji kolerasi

Spearman). Karena Compet adalah variabel dengan nilai dummy maka diuji

dengan pengujian t dan anova dan tetap tidak menunjukkan pengaruh kepada UP.

Walaupm penelitian ini dimakzudkan sebagai ekspansi dari model Kunz

dan Aggarwal (1994) dan model Rizka (1995) namun karena pemilihan variabel

memperlihatkan multikolinieritas antar bebe rrpa independent variabel maka

model yang didapat kembali dengan variabel-variabel seperti model Kunz.
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Penelitian Kunz pada pasar modal di Swiss menunjukkan Compet dan 
^SD

signifikan dan modelnya menjelaskan 31,83o/o.

Penelitian Rizka dengan model Kunz di Bwsa Efek Jakarta menunjukkan

ldarket dan SD yang signifikan dan menjelaskan 46,850/o. Dengan model Rid<a

sendiri, maka yang signifikan adalah Market, SD, dan Kepastian Hukum dangan

*:48,46Yo.

5.2. Keterbatasan dan Implilosi

r Penelitian ini dirasakan tidak sanfat valid karena data yang diperoleh sedikit,

sedangkan faktor yang mempenganrhi underpricing secan common sense

cukup banyak.

Dari 3 asrmrsi klasik yang harus dipenuhi dalam suatu penelitian dorgan

statistik parametrik maka masalah Heterokedasiti tidak diujildiperhatikan.

Untuk penelitian lebih lanjut dapat dilalcukan penanrbahan data datr

memperhatikan normalitas distribusi data serta menggrnakan uji statistik lain

yang lebih akurat dan sesuai dengan hipotesis penelitian.



55

DAFTAR PUSTAKA

Aggarwal, Reena, Ricardo Leal and Leonardo Hernandez, Spring 1993; The
Aftermarket Performance Of Initial Public Offerings In Latin America,
F inanc ial Management, p.42-53.

Barry, B. Christopher and Robert H. Jennings, Spring 1993; The Offering Price Of
Initial Public Offerings of Common Stock, Financial Management, p'. 54-
63.

Cheung, C. Sherman and Itzhak Krinsky, July 1994, Information Asymmetry And
The Underpricing of Initial Public Offerings: Forth Empirical Evidencq
Journal of Business Finance & Ac.cpunting, p.:739-747-

Dawson, S.M., 1987, Secondary Stock Market Performance Of Initial Public
Offerings: Hongkong, Singapore, and Malaysia: 1978-1984, Journal of
Business Finance and Accounting,Yol;14, P: 65-76.

Garang, Herianto M., 1993, Karakteristik Saham Pada Penawaran Perdana
Tahun i,989, Thesis S-2 Pasca Sarjana UGM, Yogyakarta.

Gruber, Elton, 1991. Modern Porfolio Theory And Investment Analysis, John
Wiley & Sons Inc, Singapore.

How C.Y. Janice, H.Y. lzan and Garry S. Monroe (1995), Differential Information
and Underpricing of Initial Public Offering: Australia Evidence , Journal
Accounting and Finance, p87-105.

Husnan, Suad, Harnanto, Mardiasmo, Hardo Basuki, Agus Sartono, 1992,
Penelitian Harga Saham di Pasar Perdana Pasar Modal Indonesia,PAU
Studi Ekonomi UGM.

Izlahuzzarnan,l99l Hubungan Pendapatan Per Lembar Saham Dengan Harga
Saham Pada Pasar Perdana Pasar Modal Indonesia, Tesis Program Studi
Akuntansi.

Kim, Jeong-Bon, Itzhak Krins$ and Jason Lee, January 1993, Motives for Going
Public and Underpricing: New Findings From Korea Journal Of Business
Finance And Accounting, p: 195-21 1.

Kim, Jeong-Bon, Itzhak Krinsky and Jason Lee, 1995, The Aftermarket
Performance of Initial Public Offerings In Korea Pacific Basis, Financial
Journal, p:429447.



56

Klinik Go Publik Dan Investasi, 1996 BEJ.

Kunz, R.M and Aggarwal, R., 1994, Why lnitial Public
Underpriced: 'Evidence from Switzerland, Journal of
Finance, Vol: I 8, p:705-723.

,'
I

Offerings
Banking

are
and

Levis, Mario, 1993, The Long-Run Performance of Initial Public Offerings: The
UK Experience 1980-1988, Journal of Financial Management, YoL.22,
p:2841.

Mc Guiness, Paul, 1992, An Examination Of The Underpricing Of Initial Public
Offerings in Hongkong: 1980-90, Journal of Business Finance and
Accounting, Vol.: 19, p: 165-1 86.

Ritter, Jay R., 1991; The Long Run Pdfonnance Of Initial Public Offerings,
Journal of Finance, Vol.:46 p.:3-27.

Rizka, Yudi, 1995, Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Underpricing
Pada Penawaran Perdana Emisi Yang Listing Di Bursa Efek Jakarta
Periode 1989-i,994, Tesis Program Studi Akuntansi.

Syahrir, 1995; Analisis Bursa Efek Jakarta, PT. Gramedia Pustaka Utama.

Winger, Bernard J. & Ralph R. Frasca, 1995, Investment, third edition, Prentice
Hall, Englewood Cliffs, New Jersey 07632.



57

o
oo
colo

o
o
oJ

g,
Nt',
r', o

(Y'

Ilr,
@

oo
fl
ce

clac
R

ao(\{
(9

Ill)
@

Io
(\t

ooll
lo

o|o
(7)
o,t

ooo(\t
olc'
tl)

r(!
ott*
ol

q,

$ot

or')(t
(o

Io
.(l

oo.c
N

g,
Fo*

rJ)t-o
ot

oo
o,ol

oo.(l
(t

ro
ottl
rr)

|f)
ot3
r.r)

oo
(t)

to
N
(')

lji
oi
ra
or

oo
(?,

oo
@(o

ooo(o
r')
N
N(tt

oo
o,(\t

g,
tt
o{(t

t-r')
ot

ol

oo
(t,
1')

oroo
o)

olo
to
ro

to(\l
(r,

ottt
@

ooc!
(v,

olr)o
N

r''
F-t(r)

olo
co

oo
N

ooro
lr,

oo
co
N

ooo
C!

oo(o
o
1()
F-
ot

ro
{(\l

ol(t
=(o

rr,
F-
*

aorc
N

oloort
oo
(\I

aot-
@
N

lr,t-(o
(o

(,
F
(?,
|r)

ro
t\
(?,
rat

oo
@
N

rt,
ot
(f,

ro
F-
F-AI

Io
€r)

oo
@(.)

ott)
@
@

olr)(\t
(r)

oo
Ol
AI

ro
F-(\t
(o

oo(o
o,t

cat

a
In
lr]

c|'co
rf,t-lr)
lo

|r,
ol
(r)

oro
@

oo
(t,

oroo
GI

|c
F.
I(t

oro
@

oo
ot

oot''(,
ao
c\,1

ro
No
N

lot-.t)
f.*

o
cc
N

ro
F{ol

ooo(o
rJ)
c\,1
ols

oot(!
tr)
No
=

lc'
ol
$t

r(l
F-
@$l

o|r)
c)
(7'

ro(\l
(r,
ro

oo(o
tJ)

oo(\t
c,

5'
ot
c,

olr)
@
o{

oo
('t

oo
@(t,

oro
o,(o

oo(\l
(o

ooq,
N

rJ)t\
ol(it

oo
@(\t

oo(o
r.l,

ooo
o,

oo
l')
ro

ooot
(t)

olo
€

oo(\t
(')

no
N

lo
N*
(t)

oto
@

oo
(\t

o|r,.+
to

oo
(\t

ro
NoN

n
N

lf,t
N
@
N

ooro
ot

ooo
<,

ro
6t
s

c)o
r{r
ot

oroog
oo
o{
6,t

ro
F
@
ot

orf,
(J
(4t

o
rJ)
o{
1l)

lot\(o
to

rn
ol
o{
(t)

ItO(\t
(it

orf)
F-(\t

C)o
(ll

oo
@
(f)

oo
@(o

|r,
ol
C\t(a

oo
o,
N

lf)
F
N(t)

oo(o
ot

(o

oo
ro
lr)

ooo
o,

g:
c\rq
lr,

oo(',
(Y)

o.o
co

oro
(o

ro
Nool

ro
(',
(tt

oro
ot
@

oot(l
ol

ootro
oo
ot

<)oo
t\t

ro
N

lo
al
@(\l

oolo
N

olo
o,to

l(t
os

(\t
o{
N

ooo*
tf,

(\l

to
CC'
ot

l^('(\t
6l
(t,

oo(\t
ro

oo
(t)
|r)

ctc
N
c:

o
tt)
cl

oo
6t

oa
(o

oa(o
c)

ooo ro
N
lql

oo
CDN

to
ol(o

oo
@
ot

ro
(c
|/:

ooo
o!

r',
$t
Iro

o
ro
m(4

Iro
@

olo
(o

ooo
N

oos(o
oro(\
@

o
(:
N

oo{
rn

lr)
c.,,to
ol

ooo(\t
rr,
(o

a]c
@
N

t$t

o
K)
ol
ra?

oloot
5'

ct6t (') NN
lr:6
Or

N
N
c)

orf,
C.l
ro

olo
l4t

oo(\t
c,

o
ao

c)

oolo(\t
oo
c.)

o
(o
('l

oro
ot
N

(\t
Cq,

oo
CDN

n
N
F)

oo
@
N

r{'

oo
|4'

o
<)o
o,

oo(o
rJ)

oro
(t)
(o

oo(\I
@

oo
ot(o

lo
@

ro
$t(t
(t,

otrt
o,l
@

oo|rt
N

oott.)
o
rJ)o6t

cc
ol

5'(\l
ro
F

g
to
ct
6t

ooto
ot

lo(l{
o)to

|n
N
$

oo(r)
ol

oo(oq,

ro
ot
$tN

o
rJ)
@
ol

oo
ot(o

oo
(7)
lo

lJ'
o,.(r

ooo
(l'

oro
(t,

c
@
N

oo
(?

oo
c,

o(!
(v)

oool(,
ooq,
(\t

olo
N(r'

'oN(o
ot

('t

oo
l'-lo

oo
F
@

oo(o()
o(t
(r)
c,

oo
c.,t
@

olo
6t
(t)

rJ)
F-oc!

alo
('t

to
(\l
@

oolo
ol

ao.t
ro

oo$t
o{

l''

<D

co oro
(D
c{

ro
:l(\t

ro
ol
o,
r.ct

olo
@
c)

ro
N
N

ro
ol
@(')

oo
o,l
ot

oro
@
N

o
rJ)
ot(o

t')
c{(\l
1()

o|r)
o,t

olo
o,
N

oroo(.,
tJ'
olo,(\l

(,
N
(",

e(,
F(')

ro
F-o
f\

oool
(t)

oo
Ot
ot

oo
(i)
ct

lr,
N(o
o.t

N

orot-.o
oo
@
co

oto
@(,

oolr)(it

oo(\l
@

oro
AI
(t)

lot-o
ot

lr)
F-
(7,
(Yt

oo(r)
@

oo(o
ol

ao
=rt)

ooc!
6.t

aoo
${

lr)
$t
t\

olo
@
GI

lrl
Gl!c
$t

oo(o
ro

oo
@
cr,

otf)
(",
6t

ro
c\t
@(t,

or')
N
N

olr,
@
o{

oo
c{
(?)

ooo.|',

olr,
@s

oro
@c!

ooo
(f)

ooo
(f,

oo
N
cr)

olo
F.
cr)

rot-
Fr

ui
oio
cl

lr,
o{q,
ot

oo
c?)
(")

lo
ot(o
c!

oo
F-|f,

ooo
o,

oololo
atot(o

oo
ot
@

oo
(v,
(?,

X

tf)t*o(\t
\

o
rJ)
(o
(f)

tot\({,
co

oo
G'$l

x

ootf)
r')

o
rJ)

N

oroo
ot

\

c,a
F

o
l{)
6$l

\

tf,
ol3
o,t

|{,
N
t''
ro

t(l
ot
(t,

olo+
<!

lo
ot(o
(r)

oro
ot

oro
CO
trt

ort
$t
(t)

oo
o,
l'l

oooro
ooo(o

o
la,o(o

ooo(o
at,
ol
o,
c!

oo
@
(r)

oro
ot

rl)t\o
(t,

(o
ol
o,
$t

ro
C!
(?,
(.)

oro
@ol

ct

ctE
o
o-
L

oo
@ro

ooo
o,

oo
o,tlo

o
rt){(t

oto
@

ort)t
(f)

rl)t-o(\t
ott)
@(r)

o
l')
ol
@

rJ)
t-
O)
ot

oo
C.l
rI.)

ao
@

o
1r)ool

oo
$t
@

I
1()
@
st

oot
N

ooto
r{)

olt)
ol(")

oro
(t,
ot

oo(o
(')

oroo
ol

oo
@
c\,1

ooorf
<)lt,(ot

ooo(o
ooo
(t,

ooq,
ol

oo
(?)

o|o
c)

oo$t(o

oo$t
(t)

oo
o,
N

oo
N
cf)

oo(o
N

cl
tr
6
J

F

I
O)(,)oo

to,(to
N

3
o,
<oo
@
C\t

t
o,(oo
@
c!

t
O)(to
@(\I

9o,vo
N
C!

t
o,
@o
(t,o

.ll
o,(0o
(f)

=q,
(oot-

sg)
(oo
(f)
ot

{
o,(oo
o,
C!

v
O)t\oso

.q
O)t-o
@o

3
CD

ow

v
o,
f\o
@
N

\l
o,tro
CD
$l

.q
o,
@o
o

g
o,
@o
@o

v
O)
coo
@o

{
o,
@oto

so,
roo
ot
ol

t
o,
@oo
cr)

s
o,g,o(oo

3
o,o
(oo

so,o
a{

g
o)o
t*

s
o,o
@

g
o)o
o(\l

s
o,o
o
c{

rc
o,

No

v
o,

.f
o,(\t

o,

Irl
o,
ol
ool

lr)
o,
o
o,o

rJ)
O)

oo

G'
.l'
cl
an

e
o
o-
GI

E
GIz

ru
E
ru
r!

;
6oco
o-

o!
.E
o
E
f(t

c
(l,

E

-9o
q,
o
E
1o
o

o
an
C'
!
o(L
o
a
=o
o

TL

u,
o
L
Joo
@
oo
.9
J

(lt
E
(t'

:)
'=
ano

v,co
co

1
E
.v,
ct

=
oE5
L
oo
J(

U)
o-
o
c

an
o
!

o
'6
q,
o-
c
o()
o
oo
E
oF

o
IE
ol

z
L
ooo
&
G
(l)
g.
G
.!

IL
@

(U

.so
.E
Cr!
!
c)(L

:
(E
cD

Eo
!o

:t
E!
G

=a
!too
o
!c

1J

-g
.g
t
=

e.
d
r!
oE
.g
an
q)
c
o
!s
,y,

.u
(D

(E
L

l
o-
E
o
v,

trl

aa
o
0)o
o
o
(!
c
a!6.t
oo
E

G'
E
Gt
ci

o
cto
:o
oo
tn

=$
(l,
tr
oo
E
o
Eo

(E

E
al,

(!

Y
q
c
G'

ifi

at
anx
o)

G
oa
o
.A
f
.g
c

(!
(!
E
.g
E
E
G'xoc

g
c)

TU
ooE
{)

=

x
,n
(g

o-

=o
oo
ctc
G'
J

.o
E
E

o
p
.n
o
(L

!
g:
F
ctc
.g
tn

(L
g,
z
di

:=
=o
o-
t!

o

J
o
ct

tlt
aoo

o
an
q)
q

=tge
U)

.G
Glt

.(E
an
oco!

=c,
:
a!

G
E
llt
f
i<
JoF
(!
il(!:
(D

0
2
og
o

=r!
--
C)

oz
6l (o \' tJ) @ F* (o cn o ot (Y' $ ro (o @ o, o6t Gl

(\{
(!J

(7,
N

rq
6t

ro(\|
(o
6l 6t

co
$J

o,
il

o
c.) (o ol(o

(.,
(tt

.(t
(?)

rr)(o

d
uJoz
ft
UJ6
x,

o
o-

6

=3
,!
I
E
!
o

3
I
z
I:
lz
ut
{
9t
I
z{l
z
l
IJ
L
't
I{
E



58

o
o|r,ot

o(,
N
(v,

olo
N
ot

Io ro
(\I

lo
(f,

g,
F

ItJ
oi
@

o{
(C'

n€
N

r.)
G'

{J
ott*

oro oo
N
N

q,
t*
(t,
(?,

o
|J:
C\

rr)
ololo

rJ)t-
c{

a
F-
F

o
!r)
@cl

Iro
@

|r)
c!
ctr

ato
@

oot\
rf)
ol(o
GI

lf)
ol
(tl

ro
ol
o,

rf,
F-

K'
C{(\t

lo
o

o)

oo
*

oo(\t
(o

oro
F*6t

oro oo
t\l

qJ
ot
(vt

{
o oln

@

olo
(r,

ro
N
ot

ItJ

€
oo
@

Cc
c\

olo
6t
ot

oro
ot(o

ro
C!l.)
ol

lt':
No(l

IJ
F(\
!

oo
$t

t{2

r0
!?

Iro
F

lr,
crt

|o
F-

|r)
N(o

oo
(t,
o,t

(,t-(o
cc
o|

(l
F

(,
OI
ol

ooo

CO

9oolt

co(\
d)

oro
o{

olo alo
$t

(J
o{
(?,

aro ott)
@

oro
<0

oo
@
ot

o(,
@

c,o oo
(Y)

to
$t(?
ot

oro
<r)

alo
t')
m

ono
lr,

<tro(!
rl-)
ol

o
t<)
@
ao

|4,
ot(o

tf)
@

ro oo
F-

tt)
ol
(t)
N

o|r)
(.,

oog,
ro ro

ot
ot

ro
c{o

olr)
r+

I
lJ)

(7)

oro
F6t

q)
lo oo

N

oo
(o

s)(\t
lr)
ot
o,

5'
(o

olf,
to
(\T

o(,
@

r.)(\t
@

Io
(?)

olo
c',
(\,t

ot(lo(r)
rJ'
Nlo
N

oro
ro

oo(')
oo oo(o

(o

alr)
to

rf,
F-
@

Ito
@

rot*
@

oro
o{(\t

rf,t-(o
oog,

rJ) lo
ot6t

lf)(\to

(o

$

\l

q,
to
(.)

o
ro
ol

o
ta)

ott)o
GI

lo
F-o
fit

ro(\t |r,
o{
o,

ror-(o
or')
tt)
N

oto
G'

lr)
otg,

tJ)

$I
oor+
(\I

oro
sta

rr)

t6t

oo6t
ra,

olo
ait

a|r)o
rf,
(\I
ro(o

|r)
otr(,

|r,
@

olr,
@

ro
F
G'

|o
Nat(\l

oo$
tr,
F*
@

goot
rr,
N(\l

o
roo

||'i,

aoos
oto
(qt

ro
F
F.ol

5'
l'-
ot

oroo
ot

oroo
(7'

tf)
N

ro
GI
o,

or')(o
oo|o
(\T

oo ooo
$t

oro
ct,

ro
ot
I(\t

ra)

.'t

..)

tf)
ct
N

ln
il
N
to

alo
a)

ro(\to
olo
l('
(t,

tf,t\I
rot\
@

oo
or t*

oro
ot(\l

oo*
co
o|

cc(\l
oo(.,

o
t{)o
F

.(t

o
tr)
(o
.(f

aro
dl

olr)
F-
$t

olo t-oc!

lo
No
(t,

oro tf)
c!
o,

oo
@

r''(\l
lo
ol

olf)(o
lt)
(\t
o6t

ro(\t*
r.()
o|.+
GI

oo
=e:

rf)*
N

olt)
Nro

o
ro
N

r()
$to

oo
l'r)
ct

t.r)
F
1

qf
F
@

oro
@

oot-
oro
N

olo!c
oro
ol

oo
ot

rJ)(\t(t
lo
tro
-

e)

olt)(ov
oo
c)

oo
@
c\t

Io
o.t

(o
No
c!

oo
(?)

lr)t\ oo
o,

rf)
ot(o

ro
F-
1()
N

oro
@

o
3r)o
6l

or')
(r)

oot6t
oY
F:

orotol

ro
ololr)

oo
C.{

oroo
()
r,
i',

Irot
r{,
6l
co

r''
F
@

lo
tr
@

ro
ot
(\t

I
ao.t

oto
o,

ao
N

olf)
.<l

coc
t

N

oot-*
ooo
(t,

o
t.r)
f\
ol

oto lo
C!
o,

oo
(t,

o|r) oto
o,

oro(o
oto
@
<\l

lr)
(o

(l
olo
oJ

rf)
otol

g
lJ)
I
GI

lo
o{*(t

s
t
o.l

oro
F*

rJ) ro(\to
oto(o
(ql

tl)
ot()

|r)
C!
CO

rot\
€o

lttt\
@

lr)
ol
N
G'

oor.f
oo
o,

rot- oo lf'
No

oro
o,v
\

ooo(o

\

oto
l.-ol

rr)t*ol

><

orog, o
d:

g)
N

oo
o,

Y

olot-

x

rf,
at
o,
C!

r')
6t
a0

)

ooo
N

X

q)
tf)s

x

rot-sc!

oolr)
(")

ooto
ot

o|r)
F3

rot\-
|n
F.o

ro
@(o

oro
tt)

ro
c\t
@

o
rJ)
@

t')
ot

oo
c{t(\l

oo.(l
ooq,

otf)(\l
rr)
ol

ooo

G'c€
E
oa
-

ott)
o,$

ooo(t
oo
F-(\I

Io
tr)

oo
@

oo
@
ol

lo
N rco

o
tJ)
@

oo
o,
ot

lo(\t
(o

oo
6t

ott)
o,

oroltr
ol

o
rr)
N
(7)

lo
(r'
(\l

o|r)
(o
t

oo ooo
oo
$t(r,

rf)
N(o

oo
CO

oot-
o
rf,(o

olo
o,

oo
(f)

oo
co

rt, olf,
ct,

lo
N
o,

ct

U'

F

s
o)
oo

ro
o,roo
COo

ro
o,loo(o

ro
o,
@o
l.()o

roq,
t\o
l')o

lo
o,t-o
N(\l

lo
O)
@o
@o

.o
o,
@o
ot(\t

|<)
oto
o{

lf)
O)o
o,

3r'
C"o
o
<?)

r')g)
o
(q

ro
o,o
(t,

3.r)
ct)

@o

(o
o,(oo
@(\t

(o
olt-octo

(o
o:t-olno

(o
o,t-o
o,o

(o
o,t*o*
C!

@
o,
F-o
!'nt

(o
O)t-oro(\t

(o
o,t-oo,
N

@
O)
o,o
o,o

@o,
o,o(r,
Rl

(f,
O)o
.t
ol

t-
O)

o
oao

o,
o
aoo

f\
o,
oo
c')

t*
o,(oolo
cv

o
c\
N

c
fit
c,

G'o
P
o
o-
GI

GIz

(!:oo
au
!
C'-
Y

(!
(tt

-
'6

€
gl

c
(tr
o)
Et
,a(!
c
JF

l!-
,n
G
@
.1,

o
o
c
G
o-

(U
Eo

=
an(!
E
E
(tt
.ca

f
ot.
(!*
an
f

=

o
:
(Eo
=p
I
6il
z
J
U)

(E
-v(tt
a^
l
&
)a
(!
co
oc(!
E
o,
o-

EI
(U

E
(E

=o
an
o

=o
a
J
a)

o
E
tr
oc6
TI
Eqt
F

=(U
c)
&
o
.g
u,j

.o
an
ocoEg
an

o
EoY

.o
an
oco:o
s
co
.=

an
v,€
o
C'
-9
LL
6o
.E
GI
vt

'6
(g
3o
€
ooo

J

o
E
ct

.A
J
lC
s
o
o
i-

E5
o
c,o
!co)
o-(L

a!€6Y
(E

o
(!
O

'6
E
fo
o
e

CD

oc
nt

G'
Eot

ott(!
Eoo
o
)
o
e6I
.g
t!

:o
s
.o
c,o
q
c
foE{,\z

r!
E
f
o,
Eq,
U)
(!
E
.gq,
U'

oro
.cco)l
EoEs
(t
c(!
o(L

e
!
f
Eoo
oc
=oo
oo

o
o

=
-c
.9
J
c
.s
E

c
!
.lii
o

(u
af,(!
6

E.=

Joo
f,
Ioo
o
TEo

g
an
q)

E
C)o
ct
a
f(n

oz
(o
(o F(t, @(e o,(o o

9 .+ $t$
(i,

=
$:t

tos (c,{ t @
i

ots o
l'] ro $tro

(a
lo ?

l')
tt)
ro

@|r) Frt) @lo o)
1')

o(o @
ot
@

(')
(o

r\t
@

l')(o

E
llJoz
=:<
lrJo
tr.

o
o.
o

=Ft,
uJ
o-
d.

o

o
o-
z
o.
fF
Jz
ul
o-

gt
t
I
zl<lo
z<,o
x,
UJ
o-

od
!
o.
E
(E



59

oo
It
an

9t
c)

a

$t
lr)
ro
a

qJ
@
It?
$

a?
o

(t,
t-q

t{)
@ol
(\I

n
r(
F

gl
i('
o?
o

c{
(?,q
t-

GI

CD

o

@toq
r(,

3oq
rnool

*oq
(9t
I

gr
N

,ri

sI
tJ)

CD
@ol
N

ort
c!
(o

|f,
:l\
6t

!l|'
6r(o
c;

@t\
u?
ot

@ro
lr)
(')

w
q
G'

@
a?
ro

@3\
Cr,

d cn

(Jt-,q
AI

i.r
rr'q
c)

(,
(t,
c?
ol

(t
@(t
o

o
o
3

I\lo(r'
d

I

Ioo
ct

(\t
s!

al,to
d

a

ooco
(o
tq
F

I

roo
o,!

a

(
c(
G

I

s\
q

I

(\t

a
ol
$t

a

(o
s
(.i

(f'
to.''
ci
(t,

O)
a4,

a
ot,

*
\
(\l

(9
@
a?
!e

r()
C\t

('t

lr)
rJ'
al(t

vto
(o
(!

a
ot

c.i

to,

ci

o(\I
ol F-|r)

C.i

(.,
(t)
(',
ct

g)
Nq
Itt
c4l

(r,

\*
N

('
(o
(o
ci

t\(o

9
(',
ol
N

a

ooq
o

(o
@
o{s

I
CD
ol
-

o\o
0o
o.
c)

aD
CI
5

ro
f,
d

I

alo
to
o

(',

(o

o
Nq
CD

I

!,oo
ct

{9rq
ol
F

a

|r)e
Gl

I

ort\o
a

n,
(\l

I

(\,
.t
o,
ot

@(o\lo
@

F-.

oa

@(t)
t
ol

I

@ro
ci
(\J

@olo
ct

a

l')
c!
(.i

(?
Crl
F-

(\l
(o.t.
@
C\t

E9
$l

c.i

Ioq
6,t

@(t,
s.
ot

@
(0.
ot

ooro
c,i

5J

al
s
clt

at,
@r(,
('i
(\l

(oq
@

I

I

@

.t

o
c*

I

ooq
o

(9
@(\t
t

v
@ao

.D(o
lo.

ooq
o

oo

Y(o
a
Y

{f,r(t
ro
ct

$t
o.l
F-

I
6ta
ct,

I

oaq
o

l(t
I
c;

I

lf,o
o|

I

o
!

o:
a

(\t
q

a

(\t
-.q
orol

I

(rt(l,

lri

F(oq
(o

I
o,t
c!

a

og:

d
N

3\
I

rf,
$t

C'i

o:q
C"

ooq
o(.,

@
6t

ci

(oaq
F

O)loq
(it

o,t\q
6t

t-(oq
gJ
(\t

d(tt

(o
(o
\o(\I

F-(oq
(o

F
@

+
o{q
@I

Qaq
o

(o
@q
!t

t*gtq
ot

ooq
o

C)oq
o

o
J

ooo
o

Ioq
o

I(r'

d

gsq
N

I

Ioo
ci

(o
!c
ol

I

t5!oq
I

o
!\
c'l

I

<\l
N

I

ot
a
o,ol

@o
o?
it

F
@q
G'

ool
o!

I

F
O)g?
.t
(\t

t-
@
o

I

t\(o
.t

glg
o,

<r)
6l
C"
d$l

qt
ol
c,i

oag?

N
ct
t-

<t!

q
ot

@q
oro
C\l

(o

I
@.rr
o
a.,

Ioro
t-

F
@

s
C\I

tft
I

ooeo
GI
@q* q

o,

@\o
ooq
o

@
o
=

ooq
o

ooq
o

t-
N
c?
i

E'rt
(o
+

ooco
(o
o)(o
d

I

ooo
ci

E(':
a?

N

Ioo
ci

(o
(o
o,
d

I

(o
t
oq
(o

(oq
@

o,(,
a(\t

r\
o,to*(\t

@
o

a

F
@

t

$t
@

Cd

1r)
@(t,
d
N

o
c
lf)

I

co
CDo
<t

o,t-q
(\t

oo
u?

ooo
ct(o

o)
G'
@

6t

(o
(o
(o
d

ooo
d

ot
@

I
ooq
e

(9
@q
t

G'ool
6l
F

@,4
ooo
o

rft
Cl

=

ooq
o

aoo.
o

N
c?
t

o,o,
@.
o,t

I

aoo.
o

g)
CD
@.
@

a

?
@.
ct,

a

@o
(o

a

aoq
o

a0
@
or.
ro

a

ao.lf
@
6.j

Qo
ro.
6t

o,
c,
!{.

(\l
I

o
o,\(')
6t

ooq
o

,t)(\t

ct

R
@

cd

u,
@.*ot

w(oo
-

oo
o.
o

c)
F

.D
@\

ooro
oto
ot
(lt

ol.''
@

(o
@
d

ooo
r(t

ga
ot\(a

I

Ioq
o

.D
co
o.!
$

|r,(,
ol
(0

aoco
ooq
o

to
J

g,
@\

ooo
ci

otoq
o,oq
<{

I

..)
@
ci

@r(f
ol

I

g,
(oq
o,

I

(E,
(oq
(",

I

Ioo
o

(o
@ot
,ri

I

(9.c
to
('i

9'
@
oq
(.,

q)
fia
o{

a

a?

(\I

ooo
o

@

*
nt

l-

(o

s
ci(\t

q,
OJ

ciI

oo
C)
o

t-(t
tft
€ci

(o
@\

t-(0q
@

Io
tJ)
c.,i(tt

a
@
a?
3

ooo
c;

aoq
ro

@Ia
cl

I

c,oo
o

E'(o
.q

@
I
rf)
GO

ooq
o

ooo
o

ct
10

L
nt

o
ct!t
6
G

aa
CIJ

(o
@\

c)
c)
e(.,

I

sl
O)q
t\

g)
gtq
ot

I

s,
@
o

F
o,\
to

a

Ioq
o

(\t
@

d

t)oeo

(o
(o
o)
rd

a

(o
$q
c,

sl
otq
(\t
ol

Orro
q?
(v,

I

I
o)

+
N

ooeo
s)
N
d

$,1
s\(o
a
@

(tt

ct
a

s
o:(o
ci

c?
F

(o
co\

g,
(.,
(',
cd

ro
Nq
o(o

(<t
Ot

d

F(oq
I

(oq
$t(o
@
o

(oo
@
ci

ao
$q
gl

(.)

+

ooo
ct

ooco

Ntl

o)
q
N

otol
o,l
(\,

I

t
la)q
00

O).(r
a

(f,

q
o

f\
Ctt
tr
d

I

ooo
o

ac)
c?
(\,

I

(ooq
o

lf,oq
(\t

I

(l'q
oq
(r)

(\t
otq
ol(\t

o,(.)
a
n

a

F
CDro
+6t

ooq
o

c\ltq
Cl,

q
g,
c{
o?
<0

ooo
o

*
CDq
a

(o
ro\
CD

@
@\

F(o(l
(o

ooo
o
(vt

*ql
a

oao
d

I

ooq
o

@.t
a(o

(o
6tq
(o

co*q
@

@ol\
ro

g,
(or
ro

I

c!
@
@
ci

o

<o
co
F.

aoo.
o

c,,
@t-
d

goo.
o

(,
@.
o

@I
(rr.

t
I

ooq
o

to
o)

d
I

an

ro
.ao
@.
ol

I

cD(o
t-
d

+g
t
o,

goo
c;

t
o,

!t
o,t

Ioo.
o

(v*o.
.o
|r)g.
o

to
q
a

,o
rl)
o,l
.c

<'
cttq
o

@
F
@.s

.0(r,
F.

(,
(o
('r.
co

oo
u?
N
ol

at,t
or.{

ooq
o

(oq
q,*
$.
(.,

,o.rl
@.
to

I

,o(',
@.
o
N

.o
(t,
01
(o

<0o
ol
(t)

I

c\t
@
@
ci

c
G'(t
c
Eo
o
Y

G'

E
ct
fil

=€oc
6(L

o!t
C'g

=o

co
o
o
E
oo
E

0
6

G'o
ct:
a,
o-
tlt
ea

an

e
J
o-

11,
0)

L
:ttt
a,o
o
o
o
J

G'

ltt

=:
an
G'

=Jc
a6
c6

f
E.*
GI

=
G'
E

oozo

o
o.
o
Eg

o
o
!

(t
'6
dt
o.

rtoo
oe
E
o

GI

G'
6
l

too
o
o.
r!
!'d
G

t!

lra
I
=.!
CL

6
qt
cqt
T'
o
o-

Jc(t
o
Eo:o
o
=

5
.L
att

=
Q
.tt
oo
oEc

!t
g
.E

2
=

t
o
G'

lEt
s
ano
C
o!ts
Jc(!
fn

(!

G
GI

o
(a

ul

o
G'o
e
o
o
Gc
G'o.ll
G
-9

=

cl
E(t
d
tri

o
G
@

Eql
o
.A

Eo
d.
o('
a6

o
=o

ct

a/,

G'

Y
o
tr€

trl

art
a^J
eg
oo
G
.1,

cl
G'tr
GI

v
cl
-!o

E
o
tr

UJ

oo
!o
=

:
og
o.

=u
o
CI
0
tr6
-l

(t

=d
.It

E
tn
a!

o-

!t!
E
G'cg
6

o.
9,z
tri

3
L
o
o-
.U

to

.g
t!

G
e(to

G'q
@
,n

=€

o
g
G'
ll.

s
an
ttt

o.o

(,
E
6Y

o

tat .D ca, ot t ro ao ao (\t 6{
tl,
t\. (\t aat

IY
cD
o{

ct
a') It r.t -)

o
.g
oo
o

E
G'

o
c.!o
o
T'c
J
J
o

an

G
o-
o
ct

GI

o
o.

6a
c
a!

E
E



60

'o
ct

oo
ctEc
nt
@
q
.tto
o
Ec:
J
o
@

G
ttt
ct
o-

6
G'

E
fit

o
o.
L
qt

o
(l
!t
ct
o-

t

E
!
Q

@

\o CO

o

o
@q
(l,

t-
N\
ot

GIq
o

t+
-q
!t

o)

t
*q

(l'
iol (')

=

CO
@\
3

r+
t-
o,
+

C.,

(e
(',

@

l-

gr
oqs

q,

o!
3

Io
ci

rf,
(\t
@
o

o,
@\|o

@
@(.)
((J

9
q
N

ol
19\
O)

g,
r(,
ol
ct

@
a?
(\l

t-.+
,Q
('t

s
q
(o

gl

q
(?)

a
q
N

(,
ao

I

q
(t,

o
o:

r+*c,
c.i

GI

E
o

a

C\'
@

co
I

c)(",
a?
@

o{loq
ro
@
(7)

d
I

*!a
o,

*rrl
I
6t

r(rst*
@(,
c't

a

F*.q
(o
ol

I

s$t\
I

ooq
@

(,
@
F

a

(o
(\,lq
Y

qo
ctl
o

a

(o
t
@
(.)

(t,
@
c\!
rct

ro
(Eto
cd

olo
o)
r.)

oolf)
l-

<r,(oo
.{'

(r
(l
o
c'i

r.)
a|q
lO

s(\t
@
co

ot(t,q (.)
n!
q,

g
oa
!

g,
6tq
rO

-

Ioo
ct

I
cD
co
ot

ooq
o

(oo
rt

c'ro
J

IIct
ot

oao
ct

C!

l-
,

(o
@
(o

$tr')
oq

@('t
rq

I

F\(o
(o
4t

ot
or

o(\t

ooo
ci

(9
ot
lO
ct
,

C'o
K(
(\

9(r)
c(o

I

oaq
co

(t
ct
<.t(\t

a

c\t(o
a
@(t,

(t,
.o
F

cri
a

0oo
o

@
a?
(o

lo(o
c
@

q,o
o,
ri
F

ooq
o(\

9t
@
t

rf,
o
c.i
(t,

5J
(.,
oj

6t
g
s

@.('q
(t,

(D
I
or
t--

Ot(o\
rO

Ia
rO
c.i
F

ooo
o

t
o?
@N

I
G'ut
$l

gr
@(o
rt

€0t

Ys(t)
(\l

Ioo
ci

(\t
ro

d
F

I

f\(oq
@

SIr')q
@(.,
,q

I

.t:t
rq
o)

ot
o)

o
ot

$t
Calq
6t

(o
otro
<t

I

g)
olro
ci(!

I

l()r+
a?
o

I

ooo
t

@tq
o,

I

(r)
.4,(',
d
(t,

6to
,rt

I

Fo
c.i

I

@
@(")
l\

otoq
@

(o
(oq
(t,

oo
u?
ot

Ff(oo
+

$lgq
6l
6t

rft
(!,
CD

(\t
.q
tf

ot
otq -(9q

ot

(o
$q
ct,

oo
u?
ot

cc
r-.q
ol
@
ot

ao
6r

rri

o
\
a)

o
J

*rt
e(\l

ooo
o

$t
@

@
I

ooo
d

otlr,q
E
(v,
I

a

(oq
@

(rt
c!
o)

ooo
o

ol
c)q
N

I

co
@
rO
o
6t

I

9'(oo
c.i

t

ooq*
(,
o,q
(t,

I

{9(t,
a?
ait(o

a

(\
@qs

a

:f(t

Gt
I

(o
c?
(o

(.)
r.()
F-
o.

ot
@

co

ooo
o

ooro
ci

@
o?
@

g,

co
o,

tNq
co

qJ
tq
(rj

{J
@(.)
d

o)(o
N
lat

oog?
$t

ooco
*(t)
crt(\t

@
ot

d

rO
ro
ctt
at

ao
o

tlf*
c?
ot

ooo
ci

l.-
F-q

I

Ioq
ro

ot
rJ'q

@
c.tg?

t

€D
@q
CO

or(o
ol
@

ooq
o

(\
alq
(\

a

CO
@ro
o(\l

I

g,
(oq
ot

a

ooq
.q

c)(o
(o
oo

I

rf)
q
*(r)

I

$o.i
a

Ioo
o

6l
.rt

@
Nq

t-(\l\(\t
(\I

ooo
d

(c,
ro

o
t
ct,o
d

lt,
F-(')
oi

*
Nq
@

(ctt
@
<'i

Fr(r'q
@r

(\t
o,q
F

lf)
a?
o,

g
ot

ci

rv
o?
ao(\l

(\t
o,q

o{
(O
co
It

ra,
o
J

c,
@,q

ooq
o

ol
o,

ot
I

ooo
d

@

E
$l

(,
otol

a

o,
@
cf,
<'i

@o
(t,
t-

coo
o

6t
(7tq
ot

q
6tq
(7,
(\t

I

gJ
o,\
(v,

a

ooo
e.,i

ot(o
\
T

o,(o\o(o
o
6lI

t

@.+
oq
(')

ooo
ct

.D(o
c?
ot

F(\t\(\I
o,t

Io
rr)
c,i

a(t,
CD

o
6l
a?

rJ)t\c
CD

a
G'\

6to(o
F-

r''
@
ct,
rrt

(\ag,q
F

oor.)
ci

@$l
c,,i

o{!tq
(o
(.,

N
ofq
t\

ct
o
tC

rt
o

<f)
@q

(\l
(o
o,
c;

N
ol

I

ooo
,d

(\t
r')
oq

a(r)
rJt

I

@
F-
cY
l')

o,
@c!
@
F

ot
No!
ot

ot
(?,q
$t

I

ol
a
o,
N

I

(o
ol
(\t

I

Ioo
+

rJ)
(.J

I

(o
ot(t)
(o
N

I

o
GIc

I

gJ

q
s

@lo
F

(o

(",ool
c!

(l,
(o
(o
ai

oo
r()
c.i

rr)
F
att
ctt

(\.
c

lr)
(e
o,

*(\t
c(,
qt

$l
o,q

(o
ro
c!
o

TE'(oq
IrI)

cd

@6t

ci

!q

a
o,(')

@
rJ)(\l
o

U'
ot
F

ane
5

rr)
ot

d

(\t
(o
O)
o

@o
d

I

(t)
(r)
<r)
rt

.rf
o\
(t,

c{
o,q
F-

I

oolr)
ci

(o
ot
oi

.rl
tat

co(o
c\l
ao

I

F.q
(o
ot

I

t*ool

a

ooe
$

@
a?
$t

I

o)(g
\o(",

I

!fq
(\t

I

rl'
q
s

@|r)

c.,

rr)
(Oo
cct

g,o
q)

Ioo
.o

a I(r,
aq,

5'
$t
6.j

.(t
o:q
o

@*q
d!

s
F-o
co

@(.,
,q

o
lJ)
F-
@

@N
oi

ol
cr)q
o.l
rI:

ol
o,q

GO
roq
3

aao
J

rJ)(\l

Fi

o,l
@
o,
o

rOo
d

a

ooo
o

(\,t
ro
oq

@
(?,q

I

q
.q
O)
ro

(r)
N
o,

ol
otq
$t

ooo
o

o)(\l
|r)
ri
(\.t

6tq
@

I

ooc
@

F
rO
d

o,t*
t-
C?'

ooq
o

lo
co
(r)
Lt

q
rl

rf,

ci

@
@
(o

oort,
ci

(t)
(oo
.f

.q
O)q
lr,

l.)
$t

<.i

r{lq,
o{
o

(o
!q
@
(v,

(f,o
*

ot
o,q
t\

oo
!()
oi

ooo
o

o)
@
f-
d

€
ol
rd

(o
ct
e)
e:l

o
J

<{,o
o?
Ci,

a,
o|ol
-

ooo
ct

ooo
c;

ot
rr)
oq

(?,
sl
o?

-I

(',
(o
(o
d

r''
@(o
rrt

Y.q-t*
(t,
(o
o,l(t

to
@\

I

(\l
(O
@
o

goo
o

o{(o\t
I

!+q
r')
ol

I

o
c{q

(\I
or
(O

t-

(,
(o
o|
tr)

ro

c.i

@
@
<i

oo
r()
F

I*
oq
t

ro
o)
@

ro
$l
c)

*N
@
d

act
u?

g,
v
o,
t-

(\t
g,q
F.

ooq
6l

(,
@(o
@

$l.q
@

rrl
(o
,t?
ot

|f,
ro
c'it

3

c('
c'
rl
o
(!
Y

dt
E
il

=,y
.:a
o

G'
I
ct:
2gl

o.
2
€q
qt

=e
.=o

G':
otl
ct&
GI-t

{

at

G

=C'

!t
J
st

ql
o
E
E
,a
!tct

tr
oq
o
?o
o
s
('
o-

all
L
GI

=
ao
G'

G,

€o

t
ct
d,
ct
J
6

=

all

'GIo
o:
=
(t
a

ctt

.!tJ(t
o
t
o-

oc(t
C0
€c(t
E
o
o-

E
ll
fit
E
o2
o
o
nt

=G'

e
J

att

o

g
G'tt

ct

t
0,tr
u
g
ul

.g
a0
o
o
!,

J
.n
GI

E
0Y

.goo
o!t
c
o

==

anog('
C'0
ll.
an
(lt
E
=ct
ana

(,
G'
3
E
dv
oo
CT

J

rl,

L
G'

=
!,
!

=G'
GI

t)

!

o
o:g
o
o-(L

atts
ctv
G

.tt

cto

E
E)o
o
e
:t

.D

ctc(t
!t
E
rdd

Ito€to
G

J
c'|
e
G'
J
,n
lr

!s
.g
o
u)
oe
5
C'
Eov

TE

E
J
o
E
o6
n,c
C'
oo

o
!
.E
ql
Y
ct!c
C'c
art

o
o_

E
rc

E
cto
ac
:t
clo
Gn

E
o
=
ol

o
E'c

=4

oJ:
E
trt

rt
t,
.g
(Et
e
.=

=

=od
tr

J(t
an
(t
G'
ct

o
th
o
Eo
(t)
GI

e
a

a,(,
g

e
a)!
J
6
e
I

G
G't

o

t
ai,

rl)
clt

a0
a', n

GO
clt

ot
F:I !? !e Nrc

(ll
:l

att rtt.e rc { rc o N
rO

rit() ao
(|
l(t @ (O

cit(0 rt
io

l'
0

N
c!
o.
E
cl



6l

LAMPIRAN 3

DATA HARGA SAHAM EUI.ANAN
PERIOOE MARET 1994. SEPTEMEER 1997

Vo Nama Perusahaan T. Llsdno H. Perdana Haroa P1 IHSG I Mar-9,{ Apt-9,{ Ma

tanca l/Vratama 10039,( 560C 't4.30s 4500 450C 560(

umalindo 21 03q! coor 900( 501.20 E05C 8575 920(

2E0394 520( 550( 491.051 56(} 620C 700(

4 >utra Surva Perkasa 2803S4 345 345C 491.051 3350 2950 355(

iboo Secilrities 8l 5C a20t 401.051 8200 81 50 810C

iank Mfhill Utama nugt 3t5r 33 454.849 3't 50 300[

7 Suoer hdah Makmur 3069,( 2071 207 486.729

\d* Alfindo P.S 130 38 365( 483 02

famoo Scan Pacific 170694 825t a3 476.546
23069.. 2974 2off 17(l 951

lava Real Prooerfu 290692 520( 457.73S
)ctdane Ciota M. 40794 I 80f 215( 458 37

!loriam Bank 6079t 205t z)5t 453.68'i

14 ndofood S. Makmut 't4079t 620t T70t 460.293

Vulialend ?ao79t 2A5( 452 I
16 3ank lndonesia Rava (BIRA) 29079,t 240C 451.08t

ireaval Ptfia 10 550C 552: 4

18 lUc.ksia (Jrseceas 80894 325C 3725 172.409

I Rama 8089! 235C 2L61, ,NC

2C Itaadv Safc 15089i 3n0( 17A.OU

21 r Flaalhr 205C '. 7150 A9? 11

n :linlano Kharisma 30089,t 2 ?Rsn 500.08:

22 nlldF, S.h?eksa 6099.1 300c 32 s24,r

24 lneka Kimia Rava 310 400c 4900 4e7 89t
25 iledco Enaroi 12109,t 43 500c 511,42i

2d -anodeno M. Plastik 17100d 300c 571 337

?7 Pns&iha A Kimia 181094 3000 3ftt0 510.62€

28 l<iana lmi lnd 201 094 290C 3000 518761

29 NISP 201091 31 00 2925 *4761
30 Dni: Prrliwi 21194 150 380( 3)A0g:
3l Dalu Varia L 19{ 6200 7254 513.37

32 errar M-lica<a 191294 3266 459.387

JJ Karwell lndonesia 20129-4' 2900 ?92: 462778
31 Bukaka Taknik Utama I 3200 3325 47f OAi

3: 3iha Maroa N.P- 1do'rs5 2650 468.687

3€ I I -lahabcka 1 001 95 t05r 495C 468.687

Stdi Acid Jav6 805E5 3000 30{x a?8 53{
3F unas Flidean 16059 270C 275C 463.498
.tc n thraaaae trla 50695 130C 497.20',1

lt Sinarmas Multiarta 507E5 1 EOt 195C dct
41 Lltrtika Ratu 270794 ?60c 300c 5'to.72S

4i Surva Hiduo Satwa 8089: 1125 1174 517 /t3t

4: ardana Bancun Pusaka 22089 95C 90c 499.1

1A Srrva Mas Dutamakmur 1 21 095 850 75C 495 42i

'E fambano Timah 1 91 09: 290C 2924 50 t.61

4E ilano Reaftv 301 09: 625 624 490 81

4? Kcmetgr lndonsia 31 109 210C 2fi]o 486.44

48 Mimn lndan 31 1 09: 1 95C rtSf 488 4.4€

4t lsrhimas Flaat Glass 61 195 2n5C 2175 487.45t
5C Liooo Kararaci 2806E€ 3250 3500 is4 25S

51 :iialah lndrstsi Marmer 3079€ 374 250C 594.071

52 rP London S lnd 5079e 465C a7 575.O:

l:hava Kalbar I 10C I 175 4

54 lrm f)rrmai 24079e r 00c 571.72e

55 ?amavana 24079e 3204 3675 f71 7?E

56 Fkkaraauno Perkasa 25079€ 1325 1 550 588.447

51 (edauno Setia lnd 29079( 800 otE 407
5F Selamet Semouma c0s9€ 1700 I Atn aa) 51

5S )alarai ladrh Ka 23099€ 65C 725 570.167

bL lavaouna Samudra 24'109t 1 95C 230C 575.88€

61 Alumindo Lioht Metal 197 I 300 r40( 638 103

I Pikko 801 e 80c 900 662.205

6: \lh^ Q- 3001 9i 174 125C 687.29:
64 fava SaHi Unooul 250397 950 121 6

6! Surua Semesta )70391 975 1 000 662.238

IHSG 492.373 4A2.4 501.7€
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DATA HARGA SAHAM BUI.SNAN
PERIODE MARET 199.1 - SEPTEMAER 1997
No vama Perusahaan Jun-9,{ Jul-9{ Auo-94 sep€,{ oct€,{ Nov-g{ Dec-94

ranca lMratama 5250 520A 1704 550( 550( 550C
iumallndo a6nn 7 7flrjo 690C 650C 5800 170C
Ciputa Oevelooment 577r 560a 635( 64OC 6550 6000 500c
tutra Sunra Pcrkasa 3100 215t 315( 3175 3225 300 )o1!
Liooo Securities 800a 790C 760 7500 7 7)O( 7204
Bank Maslrill Lltama 250t z)OC 2a7l 2125 )1'l( 250( ?1
Suoer lndah Makmur 1 ?om. 1 80C 2rjn'0 I 50t 140 t75t

8 ddesAlfndo P.S 3)5C 290C 2775 2T7t 267 252! 210(
lemoo Scan Pacifrc 81 5C 840 tolo( 1 I 150C 1 t00c I O55r

l0 Joahari 250t /)5( 2754 275( 235C 235C 150C
,| Java Rcel Prooer{v 5400 550( 700 79{X e775 8750

Pcrdana Ciota M 727, 45'l( )a?a 2175 300r 325C
Voden Bank 1971 2n! 220C 2 200t z20c

'l! lndofood S. Makmur 755C E35C soo0 s60c ETOC 465(
1: Mulialand )est. teTa 2550 250( 231 25(
1E Sank lndoncsia Rava (BlRAl 2425 2475 24: ?45(. )ast 245(

lnseval Putra 7175 TAat 850C B50C 7200
dftcaks.na Overseas a25A s25 5600 SAOn 630C

't9 3. Rama ?/I6f, 2374 2375 2375 2375
2C 3teadv Safe 405t 390C 4't0( rt10( 1'
21 3mctraco Rcaftv 2121 210C 205( 162!

liatano Kharbma tAlt ?954 te6t ,o5a ?95tn ntinusa Selareksa 325t 3421 340C 3!'5t
21 \naka Kimia Flava 505C 550C
2: Medco Eneroi 540C 560Cx Landdend M- Plaslik 3)On 305( 350

rasidha A Kimia 3125 3t' 3l
2E (siana lmi lnd )47! 2104x NISP 3r0( 3't0( 3l 50
3a ]ltbPetliwi 325t 317!
31 Darva Varia L 677a 685t

Faiar Sum !Vs*a 3)O(
3i Karw€ll lndodesia 290C
3,( Bukaka Teknik Utama
3! Sitra Maroa N P
3e (1. Jababeka
37 :ltrdi Acir{ ^lau
3€ funas Ridean
3glPanin Oversec Fln
an Sinarmas Multiarta
41 Mustilca Ratu
4 Surua Hiduo Sabm
!: rerdana Banoun Ptrsaka
44 Surtra Mas Dutamakmut

'E fambanq Tmah
46 ilano ReatV
47 (omatsu lndonxia
48t iliwonlnclmie
491, \sahimas Fl6at Glas
50t iooo Karaw-xi
51 lcitatah lndr.stri Marmer
521 tP London S lnd
S3lCahara Kalbar
54lSurva Dumai
55lRamavana
55 I Frskaraouno P erkasa
5TlKedauno Setia lnd
53lSalamat Scmouma
59lPelanoi lndah Kanindo

60lDavaouna Samudra
6'l lAlumindo Lloht Metal
62lA- Pikko
63lMira Raiasa
64lDava Sakti Unooul
65lSurva Semesta

IHSG 1s7.2ssl 1s1.0811 51O.2s91 1s7.97f snAel 482.8321 459.64
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DATA HARGA SAHAM BUI.ANAN

PER'ODE MARET''994 . SEPTEMSER 1997
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DATA HARGA SAHAM BUI-ANAN
PER'ODE MARET 1994 . SEPTEMAER 1997
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OATA HARGA SAHAM BUI-ANAN
PER,IODE MARET 199.I . SEPTEMEER 

'997vo lNama Perusahaan Mar€6 Apr-9€ May-96 Jun-96 Jul-9t Auo-96 s€0-96

1 tanca Vvratama 't900 1 800 220( 2204 120( 925 a5c

lrrmafinr{o 2800 2900 280[ 2800 2324 2300 ,ana

:i6trtra Dev€looment 495C 51 5( 500c 4725 43?' 7204 185C

4 Putsa Surva Perk6a I 1't50 'lox 150C 1923 250C 230C

-iooo Securities 2674 2400 2271 2225 1 t4 1425 1175

6 Rank Maslrill Ljtama 130C 7275 2ma 2275 2050 2050 205C

luoer lndah Makmur 1 10t 1 10C 1371 395C 340C 350C 3!OC

Adas Alfindo P.S 90c 975 92: 800 12 1000 1 10C

Temoo Scan Pacific 5E5C 540( 500c 4450 4t5C 460C

Jaahari I t5( 1 10C 1 100 110C 55C 70c 85C

11 lava Ranl Prooertv 710,( 8100 770( 75{}0 3500 330C 295{

)ardana Ciota M. 31 5( 26o,C 200( 360C 2025 225Q 1 80C

Vodm Bank 127! )1oc 207 1775 1425 1 50C 16)a

t4 nr{ofnod S Makmur 1092: 10724 10t7 1050c 965t 4754 495C

!lulialand 23 32(Jt 3175 255C 260C 245C 2521

a^nb taA^ .<ia Rae /FllRAl 2004 ?42 2304 2104 197 254 2375

17 inseval Puta 165( 1625 142 1275 540( 120d 125C

A/niken. Overcas 680C 670C 6725 640C 1500 5500 2AOC

3 Rama 172t r 80( 2154 1t7l noc 150C 160C

2( Steadv Safe 292! u7l tl nf 290C 1 15C 195C 2121

21 llmrlrrd Rerlfu 150( 1204 120C 150 r45C 100(

2t Bintand Kharisma 250( )5rl4 25(lC 2500 1 COC 2gt: 250C

23 lntinH Selareksa 720'( no( ?ooc t90t 3721 't90c 190C

24 dneka Kimia Rava 3600 430C 440( 3900 190t 250( lza
aa Medco Eneroi 321 3ao0 310C 300t 2724 192: 250(

26 anddend M- Plastik 2600 275C )72! 2725 330t 2721 2721

21 lra<idha A Ximia 3't75 330t 3300 1A2l 330( 330t

2E !"siana lmi lnd 1475 1500 lAOC 1 E2: 2fftc 145C 1 25(

2S 3. N|SP 157 240C 240C )15( 1 50( 210( )12t
I *. Pal 210C 235C 235t 2175 370( 165t 1824

31 'larua Varia L 510C 520C 4qr 4775 395C 395C 362:

37 iaiar Surva Wisesa
,r 55C 1 55C 11)l 1 n75 1 00c t05t 1flsr

JJ 4,re/llndonesia 2904 327! 330{ 310C 2071 1571 120(

34 llrkaka Teknik [Jiama 3500 300c 2774 77)! 220t 165( 185t

3a Citra Maroa N.P 3025 3424 380( 3550 317: I 50t 157!

JO < I Jababeka 3900 470C 5?54 3400 327t 3074 33)l

31 1reli Anid -lava 57 675C 675C 6600 3375 305t 320t

3€ frrn:c P' 4775 490C 4S5{ 5000 502: 460

3S ranin Overseas Fln 1 000 850 1 00c I 000 1 00c 975 80c

4( Sinarmas Muttiarta 260C 2974 300c 2850 nlc 230C 240C

4'l Mustika Ratr 450C 470C 470t 4400 4000 100c 360f

It Surva Hiduo Satwe 102 107E 1324 't20c 1024 1124 1025

4: Perdana Banoun Pusaka 65C 60c 621 60c 75t 671 675

44 674 650 67: 575 50c 55C 60t

Tambano Timah aoal 1174 460C 430C 3A2l 375C 3950

46 Flano Reattv 67: 62: 60t 60( 60c 60c 625

47 K^hrkr r lndonesie 'l7t 175C 1 80( 1700 1425 1625 160C

48 Miwon lndonesie 1 100 105C 974 eot onf 1075 1075

4S A-6b;--- trl^rr a:lt€€ 3024 285C 270C 245( 1 5-25 140C 1 525

iooo Karaw*i 3500 3274 300c 270C

51 :ilatah lndusti Marmer 2375 1Tt5 1725

57 rP London S lnd 4E0C 520C 575C

5: lahaw Kalhar 120A 1404 1425

5{ 1rruz f)rrmai 1 050 ?2sa

Qamavrna 3525 385C 390C

56 :iskaraouno Perkasa 't475 1725 1725

5i <edaund Setia lnd 425 1 00c 1375

Sclamat S.mouma 1na
5! lclanoi lndah Kanindo 675

6( Davaouna Samudra
61 Alumindo Lioht Metal

61 R Pikko
63 Mitra Rriasa
6.4 lava Sakti Unooul

6€ suwa Sem€sta

IHSG s85.705 623.90S 6't7.46€ 594.25S 535.029 517.61 s73.939
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OATA HARGA SAHAM BUI-ANAN

PERIODE MARET 1994.SEPTEM8ER ,'997
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DATA HARGA SAHAM EULANAN
PER'ODE MARET 1994.SEPTEM8ER 1997
ilo Nama Perusahaan MaY-g? Jun-97 Jut-g7 Auq-g? Se9-97

PancaWiratama 145 1asf 170c 140( 145t
Sumafindo ?10r T)Ot z25C 175r 135(
Ciouta Oevelooment 21 50 )a1a 200c 825 80c

4 Puha Sunra Perkasa 21?5 2600 7 200c )o7J
5 Liooo Seoritis 1 475 1724 85C 45( 472

Bank Mashill utama 1 875 lgoc 1T7l 60n 50(
7 Suoer lndah Makmur 17)5 ltEt 172 60c d5f

{des Ajfindo P.S 1375 120C I O50 1 074
Temoo Scan Pacific 520C 545C 5300 330t ?7
Joahari 't800 1775 J 800 167a 't 55t

11 lava Reel Prooertv 3406 3?7! 350{ 200c 10c
rerdana Ciota M. I 350 120t 90t 35r 32:

1 Vlodem Bank 2't?5 ?5)! 245C I 10C 1olJt
14 ndofood S. Makmur 5471 560t 51 5C 3775 3S7:
1: Mulialand 245( 3rl7t 290C 2475 ?72,
1E 3ank lndonesia Rala (8lRA) 3724 3575 3425 975 95(
l7 lnseval Puka 16?5 1550 1 625 1 17: 55C

i/icaksana Overseas 295C 2975 1775 130C 1 30C
19 J- Rama 17rl4 1700 1624 t65C 1 65C

Stea& Safe 2675 245( 2675 1775 127!
2'l Omctreco Rcrltv 1?OA 1to( 125C 17 120,tz 3intano Kharisma 7)54 520C s7o,( 500c
27 ntinusa Selareksa 1924 20o'c ?rl5( 72AC 720(
)t {neka Kimia Rava 12s0t 1375 14751 10001 9()r
25 Medco Eneroi 400c 4472 45 440,t. 4324
2A -anqoeno M. Plastik 2550 '180t EOe 550 65C
27 )ra<idha A Kimia 3200 )a)! 240C 850 At,
28 Asiana Imi lnd ,7! 1 15C 850 650t 65(
2( 3. N|t'P '1171 1 35C 13?5 825 I 95t
3( }rta Prrliwi 1 6t. 974 r0001 52sl 55f
31 Darva Varia L 315C ,o6 2050 800 1 35C
32 :aiar Sum Wisesa e1\ 1o2! 975 675 724
33 Karwell lndonesia 105A 1?O( 1125 8501 80r
34 Bukaka Teknik Utama 147: ma 2s251 925t 115t
3: Cita Mroa N P tA)a 142a 1275t 775t 1 00c
36 (1. Jababeka 292: 3254 35251 2't50l, 205(
3TlBudi Acid Java 30001 ?974 2521 1500 1223
38 l-unas Ridean t 34251 34001 37501 1900 225C
39lPann 9vefiseas Fln '117! 1't50t 1125l, 4001
4(ffi ,Jooi--rr25i' 21001 1ss( g0(
4 Mr.stiha Ratu 29001 25001 33?51 lnnf JA'?1

42 lSurva Hiduo Satwa I 875 900 921 85C 775
43 lPerdana Banoun Pusaka 675 800 67: 40c 4rlc
44 lSurva Mas Dutamakmur 550 724|t 1n1E 't1E 70(
45 Tarnbanq Timah 3900 3775 427 390r 4A2l
46 ElanE Reatty r 800 't950 I 550 60r 60c
4 Komtisu lndonesia 3200 3850 275A 92! 9?!
48 lMiwon lndonesia 30251 29001 300t 300c 2900
49 lAsahimas Float Glass 1 300 13)St 1)tl 675 65n
50 lLiooo Karautaa 31ool 3oool 300c t 55n I 00(
5 I citatah lndusri Marmer 24001 22751 2300 t 300 1)Ot
52 I PP London S lnd 6sso I TTnol ?1?5 ,nqn 4000
53lCaharra Kalbar 2750 27001 2725 ?asn 2324
54 lSurva Dumai 2500 24251 2250 200c ?oDc
55 lRamavana I 6300 6700 5300 675C
56 Fiskaraouno Perkasa 3775 3925 2475 1 500 1 950
57 Kedaunq Setia lnd 1 050 1025 950 450 4)!
58 Selamat Scmouma 1525 1575 1 850 1 300 1 30(
59 Pelandi lndah Kanindo 't77 2121 2175 r4501 150C
5C Davaquna Samudra 4050 4374 4324 4000 545C
61 Afumindo Lioht Metal 1 15( 1121 1375 725)

B. Pikko 242! 2075 1 50t 950 1 10C
63 Mitra Raiasa 1 304 13001 132! 825 95C
64 Daya Sak! Unooul 1 30c 1250t 1)7 700 q7l
6a Surya Semesta 1 000 1?50 I 132E s25 I 72

IHSG 696.028 | 721.5561 721.27 €3.e5rl 546_688
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LAMPIRAN 4

RETURN SAHAM
PERIODE MARET 19921 - SEPTEMBER 199?

No lama Perusahaan . Llsuno H. Perdana IHSG,I Rtn- G Bln. Rtn.'12 Bln. Rtsr.24 Bln. Rln- 36 Bln.

)anca Wiratama too3cr 560C 514.30s (0.168 o 083 (0.805 1.095'

3umalindo 21 039! 900c 501.202 (o.240' t0.4491 ro 909' 1.157',

:ibutrr Develooment 28039{ 520C 491.05't 0.1 15 r0. t95l (0.3101 tl 018

4 tutra Surva Perkasa "28039! 3!5C d91 051 (o 126' {o 561 to-93't (0.7u
ibDo Securities 280394 81 5€ ao1 051 (0.3451 {0.8501 t1 ?67' r.3501

trank Mashill tJtama 72019,i, 345C 454.U9 to.45l {0.397 r0,8941 /0 884

Suoer lndah Makmur 3069! 2071 486,729 (o 317 ro 338, (0 606' (o.770

Ad* Al6ndo P S I 30694 385C 4A3 t2 (o.3071 (o.2541 1.0'25\ (o s94

I Temoo Scan Pacific r7069! 825C 476.u6 o 301 0 376 t0-651 (o.269

Jaahari ?3069,4 ?971 17rl957 0. t50 o odt ro 761 (0 506

11 Java Rcal Prooertv 29069{ 520C 457.739 0 537 o.125 0.051 (0_829'

:erdana Ciota M 4079.4 180C 458 37 0.487 0.321 o 378 1 0?3'

13 l,ladam Bank 6079,( 205C 453.687 0 038 (o.3901 1o.111' (0.365

14 ndofood S. Makmur 14079{ 620C 460.29i 0.1 03 0.177 o o73 to 417'

15 Vriialantl 2AO794 285C 452 S (o247\: (0_490 {0.417 (0.521

3ank lndonesia Rava (BIRA) 29079,/. 210C 451.084 (0.031 r0 040 t0 4511 to 132

17 :nseval Putra 10894 5500 452 72'l o 291 to.552' to,207 fi.299'
1 ,Vicaksana Overseas 8089{ 3254 472.405 0.639 o 527 {o 705' 1 050'

19 R Rana 80894 2358 a7? 149 lo 122 (D.513 to.237 to.ffi4'
2C Steadv Safe I 50894 3600 47A-O3/, 0.334 0.7n {o 8(t4' toT71

21 Ometraco Reattv 220894 20 ,192 11 {0-0091 (o,u2' o_'t21 (0.883'

22 Bintano Kharisma 300894 2804 ,50n oa! o J58 IO 156', to 405' 0.488

23 lntirursa Selareksa 6099! 3000 521.5 0.1 81 tn)74' ro a5c' to26,

)d Aneka Kimia Rava 31 094 400t 497 89€ o.721 0-341 (0.903' /o 91d

25 Medco Eneroi 121094 4350 511 A?2 o 112 (o o84' (o622' (o,2u1,

26 Landoend M- Plastik 17109d 300( 571.337 0.258 to 147' 10 086' (o 740

27 Prasidha A Kimia 1 81 094 300( 5l 0 626 0 079 (0.081 (o.o12' (0.800'

2t Asiana lmi lnd 201 09{ 2900 518.761 /o 303' /o 63r' /o 6so' (o 837

2l B NISP 201 094 31 0C 518_761 0.063 (0.199' (0.380' (o72e

3( Drrta Pcrtiwi 2119,4. 31 5( 5?4 0 (o 137' (o.21 f0.538'

31 farva Varia L 111134 620C 513.37 o 347 (o /.zfj\, to d)4
Faier Surva Wisesa 19129a 320C 459.38; ro 101' to 6(11 1 0?5

3: <aMcll lndonesia 201294 290C. 482 77t t0 018' {0.041 (0.889'

?t lrrkaka Teknik ljtama 9019{ 32cf, 477 017 o 261 {o.145t (0.7951

litsa Maroa N.P 100't g: 260C a68 6at to239' (o 2851 {o 662'

3€ (.1, Jababeka 10019 495C 468.687 /o 161 /o 349t to 80!
3'1 ludi Acid Java 8059: 300c 42A5A o.527 0,794 o.728
3€ firnas Ridean 160595 270C 463 498 o 110 0.435 0.375

3S )anin Overseas Fln 5069: '11 t. 497.201 to 30)\, to 454l, IO A7B

nl. iinarmas Muhiarta 5079: 1 800 498 58E t0,018) 0.270 {0.312]

41 llustika Ratu 270794 260C 510.7?E o 1c4 0 303 t0 5521

4t ium Hiduo Satwa 80895 1?5 517 43t (0.331 (0.164 (0.607

43 terdana Bancun Pusaka 72089: 950 499.1 l0 576 (o21'l t0 695'

44 3urua Mas Dutamakmur 1 21 094 85C 495 4Z (o.282 (0.358 (0.1701

45 [ambano Timah I 91 095 2900 501.61 € 0 lsl o206 0 560

4€ :lana Reaftv 30't 09: 6?5 490.81 (o_1131 (0.1691 (0-1 54'

17 <^6.iq r lnr{one<ia 31 10E5 2100 486.4.4 10 3?9 /n lAn' f0 661

4F \,{iw6n lndonesia 31 1095 1 950 488 44€ (0.4401 (0.434' 0.881

4e A<ahima< Flaal Gla*s 8t1E: 2450 487.45€ {o 1281 r0 630'

5t -iooo Kar*aci 28069€ 323C 594.259 (0.317 {0.266
51 :itatah lndustri Marmer 3079€ 2374 5S4 071 (0.4131 f 0_310)

5t PP London S lnd 50796 465C 575 0a o 207 0.361

5: ahava Ka{bar s0796 1 100 574.8 0.891 1 037

54 Srrrua f)umai 2407% 1 00r 571 726 1.490 0.989

55 Ramavana 240796 3200 571.726 o 273 0 637

56 Fiskaraouno Perkasa )50796 132: 588.447 0.304 1.301

57 Kedauno Setia lnd 290796 80r 540 738 o.215 (0.098

58 Selamat Semouma 90995 170C 542 517 t0 435' (0.2081

59 9claaai lndah Kanincio 230996 650 570.167 o't77 134

6C Davaouna Samudra 241 096 1 95C 575.88€ o 383 1 A2.l

51 Alumindo Lidht Metal 2(l197 I 30( 538_'t 03 (0.332'

5t B Pikko aolq/ 800 662.204 1 .21'l

63 3001 97 1 175 6A7 292 (0 014

64 fava SaKi Unooul 250397 950 657 2AE {0 1291

6: Surva Semesta 270397 s75 662.23e (o 221

AVERAGE 0.044 {0.019' {0.4:t41 (0.756

STANOARD DEVIASI 0.384 0.509 0.470 0.380
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.-AMPIRAN V

T-Test

Hasil T Test Untuk Rata-Rata
dengan Hari ke.l0

Underpricing Hari ke.1 sampai

One-Sample Statistics

One-Sample Test

N Mean
std.

Deviation

std.
Enor
Mean

UP'I

UP2
UP3
UP4

UP5
UP6

UP7

UP8
UP9
UPlO

65

65
65
65
65

65

65
65
65
65

4.3547
3.3359
4.0584
3.9569

'4.0180

3.8619

3.9546

3.7699
3.8692
4.0675

8.7415
10.4717
12.1489
11.7233
11.8089

11.6833

12.4909

13.1952
14.0593

14.9738

1.0843
't.2988

1.5069
1.4541

1.4U7
1.4491

1.5493

1.6367
1.7438
1 8573

Test Value = 0

t df
sig.

(2-tailed)
Mean

Difference

95% Confidence
lnterval of the

Difference
Lower Uooer

U P 1

UP2

UP3
UP4
UP5

UP6
UP7

UP8

UP9
UPlO

4.016
2.568
2.693

2.721

2.743
t_bbs
2.552
2.303

2.219
2.190

64
64
64
64
64

64
64

64
64

64

.000

.013

.009

.008

.008

.010

.013

.025

.030

.032

4.3547
333s9
4.0584
3.9569
4.0180
3.8619
3.9546

3.7699

3.8692
4 0675

2.1887
.7411

1.0481

1.0520

1.0919
.9669
.8595
.5003

.3854
,3571

6.5208
5.9306
7.0687
6.8618
6.9441
6.7569

7.0497
7.0395

7.3529
7.7778
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T-Test

One-Sample Statistics

N Mean
std.

Deviation

std.
Enor
Mean

RTN6BLN

RTNl2BLN
RTN24BLN
RTN368LN

65
60
48
29

4.452E-02
-1.92E-02

-.4338
-.7556

.3840

.5093

.4702
3805

4.763E-02
6.575E-02
6.787E-02
7 n,AqF-O?

One-Sample Test

Test Value = 0

t df
sig.

(2-tailed)
Mean

Difference

95% Confidence
lnterval of the

Difference
Lower upper

R I N6HLN

RTNl2BLN
RTN24BLN
RTN36BLN

.935
-.292

-6.391
-10.694

64
59
47
28

353
771

000
000

4.452E-02
-1.92E-02

-.4338

-.7556

-5.06E-02
-.1508
-.5703
-.9003

.1397

.1124
-.2972
- 610q
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Lampiran X

Regression

Variables E ntered/Removedb

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: UP

HASIL REGRESI

Modelsummart'

a. Predictors: (Constant), SD, NUMBER, COMPET, MARKET

b. Dependent Variable: UP

ANOVAb

a. Predictors:(Constant), SD, NUMBER, COMPET, MARKET

b. Dependent Variable: UP

Coefficientsa

Model
Variables
Entered

VariaFles
Removed Method

1 SD,
NUMBER,
COMPET.
MARKEt'

Enler

Model R R Souare
Adjusted
R Square

srd.
Error of

' the
Estimate Durbin-Watson

1 .2434 .059 -.004 8.757743 1.102

Model
Sum of
Squares df

Mean
Souare F Sio.

Regression
Residual

Total

288.611
4601.884
4890.495

4
60
64

72.153
76.698

.941 .4474

Model

Unstandardized
Coefficients

Standardi
zed

Coefficie
nts

Siq.B Std. Error Beta
1 (Constant)

COMPET

MARKET
NUMBER
SD

2. 509
4.030

-3.0E-05
.206
.176

2. 345

2.501
.000
.458
.493

.204
-.141
.058
.045

1.070
1.61 1

-1.100

.450

.357

289
112
276
655
722

a. Oependent Variable: UP



HASIL REGRESI

Casewise Diagnosticsa

Residuals Statisticsa

Case
Number

std.
Residual UP

65 -3.320 -25.6410
a. Dependent Variable: UP

Minimum Maximum Mean
std.

De\tiation N

Preotdeo
Value

Residual

srd.
Predicted
Value
srd.
Residual

.4206206

-29.0749

-1.853

-3.320

9.262182

21.45972

2.311

2.450

4.354731

-1.1E-15

.000

o00

2,123570

8.479648

1.000

, .96g

65

65

65

65

a. Dependent Variable: UP

uifi3. ..
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ANOVA

a. UPI by COMPET

b. All efiects entered simultaneously

ANOVAa'b

78

Gase Prccessing Summa4f

Cases

lncluded Exduded Total

N Percent N Percent N Percent
65 100.o% 0 .OYo 65 10O.09o

a. UPI by COMpET

Unjque !{elhed

Surn of
Souares df

Mean
Souare F Siq.

UPl MA'N EffECtS COMPET
Model
Residual
Total

1T1.574
1T1.574

4712.921
48SO 495

1

1

63
64

177.574
1n.574
74.808
76.414

2.374
2.374

.128

.128
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Gambar 1 :

RATA.RATA INITIAL RETURN
PADA 10 HARI PERTAMA
PERDAGANGAN SAHAM

PERDANA
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