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ABSTRAKS]

Dalim  penawaran umum, suatu perusahaan didukung  alel lembiga-
lembaga PEDLITIANE YaNg turut membanty membimbing dan mengarahkan selama
pelaksanaan PO yang lerpenting  adalah underwriter  (penjamin eTnist |,
Uinderwriter  atau penjamin - emisi adalah  pihak  Juar yang  menjembatan;
kepentingan antara emiten dan mvestor, Underwriter membuat kontrak dengan
emiten untuk melakukan penawaran umum baid Kepentingan emiten_ | ‘hderwriter
membantu perusahaan selams proses PO, Underwiter sebagai pihak luar yang
menjembatan; kepentingan investor dan emiten diduga berpengaruh terhadap
IRitial return, Karena wndererier furut serta dalam penentuan harga saham
perdana. Bagmmana pengaruh Kinerja underwriter terhadap tingkal pengembalian
saham baik tanpa mempertimbangkan maupun Uengan mempertimbangkan resiko
pasar pada penawaran umum perdana di Bursa [ifek Jakarta ?

Penelitian i bertujuan untuk mengetahul pengarul kinerja underwriter
terhadap tingkat pengembalian dengan mempertimbangkan resiko pasar pada
penawaran uttium perdana di Bursa Efek Jakariq 9
Semua perusshaan yang listed di Bursa Ffek Jukaria sejumiah 307 perusahaan.
merupakan populasi dari penelitian ini. Sedanakan untuk menentukan sampel
penelitian digunakan metode purposive sampiiag dengan kriteria perusahaan yang
o public tahun 1999 hingga 2003 vaitu sebanyak 87 perusahaan.

Dalani penelitian im fenis data vang digunakan adalah, yang bersumbe
dan fndonesian Capite] Market T irectory den data statistik Tain yang diperoleh
dari Bursa Efek Jakarta

Prosecur pengumpulan data vang dilakukan dalam perelitian i adalah
sebagar benkut: tahap pertama, melakukan observas: vartuy dengan mengumpulkan
data dan berbagai sumber vailu darl Mmdonesian Capital Market Dhreetory dan
dari Tnternet. Dan tahap kedua, denpan cara menginventarisee dan mengkiasifikasi
data yvang diperlukan sebagal input untuk bahan analisis.

Untuk menjawab  permasalahan penelitian, digunakan analisis korelasi

dengan hasil analisis menunjukkan bahwa kinerja underwriter tidak berpengarub
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lerhadap tmukal pengembalian saham pada kondisi tidak mempertimbangkan
resiko pasar vakni diperoleh hasil sebesar — 01,164 dengan tngkat sigmifikans
sebesar 0.870 lebih besar dant ¢ ( alpha — 0.,05), Demikian pula pada kondisi
tingkat pengembalian  saham dengan mempertimbangkan resiko  pasar
menunjukkan bahwa kinerja underwriter tidak berpengaruh terhadap tingkat
pengembalian saham karena diperoleh hasil | hitucg sebesar -().472 dengan
tingkat signifikansi sebesar 0,638 lebih besar dari @ ( alpha = 0,05). Hasil uji
membuktikan bahwa tidak adaniya pengaruh antara kinerja underwriter terhadap
mitial return baik dengan manprtimbangkan -esiko posar (IR 1) maupun tanpa
mempertimbangkan resiko pasar (IR 2), yang berarti semakin tinggi Kineria
underwriter tidak mempengaruhi inirial rerurn yang diterrma investor.

Ban mvestor dan calon investor hendaknya berhati-hati dalam
melakukan investasi, vaitu perly memperhatikan  kuvahitas underwriter dari
perusahaan vang melakukan PO nderwriter sehagai profesi penunjang pasar
modal hendiknya meningkatkan kinetja dan kredibilitasnya. Bami emiten dan
calon emiten hendaknya benar-benar memperhatkan kualitas underwrirer vang
akan  menjamimn sclingga dapat menentukan harga dengan baik dan tidak
mengalami kepagalan pada sant IPO
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MOTTO:

“Sesungguinva sesudah kesulitan itu ada kemudahean, |

Maka apabila
kamu telah selesqi fdart  sesuciy urusany), keriakaniah dengan
sungguh-sungeuh urusan yang lain”

(O.5; Alam Nasyrah 6-7)

"Barang siava berkeinginan witul diselamathan oleh
) L

Allah dart bencana  hari Kiamat. maka bantulah Orang

vang kesulitan atau hindarkanlah kesulitannva”

(Kumpulan Hadist Shohil Buchori - Mustiz)

"Rarang sigpa berjalan untuk menyuntu ilmu, maka

Alich akan memudahkan bagimva jalan ke Surga”

(Kumpulun Hadist Sholii Buchari -Muslim)
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. PENDAHULIIAN

1.1 Latar Belakang Masalan

Isu globalisasi terus berkembang terutama pada tahun-tahun terakhir
dekade 90-ay berdampak pada perkembangan ekonomi dunia. Hal ini didukung
oleh pesatnya perkembangan teknolow dan komputer vang merambah Le segala
bidang termasuk bidang ekonomi dan kevangan. Sejalan dengan perkembangan
perekonomian yang didukung oleh peningkatan teknologi komunikasi, makin
meningkat pula upava perusahaan mengembangkan usahanya untuk melakukan
ekspansi  dalam lingkup Yang sangat Juas, Upaya ekspansi inj tentunya
membutubkan dana yang sangat besar, sehingga perusahaan makin mat mencar]
sumber-sumibec penyedia dana dalam jumlah yang besar.

Dalam rangka memenyhi kebutuhan dana perusahaan, harus dilakukan
secara efisien. Pada prinsipnya, pemenuhan kebutulan dana suatu perusahasn
dapat disediakan dari sumber intern perusahaan dan sumber ekstern perusahaan.
Sumber ekstern perusahaan feksternul Jinancing) advah sumber dana yang
berasal dari tambuhan penyertaan modal dari pemilik atay emisi saliam baru,
penjualan oblizasi dan kredit dari bank. Sumber intemn perusahaan (intamnagi
financing) adalah sumber dana vang dibentuk atay dihasilkan sendiri dari dalam
perusahaan, misalnya menggunakan pasar modal untug menjual sahamnya,

Bila pemenuhan kebutuhan dana diperoleh dari pinjaman, dikataka
perusihaan melakukan pendanaan wlang (dehy Jinancing). Pendanaan melalui
hutang akan memungkinkan perusahaan merealisasikan kesempatan investasi
yang menguntingkan ditengah kondisi keterbatasan ekuitas. Selain ity adanyz.
sifat fax decluctibility {(pengurangan besarnya pajak) dan tingkat suku bunga,
merupakan dava tarik pendanaan melaluj pinjaman bank, walaupun segala nsalia
pasti ada resikonya, dan yang terpenting adalah memilil komposisi hutang dengan
modal yang menglasilkan return on equity (ROE) tertinggi, atau memilih struktur
modal yang memberikan cost af capital tendals. Sampai dengan tingkat tertentu
PENggunaan pinjaman bank justry akan menjadi  beban perusahaan, yaitu
terganguunva cash flow, karena beban pembayaran biaya dan angsuran pinjaman
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yang bedelvhan  Bilg perusahaan lngin  memenuli kebutuhan dang melalui
peningkatan  modal  sendiri fequiiy  financing). maka perusahaan  dapat
menggunalan pasar modal untik menjual sahamnya dengan melakukan [P0
(initial Public (ffering) melalui mekanisme go public bag: yang akan /isted atay
melalui right 1xvue bagi vang sudah isred.

Penawaran umum perdana atau nitral Publie Offering (IPO) atau go
public merupakan kegiatan penawaran sekuritas untuk pertama Kalinva kepada
publik vang dilakukan oleh perusahiaan (emiten) untul menjual sekuritas tersebur
pada masyarckat di pasar modal Salah satu dava tarik sumber pendanaan melalui
pasar modal khususnya melalui IPO adalah tidak adanya kewajiban emiten untuk
mengembalikan  dana yang diperolehnya tersebul beriku bunganya kepada
penyedia dina karena pada hakikatmya dana yang diterima oleh emiten menipakan
penyetoran niodal oleh masvarakar selaku pemegang saham. Dengan demikian
emiten dapat menekan biava bunga vang sering memjadi beban perusahaan Jika
menerima dana pmjaman. Dalam hal ini em'ten hanva berkewajiban membayar
deviden  kepada pemcgang  saham  jika  keadaan keuangan  perusaliaan
memungkinkan Di sisi lan, [PO dapat pula dijadikan sebagai djang promosi guna
lebth mengenalkan emiten berikut produknya pada masvarakat IPO merupakan
salah satu altemaiif vang dapat dilakukan perusahasn untuk mencan tambahan
modal dengan mencan pihak lam vang bersedia menanamkan modalnva pada
perusahann. Poerusahaan akan memperoleh uang tunai dan keuntungan yang dapat
segera dimanivatkan untuk berbagai kepertuan perusahaan.

Dalam  penawaran wnum, suay perusahaan didukeng oleh lembaga-
lembaga penunjang vang tunit membanta membimbing dan mengarahkan selama
pelaksanaan (10O, l'embaga penunjang tersebut mehputi tempar pemitipan harta,
biro admimsteas: efek, wali amangt (trust agem) dap penanggunyg (wuarantor
Selain ttu juga terdapal profest penumang pasar modal vang terdini dan akuman,
hotans, perisahaan penilal fappraal). konsultan hukum dan yang terpenting
adalah wnderwriter (penjamin emisi) Underwriter atai penjamin emisi adalah
pihak  luar  yang mienjembatan Kepentingan artara emiten dan inves,or.

Underwrier membust Kontrak dengan emiten (ntuk melakukan penawaran umum
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bagi kepentinpan emiten. dengan atau tanpa kewajiban membeli sisa efek vang
tdak terual. Underwriter membantu perusabaan selama proses IPO. Mereka
memberi advis tentang hal-hal vang perlu diperhatikan oleh emiten sera
bagaimana dan kapan melakukan penawaran umum. Perusahaan hampir tidak
mungkin memasuki pasar modal lanpa bantuan underwriter karena proses go
pubilic  sangat  tumit, schingga  diperlukan  penpetahuan vang  spesifik.
Kompleksitas permasalahan pasar modal menjadi masalah penting bagi rencana
penawaran umum perusanaan. Oleh karena kebergantungan perusahiaan
terhadap wnderwriter sangat besar  [Undervirer sebagai pihak luar vang
menjembatani kepentingan investor dan emiten diduga berpengarul terhadap
tilial refunt. karena nnderwriter it serta dalam penentuan harga  saham
perdana. {inderwriter vang baik adalsh undereriter yung mampu menentukan
harga saham perdana Vang wajar dan mtllgﬂmhu.l situast pasar dengan baik. Harpa
saham yang wajar ialah harga yang tidak terfalu rendah dan tidak terlalu ningg.
Pemilik perusahaan akan memilili underwrsirer vang bereputasi baik (berkualitas)
kareha wnderwriter yang baik akan memberikan informusi yang akurut dan dapat
dipercaya, hal ini berkaitan erst dengan mitial return. Initial retirn merupakan
return awal vang diterima oleh investor. Ml Return dihitung sebagai selisih
dan harga penutupan (closimg price) pada han pertama perdagangan dan harga
penawaran. Makin tnggi initial et jelas makin menguntungkan mvestor
karena invesior akan memperoleh keuntungan dari selisih harga saham yang
tinggi. Dan sisi emiten kondisi ini kurang menguntungkan karena dana yang
didapat dart (PO tidak maksimal

Semakin banyak perusahaan vang melakukan PO, maka kita harus
semakin selektif dalam memlar dan mengetahui pihak-pihak vang menunjang
kesuksesan [0) dan kondisi pasar. Kualitas wnderwriter sehagai pihak peneniu
harga saham  perdana sangatlah penting, Dengan metode penawaran
perdana yang baik dan benar-benar mencerminkan kondisi underwriter sehingga

harga yang wajar pada pasar perdana dan pasar sekunder dapat tercapai
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1.2 Pokok Permasalahan

Berdasarkan latar belakang masalah, dalam penelitian ini diajukan pokok
permasalahan yaitu; Bagaimana pengaruh Kinerja underwriter terhadap tingkat
pengembalian  saham  bak tanpa mempertinibangkan  maupun  dengan
mempertimbangkan resiko pasar pada penawaran umun perdana di Bursa Ffek
Jakarta 7

1.3 Tujuan Dan Kegunaan Penelitian
131 Tujusn Penelitian
Penelitian tni bertujuan untuk mengetabu pengarmh kinerja underwriter
terhadep tingkat pengembalian dengan mempertimbangkan resiko pas:r
pada penawaran tmum perdina di Bursa Ffek Jakarta 7
132 Kegunaan Penelitian
Hasil penclitian ini diharapkan dapat berguna bagi: mvestor den calon
WVestor, underwriter, emiten dan calon emiten serta akademisi dan
penelit setanjutnya
i Investor dan ctlon investor
Dilarapkan investor dan calon investor lebih rasional dalam mengambil
keputusan untuk bermvestasi di paser modal
b. Underwriter
Diarapkan sebagai pihak yang lebil mengetahw kondisi pasar harus
dapat menjadi pengperak dalam menentukan harga saham pada sunl
penawaran
¢. Emiten dan calon emiten
Dilisrapkan apabila suatu perusaban aken melakukan PO, perusahaan
tersebur perlu mempertimbangkan kualitas wnderwriter agar penetapan
harga saham perdana dapal mencapar harpa yang wajor, schinpga

erten tdik mengalami kerugian
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Ho TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Tinjauan Hasil Penelitian Terdahulu

IPO atau penawaran umum perdana merupakan suaty bahasan vang
menarik untuk diteliti. Penelitian yang berhubungan dengan initial return telah
banyak difekukan baik di Tuar negeri maupun i dalam negeri. Di luar negeri
permalt dilakiikan oleh Titman dan Trueman (1985). Dalam teorinya Titman dan
lrueman (dalam  MNurimama 2000) menjelaskan bahwa  wnderwriter yang
berkualitas tingei cenderung lebili selektit dalam memilih perusahaan mana yang
akan dijamin yang dalam hal i hanya perwsahaan (IPO) vang berkualitas vang
dipilih. Hal ini dilakukan untuk menjaga prestise dan untuk menghindari resiko
gagalnya sahum baru. Schingga perusahaan yvang berkualitas baik memiliki resiko
vang lebih kecil atau terdapat hubungan yang negatif antara wnderwriter dan
tingkat undesprietng, Teori Titman dan Trueman ini memperoleh dukungan dari
Carter dan Manaster (1990) serta Hedee dan Miller (1996) vang menunjukian
hubungan negalil’ dan signifikan antara kualitus  wnderwriter dan  tingkat
underpricing, ‘

Johnson dan Miller (1988) menjelaskan dus alasan mengapa emisi saham
baru yang dijamin oleh usderwriter vang berkualitas menghasilkan infiicl retim
vang lebih rendah. Pertama. penelitan sebelumnya menunjukkan bahwa IPO yang
djamin olelt wnderwriter vanp berkualitas kurang mengalami underpricing
dibandingkan dengan yang dijamin oleh underneriter yang tidak berkualitas,
Kedua, mitreed retirn yang rendah ditunjukkan oleh anderwriter vang berkualitas
karena cmisi saham baru oleh waderwriier yang berkualitas menjadi kurang
beresiko (ketdakpastiannya rendah).

Carter dan Manaster (1990) dan Kun dkk (1993) menyatakan bahwa
citen vang menggunakan uaderwrter yang berkualitas akan mengurangs lingka
ketidakpastian yang tidak dapat diungkapkan oleh informasi <ang terdapat dalum
prospektus dan menandai bahwa informasi privat dari emiten mengenai prospek

perusahaan di masa mendatang tidak menvesatkan.


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

Carter dan Manaster (1990) meneliti 501 perusahaan yang PO di pasar
modal USA /NASDAQ) tahun 1979 sampai 1983 dengan fokus utam: pada
kemampuan variabel kualitas underwrirer dalam menjelaskan itial return.
Dalam pemeringkatan kualitas underwriter, Cartor dan Manaster menggunakan 10
kategori (9-0) untuk 117 penjamin emisi. /nitia!  return diukur tanpa
memperhatikan resiko pasar. Carter dan Manaster menemukan bahwa reputasi
underwriter, prosentase saham vang ditahan, nilai penawaran saham dan umur
perusahaan bechubungan negatif dan sigmifikan dengan initial return.

Hasil penelitian Kim dkk (dalam Nasirwan 2002) terhadap perusahaan-
perusahaan di Korea menunjukkan bahwa kualitas underwriter, invesiment grass
proceeds dan rate of retwrn assets atan ROA berasosiasi secara statistis signifikan
dan negatil dengan underpricing.

Hasil penelitian Carter dkk (dalam Nasirwgn 2002) menunjukkan bahwa
kualitas underwriter Megginson dan Weiss (MW), Jchnson dan Miller (JM) dan
Carter dan Manaster (CM) berasosiasi secara statistis signifikan dan negant
dengan return awal (IR}, Ukuran menurut JM dan CM berasosiasi secara statistis
signifikan dan positil’ dengan kinerja perusahaan 3 inhun sesudah PO, Canter dkk
Juga menumjukkan bahwa terdapat perbedaan yang secara statistis signifikan
reputast underwriter antar grup rendah, sedang dan tinggi dengan initial return
dsfn kimerja perusahaan 3 tahun sesuddh [PO. Hasil inl menunjukkan bahwg
kiperja perusahaan 3 tahup sesudah IPO mengalami penurunan. Namun demikian
pefprunanuya relatif kurapg begitu tajam untuk saham perusahaan yang dikelola
oleh  wnderwriter yang mempunyai  reputasi I'.:l*iih tingg. Hasil ini jugn
menmumjukkan bahwa resiko investasi relatif lebih rendah untuk saham yany
dikelola oleh underwriter yang mempunyai reputasi lebih tinggi

Penelitian di dalam negeri juga pernah dilakukan oleh Nurhidayari dan
Indriantoro (1998). Dalam penelitiannya digunakan lima variabel yaity: auditor,
underwiter, prosentase saham yang dipegang saham lama, umur perusahaan dan
ukuran pervsahaan. Pemeringkatan underwriter dilakukan berdasarkan pada total
pendapatan yang diperoleh underwriter, Setelah pemeringkatan selesai dilakukan
maka underwriter yang berada pada peringkat | sampai 25 digolongkan sebagai
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underwriter dengan reputasi tinggi, sedangkan wnderwriter yang berada pada
peringkat diatas 25 masuk dalam kategon snderwriter bereputasi rendah Hasil
penelitian im tidak berhasil menunjukkan hubungan yang signifikan antara
underwriter dan tingkat underpricing. Namun nilai koefisien regresi dari hasil
perhitungan regresi berganda mempunyai tanda negatif, artinya kalau underwriter
profesional maka tingkat underpricing rendah.

Perbedaan dengan penelitian ini adalah : Pada penelitian terdahulu,
kualitas underwriter diukur berdasarkan roral fee yang diperoleh selama menjamin
suatu emisi, namun dalam penelitian ini kualitas underwriter dinkur berdasarkan
frekuensi penjaminan. Semakin sering underwriter menjamin suatu emisi, maka
semakin tinggi kualitasnya. Periode penelitian juga berbeda dengan penelitian
terdahulu, yakni dari tahun 1999 hingga 2003,

2.2 Landasan Teori
2.2.1 Initial Public Offering (1P0)

PO atau penawaran umum perdana merupakan penjualan saham oleh
perusahaan kepada publik vang dilakukan untuk pectama kalinya Defimsi [PO
menurut L' No 8 tahun 1995 tentang pasar modal dalam Sitompul Asril
(1996:238) adalah kegiatan penawaran efek yang dilakukan oleh emiten untuk
menjual efék kepada masyarakat berdasarkan tata cara yang diatur dalam UU im
dan peraturan pelaksanaannya. [PO merupakan kegiatan yang monumental bag
sustu perusahaan karena kegiatan dimaksud bukan hanya sekedar transaks
keuangan semata. Dengan melakukan [PO maka suatu perusahaan akan berubah
statusnya dani perusahaan tertutup (private company) menjadi perusahan terbuka
(public company). Setiap pihak yang memenuhi persyaratan tertentu dapat
memiliki saham perusahaan tersebut, baik dari pasar perdana (primary markei)
maupun di pasar sekunder (secondary marker) melalui bursa efek.

Menarut Maxi Ali (1995:57-58), IPO mempunyai beberapa tujuan, yaitu:

financial purposes, profesionalism purposes dan promotion purposes.
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8. Fmancial purposes
PO bertujuan untuk memperbesar jumlah modal untuk memperluas uszha
gtau ekspansi, membayar hutang, memperkuat strukiur modal dan menamhbih
modal ekuitas perusahaan.

b.  Profesionalism purpases
PO bertujuan untuk memisahkan manajemen dengan pemegang saham,
meningkatkan efisiensi, menumbuhkan ctos kerja dan menjalin relasi. Hal in
dilakukan untuk meningkatkan image dun kredibilitas perusahaan sehingua
lebih muduh mendapatkan pinjaman, i1zin atau lisenst.

¢. FPromotion purposes
IPO bettujuan untuk membentuk kesadaran publik tentang perusahaan,
membuka peluang untuk dikenal investor asing dan menjadi lebih loyal
kigpada para permnakai.

Proses IPO tdak dapat dikatakan mudsh dan murah, karena proses ini
melibgtkan banyak pihak dan perusahaan harus menvisihkan biaya-biaya tertentu.
Lembaga penunjang dan profesi penunjang pasar modal sangat penfing
keberadaannya dalam mepdukung mekanisme kegintan pasar modal. Jogivanio
(2000:51) menyebutkan lembaga  penunjang terdini dari frustee, penjamin
(Guaranior), biro administrasi efek dan kustodian. Sedangkan profesi penunjang
pasar modal adalah akuntan publik, notaris, perusahasn penilai (appraisal) dan
penasiliat hukum (legal counsel),

Sttompul Asril (1996:61) menyebutkan bahwa persvaratan utama untuk
melakukan PO adalsh mendapat pernyatasn efektil’ dani Bapepam. Seluruh
informasi mengenai perusahaan harus disampatkon kepada Bapepam dan berbagai
dokumen penting akan diperiksa, karena prins'p yang hams dijunjung tinggi oleh
pelaku pasar modal dalam persiapan dan pelaksanaan 1PO adalah prinsip
keterbukaan (eliselosure). Keterbukaan ini diharuskan karena calon nvestor
berhak mengetahu segala sesuatu tentan bisnis perusahuan, dimana mercka akan
menanmmkan modalnya. Hal ini merupakan suaty tahap peralihun dan perusahsan
privat mienjadi  perusahaan publik. Aspek yang sangat peating dari proses
penawaran wmum i adalah pengertian mengenai informast apa yang diperiukan

y.
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kemudian menyediakaanya dalam keadaan viang jelns, terbuka dan benar, Namun
demikian, tidak seluruh informasi tersebut diketahui publik, karena nformasi
tertentu hanya akan diketahui oleh Bapepam. Sedar gkan informasi yang diketahui
masyarakat tercakup dalam prospektus,

Perusahaan juga harus  mengetalui persvaralan-persyaratan  yang
ditetapkan oleh pihak bursa efek tersehur, Jogiyanto (2000:54-55) menyebutkan
kriteria yang disyaratkan Bursa Efek Jakarta agar sustu saham dapat dicantumban
di bursa, yaitu:

a. bapepam sudah mendeklarasikan efektivitas dari pernyataan registrasi;

b. laporan keuangan harus sudah diaudit oleh akumian publik, diregistrasi di
Bapepam dan mendapat unqualified opimion untuk tahun fiskal kemarin:

¢, qumlah minimum adalah 1 juta lembar:

d. jumlah minimum pemegang saham awal adalah 200 investor dengan masing-
masing memihki minimum 500 lembar:

¢ semua sekuritas yang dikeluarkan dan sidah terjual harus dicantumkan dan
tidak melanggar regulasi dari kepemilikan asing (maksimum 49% dari seluruh
lembar yang tercatat), Pembatasan ini ditiadakan mulai 3 September 1997

[ emiten merupakan perusahaan yang sudah siablished dan sudah beropernsi
ftn operation) paling sedikit 3 tahun:

g telah mendapatkan laba bersih dan laba operasi selama 2 tahun fiskal terakhir:

. men{pun}-m aktiva mimmum sebanyak Rp.20 milyar, ekuitas pemegang saham
(stockholiler's equity) minimum sebesar Rp. 7.5 milyar dan modal vang sudah
disetor (paid up capitad) minimum sebesar Rp.2 milyar:

L mimimum xapitalisasi setelah penawaran ke publik sebesar Rp.4 milyar, dan

). anggota-anggota dan dewan direksi harus mempunyai reputasi vang baik.

Tata cara penawaran umum sesuai dengan keputusan ketua Bapepam
No.44/PM/2000 dengan menggunakan Book Building Method adalah sebagai
berikut:( Tungeal Tmam Sjahputra dkk,2001:15)

4. pendaftaran ke Bapepam selama 45 hari.
b. menerbitkan dan perbaikan prospektus ringkas maksimal 2 hari kerja setelah
pendaftaran:
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¢ prospekius awal dilaksanakan seielah prospekius ringkas terbit:

d. bukti penerbitan prospektus ringkas diserabken kepada Bapepam selama 2 hari
kerja setelah prospektus ringkas terbit;

e. prospektus awal dilakukan sejak bukti prospektus 1ingkas diserahkan keparda
Bapepam;

£ pernyataan efektif Bapepam:

£ prospektus ringkas terbit 3 hari kerja sehelum penawaran umum:

h. penawaran umum dilakukan minimal 3 hati kerja:

1. penjatahan efek dilakukan 3 hari kerja setelah penawaran umum:

). pengembalian uang atau pembatalan penawaran umum dilakukan maksimal 2
hari kerja setelah penjatahan;

k. sural kolckuf efek tersedia bagi pembeli efek mirimal 2 hari kerja setelah
penjatahan efek;

. bagi efek vang dicatatkan pada bursa efek dilaksanakan inaksimal 5 hari kerja
setelal penjatahan efek: dan

m. laporan hasil penawaran umum dilaporkan kepuda Bapepam maksimal 5 hari
kerja setefah penjatahan efek,

Dengan menggunakan Book Butlding Method, jauh hari sebelum masa
penawaran saham dimulal, mvestor sudah bisa mengajukan penawaran harga pada
underwriicr. Harga perdana nantinya akan diputuskan undemwriter berdasarkan
penawaran harga terbaik yang diajukan mvestor. Dengan tata cara penawaran UL
yang baru, prosedur penawaran saham menjadi lebih mudah. Emiten bisa
langsung menerbitkan  Read  Hearing  Prospectus (prospektus pendahuluan)
sebelum mendapat pemyataan efektif dari Bapepam. sehingga investor
mempunyal cukup waktu untuk mengetahui calon emiten sebelum memutuskan
untuk membeli saham,

2.2.2 Inmal Return

Initiad refiern merupakan refurn awal vang diterima oleh investor, Gumanti
dan Cahyati 12002:35) menyebutkan bahwa iufral retrn merupakan selisih dari
harga penutupan (closing price) pada hari pertama perdagangan dan harga
penawaran, Menurut Beatty (1989) dalam Gumanti dan Cahvati (2002:36), initial
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refiern adalal keunlungan yang diperoleh investar dengan membeli efek pada saat
harga penawuran dan mmj;Fn},-'a pada harga penutupan hari pertama perdagangan.

Menurut ukuran pada tingkat pengembalian pada hari perdagangan (fniticl
offer day reiurn), formulasi initial return adalah sebagai berikut: (Booth dan
Chua,1996:301)

Initial Retwen = (harga saham pada hari pertaina perdagangan - harga penawaran)
/ harga penawaran |

Fenomena yang terjadi di pasar modal Indonesia, initial return yang positif
terdapat pada hari pertama perdagangan. Dalam Nuarimama (2000:20) Mamduh
Hanafi (199%) menunjukkan bahwa hari pada minggu pertama atau pada bulan
pertama tidak menunjukkan konsistensi dari chnormal return yang positif. Dalam
penclitiannya abnormal return dilihat dengan menggunakan penyesuaian resiko
dan return pasar.

2.2.3 Undevrwriter

Fada saat perusahaan memutuskan untuk menerbitkan saham, tentunya
tdak mengmgmkan pka dalam pelaksanaan penawaran umum timbul kerapuan,
apakah sabam yang dilerbitkan akan terjual habis atau tidak. Hal ini vang
membuai para emiten ragu-ragu. Bila sctclah dilepas saham tersebut tidak terjual
habis, maka ini merupakan bencana bagi perusahaan yang akan mengakibatkan
kerugian, karena biaya-biava vang telah dikeluarkan tidak dapat ditarik kembali
dan juga akar: menjatubkan reputasi perusahaan, Lntuk itu diperfukan lembaga
pasar modal vang bertindak sebagai penjamin dalam emisiefek perusahaan,
Lembaga yang melakukan kegiatan penjaminan ini disebut penjamin emist atau
dengan istilah lan disebut underwriter. (Sitompul Asril, 1996:83)

Nurhicayati dan Indriantoro (1998:21) menvebti:an bahwa ada 4 macam
tipe penjaminan, yaitu: full commitment, best ¢fjort, standby commitment dan all
oF hone commitent. Namun yang merupakan sistem dasar adalah full commitment
dan hest effort. Pada sistem full commument, underwriter akan membeli seluryh
saham vang dikeluarkan pada harga yang telah disepakati dan bertanggung jawab

menjuainya kepada masyarakat penanam modal. Cara mi memberikan jaminan

yang sangat paik -pada perusahaan, namun sangat beresiko bagi wnderwrifer.
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Untuk itu snderwriter perlu menctapkan hargs perdana sccars tepal. Pada sistem
best effort, underwriter dengan kemampuan menjual saham tidak berkewajiban
membell saham. yang tidak terjual, sehingga saham yang tidak terjual
dikembalikan pada perusahaan. Resiko vang paling besar berada pada perusahaan.
Tipe penjaminan pada kebanyakan penawaran ymum perdana di Indonesia adalah
tipe penjamiran secara full comitment.
(Uncerwriter \idak mungkin bekerja sendiri dalam suatu emisi surat
berharga di pasar modal. Hal ini dikarenakan rnderwriter tidak mempunyai modal
vang cukup untuk melakukan penjaminan dan wdenirizer ingin membagi resiko
dengan wnclecwriter yang lam. Dengan alasan tersebut, wnderwriter bekerja sama
dengan underwriter lain dalam suan kelompok. Dengan melihat fungsi dan
tanggung jawab masing-masing underwriter dalam suatu sindikasi, underwriter
dibagi menjaci tiga(Sunariyah, 1997-80-81) vaitu: lead underwriter managing
underwriter dun co underwriter
A, Lead underwrifer (penjamin utama emisi)
Underariter membuat ikatan dengan emiten dalam sustu perjanjian vang
dischut perjangian penjamin cmisi efek. Ta memberikan Jaminan penjualan
clck dun pembayaran selurul il efek pada eniiten. Apabila undcrwriter
utama lebih dan satu maka jaminan terscbut diberikan secara bersama-sama
(sindikas )

b. Managing underwriter { Penjamin pelaksana ensi)
Dalam hai sindikasi underwriter utama, dipilih salah san untuk menjad)
nnderwriter pelaksana, la mempunyai fugns mengkoordinasikan  seliruly
proses emisi seperti perviapan dokumen, distnbusi prospektus dan formulir
pendaftaran, mengatur penjatahan dan penvampaian sertifikat saham  atau
alligas

¢ Counderwriter (penjamin peserta emisi)
Co underwriter turat serta. menjanin penjualan dan pembavaran milar elek
kepada fead underwriter sesuai dengan bagian yang dismbilnya Dngan
demikian co underwriter tidak bertanggung jawab  secars langsung pada
emiten, tapi bertanggung jawab pada fead underwriter
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Peda dasamya perusahiaan dapat saja menerbitkan sahamnya tanpa jasa
underwriter. namun  karena prosesnya begitu rumit sehingea dipertukan
pengetahuan yang spesifik. Dapat dikatakan bahwa perusahaan tidak mungkin
memasuki pusar modal tanpa bantuan wnderwriter Memilih underwriter vang
tepat bag perusahaan bukan merupakan pekerjaan yang mudah. Karena pada
kenyataannya, underwriter sanpnat berperan dalam wmenentukan keberhasilan
penawaran  perdana. Kunci sukses PO antara 'ain ditentukan oleh tingkat
kompetitif produk vang dihasilkan  emiten, kinerja kevangan bagus. tim
manajemen solid dan sistem manajemen baik, berorientasi ke perolehar. mdal
Jangka panjang, mempunyai potensi untuk terus tuinbuh dan berkembang, harga
[PO yang wajar dan memilih underwriter yang tepat (Maxi Al 1995:60).

(nderwriter yang baik adalah underwriter vang mampu menentukan
harga perdany secara wajar dan mengetahui kondisi pasar yang sesungguhmya
Pemilik perusahaan yang mempunyai prospek bagus skan memilih underwrizer
vang berkualitas. Hal ini sesuai dengan pendapat bahwa advising agens dalam hal
mi adalah wnderwriier yang berkualitas baik cenderung memberikan informasi
yang lebih akorat dan dapat dipercava serta mercka lebih selekiii™ dalam
menentukan perusahaan mana yang patut diamin (Titman dan Trueman dalam
Nurimama, 2000

Dalam menentukan kualitas underwriter dapat dilakukan dengan berbagai
cara. Penelinan Betty (1989) dalam Gumanti dan Cahyat (2002.39) menggunakan
fipe penjaminan penawaran saham untuk menentukan Lualitas widerwriter Tipe
penyaminan full commitment dianggap lebih berkualitas karena mempunyai resiko
lebih tinggi dibanding tipe penjaminan best effort. Nurhidayati dan Indriantoro
(1998) menentukan kualitas underwriter berdasarkan pada banyaknva jumlah
saham yang dijamin, Nurimama (2000)menggunakan dua cara dalam penentuan
kualitas umh-mﬂn:r yaitu berdasarkan total fee seperti yang telah dimuat dalam
majalah Lang dan Efek dan berdasarkan pada jumlah perusahaan yang dijamin
Dalam hal ini semakin sering inderwriter menjamin suaty emisi maka kualitasnya
Juga semakin baik. Nasirwan (2000) juga menggunakan total fee sebagai ukuran
kualitas wndferwriter. Gumanti dan Cahvati (2002) menggunakan banyaknya
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jumfah perusahaan vang dijamin oleh wrderwriter sehagai ukuran Kuslitas
underwriter

Dua fungsi penting dari wnderwriter yang narus diperhatikan oleh
manajemen perusahaan adalah melakukan penilaian atas kondisi perusahaan dan
menetapxan harga jual saham, Meskipun tidak terdapar formulia vang standart, ada
beberapa fakror renentu dalam proses pentlaian. Pertama, underwriter harus selaha
memperhatikan - kondisi pasar - modal setiap saat  sewaktu proses  persiapm
penawarin umum perdana berlangsung  Kedua, harpa saham final haruslah
merupakan pencerminan dari permintaan vang timbul dari hasil road show. Harga
saham dari perusahaan yang sejenis vang sukses dalam melakukan penawaran
umum perdana, juga menjadi pertimbangan dalam proses penetapan harga saham
perusahaan disamping kondisi pasar modal saat melakuan penawaran  umum
perdana berlengsung (Nurimama, 2000:23)

2.2.4 Korelas

Hampir semua kejadiun baik kejadisn ekononi maupun kejadian sosial
lainnya, saling berhubungan dan saling mempengarhi Kejadian tersebut dapat
dinyatakan sebagai perubahan nilai variabel, katakan variabel X dan Y Algifari
(1997:31) mendefinisikon analisis korelasi adalah alat statistik vang dnput
digunaken unfuk mengetahui derajat hubungan linier antara suatu variabel dengan
variabel lain. Supranto (1992:188) menjelaskan fujnan analisis korelas: adalah
TS m;.-ngerﬁhui kuamya hubungan antara vanabel X dan Y,

Algifari (1997:36) menyebutkan bahwa koefisien korelasi meru akan
ukuran yang dapat digunakan untuk mengetahui bagaimana keeratan hubungan
antira suatu variabel dengan variabel lain. Jika koefisien korelasi berhubungan
dengan sampel yang digunakan, maka koefisien korelasi (diberi simbol r,
besarnya adalal akar koefisien determinasi.

Dalam Supranto (1992:191-192) koefisien korelasi diberi simbol p (dibaca
rho}. Rumusnva adalah sebagu berikut:

a,.

amie
a,a,
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Oleh karena nilai rho biasanya tidak diketahui. maka kemudian diperkirahan

dengan (R kecil) dengan rumus

Y RN
r_ll—‘-“:,”':=
¥
\'IEKI "‘|';-'3'|

aXX,Y.-IX.IY
WEX -(EX Py TV P

Nilai r akan 1erfetak antara —1 sampai dengan [ atan -1 <r < [ kalaw:

r= 1, hubungan X dan Y sempuma positif,

r=-1, hubyngan X dan Y sempuma negatif,

r = mendekati 1, hubungan X dan Y kuat positif;

r = mendekati 0, hubungan X dan Y lemah positif (bergerak dari 1 ke 0)

r = mendekiti -1, hubungan X dan Y kuat negatif,

r= mendekat 0, nubungan X dan Y lemah negatif { bergerak dari -1 ke 0),
Menurat Algifan (1997:37) koefisien korelasi (r) dapat digunakan untuk:

4. mengetahul keeratan hubungan (korefasi linier) antara 2 variabel: dan

b mengelahui arah hubungan antara 2 variabel.

Untuk mengetahm keeratan hubungan antara 2 vanabel dengan mengmmakan

koefisien korelasi adalah dengan menggunakan nilai absolut dari koefiten korelasi

tersebut. Semakin tinggl milai koefisien korelasi antara 2 buah variabel (semakin

mendekan 1), maka tingkat keeratan hubungan antars 2 variabe! tersebut makin

tnggi. Sebaliknya, semakn rendah koefisien korelasi antara 2 buah variabel

(semakin mendekati 0), maka tingkat keeratan hubungan antara 2 variabel tersebut

semakin lemah  Untuk mengetahui arah hubungan antara 2 vanabel, dapat

digunakan (anda + dan — yang terdapat pada koefisien korelasi. Tanda minus (-)

menunjukkan hubungan yang berlawanan arah, arminya bila nilai vanabel vang

satu naik, maka mlar vanabel vang lain trun, Tanda (+) menunjukkan hubungan

yang scarall, artinya bila nilai variabel vang satu nark, maka nilai variabel vang

lain Juga naik
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2.3 Hipotesis

Berdasarkan pada penelitian terdahulu dan landasan teorl, maka dapat
digjukan hipotesis bahwa : Kinerja underwriter tidak berpengaruh signifikan
terhadap tingkat pengembalian saham tanpa mempertimbangkan maupun dengan
mempertimbangkan resiko pasar di Bursa Efek Jakaria
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HL. METODE PENELITIAN

3.1 Rancangan Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk mengetalui Penelitian ini bertujuan untuk
mengetahii pengaruh kinerja underwriter terhs dap tingkat pengembahian dengan
mempertimbangkan resiko pasar pada penawaran umum perdana di Bursa Efek

Jakarta Penelitian ini merupakan penelitian dengan menggunakan data sekynder

3.2 Populasi Dan Sampel

Semua perusahaan yang listed di Bursa Efck Jakarta sejumlah 307
perusahaan, merupakan populasi dari penelitian i, Sedangkan untuk menentukan
sampel penelitian  digunakan metode purpasive  sampling  dengan  kriteria
perusahaan vang go public tahun 1999 hingga 2003 vaitu schanvak &7

perusahaan

3.3 Jenis Dan Sumber Data

Dalam penelitian mi jenis data vang digunakan adalah, yang bersumber
dan fhdonesian Capital Market Divectory dan data statistik lain vang diperoleh
dart Bursa fek Jakarta.

3.4 Prosedur Pengumpulan Data
Prosedur pengumpulan data yang dilskukan dalam penclitian ini adalah
sebagai berikit
I Tahap pertama, melakukan observasi yaitu dengan mengumpulkan data dan
berbagar sumber vaitu dart indonesian Capital Market Directory dan dari
Intermet
2. Tahap kedua, dengan cara menginventarisiv dan mengklasifikasi data yang

dipertukan sebayai mput untuk bahan analisis
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3.5 Definisi Operasional Variabel Dan Pengukurannva

Variabel dependen dalam penelitian i adalah tingkar penpembalian stau
initial retwrn yang dihitung sebagai selisih dari harga penutupan (clostng
price) pada bari pertama perdagangan dan harga penawaran, Ada dua metode
perhitungan tnifial return, vang pertama tanpa memperhitungkan resiko pasar
dan yang kedua dengan memperhitungkan resiko pasar. Adapun rumusaya
adalah schagat benkut: (Booth dan Chua, 1996:301)

il

[Rr = [{Pl - Pi_] ]a’ Pn]x 100 %

dimana:

IRy =initial return tanpa memperhitungkan resiko pasar

P = harga saham di hari pertama perdagangan

Py = harga saham pada saal penawaran

bRy = (P, ~ Py ) Py |15, — 1108 )/ 1LQ4S ] 4100%
dimang:
IR; = wmitia! return dengan memperhitungkan resiko pasar vang
ditunjukkan dengan IL() 45
)45, = indeks LO) 45 pada han pertama perdagangan
1.0 45 = mdeks 1.0 45 pada sant penawaim

Untuk mencan rata-rata sitial rerurn, digunakan rumus sebagai berikut:

1R

n
r | ARy
IR, = =
n

dimane:
IRy = rata-rata mitial retuen tanpa memperhitungkan resiko pasar
n = jumlah sampel yang digunakan

n‘
2 IRy
=l

n

IR: = rata-rata initial return dengan memperhitungkan resiko pasar
i = jumlah sampel vang digunakin
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2, Variabel independen dalam penelitian ini adalah kinerja underwriter yang
diukur dari frekuensi penjaminan, Alasan digunakannya frekuensi penjaminan
sebagal ukuran kinerja underwriter karena dengan semakin sering underwriter
menjamin suatu emisi make kepercayaan perusahaan terhadap underwriter
tersebut makin meningkat. Untuk mengukur kualitas underwriter digunakan
dua metode. Yang pertama dengan menggunakan vkuran 0-1 (UND 1) dan
yang kedua dengan menggunakan ukuran 0-5 (UND 2)

3.6 Metode Analisis Data

Untuk menjawab permasalahan penelitian, digunakan analisis korelasi

dengan cara sebagai berikut: (Supranto, 1992:192)

b mmg?nung koefisien korelasi (r)

- ) XiYi- Y Xi) Vi
Y X% ~(EXF {n 3 v - (5 vif

2. menguji hipotesis tentang koefisien korelasi (wji signifikansi) prosedur
pengujiannya adalah sebagai berikut
& Hy: p=0(X udak berkorelasi dengan Y)

H, : g = € (X berkorelasi dengan Y)
b. wit

a2

1.'II —rt

¢ temtukan , can L, atau Ly, dari wabel t dengan df = n-2

Le¥

In =

d. kesimpulan

-t i} -

Kalau ty < -t 45 atan ty >t .» maka Ho ditolak.

Kalau -t 42 € 1< t 43 maka Ho diterima.
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3.6 Kerangka Pemecahan Masalah

| PENGUMPILAN DATA

' |

!
PERHITUNGAN INITIAL RETURN PENENTUAN KIHERJ.-"L_|
DAN [INDERWRITER
RATA RATA INITIAL RETURN ~

|
— 5 ANALISA
KORELASI

. i 4
|hkﬂNWLLiNJ

.-""'-_.l‘_""
(; END )

“\._H_“__F..-rf"']

Gambar | Kerangka Pemecahan Masalah

Seinbwr— Pk
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Penjélasan Kerangha Pemecahan Mastilah

l. Dimula: dengan pengumpulan data vaitu harga saham dan ILQ 43 pada saat
penawaran perdana dan pada hari pertama perdagangan.
2. Melakukan perhitungan IR dan rata-rata IR dengan resiko dan tanpa resiko,

Ly

Menentukan kinerja underwriter

4. Mencan lorelasi antara kinerja wunderwriter dan rata-rata smitial return,

selanjumyva dismmpulkan.
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IV. HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum Bursa Efek Jakarta

D1 Indonesia, kegiatan jual beli saham dan obligasi dunulai pada abad ke
19, Namun karena bursa belum dikenal, perdagangan saham dan obligasi
dilakukan tanpa orgamsasi resmi sehinggea catatan tentang transaksi tersebut tidak
lengkap. Karena tidak adanya bursa vang resmi di Batavia, sedangkan para
pedagang sibuk memperjualbelikan efek-efek. pada tanggal 14 Desember 1912,
Amsterdamse Effectenbeirs mendirikan cabangnya di Batavia. Saat itu vang
menjadi penyelenggara bursa adalah Verreniging Voor de Effectenhande!. Karena
bursa efek di Jakarta berkembang dengan baik, tanggal 11 Januari 1925dibuka
bursa efek d: Surabaya dan tanggal | Agustus 1925 dibuka pula bursa efek di
Semarang. Perdagangan efek kala itu cukup marak. Namun perkembangan pasar
modal di [ndonesia terhenti saat perang dunia 11 pecal. Bursa efek di Helanda
tidak aktf karena sebagian saham orang-orang Bekanda dirsmpas oleh Jerman,
Hal ini herpengaruh terhadap bursa efek di Indonesia vang sccara resmi ditutup
langgal 10 Mei 1940 tepat saal Jerman menduduki Belanda Ketika ditutup bursa
telah memiliki 250 jenis saham dengan nilai mencapar NIF 1 1 milyar atau sekitar
Rp,7 trilyun berdasar pada nilai beras rahun 1982, Bursa efek di Jakarta kembali
dibuka pada tanggal 23 Desember 1940, namun akhimya ditutup juga saar Jepang
masuk ke Indenesia

Kegiatan  BEJ dibuka  kemnbali tahuy 1952, dibawah pengelolaan
perserikatan uang dun efek (PPUE). Anggota bursa terdiri dari 12 bank negara.
bank swasta dan 6 perusahaan broker efek. Berbagai langkah ditempub untuk
menyempumakan cara perdagangan efek di bursa. Hal im dikarenakan dalam
beberapa dekade BEJ tidak mengalami kemauan yang pesat Tanggal 10 Agustus
1977 tidak lama setelah pendirian Bapepam, Presiden Socharto meresmikan Pasar
Modal di zaraan orde baru. Pada awal diaktifkannya kembali pasar modal, unsur
yang menonjol adalah asas pemerataan kepemilikan saham kepada masyarikat
lugs. Pemerintah berperan oktif dalam menangani bursa, Bapepam bertugas
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membina dan melaksanakan bursa efek, Sedangkan PT Danarcksa yang seluruls
sahamnya dimiliki oleh pemerintah mempunvai wewenang luas. Selain sebagai
lembaga keuangan non bank, Danareksa jaga bertindak sebagai pialang dan
stabilisator harga saham perdagangan harian. Danereksa mempunyai hak eksklusif
membeli saham vang masuk bursa sampai 50 %, Ketika Semen Cibinong menjadi
pioneer dan go public kemudian disusul pérasahaan lain. Danarekss berperan
sebagai pembeli terbesar. Dominasi Danareksa di pasar sekunder dinilai sebagar
salah satu penyebab kelesuan bursa efek di Indouesia

Tahur 1987 Mentri Keuangan mengeluarkan Paket Oktober (Paktovang
membuka peiuang baru bagi perusahaan yang ingn go public dan lembaga lamn
seperti underwriter, perusahaan hroker dan penasehat hukum untuk menimgkatkan
efisiensi kerja. Kebijakan tersehut disusul dengan Paket Desember 1987 (Pakdes)
yang memben kelonggaran persyaratan bagi perysahaan yvang go public. Tahun
1988 pemeriniah mengeluarkan deregulasi Pakto |y yang menetapkan pajak vang
sama bagi bunga deposito dan deviden saham sebesar 15 % Berikutnya adalah
Pakdes 11 yang mengizinkan sektor swasta mendirikan bursa efek di luar Jakarta
disamping menerapkan sistem company listing

Bursa cfek swasta pertama Kali berdici ahun 1989 yaitu Bursa Efck
Surabaya (BI'S), Namun sebelumnya telah berdin Bursa Paralel Indonesia (BP
vang diperuntkkan bagi perusabaan kecil dan menengah serta perusahaan baru
yang rug tapt mempunyat prospek yang baik di masa yang akan datang. Tahun
1995 BPI dan BES dikonsolidasikan sehingga sekurang terdapat dua bursa efek di
Indonesia yain BEJ dan BES

Tahun 1959 pasar modal Indonesia benar-benar bhooming Selama tab un ini
terdapat 32 perusahaan vang go public dan sahamnya tercatat (Jisred) di BL.
Penade 1988 hingga pertengahian 1990 bisa disebut sebagni masa budl marker
Indeks mengaiarni kenaikan luar biasa vaitu sebesar 713% lebih dalam waktu 28
bulan,

BE]D diswastakan  tahun 1992 melalui SK Menkeu No. 323/KMK
D10/1992 Swastanisasi im membawa angin segar bagi keleluasaan ruang perak
BLEJ. Banyak rencana strategis vang dilakukan untuk mencapar  tujuan
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swastanmisasi,  dintaranys  menciptakan bursa vang  likuid, cfisien, fair dan
transparan. Pencapaian tujuan mi dilakukan dengan sungguh-sungguh mulai dari
pemanfaatan SDM, peningkatan kualitas kinerjaniya dan perbaikan manajemen di
BEJ, Bapepam yang semula berfungsi sebagai Badan Pelaksana Pasar Modal,
berubah lungsi menjadi Badan Pengawas Pasar Modal, Sejak itu kegiatan di pasar
odal mulai menarik beberapa perusahaan untuk go public. Manajemen baru yang
diciptakan BEJ membuat kinerja pasar modal Indonesia mulai membaik.

Tahun 1995 banyak perusahaan vang nakin fertarik untuk menjadi
anggota bursa dengan diterapkannva sistem perdagangan otomatis Jakarta .
Automatic  Trading Symtem (JATS). Pemakaian sistem ini menyebabkan
peningkatan volume perdagangan, karena dalam satu hari mampu mencatat
transaksi sebanyak 50.000 sanum; 75.000 transaksi. Sistem ini juga menjamin
perdagangan lebih wajar dan transparan karens Cengan JATS lantai bursa
dilengkapi dengan papan elekironik yang memberikan informasi trakhir mengenai
harga saham, volume perdagangan dan informasi mengenai indeks harga saham
Akibatya para pedagang dan imvestor dapat memartau perkembangan yang
terjadi seeara lanpsung

Salah satu indikator untuk menilai elsien tidaknya pasar modal adalah
melalui  ketersediaan informasi vang dapat diakses oleh semua pthak vang
berkepentingan tanpa terkecuali. Sistem baru yang diterapkan BEJ ini membuat
banyak perusahaan yang memilih pasar modal sebagm altematif pembiayaan,
untuk kemudian mencatatkan sahamnya di bursa /oo publi.),

4.2 Gambaran Umum Sampel Penelitian

Penelitian ini dilakukan di BEJ dengan sampel sebanyak 87 perusahaan
yang go pubiic tahun 1999 hingga 2003 Sampei afambil dengan menggunakan
metode purposive sampling. Gambaran umum perusahaan yang diteliti disajikan

dalam tabel 4|
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R lasifikast perusahaan yang diteliti berdasarkan jenis indusin dan
proporst masing-masing jenis industri dapat ¢ilihat pada tabel 4. 2. Dari tabel 42
dapat diketaliui bahwa perusahaan yang melakukan TPO pada tahun 1999 hingga
2003 didominasi-oleh perusahaan yang bergerak di bidang perbankan, sebanvak
13 Bank atau 14,94 %,

Tabel 4.2 Ferusahaan Sampel Berdasarkan Jenis Industr

| No, Industri Jumiah %o
1|Property and Real Estate LT CFE
2Weod Industry 2 2.30
HBank 13 oot |
4|Fiatery ' 4 ' &858 |
5|Computar & Services i 505
SlAutomotive & Components 2 2
{[Retall Trade & Whole Sale g L B0
ffFimancial Instiution 4 480 |
BlPiastic & Pachiging B &850

10lF oet Wear 7 230
11 |Sekurition Campany 3 820
12|Food & Beverages 1 115
13{Pharmaceuticals j P L
14{Tertile & Qarment . 2.30
16|Cnba Petraleum & Natural H B 05
B {6|Adurtising, Printing & Media B L5
17 |Restaurant, Hotel Tourism 2 T30
14 'Itnn-mrtmiuu- 1 118

5 TG{Ether Miscelaneous fnaustry 2 230 |
T - &7 100

sumber | {mdonesian Capital Market (Mreciory 2003

Tobel 4.3 menvajikan data perubahan harga saham pada han pertama
perdagangan dan perhitungan émtial return perusabaan yang melakukan 170 pada
tahum 1999 hinggea 2003
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Tabel 4,3 Duta Perubahan Harga Sahwm dan Pertintungan fmtiad Return

No.| Kode | Harga IPO | Harga Tutup IR-1 Aj_:%:_ LQ-1 IR-2

T BusH 500 T T30 : BEZTE i RN m—— )
2 TR 75 ] ER] BEEEET 1ar07 T
| 3} Borg 500 33 T 0.5|° 128,52 131874 R
i| Bass A5 = 020f 13479 | fe0a 3.1508

A Bvic T 700 100 14813 BT T Rx] 08753
| A CRAA 750 FTi umcl TaasE | amads L
7| BMAA T35 1525 Cas| 1008 | Tiiioa. 4348

A| ONET 50 7 IRE [ TAL i T e

ol aMTD R7h 105 Al aaEa BY 3T 057
0| ACAP 575 1070 Y AR = o5t
| "imo BT i oos| Faves | @ 00440
2| ANAE &0 550 G 1ol 7332 . T7eET - 0.0
Tl MANY 700 T G T S YT e G T
12l BRIA 700 CFL 0 18]~ SE5A3 S5.FA5 ERE=T
16] JBKA Aty £ ER) ) CET] YT
I B A T o1 ST 01 105 S|
Tl'" P Ty v a6s| 0178 50 BT a6
5[ BRCA 14 14 noo|  ABea H5 88 00773
14| PANE AN 0 0271 BAGea A5 Ba o 3000
0 APL Bod 11 10| 104 66 106 265 10116
21| MEGA 12 T8 a0 s 08 70504 1 D00z |
22 KPIG R0 145 -1.00F 1AL 114 184 =i
23] sinM SO0 a75 085 1189 L 118578 fi 8457
74| DSF 500 115 e B T WY
2 TRLA | 2z Y T ST TR Y “oRaT]
26| ADFO 500 P 088f “ImEe | asaas O&z71
77| TR 3 = 53 TEs| 1I05 125084 TAA3
28| ALFA 550 17 ] 14377 136 447 05457
7BlLMAS 350 510 [ DA%
] [T CioEm i BEELLD

afrra T 105 -0 435
¥ o e 20 i [~ = 10710
T 2] P T 1 1 1838)
[+ T KT 7 0468
RODA 120 445 AL
kT | ] 580 4, Tan|
TPYiFA [ - I 0 8807
m IP?':'E i R [} |
K W IR YR 10029
AlIKARK 00 10 0.0a1

aijaton |” a0 1L T.

Izlﬁﬁi_ T s 245 08033
4N ETA 2l 255 LETTC
CTAJARNAT T 140 0.1488]
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Lanjutan tabel 4 3

L AE [LAF'Ii' e AT BT L7 [EE -2
A | Ry e e B
ML L L Y R | St e TNl evee L1 TR
s L T L e
AEF 200 210 GOS{ 87 168 87 735
75 555 186 90834 BE BT
TR (e G00] s5Ee0 | e
G i 5 [ 5 T
T2 6 0.GE[ 76734 75767 -0.0a08|
280 | S0 €201 . o781, BE31 0.1551
25 230 -0.08f - Fa0d F D712
BED. 676 ool 7odss FFrAT o.0108
200 510 TS T TR TE%m
B 50 005 @iean |, G6A7 B.0eo
0 % s I L TR
FIE 55 T ona| TELESE. [ snam 0 tasn
B APE | 210 1 % G&1| &7 168 B7796 0657
wf TRUS [ 170 3 015 Gk B4 Bs7 01578
G BKEW 260 425 o o7 GA1 B& 31T 0.6951
W[ ARTA S %5 KL AR 775 RHT
6| 1IKP w0 i 048l 775 | imsre. LR
G6| GEMA | 25 dm 0 BT | sam 2
67| SCMA 11 115 ' 00S| 108.065 | ioe.0as 50388
68| BABP 120 135 013 @E@54 | wisem 4.1088)
B8] APEX 550 & bSO 000 sXEm | wndar 08215
70| KREN [~ 318 145 A3 TH ] e S
T suel | 128 200 0 B574 | 8506 45575
T BSWD | S0 125 ] &7 68y GA 317 0 2557
73| UNIT 210 330 a 67 166 87735 05853
74| ATRR | Ao 300 400l  &ioas 82037 40003
Ta|JTRE 725 76k %—ﬁn g3 362 G 80ed
78| ABBA 105 175 087 esasd 67558 0 8485
77| FRNI | 450 [ — ol NE7E | Taem IET)
78] WA | T30 340 ove| 87 iua LI ECH [EEE
TA ANTA | 410 i 7R 79 LR
Gl Fi8d | T 160 i : 16797 NI
| B FORU | 130 Frli 1 LR GO | 08T
TEAASIT T3 S i —Emw CODETAEYE | e | open
PO T iwm T G TEHE B0 | 01|
- H4] HERT I -1 W7E 1 S LT [ : O
e e E50 L IR . -
o B LR Y PR T — RN ¢/ B < s N N 7 SN LA
B ARTI . N S+ T i e O A e 1= LI A Y

Sumber - Twdomestan Capital Market Directory 2003
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4.3 Analisis Data
4.3.1 Pengukuran Variabel Dependen

Variabel dependen atau terikat dalam -penelitian ini adalah niriad
return (IR}, vang merupakan selisih antara harga penawaran dan harga pada hari
pertama perdagangan. Perhitungan initicd reirn dari tiap perusahaan vang
melakukan [PO tahun 1999 hingpa 2003 mengaunakan dua metode, vaitu metode
tanpa mempertimbangkan resiko dan metode dengn mempertimbangkan resiko
pasar yang dicenminkan dengan 11045, Hasil perlitungan jnitial return secars
lengkap dapat dilihat dalam lampiran | sampai 5.
+.3.2 Pengukuran Variabel Independen

Variabel independen atau bebas vang digunakan dalam penelitian ini
adalah kineria wnderwriter ¢ (/ND J. Penentuan kinerja underwriter dilihat dari
seberapa sering underwriter tersebut menjamin suatu emisi. Untuk mengukur
kinerja widenrser digunakan dua metode. Yang pertama dengan menggunakan
ukuran O-1 (1IND 1) dan vang kedua dengan menggunakan ukuran 0-5 (UND 2),
Pengukuran variabel independen 1 secara lenekap dapat dilihat pada lampiran 6,
4.3.3 Statistik Deskriptif

Tabel 4.4 - 4.5 mengpambarkan statistik deskriptif dari variabel yang
digunakan dalam pengujian model empiris, Data mean (rata-rata) dan standar
deviasi dapal digunakan untuk menentukan filktuasi vang terjadi denean cara
mengurangt miean tersebut dengan standar deviasinya, Tabel 4.4 menggambarkan
harga dan niiai [PO. Point A merupakan data untuk tahun 1999, Point B untuk
tahun 2000, Point € intuk tahun 2001, Point D untuk tahun 2002 dan Point B
untuk tahun tzhun 2003,

Pada Point A. data tahun 1999 tampak bahwa rate-rata hargs
penawaran saliam sebesar Rp. 555,56 dengan harga minimum Rp. 100,00 dan
harga maksimwm Rp. 1.325.00. Sedangkan rata-rata llarga penutupan perdagangan
sebesar Rp. 807,78 dengan harga minimum Rp.200.00 dan harga maksimum
Rp.1925.00
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L
label 4 4 Statstik Deskrptif Hargza dan Nilm (PO ( Rp. )
Keterangan | Mean "' Std Deviation " Minimum | Maximum
Point A ' | i i
Diatg The 1wtk in W) [ |
[ SE5.57 370,76 L 1325
I B, K778 } 333,43 i 00 1925
Point B E | : |
| Data Th 200i=19) T
iT [ %608 | 0% 53 S0 _ 2300

P T 1280 53 | 1062 12 75 T 5300

Poing € | | _mlr o =
MDara Th 2001 (n=31) ‘ [ | I

P, L3605 I 131,20 Tl ‘ 356) I
e A amE [ e s

Poinl D | ' N

|

Dald Th 20024 R=27)

P, . == 6N l ) L _l_ 131 T

I ‘ 1583 | | 7 2agm) ' 145 F s

Paint £ i ' '
| Data Th 2003 1 6) ;
Ty i A3 | smur | 335 | 1750 !

P, | K917 | 4203 175 1550

Sumber + Lan .;Hﬁ [-5

Pada Pomt B, data whun 2000 tampuk bahwa rata-rats harps
penawaran saham sebesur Rp 555,57 dengan harga minimum Rp. 100,00 dan harga
maksimum  Rp | 32500, Sedangkan rata-rata  harga penutupan  perdaganican
sebesae Kp BOT. 78 denpan harga mitniwim Rp 200,00 dan hares ok simu
Ry |, 93500

Pasdi: Pome O, data talim 2000 wmpak babwa raeerata bares
peniwaran saliam sebesur Rp 21565 dengan harga mimimuim Rp 100,00 dan harga
maksimum Kp, 650,00 Sedangkan rata-rata harga penutupan perdagangan sebesar

Rp 36145 dengan harga nommum Rp. 105,00 dan harga maksimum Rp 730,00
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Pada Pomt D, daa tabun 2002 tampak  bahwa rata-rats harg
penawaran sehiam sebesar Rp 330,68 déngan hiarga minimum Rp. 120,00 dan hargs
maksimum  Rp. [ 100,00, Sedangkan rata-rata harga penutupan perdagangan
sebesar Rp. 353,18 dengan harga minimum Rp.135.00 dan harga maksimum
Rp. 1150,00.

Pada Pomt E, dara tahun 2003 fampak bahwa rata-rata harea
penawaran siham sehesar Rp 838,33 dengan hargs mimmum Rp 355,00 dan hiarga
maksinum  Bp 1750.00. Sedangkan rata-ruta harga  penutupan perdagangan
sebesar Kp 29,17 dengan harga minimum Rp,375,00 dan harga maksimium
Rp. 155000,

Tabel 4.5 Statsstik Deskeiptil Initial Refum

Keterangan Meun | Sed. Deviation | Minimum Maximum

Poml A Th 1953 {n=r} | = _l'

R 32 LR T ] | 120 [

1Rz 0300 1,62479 {1, 11K 120 |

Povimt B8 Th 200008 {p=113 |

IR 01,0342 (1, 75812 -1.00 .63

ma f.0879 0, 784713 |10 | 64 |

Point € Th 2001 tn-31) | ]

IR, 1LRTT) |, 17032 1) 30 4% !

1IR3 {8042 [MUCOE <4330 | 4. 74

Paint D Th 2002 (1122 = : = =¥ |

(R 03236 {1,32809 | 41,30 0,70 '
| | |

2 1,27 % w7 31 ‘ L1 30 | 1k

[ R 0| 22 -t 0l ‘ 26
IR g fl, 12643 | S 02 |
I . e P e g S 4 5 o
sumber - Tampran | - §
Tabel 4.5 berist gmbaran stabistik initerl retrn. Point A merupakin
mittal retury untuk dat tahun 1999 Point B merupakan tmitial renern untuk data

tahun 2000 Pomt € merupakan mial retn untuk data tahun 2001 Point D
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mermpakan ool retirn untuk data tahun 2002, Sedangkan Pont F mernpakan
tifttidd pednr untuk data tabiun 2003

Dari tabel tersebut terlihat bahwa pada Point A rata-ram IR tanpa
resiko (IR 1) pada tahun 1999 adalah 0.3211 dengan smirial retwrm minimum -1.00
dan mitiel rewrn maksimum adatah 1,20 Rata-rata miticl remrn dengan
memperhitungkan restko (IR2) pada tahun 1999 adalah 03111 dengan el
retiern mimom 0.62479 dan imitial return maksimum adalah 1.20

Vada Pont B, rata-rata IR tnpa resiko (IR 1) pada tahun 2000 adaiah
sebesar 0,0342 dengan fnitrad rerwrn minimum — 100 dan mital repur maksimum
adalah 1,65, Rata-rata tmitial refurn dengan memperhitungkan resiko {IR2) pada
tahun 2000 adalah 0,0879 dengan fral retssr minimiim - | O dan imtial return
maksimum adalah |68,

Vada Point C. rata-rata IR tanpa resiko (IR1) pada b 2001 adalah
08771 dengan fmitrad rerurn minimum -0,30 dan il retum maksimum adalal
A8 Rata-raia infital return dengan memperhinngkan resiko (IR2) pada tahun
2001 adalah 0.8642 dengan intial remy minimunm -0.30 dan iminal retuen
maksimum adalah 4 78

Pada Pomt 1, rata-rata IR tanpa resiko (1R1) pada tuhun 2002 adalah
{J,'ji'jﬁ dengan initial retury minimum -0.30 dan (itial retirn maksimum adalah
0.70. Rata-rata mitlal reqwrn dengan mempertiutungkan resiko (1R2) pada rahun
2002 adalah U,3127 dengan imitia! returs minimim 034 dan il return
nmkﬁl'm;un adalah 0,69,

Pl Pt B, ratnerata 1R tmpa resiko (IR1) padis fnhom 2003 adulah
0.03 dengan mmal renrn winimum <001 dan imitial retorn maksimum adalah
U260, Rata-rac (it sotrn dengan memperhtungkan restko (IR2) pada tahun
2003 adalah 0,02 dengan munal peturn minimum 010 dan imtiad  retion
maksimum adalah 0,25, Secara rata-rata mitial retienr vang diperoleh selmma

tadwin penelitiam batk TR 1 maupun IR2 adalal positil
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4534 Hasil Up Hipotesis

Setelah diketahui tentang harga dan mitial remum, maka selanjutnya
dapat  dilakukan pengolahan data sesuai dengan tujuan penelinan. Untuk
mengetahui  pengaruh  kinerja  waderwriter  dan  miial return,  dilakukan
perhitungan koefisien korelasi Pearson antara Kinerja underwriter dan initial
refurn yang kemudian dgi dengan mengeunakan t-test melalui regresi linger
sederhana. Dalam analisas ini data vang dipakii adalah Kinerjn underwriter vang
telul dibert oilai dan il remen tanpa memipertuiungkan resiko (IR 1) dan
dengan memperhitungkan restko (1R 2.

Anahsts korelasi dilakukan dengan menggunakan bantuan program
SPSS 110, Hasil analisis korelasi menunjukkan bahwa Kinerja uncderwriter vang
difiitung tanpa mempertimbanekan resiko pasar (IR 1) adalah tdak berpengarh
dan ndak sienifikan terhadap imittal Feturm dengan hasil R sebesar 0.018
Demikian  juga  untk  kinerja  wnderwiiter vang dihitung  dengan
mempertimbatgkan resitko pasar (1K 2) ndak berpengaruh dan hdak sierifikan
terhadap it return dengan hastl R sebesar 0,051 Hasil analisis korefasi juga
menunjukkan bahwa pengaruh antarn il retmrn dan kinerja underwriter sangal

femal, kareni nilai ¢ juuh lebih keal dari 0.5

Liuk it hipotesis (wji 1) antara imitie!  retien dengan  kinerja
whcferweiter dilakukan dengan menggunakan reeres: limer sederhana. Untuk up
hipotesis dilakukan dengan beberupa tabapan
I Merumushan hipotesis penehitian dimana hipotesis kerfa merupakan kebalikun

dari potesis nol
Ho = kmnerja Dnderwriter tidak berpengaruh Ferhadap [ingkat Pengembalian
Saham { Ininal Returmn ).
Hi o Kinera Underwriter berpengarul Ferhadap Tingkat Pencambalian
Saham ( Initial Retuen )
¥

2 Meénentukan tingkal nvata atan foved of sgmficant (@) = 5%, denpan deraat

keyvakman mtgu degeree of frovdom (01 = R7-1 = 8%

g pg s By R
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3.

36

Uit -1

Untuk menentukan t hitung digunakan program regresi linier sederhana pada
SPS§S.11.0, Berdasarkan hasil perhitungan menunjulckan bahwa kinerja
underwriter tidak ‘berpengaruh terhadap tingkat pengembalian saham pada
kondisi tidak mempertimbangkan resiko pasar vakni diperoleh hasil sebesar
—0.164 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,870 lebih besar dari o | alpha =
0,05). Demikian pula pada kondisi tingkat pengembalian saham dengan
mempertimbangkan resiko  pasar menunjukkan bahwa kinerjs inderwriter
tdak berpengaruh terhadap tingkat pengennbalian saham karena diperoleh
hasil t hitung sebesar 0,472 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,638 lehih
besar dart  ( alpha = 0,05) Hasil uji t selengkupnys nampak pada larnpiran 6

Kesimpulan

Kinerja underwriter tidak berpenganuh terhadap tingkat pengembalian saham
baik  pada  kondisi  tidak mempertimbangkan  resiko pasar, maupun
mempertimbangkan resiko pasar

@2

=1 [

Kalan Lo < =t ttan o = 1, maks Ho thitolak

Kol <t o < 1€ 10 maka Ho diterima

4.4 Pembahasan

Dari analisis data yang dilakukan, dapat diketahui bahwa pengaruh

kinerja underwriter baik tanpa mempertimbangkan resiko (IR 1) maupun dengnn

memperhitungkan restko (1R2) terhadap initial retum adalah tidak berpenganh

secara signifikan hal im dibaknlan denpar. up hipotesis H, diterima. Hal ini

berarti bahwa kinerja underwriter baik tanpe mempertimbangkan resiko (IR 1)
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maupun dengan memperhitungkan resiko (TR2) terhadap initial return adalah tidak
berpengaruh secara signifikan, yang berarti semakin tingg kinerja nnderwriter
nitial retury yang diterima investor relatif kecil, Oleh karena itu investor untuk
meningkatkan initial returnnya diperlﬁkan banyak faktor yang harus
dipertimbangkan dalam membeli saham diantaranya diversifikasi saham untuk
mengurangi resiko, banvak memperoleh informasi serta melakukan analisis
terhadap kondisi perekonomian

D1 Indonesia. justra underwriter yang berkinerja dihamapkan dapat
memberikan informas yang lebih baik dan lebih menjanjikan dalam hal prospek
perusahaan yeng dijamin, diterjemahkan terlalu optimis oleh mvestor, Akibatnya
semakin tinggi kinerja underwriter semakm tingg pula harapan investor terhadap
adamya apresiasi harga yang pada pilirannya menyebabkan naiknya harga di pasar

sckunder yang secara otomatis menaikkan initial retvrn.,
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V.SIMPULAN DAN SARAN

3.1 Simpulan

[2ari hasil analisis dapat disimpultan bahwa kinerja underwriter tidak
berpengarub  terhadap tingkat pengembalian  saham pada kondisi tidak
mempertimbangkan resiko pasar yakni diperoleh hasil sebesar — 0,164 dengan
tingkat sigmiikansi sebesar 0.870 lebih besar dari o ( alpha = 0,05). Demikian
pula pada kondist tingkat penpembalian saham dengan mempertimbangkan resiko
pasar menunjukkan bahwa kinerja underwrite: tidak berpengaruh terhadap tingkat
pengembalian saham karena diperoleh hasi! t hitvng sebesar -0.472 dengan
tingkat signifikansi sebesar 0,638 lebih besar dan o ( alpha = 0,05), Hasil uji 1
membuktikan bahwa tidak adanva pengaruh antara kinerja underwriter terhadap
tmitial refuen baik dengan mempertimbangkan resiko pasar (IR 1) maupun tanpa
mempertimbangkan resiko pasar (IR 2), vang berarti semakin tinggr kinerja

underwriter tidak mempengarubi initial return vang diterima investor.

5.2 Saran
Berdasarkan simpulan penelitiar  dinjukan beberapa saran  bagi

investordan calon investor, underwriter, emiten dan ealon emiten -

L Investor dan calon mvestor
Bagi wvestor dan calon investor hendaknya bevhati-hati dalam melakukan
mvestasl, vatu: perlu memperhatikan kualitas underwriter dari perusahaan
yang melakukan [PO. Oleh karena itu itvestor untuk meningkatkan imitial
returnnyn diperfukan hanyak  faktor vang  harus dipertimban skan  dalam
membeli saham diantaranys melakukan diversifikasi sahim untuk menguran
resiko, memperhatikan kinerja perusahaan, banvak memperoleh informas:
serta melukukan analisis terhadap kondisi perekonomian.


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

-
ik

Underwriter

Underwriter sebagai profesi pen trijang pasar modat liendaknys meninekatkan
kinerja dan kredibilitasnya. Sebagai pihak vang lebih mengetahui kondisi
pasar harus dapat menjadi penggerak dalam menentukan harga saham pada
saal penawaran.

Enuten dan calon emiten

Bagi emiten dan calon emilen hendaknya benar-benar memperhatikan Lualitas
wAderwriter yang akan menjamin sehingga dapat menentukan harga dengan

baik dan tidak mengalami kegagalan pada saat (PO
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Lampiran 1 Perhitungan Tingkat Pangembalian ( Initial Return )

.. e — T T —

Tanpa Mempertimbangkan mmm__rm_. Pasar (IR-1

142 877

B S .

1| __2a/12/1900 Binteng Mitrs Semestaraya Tok

2} 13112/1998] TIRT | Tirta Mahaksm Plywood nds ok | Wood inehiry 875 873 on) 12306 | 13707 0 640}
3] 03/12019%] BOPC | Eank Denpac. Thk Bane 500 575 a1s] 12882 | 13180 0.1258]
4] 08/11/1999) BASS | Bahtars Adiming Samudra Tok Fishery 625 750 020} 13478 | 13603 6.1608]

51 3006/1296) 8WIC | Bank Victorin Inf. | TEk Eank 100 200 100] 14613 148 733 09753

6] 1905/1998] CKRA | Ciptojaya Kontrndoraksa Tk Property and Real Estate 250 400 0s0] 14058 | 1398e2 0 6046

7 16041 BMRA Biirtunl Miraroysn Thi Fishary 1.325 1.925 045 110.06 11204 D4Z48

8] __1112/1998] ONET | Dyviscom Imrabumi Tok. Computer & Services 250 294 018] srisa | arris 0.1738

8] 11/12M1999) GMTD | Gows Makassar Toursm Dev Tek | Property and Real Eatate =75 1.0 100] 82273 | 8147 | oo7er
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Frequencies

Statistics

Hiarga Penawaran

M Valid 8
Missing 4]
Harga Fenawaran
Cumulative
Frequency Paroant Valid Percent Percent
Vvalid 10000 1 11.1 | 111 1.1
250,00 ‘ 222 2232 333
500 00 2 22.2 222 | 35.6
37500 1 T L es.7
82500 1 111 111 778
E75.00 1 1.1 111 BR.G
1325.00 1 11,1 11 1 1.0
Total o 100.0 1000 |
Descriptives
Descriptive Statistics
: H  Minimum | Maximum | Mesn | Sie. Deviatiof
Harga Penawaran g1 100.00 1525.00 555 5558 Sro.6310
|

Valid N (istwise) g _
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Frequencies

Statistics

Harga Perdagangan

M Vakd 2
Missing 0
Harga Perdagangan
Cumulative
Freqguency Farcent Valid Percent Percent |

Vaid 20000 1 1.1 i 1.1

295.00 1 111 111 2232

40000 1 11.4 11.1 33

575.00 1 111 11.1 44 4

T50.00 1 174 11.1 956

975.00 1 11.14 111 667

1650.C0 1 1111 1.1 irB

1100.C0 1 11.1 111 ag.2

1925.00 1 111 111 100.0

Total g 100.0 100.0

Descriptives
Descriptive Statistics
M M inimum Maximum |  Mean St Ceviation

Harga Perdagangan [ 200.00 192500 | 8077778 533 42708
‘Valid N (Bstwisa) g | |
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Frequencies

Statistics

Initial Rewm Without Risk

] Yalid 2
Missing D
Initial Return Without Rizk
_ Cumiiative
Crequeancy _ FPercent \alid Parcent Persent

Valid -1.00 1 113 111 19

1" 1 1.1 311 222

15 1 o I 111 133

18 1 | 111 11 1 44 4

20 1 | 1.1 111 55 6

45 1 1.1 111 B85 7

50 1| 111 114 V7.8

1.00 1 54 1.9 888

1.20 1 14 fn s 100.0

Tatal 7] 19 O 100.0

Descriptives
Descripiive Stalistics
N MNirtimiLm Maximum Mean Std. Deviation

Inital Returm Without Risk g -1.00 1.20 321 53052
Valid N (listwiza) g |



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

Frequencies

Statistics
Initial Return With Fisk

N Valid g
Missing 0

Initial Returm With Risk

Cumulalive
Fraguency Percent | Valld Pergant Parcent

Vahg -94 1 1.1 1.9 1

08 1 11.1 11.1 222

13 1 11.9 T 11 e

b i 4 A 114 ke 44 4

19 1 111 111 556

43 1 11.1 111 65 7

B0 1 11.4 11.1 e

928 1 11.1 11.1 489

120 1 1.1 11:1 100.0

Total 2 100.0 100.0

Descriptives
Pescrigtive Statistics
] Minimum Maximum Mean | Sid Dewiation

Initial Relum With Risk - 48 120 32111

Valid N (istwise)

o
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Lampiran 2 : Peshitungan Tingkat Pengembalian | Initial Return )

Ta Mempertimbangkan Resiko Pasar ( IR-1 ) dan Mem ertimbangkan Raesike Pasar ( IR-2 ) Tahun 2000
No.|] Tg! IPO | Kode Nama Emiten ____Industri llarga IPO | Harga Tutu IR-1 “ LQ-0 _LO-1 IR-2
1 Q41213 ACAP Adhi Charicln Automolke P Thi .u.t»nﬂu-..i 3 Na_.n_.._n_.!ﬂi B7S }.325 Q.51 85502 86 a.u*“—
2] 1011720000 RIMO | Rimo Calur Lestari Thk Relal Trace 500 475 o05] s37ee | mize2 -0.0440]
3] 02111720000 ANKE | Bank Artha Ninga Kencana Tbk, Eank 500 550 o10] 77332 | i7der 0
4] 1611020000 MANY | Manky Unitama Financs Tok, Frigncla! |nsatution 700 1,025 gas] ooz 80 0.4508
5] 280720000 BBIA | Bank Buana indonesia Thk, Bank 700 825 018] 98543 96 585 0.1084
6]  28/07/2000f JAKA | Juka Artna Graha Tok, Froperty and Renl Estae 600 585 o01] se22c | osesm 0.0147
| 7]__03w7i2000f SMPL | Summitplast Tk Placic & Packigng 8o 1.0 400] se3sr | 101105 -1.0163)
8] 3006120000 FMIl § Fortune Mate Indonesi: Thk Foot Wear 500 [ 08s] 10179 29357 06728|
9] 3110520001 BBCA | Bank Central Asin Thi Barik 14 14 000 8353 | esos 0.0273}
10} 50:05/2000] PANS | Panin Sekurtas Thh Sekirities Compary 250 700 027] s883%3 B5 98 0.2000)
11 ovosizoool APU | Esiaplast industries Ton, Plastc & Packigg 00 .1 -100] 10488 | 105258 -1,0118)
12| 17104/2000f MEGA | Bank Mega Tok, Bank 12 12 ogo] 10506 | 10504 0.000
13]  2003/2000] KPIG | Kridaperdana Indangraha Thk Froperty ard Real Estae 500 1 45 A00] 175t | 114184 0
18] 28/03:20000 SIMM | Surya Inrindo Makmu Tok. Fool Wear 500 a7% 085 118 112576 018452
18] _za032000] 0SF | Ohama Samuds Fisting In Tok Fishary 500 .18 100] 172 | 11e07 -1.0054)
16] _14/02/2000] TBLA | Tunes Baru Lampung Thk. Food & Beverages 22 24 ool 12881 128.87 ¢ 0827]
17 Q2/02/2 ADFO Adindo Faresta Indoncsla Thk Foregtry SO0 88 o V12E2 125638 0.8271
18 3zeon] TRIM Trimagah Securitios Thic Sekurities Company 2 53 1.685 130.53 125654 16874
19 .__m.._n_._._.mnlﬁ.n.ur ALFA _n&mmm_m_"_:q_u Tok Hetall Trage 550 11 14337 135 441 -0 8457
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Frequencies

Statistics

Harga Jenawaran 2000

il Valk !.._.._w
Missing 2 ;
Hargz Ponawaran 2000
e | Cumuistive
“reguency Percent Vaid arcent Fercent

WVl 500.00 & 18 4 318 31,6
550.00 ¥, 6.5 10.5 47 1
&0N.0C 2 6.5 1G5 52.6
F0o.0c 2 85 10.5 632
800.0C 1 32 53 6B 4
875.00 1 | a2 53 3.7
SD0.0C 1 3.2 e 76.E
jz00.CC 1 3.2 0 Bd 2
1400.C0O 1 3.2 53 88t
2000 Co 1 e 53 €47
22C0.C0 1 3.2 b3 100.0
Tatal 19 81.3 1000

Misging  Svatam 12 an7y

| ot bzl jono
Descriptives
Descriptive Statistics
=N Minimum Maximurn Mean Std. Deviation
Harga Penawsran 2000 | 10 500.00 223030 | B460525 508 82921
Valid N tlistwise) A 10
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LA e . o don

Statistics
Hargs Perdagangan 2000

N vaid
Missirig :

sk
D

Harga Perdagangan 2000

Cumulative
Freguancy Parcent Valid Percen| Percant
Valid 47500 1 3.2 53 53
550.00 1 3.2 £3 105
585,00 1 3.2 5.3 1£8
700.00 1 32 53 1.1
82500 2 85 105 318
8925.00 1 a2 53 368
§75.00 ! 32 53 42 1
1010.00 | 12 5% 47 4
1025.00 1 3.2 £3 526
1100 00 . 85 10.5 632
1150.00 1 32 53 68 4
120000 _ 39 53 217
1325.00 1 32 53 788
140000 1 3.2 5.3 B4 2
1450.00 1 S 53 895
2400 00 1 3.2 5.3 o4 7
530000 1 3z 53 {000
Total | 19 | 613 1000
Missing  System 12 | 38.7 |
Tolal 31 | 100.0 - |
Descriptives
Descriplive Statistics
N Mirimum Maximum Mean Std, Deviaticn
Mm_%m v 19 475.00 5300.00 | 1280.5283 1062 12038
| nraticd W fliatadany | o | | | |
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Frequencies

Statistics
Initia! Returm Wilthout Risk 2000

i \alid 19
Missing 12

Initial Return Without Risk 2000

[ Cumilative
Freguency Parcent Valid Percent Percent
WValid -1.00 5 16.1 263 263
- 05 1 32 3 316
-1 1 32 53 366
a0 2 B.S 10.5 47 4
g 1 32 53 528
o] 1 3.2 53 | 57.9
18 1 3.2 83 632
27 1 3.2 53 B4
48 1 32 L fad
a2 1 3.2 53 | 789
85 1 3.2 | gd.2
g3 1 32 53 835
g5 1 3.2 5.3 ad 7
165 1 32 5.3 100 0
Total 10 61.3 | 100.0
Missing System 12 387
Total l!r_; 24 {12470 ) T | AP
Descriptives
Descriptive Statistics
M Minimum Maximum Mear Std, Cevialion
Valid M (listwisa) 19 |
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Frequencies

Statistics

Initial Raturn With Risk 2000

N Valid 18
Missing 12
Initial Return With Risk 2000
Cumulative
Freguency Percent Valid Percent Parcent

Valid -1.01 2 A5 10.5 0.5
-1.00 1 32 53 158
- 88 1 32 53 21.1
- hd 1 3.2 53 263
-04 1 32 83 3B
=01 1 a2 £3 368
B0 1 32 83 A21
02 1 a2 53 a7 4
08 1 3z 53 526
18 1 32 53 578
a0 1 3.2 53 £32
4R 1 3.2 53 684
B 1 3.2 53 T3.7
B7 1 32 5.3 789
g2 1 3.2 53 84 2
G4 1 2 513 B9 5
a7 1 a2 53 847
1.68 1 3.2 53 100.0
Total 18 813 1600

Missing  System 12 387

Total a1 1000

Descriptives
Descriptive Statistica
N Minimum | Maximum Mean Sid. Deviation
mﬁ'rmﬁﬁm 19 -1.01 168 0879
Valid N (listwise) 18 |

Page 1
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Lampiran 3 | Perhilungan Tingkat Pengambalian ( Initial Return )

Tanpa Mempertimbangkan Resiko Pasar ( IR-1 ) dan Mempertimbangkan Rasiko Pasar { IR-2 ) Tahun 2C01

No. zmz._u Emiten Industri Harga |PO | Harga Tutu iR-1 LQ-0 LQ-1 IR-2
1 Limas Stakhormindo Thk [ Computer & Services 350 510 0 11875 | 11e57¢ 0.4502
2 301 ._._ﬂﬁn._—ﬁ-.! Colarpak Indonesia Thi Chemicals 200 410 1.05] 67.143 a7.7T35 10418
2 .m__;._._.mua_—.._._.n. Integras| Teknolagl Thi Computer & Sarvicen 150 105 0304 BLA35 86 225 -0 3045
41 i1 .____uun_.__ﬂ-_n_n Cantral Korporinda 1ot | Thk Land i Stone Quarmng 105 220 1.10] PBS.854 8T sgs 1.0770)
S| 15117200, JIATG Infoasta Teknologl Global Thi Computer & Services 200 440 1200 67.188 87.738 1 _uwm—
& 11/ _ﬁ_n_a___ﬁ.q Cerrin Online Thk Computer & Services {25 380 204 9168 P1.038 2 f.m.m—
7] z2ro0ro001jropa | Rods Panggon Haragan Thi Property and Raol Eslale 120 445 271 91853 | @045 2 7150}
i 171 _Ean:—:.;a Rysne Adibtmana Thk Textie & Garment 10D 580 480] D564 97 258 47818
2 __m___,_n.___m,..._n_._—gl Pyridam Farma Thhk Pharmaceuticals fos 200 1] RUH 148 13 142 713 0 2801
10f 18/103/2001 [PANR Panorama Senbswisats Tk Restsurant. Hotel & Tourism 500 523 025 12282 125538 02am
11 mQaiN_n___..:_h!u Akbar Indo Makmiur Stimec Thk YWhote Sale 250 T 192] ©1.445 B2 B35 1 po2ad
12 20T 2001 K Karka Yasa Profills Thk Property and Real Extate 106 110 g0) BS5E34 27 5B% 0 0818
= :_azmnuﬂﬂ: Betanjaya Manurggal Thx | Metal & Allied Products Wy Ak 3w 183] e3362 | essaa 1 5983
14] 180772001 JLAMI Lamicitra Nusantara Thk Propery and Res| Estals 125 240 092] 93362 o5 854 £ 8933
15 Am__.nw__.mn_u._.—l_nl-_l Metamedia Technologles Thik Whole Sale 200 235 018] S0.382 05 B54 D 1433
16 _wawﬂnnq—hnzh Arweane Citramulia Thk Ceramic, Glazs u?ﬂ..._s_.._ 120 140 017] P17 83382 0. 1458
17] _17107/2001JLaPD | Lapindo intamational Tbk Plasiic & Packaging 200 450 125] #1724 | e3sez 12321
18 .__u.___uﬂ_.unn_,_ran_ FAeia Kapitahndo Securfties Th Seounfies Company 200 260 030§ 867.188 ETTa5 02318
19]  13/07/2001}BEKS | Bank Eksekutil intemational T Eank 140 185 o3of 91853 | 81035 0 3897
z0f n7wsrzoo1jpert Danasupra Erapacific Thk Financial Insbtution 200 550 175] 8a113 | ssEes 17434
21 nw__naﬂucﬁ_ﬁm Kimia Farma Tbk Pharmaceutcals 200 210 005§ 67168 B7.735 C.o43s
i M..w__um__u_n_....:_!la Wahana Phonix Mandin Thk Whoie Sale i -] 505 1 85 8BS B3L B8 B5T 1 BOGE
23]  15/08/2001}DOID Biaeyu Crohid Indonesia Thk Teitile & Garment 150 120 0.00] 85830 BE 727 £ 0046
a4 n_mﬁm.._m__,.._ﬁ.‘_?ﬁhﬂ Bhakti Canital Indonssia Thy Searilies Campany 250 TES U0k 81445 E2 B35 0 D429
25] 1770502001 |mDX Indoesthange Thk Computer & Services 125 115 ocs] 7571 | 75797 2 ps08)
26| zamizo0|Kors Kopitime Dot Gom Tok Computer & Services 250 300 020 67.981 88.317 9 1951
27| 17/04/72001 JINAF Indafarma Tok Pharmaceuticals 250 230 098] 70900 | 7oz7s £0.0712
28] 22/03/2001}0SR Indostar Visial Mandiri Tbk Advertising, Printing & Madiz 6550 75 oo4f 70829 12514 00105
28 n_u___m_m__.m__”_ﬂ,_—_u;m Palm Asia Corpora Thk Piasiic & Packaging 200 510 1.56] 74650 1521 1.5506
30] oinoizoo1]Bene | Bank Nusartara Parahyanpan Thk Sank 525 350 oos| 82843 | soero 0.0£91
01/08/2001 Tempo Ini Media Thk Advertising, Printing & Media | 300 485 o5 e2068 | 82037 0 6504
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Frequencies

Statistics

Harga Fenawaran 01

M Valid 31
hMi=sing 8]

Harga Penawaran 04

| Cumulative
Fraquency Parcent Valid Parcant Perce
Walid 13000 2 B5 65 B5
125.00 Z B5 5 129
120.00 3 8.7 &7 226
125.00 § 7 8.7 3z3
140.04 1] 3.2 3z 355
|50 N0 2 B.5 a5 £1 .8
175.00 3.2 az 452
20000 A 258 258 I 710
25000 4 128 129 I £39
3A0.00 1] dud 32 871
300.00 1 a.2 3.2 803
290150 | 32 ok 835
£25 00 1 . B 32 86 A
&S50 00 1 X2 12 1000
\e Tatal 31 | 100.0 | 100.0
Descriptives
Dascriptive Statistics
M4 Minimum ' Maximum | Mian | atd. Dewiation
Harge Penawaran 01 1 10000 | 65000 2156452 | 131 19795
ilicd N_l_l.L‘.:wmun - BT 4 i £

Page 1
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Fregquencies

Statistics

Harga Pardagangan 01

N Valig 31
Missing 0

Harga Perdagangan 0|

' CLmulative
Frequency Parcent Walid Parcent Parcent
Valid  105.00 1 3.2 32 3.2
11000 | 3.2 Az .5
11500 ! 32 | 32 a7
14004 1 3.2 32 128
150,02 1 32 32 B
189540 1 337 3.2 154
20000 1 32 3.2 25
210980 1 32 32 2548
220.94 ull 3.2 32 2590
230949 i 33 32 | 323
23500 ! 32| K B 355
240,00 ! 32| 3.2 38 7
280 00 1 32 32 418
2650 1 | a2 3z 453
303 () 1 3.2 32 AR 4
1500 1 32 3.2 516
380 00 1| 3.2 32 54.8
410 00 1 | az 32 581
240 09 1 32 | 32 | 61.3
44500 1 a2 3.2 64 5
450,00 1 32 37 BT T
495,00 1 3.2 32 71.0
50500 1 32 iz 742
510.00 1 a2 iz 774
550.00 ? 5 5 A5
570,00 11 1.2 32 BT 1
880 7N . | 12 32 903
25 0 1 32 az | 93.5
f76 NN ! a2 | 93 o B
A0 [ 3.2 3.2 100.0
Tatal § 160.0 106.0
Descriptives
Descriptive Statistics
M Minirmim Maximum Mean St Deviation
Harga Perdagangan O 39 105 00 730 00 3614518 182 83074
Vaha N (listwise 3 |
Page

e
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Frequenties

Statistics

initial Return Withaut Risk 01

N Vaiid 31 |
Migsing ] l

Indtial Return Without Risk 01

| Cumulative
Frequency Percent | Valid Percant P arcent
\alid -.30 4 32 ai 32
-0 2 B.5 65 97
(N ! 3.2 3z | 128
0d f 3.2 32 | 16.1
o) . 65 | 6.5 228
& 1 a2l 32 2548
1 1 3.2 a2 280
{7 1 3z 3.2 32:3
IR 1 32 32 355
20 1 32 32 387
25 [ 32 | 32 418
30 1 K, ) a2 452
36 1 3.2 =i 48 4
A& 1 . 3.2 a2 | 516
B5 1 a2 az | &4 8
e 1 3:2 3.2 58.1
B2 1 3.2 3.2 61.3
e 1 3.2 32 gd 5
iC 1 | 32 a2 677
1.20 ! 32 a2 710
125 1 % e 321 4.2
.55 1 3.2 3.2 T4
163 1 3.2 32 606
1.758 ! a2 32 A3 g
1.5D 1| 3.2 3.2 BT
108 1 3.2 32 803
2 04 1. | 2.2 a2 935
27 1 & B, 3.2 L
4 Bl 1 12 32 100.0
Tt 31 ] 100 0 100 |
Descriptives
Descriptive Statistirs
h Minimum Maximum | Mean Std Deviation
Initial Returr = & ' 80 2 arry | 070312
Withou! Risk 11 |
Vahd M (atwina) 31
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Freduendiog

Statiztics

Initia! Raturn With Risk 01

fl Valid a1 '
Missing 0

Initial Return With Risk 01

Cumulative
X Freguancy FPercent Vali 3 Percent Percent
Valid -30 1 32 < '] 3.2
o8 ! 3.2 32 6.5
= a7 i iz 32 87
oo | 2 a2 129
a1 | 32 37 16.1
(4 i 65 £S5 228
(i 1 32 32 | 258
1] 1 32 3.4 280
T4 2 85 B.5 35
1% 1 32 32 387
22 1 32 32 419
29 1 az 3.2 452
L 1 3z 3z 4E 4
45 1 32 az 516
Bh 1 32 3z 548
BE 1 3z 32 58.1
a8 1 a2 32 61.3
104 1 3.2 3.2 B4 5
107 1 32 32 &7.7
115 1 32 3.2 710
1.28 1 32 32 742
1.50 2 &5 85 806
1,74 1 32 3.2 Aig
1 B 1 12 | a7 87 1
1,80 1} a2 e e, 903
< 04 1 32 3.2 835
271 1 a3 a2 688
478 1 32 | 22 100.0
Fatal 31 100.0 | 106.0
Descriptives
Descriptive Statistics
M | Minimum | Maximum Mean | Std Deviation
Initil Returer Witk Kisk 0 EE] -.30 4 7R 8642 1.08911
Walld N {Hstwiae) 31

F'aga‘f

NEPERE R
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Lampiran 4 - Perhitungan Tingkat Pengambalian ( Inibal Return )

Tanpa Mempertimbangkan Resiko Pasar ( IR-1 ) dan Mempertimbangkan Resikg Pasar ( IR-2 ) Tahun 2002
0. Kode | ma Enuten Industi [ Harga arga lutup -
i ZI2T0Z] PTBA Tanilang Eutubars Bukil AssmThk Coal Mg 575 E00 004 G265 BEDETH 0 S50
o @Iy APIC Arth Pacific Sectrities Thi Securities Company 210 145 0f4)] 67154 B7.735 0.6387
al a0y TRUS Tt Finance [ndonesia Thik Financial Institution {To 185 0.15] E58M BB AST 01579
4 21115002 BKsw Bank Kesaaxan Thi Bank 250 425 ar 679251 BA3T 06951
el  1US2002] ARTA Arthe Securiies Thi Sacirities Company 225 265 0164 &7.188 87.73% e.1718
g 1400007 IKP Initl Indal Karya Flasinds Tok Plastic & Packaging 430 670 04 118.75 119 576 0 a3ls
7] oanacnn2] GEMA Gama Giahasarana Thk Whole Sale 25 170 Ol 51T a3 382 02523
gl 18/07/2004 SCMA Surys Cira Media Tok Advertizng Printng & Medo Y1 115 0.05{ 1080685 109,025 0 0366
g 13072002 BABP Bank Bumiputera Indonesia Thi Bank { 12X 133 03] 2585 S57.598 01068
10 0710/2002] APEX Aperinds Fratama Duta Thi Crubses Patrolewr & Nalooal H L3 550 poOof 81213 E1 437 g.0Zt5
1t 200672002 KREN Kresna Greha Sekunnde Tok Sacurties Comparny 215 145 D33 2174 53,362 CI432
12 DE/0B2002 SUE! Sugi Samaporsada Thi Autometve & Components. 120 200 DE7T] 93 TH Of £G4 EBETE
1a]  0%0172002] BSWD | Berk Swiodesi Thk Barik 250 325 0304 67581 EE3T L2851
14 TRO420028  UNIT Urited Capital Indoresi Thk Becurities Compary 210 330 nD&7] 87168 E7.7T35 05833
15 1710472002] ATPK Anugrah Tambak Perkasmnda Thi Fehery 300 309 noof 87.085 B2.037 00003
16 15045002 JTPE Jasuirda Tiga Perkasse Thi Adyerhsing Printmg & Moedia 205 365 nez] 217:4 83,352 [ EC4a
17 04032002 ABBA Abig Barpsa Thi Advertising Printing & Madia 195 175 067] 5B gT 553 g Lt
18]  2V03Z002 FPNI Fatrapobndo Nisa Industr Tk Fipstic & Packaging 45] 485 0.10 18.75 119.57E 02530
18] 20/032002] CITA Cipta Panelitama Tok Other Miscelanaous Indusmy 200 140 oFey B7.158 B7 735 06338
20] 180V 2002] ANTA Anta Expreas Tour & Travel Se Restaurant, Hotel &Tourism 125 i 06} TETMA THTET 0 ETI2
= 18012002 FISH Fishindo Kusuma Sejehiers Thi Animal Faed 1235 15} 0z8] TETED Wi Q.279%
Z2| 1oR00E] FORU Fortune incanesia Thi " Adverizing Printing & Media 130 _ = 0De9 91683 91038 0 6291
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Frequencies

Siatistics
Harga Penawaran 02

I Valid 22
Wis=ing g
Harga Penawaran L2
Cumulative
Fraguency Percant \alid Percant Percant
Valid 120,00 2 6.5 91 91
125.00 2 ] B5 g1 18
130,00 || 3.2 45 227
17C.00 | 3.2 4.5 273
200.00 i 3.2 45 118
21000 2 65 81 08
21600 1 az 45 45.5
22500 3 97 | 136 | 58.1
250.00 2 6.5 | 91 | 682
300 00 1 32 | 45 727
45000 2 65 | 91 g1.8
550,00 1 2.2 45 BE 4
975,00 1 32 4.5 90,9
1050.00 | A2 45 Q55
110000 | 32 45 100.0
Total 22 71.0 | 100.0 |
Missing  System 8 280 | '
Total 3% | 1000 | |
Descriptives
Descriptiva Statistics
h [ Minimum Maximum Mean Std Daviation
Harga Penawaran 02 22| 12000 1100 00 3308818 27534088
Vahd N (liatwizal 29
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Freguencies

Statiztics

Harga Perdagangan 02

™ Walidd 22
Missing g
Harga Perdagangan 02
Cumulstya
Frequency Percent Valid Percent Fercent

Valid 12500 1 a2 45 45
14500 1 a2 45 g1
166.00 1 32 45 1386
17000 3 32 45 182
175.00 1 < 45 22.7
165 00 1 3z 4.5 273
20000 1 az a5 1B
210,00 1 iz 45 364
220,00 i 32 A5 40.9
26500 1 3.2 | 4.5 45.5
200 00 1 3.2 45 500
125 0 1| 3.2 45 £45
33000 1 32 | 45 551
340,00 1 32 | a5 836
345 00 1 32 45 882
365,00 1 Sz | 45 T
A25.00 1 a2 45 773
4645 oo 1 3.2 4.5 A1 B
55000 [ 32 45 BE 4
BOD.00 1 a2z 4.5 a0 g
670.00 1 3.2 45 895 5
115000 1 | 32 45 100.0
Tatal 22 71.0 100.0 ’

Missing System G 290

Tatal c§] 1000 |

Descriptives
Dascriptive Statistics
N Minimum Maximum | Mean Std. Devialion
Harga F’urtial;mﬂgan ] 22 135 00 115000 | 3531818 234, 30010
alid N (lislwise) 27
Page 1

-
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Freguencies

Statistics

Initiat Return Without Risk 02

M \Vahd 22
Missing g

Initial Raturn Without Risk 02

Cumulztive
Freguency Percent Valid Percent Percent

Valid -3l | a2 4.5 45

-.24 1 a2 4.5 9.1

0o 2 g.5 g1 18.2

04 I 3.2 4.5 227

05 1 3.2 45 273

10 1 32 45 38

13 1 3.2 45 | 8B4

18 1 iz 4.5 40.9

18 1 az 45 455

b 1 32 | 45 50.0

20 1 | 32 | 45 545

49 ! | 32 | 45 | 5.1

57 1 3.2 | 45 B8

62 ! 32 45 £8.2

£ 1] 32 | 45 727

&7 2 E5 91 818

68 1 a2 45 BE 4

a0 | . . 45 808

7C & g5 | 81 100.0

Total 22 | 71.0 100.0
Missing System f 290
Total 31 100.0 !

Descriptives
Descriptive Statistics
N .I"._-"-nu"'lu'n_f Maximum Mean | Std Deviation |

Initial HP!T_! m 29 .80 0 323 | 3280
Without Risk 02 - ! S S
Valid N (listwise) 53 |

Page 1
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Frequencies

Statistics

Intial Return With Risk 02

M Valig 22
Missing g

Initial Retum With Risk 02

| | Cumulative
Freguency Percent | Valid Percent |  Percent

Valig - 24 1 3.2 45 45
-28 | 32 | 45 9.1
Q0 1 321 45 138
02 1 a2 4.5 182
03 1 32 45 27
06 1 32 45 2713
0o 1 az | 45 38
10 1 32 | 45 36.4
15 3.1 32 45 409
17 1 32 4.5 455
27 1 3.2 4.5 50.0
20 1 3zl 45 54 5
an 1 32 45 559.1
56 i 3z 4.5 638
80 1 32 4.5 8682
B 1 32 II 45 127
Ga 1 32 45 T3
BE 1 32 45 81.8
&7 1 32 4.5 86 4
Bh 3 87 136 100.0
Total 22 1.0 100.0

Misaing Sysatam 1] 29.0

Total a1 100.0

Descriptives
Descriptive Statistics
N | Minimum | Maximum Mean | Std Deviatian
Inthal Returm With Risk 02 22 - a4 69 3127 32901
Valld N (listwisa) 22 |

Page 1
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Lampiran 5 = Perhitungan Tingkat Pengembalian ( Inital Return )
Tanpa Meam imbangkan Resiko Pasar { IR-1 ) dan Mempe imbangkan Resiko Pasar ( IR-2 ) Tahun 2003

1 29/122003] ASJT | Asuransl Jasa Tania TEk Insurance 355 375 0 11575 | 11587¢ 0 0552
2] 1511220338 PGAS | Perusahaan Gas Negara Thk Energy 1.75 1.55 0.11] 115085 1 V5,075 01144
a 11172008 BBERI Bank Rakyat Indonesia Thk Bank 1050 75 007] Sh5as 47 598 2 OB9G|
a) 14/07/2003] BMRI | Bank Mandini {Persero) Thi Bank 375 S0 oz26] 12478 | 13803 02501
sl 07mar2003] TMAS | Pelayaran Tempuran Eman Thk Tramportafion 550 550 000] 2223 | 81437 00215
6]  30/04/200 ARTI | Arons Brasejat Thk Other Miscelaneo.s Industry 850 | 875 0.04] 12479 136 07 0,029
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Frequencies

Statistics

Harga Penawaran 03

M Valich -1
Wissirg 25
Harga Penawaran 03
f
I Curmulatia
| Freguency Dercant Valid Fercent _ Percani
Valid 355.00 ! 32 16.7 _ 15.7
530.00 | 3z 187 33.3
850,00 | 2 16.7 20.C
| 6575.00 1 32 18,7 | B& T
_ 1350.00 i 32 16.7 | 833
1750.00 | 32 6.7 | 100.0
Total 6 19.4 100.0
_ Missing System L BO &
g Total 31 100.0
Descriptives
Descriptive Stakistics
N Minimwsm Maximum Mean Std. Deviatlion
Harga Penawaran 03 6 35500 | 175000 | 8383333 | 50096573
Valid M (lisbwise) 8
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Frequencies

Harga Perdagangan 03

Statistics

M Walid &
Wissing 25
Harga Perdagangan 03
Cumulative-
Frequency Harcent Vald Fercent FPercent

Valid 37520 1 a2 16.7 167

650.00 ! 32 16.7 | 333

6#5.00 ! 32 1&7 500

85040 1 32 16:7 667

975.00 1 32 167 | 833

1550.00 | 3 16.7 10C.0

Tolal ] 19 4 100.0
Migsing  Syslem 25 B0 &
Tatal 3; 100:0 !

Descriptives
Descriptive Statistics
| N | -Minimum Maximum | Mean StdDeviation |

Harga Percagangan 03 & | 37500 185000 | A28.1667 412.13363

Vahd M (histwise)
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Frequencies

Statistics

iitial Return Withoul Risk 03

M Vald &
..._____mm_:m 25
initial Retum Without Risk 03
' Cumulslive
Fraguency FPercant Valid Percant Parceni
Valid =11 1 az 167 167
=07 1 az 16.7 333
0o 1 =, 16.7 500
04 1 32 16.7 667
g 1 az 16 7 833
28 1 32 167 1060
Tolal i 194 100.0
Missing  System 25 BOS
Total 31 1000
Descriptives
Descriptive Statistics
— M Minimilm Mazimum Mean Std Deawialion
i t
RS i 5 14 2 9300

Without Risk 03
Valid N (listwise)
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Frequencies

Statistics

Imtial Retum With Risk 03

] Walid 5
Mt sing 75
Initial Return With Risk 03
i | Cumiilative |
Fraguency Fercent Valid Farcant Percent
Walid -1 1 32 o 16:7
08 1 a2 167 3z 3
02 z 65 333 66T
05 1 az 16.7 833
2! 1 32 167 100.0
Total [ 184 100
Mizsing Syslem 25 | BOE |
Toal 31 | 1000 _
Descriptives
Descriptive Statistics
N Minimen | Makimum .._. I m._nmlm..x_ri-nl..ﬂﬂlr-. 0
Initial Returm \With Hisk 02 6 | - 11 0250

Vald N (hstwise)
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Lamipiran § | Skor Undopa iter Masmg-masmg Emiten Tahun 1294 - L£0G3
No.| Kode Nama Emiten N CE IR-2_ |l Skor UND-1 | Saor UND-2
1] BMSR Hutrang M Semestacaye Thi 129 1.9 i -:'_ o
28 TeT Tite Maitiahasm Plywao lnels Th 11 a{s : 5
3] BOPC | Bank Denpe: Tok 015 B r 2 ]
1} BASS Bahters Adimnez Samutrs Thx i 20 ! 1~j o g
Bl BWIC Bank Vistars inl, L Thk 1.0 [T 0 i
6] CHKRA Ciplojayn Motiruietokea Tha 0 B0 .80 1 3
7] SMRA | Binhuni Minzrsym Tha .43 G43 | Z
&] DNET Dyvinc e imratlmi T @18 g1 ! 5
£ GMTD 18 bk =150 -0 Led ! 4
o) Aoap Al Chargie Ao snimebive B Tl 05+ 51 (&
11 RiMO Rimio Catur Lastar Thic L8 -0.0d 5
128 ANKR Bane Anha hisna Kencana T .14 010 o 1
12] many Manly Unitarma Finance Tha g {145 1 5 ]
4] BEIA Hans Huara it 10 [k . nan & (i
|5} JAKA | Jake Arin Crshs ok anf oo ] ¥
18] SMPL | Summitniast ros 1,00 0z 7
17]  Faan Formsis Maie denesis Thy U B Qa7 1
18] BBLA Bk Gailtid A Tiik 3TN 3
g FANE Pamie Sekiidas Tk NS I 3
0] APl Aglaplant ik annes Thi It I t
Al MEGA Banh Mass 10l : =y [ on 1 3
2] KRG Efitapectinm Induhnrabs Thi ) an 16T a
| 23] Sivm Suryi Imtrineds Maimur Thic ___5o¥ 2.4 | 3
24] DsF| Dharma Sanudra Figning In Thk 1.00 101 __ 5 ___|
250 TBALA lunes Harg Lampuig Thk 0 Q4 {3 [ L
2Rl ADEO Artwvelis £ ooy emler Intlcneenm Thk | BS A 1 3
Tl TR Irimegsh Seeuries Thi | 55 1 &0 3
25 ALFA | Aifs Retmleas Ths =100 & B4 | 4
JHILMAS Limns Stortomings Thk 2.8 q5 1 d
sCLP Colerpak indieate Tas I 0% 1.
MPTTE Witsgran) | ks eligyl Thi B30 0 30 ' 5
AMCHNMD Cenliiel ¥ornorimee [m 4 Thi L0 +.0a) B 4
JATG Infansis Tekrologl Glata Thi 1.210 1149 1 1
ALICENT Contin Cphine Thi 24 rl e 1 ;
JSIROOA, Ruda “r.u.;]m Heragan Thik bl cot | =
JE{RYaN Ayane Aihitiesng oy ‘-._E 478 o i
TPYEA Pytidam Farmae Thik ign .08 B j
An|PANR Fanetama Seniravisets Tok 0. 14 | 1
] ARRAN Tnda Makiin Stmag Thk BT 3] i
AMARK Karhin wosa Frofne Tha ong 2.08 H
41 BTON Bamnrjeva Menuraom Thl L83 3 (5 |
AL ARR| Larmietrs Musantars Thi W] BAg 1 H
AMMETA Matnrnadim T echnalogies T fL i 1|8 i
44 JAR NA Arveatia i wirlin Thk R ey Rl T i "
AnjLarn l&pinde Intermational Thi .25 159 I ]
apfAKSI Axia Kapitahide Gecurties To 0ag 28 M= o
47|HEKS Hank I-v:r-.-.-lmmmh-'znul T N 0.3 L ap T ==
dn]ﬂEH Lyaruakigita r-:|||-:7||-c [Tl L1 |74 | 5|
AGIRAEF Fimin Fatmn Thi 0,04 i [ 3
aGpwaro et o Sandin The 1 Bl 1B L
) [=idl]e] Fram fa .0 4 2
inean l i 1 | >
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SafINEX Indeerchasge Thi -0 8 i) I d
safROP) Kegitime Dot Com Thk g0 20 1 i
SaliNAF Indatasing Tok 08 {07 G
S5FI0SH Ingderian Visal Mutidey Thi 104 6ot 1 =
_5T PLAS Fabm &sia Torporg Thi | 6% &4 (3 i
Ap|BBNP Dani Nusantara FaraEangan Tod 0o CiF o -
50{TMED lampe si.-:h-'u.:h.i fak CAS u&s t s
20y PTHA Tamirg Hillimwd Bk Asaim Tk 8 04 =N, | i q
1] APIC Artha Pacifis Becurtes Thic 0484 L &4 ! ;]
A2 TRUS Trust Firarce [ndanesis Thk 4 15 018 1 &
a1l BESW Bank Kesgaan Thk 070 0.7 1 4
44| ARTA Artha Sam_.u-hl.r.:. Thik 018 Dty ]
g5 KPR It indah Karys Plasindo Thh T | o 48 1 c
BE}] GEMA Gema Grahasarana Thk 074 v] .'IRI_ = o
a7l SCmaA Surya Cifrd Media Tok .05 004 ] ]
Gd] BABE Barih B e Indenssi Thh .13 044 1 3
ouf APEX Apexindo Pictama Dute Thi U g G.a2 | g
TiE KREN Kresra Comm Sskurindg Thk ans 024 o 1
71l SuUG) g Samapersads Thi 087 58 B
T2 BSWD Bank Swardes Thi o3g 30 1 3
7al umNIm United Capital indenesig Thi 0.57 0.5 !
] ATPK Anugrat Taimbak Percaginde Tok .00 i ] g a 1
75] JTPE Jasuindo Tigu FParkses Thk 0e2 A 1 4
-_J'E ABRBA bl Banjra Pk i \ 0.67 0 85 1 3
77| FPNI Fatrapalinda ! lusa industn Thk a10 oog Q 1]
T8y CITA Cipta Fane|utaima Thk o7 PEE] | 1 3
ol ANTA Anta Exprees Toul & Traval Se 088 i &El ! 3
aoj FEN Friricl Huslatin Sepatens Th 328 oDzt 1 5
fitl FORL Fartune Inganesly Thk e 0 a 1
2l ASIT Asurang) Jess Tanis Thi n ns i s L 4
il POAS Peiusghasn Cus Hegarn Thi 0.1 Py 1
rdl BARE Barth Bkl ndnrasig Tk ocar 1 0 a
U] AMm B‘r.;l‘li I'l.'||r1'||i: Porsord | Thi ‘ 0.2 0% [ 0
HH) TMAS Pelgyaren Tempuran Emas Thk 0.6 I n2 1 |
“87]_ARTI | Avena Brnasaian Ton ; 004 003 1 )
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Regression

Variables Emtered/Removed®

Variahles Variables | 4
Madel Enterad Remaved | Iathod
| \VARDDDD2® | Enter

2 Al requested variables enerag

b Depandent Varable VARIODO1

Model Suramary

| Adisiad R Stk Error of
Mode! R |_P LB Suuare he Estimate
I 018¢| __.000 | 01 1 84040 |
2 Hredictors. (Constant), VARDLOO
ANDVAD
Stm of Wl
Modsg| Srusres df Mean Square | Sig
| Regression 01g 1 019 g7
Residual 60.033 85 108
Total 50,052 86 |
4. Pradicturs’ (Constant), VARDOOO?
b. Dependent Variable: VARODODT
Coefficients?
Lns standardizeg | Standardized
Coaflicianis ) Coefficients b
Modea| £ Std Error Bata Sig
| {Constant) 481 182 | . 005
VARODD02 |.3 194E.07 185 | 016 | 870
4 Dependant Vanable VaRGO0U1

Page
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eqaression

Variables Entered/Remced®

14 Variables | Variables ]
Vipde! Entarad Hemoved Mathod |
1 VARGODO4® | Enter —1
2 Al reguesied varigbles erzerap
L. Dependent Variable- VARDOOD S

Model Summary

| Adjusted R | St Froror |
lode| R R Squere | Square the Estimate
051" 003 oog 5454

8. Pradictors: (Constant), VARDOGOA

Maan Sguare

lodel
Ragression
measidual
Total

ANOVAP
Sum of |
Squares di
157 | 1

60 053 BS
80210 86

ii'l

a7

4. Pradictors: {Canstant), VARDDDDA

9 Dependent Variable VAROGDO3

Coefficlents®

Linstandardized
Coetficients

Standardized
Coefficianty

odal =) v Eid Error Bata 1
{Canstant) 507 | T
VARDDOO4 | .2 529F.[ 053 | =1

L Depandant Variable VARODOOY
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Lampiran 7 : Perhitungan IR-1 dan IR-2

No. Industri aags | Rk | 4o _ lao | a1 | ra2
IPO Tutup
T — S — -
| Birtang Mitra Semestaraya Thik Property and Rial Estats 500 1100 142807 11853
2] _m:.wﬂ___ TIRT Tirts Mahakam Plywood Inds. Thi Wood Industry 875 975 137.071 0 nma__...__
3| oa2i99e] 6oPC | Bank Danpac. Tok Bk 500 574 0i15] 12852 | 131624 01258
4] oan119ee) BASS | Bahtera Adimina Samudra Tok Fishery 625 750 0 13479 | 136001 01908
5] someneee] Bvic | Bank Victora int | Tok Bark 100 200 100 14613 | iea733 08753
G _m._ﬁu_.._ni CRRA Ciptojaya Kontrindoiekaa Thi Proparty and Feal Estate 250 400 pso] 14059 135 048 06048
4 _m._n_-___su_ BMRA | Bintuni Minaraya Tbk Fishery 1,345 1.9:5 4% 11006 11204 04348
8] t112nemel onNET | Dyviscom inrabumi Thi, Computer & Services 250 295 018 87108 | E7.735 0.1738
ol 1112199 GMTD | Gowa Makassar Tourism Dev Thi Property and Real Estate 575 1.05 1.00{ 83223 £1.437 0978”
10} odr122000f Acap | Adi Chandrs Autormative B Thk Automative & Lomnonents [ &5 1,325 051] #5502 85 n.m:.r._
1] tori1zoo0f RiMO | Rino Catur Lestari Tok Retail Trade {500 ATS ons] sase | size2 0 0440}
12] oz 120008 ANKB | Bank Ana Niags Kencana Tos Bank 560 550 0.10] 77332 77.587 0 0966
[ 13] 1erzooo] Many | manly Usitama Finance Tk Einancial institution 700 1.025 048] 79912 20 0 4608
14] zew72000] BEiIA | Bank Buana Indonesia T Eank 700 825 018] ceses | sasas 0 1984
15 mm_ﬁ.._.___m.ui.. JAKA, Jaka Artha Graha Thi Property and Peal Estate g0 205 001 9832s 95 834 00147
16 uu._n_“..._mﬂﬁ_ SMPL Summitplast Thk Plaslic & Packiging §c0 1.04 -1.00§ 99357 101165 -1 0163
17 acosz000f eMil | Fortime Mate Indonesia Tok Foot Waar 500 825 068 wire | seast 06738
18] 21/05/2000] BECA | Bank Central Asia Tok. Bank 14 1.4 0.00f 56393 85 o5 0.0273
18] _20i05:2000f PANS | Panin Sekuritas Tok Sekutites Campany 550 700 0z7] 88353 85 o8 0,300:
20] ovwoszo00l APLI | Asiaplast Industies Tk Plastic & Packiging £00 1 00 icass | 105285 10115
21] 17042000 MEGA | Bank Mega Thk Bank 12 12 000 1050 10504 0.0002
22 2ci0z000] kPG | Kedaperdana Indahgraha Tok Prooerly and Beal Estate 530 145 a00] 175t | 114 ke 0 5686
23] z8iod2000f siani | Surya irbindo Makmur Tok Foct Wear 500 973 095 119 118 576 0.945
2¢| 24032000 DSF) | Dhatma Samudra Fishing In Tok Fishery 200 115 100f 11729 | 11807 | -10054
25 ._h._.nu._un_s— TELN, Tunde Bay Lainpung The. Fuial & e ayes 22 4 09 285 F43.95 : G.0827
26) 020220000 ADFO | Adindo Foresta indomessa Tok Forestry 500 925 | osst 12282 | 125628 08273
Zfy M .ﬂaﬂ& TRIM THmegsh Securities Thik. Sehurtties Company F 53 165 13053 126654 1 6674
28 1ewrzooof ALEs | Ata Retelinda Thi Retall Trade 530 1.1 -100] 14337 | 136447 09497
28] 28n N_muﬂmrihm Limas Stokhominde Thi Computer & Services 35 510 gagy 11875 118576 04502
30 o 1zomfeie Calorpak Indonesia Thk Chemica’s 200 410 105 27138 | er7as 1.0438
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Lampiran 7 : Perhitungan IR-1 dan IR-2 { Lanjutan |

-

No| 9! & Nama Emiten Harga R4 | Lao | Las | r2
IPO Kode

] 28A12001fiTTG integrasi Teknolog Thk | Compiter & Sarviees 150 05 .030] #5835 B 225 .0 3045
2] 2n ._n.un__nzzﬂ Central Korporindo Int | Thi Lond ( Stone Quanmying a5 20 110f #5854 97 508 i _q.__.qn—
a3l 15T fATw Irfoasia Teknologl Global Thk Compiiter & Senvices 200 440 1200 H&7.158 87.73% i _mu__—
14 1101 CENT Cantrir Dnfine Thk Computer & Senices 125 380 204 21.661 21.023 20468
5] 22nn001|RODA Roda Panggon Harapan Thh Progerty and Real Estate 120 445 271 91.653 B1.045 2740
6]  17M02001 |RYAN Ryane Adits sana Thk Tewie & Garment 100 SBO 480] 95854 07.503 47813
7] isiomoo1|PYEA Pyridam Farma Tbk Pharmaceubeals 105 200 oo0] 14613 | te9733 0 8801
ag] 1aospom|ranm Pancrama Sentrawisata Thi Restawart, Hotel & Tourism 500 625 025] 12282 12% 638 0z=n
30y 2007001 JAIMS Akbar Indo Makmur Stimec Tbk Vihole Sale 250 T30 182) 51445 B2 835 1.0029]
A0] 20/CTRO01 JRARK Karka ¥asa Prcfin TLx Property and Real Estat: 100 110 1Dy T5E54 7558 00818
41 18 TRo01|BTON Betonjaya Mamnggal Thi Matal & Adlied Products 120 315 VB3 33382 25854 15023
421 18072001 JLAMI Lamicitra Nusantars Thik Property and Fust Estate 125 240 oozl 93352 a5 A5 aBo13
431 1BCTROD M ETA Metartedia Technologies Thi Whele Sale 20 235 018 93352 85,55 01483
44  1TIDTROD1JAR NA Arwana Citramulia Thk Cetamic, Glass, Poronlmin 120 140 ot7] ®1.72¢ £1.352 0 1488
45] 170700 JLAPD Lapindo Intermational Thi Plastic & Packagng 200 450 1251 91724 §3.352 1321
46 13072001 ARSI Asia Kapdalindo Securities Th Securities Company 200 260 0300 6&7198 Br.13 D 2aaa)
47] 120701 JBEKS Bank Eksokutil Intetnational T Bark 140 195 o3 91653 £1.038 03997
48]  Lyiosmn01jJOEF Danpsupra Erapachc Thi Financial Institucn 200 550 175] ©E113 Bl 59 17434
hum 07042001 |KAEF Kirnia Farma Thk Pharmaceuticals 200 210 005f &7.1%28 B7.7% 00435
s0]  zzo6001|WAPC | Wahana Phonix Mandin Tok Wiole Sale 175 505 1ae] ssels | sesst 1 soee|
51| 1smeze0iooio Daeyu Orchid Indonesia Tok Testile & Garment 150 150 ooo] sssw | seazm -0 D046
521 0s/0A=RO01|BCAF Enakll Capital indonesia Thi Secunities Company 250 265 aos E1. 445 83535 00425
530 17/052001INDX [ndoexchangs Tok Computer & Sarvices 125 115 o8] 5734 15767 .0.0s08]
54f 2304200 KOP] Kopitime Dol Com M Computer & Sanices 250 100 o20] E7581 EE 31T 0 {o51
S50 I H0ARE01 INAF Iretisfaniroa Thi Phat maceullcaks 250 I _one 70 San 70 276 ooz
6] 22012001 I0SR Irclosiar Visual Mandiri Thik Advartmng. Printing & Medis 650 675 on«] TOBIG T2 814 o006

.I._.ﬂ_ 03/D62001 |PLAS Palm Asia Corpora Thi Plastic & Packaging 200 510 1.55] T4.650 Ti6N 1 50068
58] 01102001 BENF Bank Musaniara Parahyangan Thi Bank 525 550 005 &2643 &0 870 00851
59 n_ﬁ__um_ﬂﬂn.._ TMPO Tempo ot Medis Thk Advertising Printing & Madis 300 427 | 055 E20&8 E2 037 05504
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Lampiran 7 : Perhitungan IR-1 dan IR-2 { Lanjutan

— ===z — 3
L [ B Nama Emiten Industri il it wp | ®1 | oo | a1 | ir2

60] #312:2002] P1BA | Tambang Batabnra Bkl AsamTon Coal Mring 575 500 oos] 2853 80873 0 o650]
61 14127004 APIC Artha Pacific Secuiities Thi. Seaurties Compary 210 H5 064 E/. 195 BT T3S 0.6367
62 : SAMIR200G TRUS Titmt Finanaoe Indanirsia Thi Financial Inshitition 170 185 oisf B9E3: 85.E5T 01579
3 N2002) BRSW | Bank Kesawan Thk Bank 250 425 0.70] 67.981 68.217 0 6951
ga]  11/05 ARTA | Adhs Securities Thk Securbes Company 225 265 018] 87188 | 8773 01718
651 141 P Infi Indah Karya Plasinds Thk Fla=tic & Packaging 450 B0 oacf 11875 11857 D4810
GE] DEMIAO0Z) GEMA Gama Giahasarana Toh Whale Sale 225 170 4] TLT24 #3132 02673
67 1E0VE00N SCMA | Surya Cira Medie Thk Artverlising. Frinting & Media 11 115 0.05] 108,065 106 025 0.0366
£l 15072002] BABR Bank Bumipitsre Indemnessa Thk Bank 140 135 013] B5854 £7 508 g 1088}
B8] 0710720024 APEX | Apecndo Pralama Dita Tok Crube Patroleurn & Natuien 550 550 000y EIZ23 ol 437 0.0215
70| <E0G002] KREN Kresaa Graha Sekurindo Thk Securities Company 215 145 .._....u__u_ 81724 931 362 03434
T 0DE0%2002) SUGH Sugi Samapereack Thi Aitomntive & Components 120 200 067] #3734 0§ 552 0E5TE
T. 050120028 BSWD Bank Swadesi Thk Bak i 325 0.30] E7.581 B8 317 02851
..|3 1800420020 UNIT Lnited Capital Indonesiz Thk Saountes Comparny 210 130 as7] &ET.138 87 738 05653
T4 170472002 ATPK fnugrah Tambak Perkasndo Tok Fshery 300 300 0DOo0l G065 B2 037 0.0003
75 16M42002] JTPE Jastindo Tiga Perkasa Thk Advertising: Frinting & Media 223 365 oG2y 91724 83362 068042
TE| UO4/032002) ABBA Abd Bangsa Tok Advertising Printing & Modia 105 175 0.67 05 E54 &7 588 0G4ES
il 1032002 FRNI Fatrapofindo Muss Industri Thk Plastic & Packaging 450 £55 0.1 11875 115.576 0.0230
T8 200320021 CITA Cipta Panaiitama Tbk Other Miscalanects Industy 2 30 070} &7 185 81135 065938
7o)  IBO12002) ANTA Anta Exprass Tour & Travel Se Festaurant, Holz) AToursm 125 Z10 o8] 75734 75,797 0572
80 1&M012002] FISH Fighincio Kusuma Sejahters Thi Arirral Feed 125 168 028 16.768 8797 0.27Tes
81] 170120020 FORL | Foune Indonesia Thk Advertisng Printing & Medis 1l0 220 a6ef 21653 81033 0.69%1
g2] 29122003 ASJT Asurans: Jara Tania Thi Irsrence 355 35 00E; 1157 115876 C.0552
33 _m._qmmﬂn_w_ FPGAS Fermatiean Gas Napaia Thh Eneriy 178 5 0.11] 115065 115025 D.1144
34 T 1200 BER] Bank Rakyat indonesia Thk Bank 1050 375 007 S5ES §7.598 -0 0ges
85 14072003] EBMR Bank Mandiri {Fersera) Thi Bank B7S 830 026§ 13473 135 031 02501
6] 07092003 TMAS | Pelayaran Tempuran Emas Thk Transpartation 530 550 ooo] m3223 | siax 0.0215

87] 3004200 ART | Aron= Sinasejat Tok Gither Miscslaneows irdustry §50 675 oos] 13475 | 13603 0.0z¢3]
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