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E.\B I

Reios { lieuntunSan ) atas ehan sdalah ial !!ng nenyebabks BengBp.

p3ra inleslor menrrnvenasikan daia p.da saham di p.sar frodat Pada pii.sipnya

n.rck! hnbdi slhrn .dllah nddlpa an divid.n dln ocnluat $hsr 1d*bDt
pad! hsrsu yuns lcbi[ tinlgi Semunslin rin$r nngtut ha.ga uhah semln8lrn

tinggi retum yrns akan drp€roleh .lch pnra inve$or b.gitu juga !!ali*ny.,
sehingga Ihgkat hepusan hasil Irng akan dihanpkan akan menenlukan

baganrana mcnmamkanddura dal n ru.r hcrhllg.I \ehm )

Ualam mchlukan r.nilrlan sihanr. par. in!.slor arau analis biaenta
ncnlunrl|. nlndc[llli dtuliJs tchnrkrl I lcch]car rnr|i\ ) dan l]eidckoton
ri/ftl.dilnr.r I |rtr xn,c rxl i alirn ) An;ri$\ rc.hnrt,t 

'n.ru|x[.n anal's

p€ndekatan nensunakan dal! aku caI.lan meng€nai p3er modal rru endiri 6ruk
bcrus.ha m.ngdkra Frmintaan dan !cna$a@n suaru sahan ienenlu maupon

pasr secara keseluruhan. Analiss rn jusa mmggutukan data pasar lang
dlpublrtlsrldn seperii narga ehas. volume Frdagangan, inde( h.rga shaf,

Sabunean dan indivdel sena fakrotsfakior lair rrrng be6ifa! tchnis Sedangkan

analisN lundamenral b.ransapan bahnn seriap sahan memiht' n'lai jnslrinjk.

nilar ,nsti,nsik 
'nilrb 

yang di esima$ olch rnvesror alau matis Nilai instrinsik

merupalan s!4tu lungsr dari variabelv.riabcl perusahaan yang dr kombrnasikan

lnruk nenghasrlkan suatu rerum vane diha:apkan dan resiko yaDe netekai p6da

saham leA€but llfcil estina\i nilai rnnnnsl kemudi dbandrngkd de.gs
ha4a p3sr yang sele€ig lcurent drrket piice). Harga pasar sualu eb.n
frerupakan refleksi dan $ld4l,nilar hstnnsiknla

Ddn \dl.h \Iu Fndckatan mdlsh di,hs rc.grn,bdr ad.n\, Linerja keunga

perbahlan vang menr3dr salah slru h(lor rang pcrlu dipenrdbangkan datam

nrelaku',an penilarafl dan 

'rl\cksi 
ha'ga saham prruehaan tlarua enam sanrar



llr!.ntung pada p.rubahan-F€rubahan pendipabn Derusharn I vicror
Ne erlrorilr dnn P.r'cl J R.s,nn. Financ'.i  narls,sr .roumal. Mer .rue.
l97lP6t 7l ) Hal leroebul mcnuntullan hah$a perubahan ha.gn saham

plrushan dalam menselola li.kayaan lang drmi|ki unrut neben6rtkan

keunlungan, dengan kala larnlariasi harsa sahan pada $"klu lenedu moben ke
sebrah rndila! bcrubahnya kinela keuangan perusahd.n Krderla keuang.n ylng

tundamenul dal.fr her'relast.n beberapa kekuatan dan keldnalun keuansan

a.rusahaan adalah rasrojasi. teuarsrn penFahaan 
'ru 

sfldtr' yan! dap.r diotan

dn lapo@n k€Engan lanedrkel@rkan s*ara p€riodit oleh pasa. dodar

Drdllam praketnya suat( p€rusahm drhadapkan sutu keaden dinma
danya penyrnprngan amdra hanpan persahaan dengan k.nval&n aFa yane

drsebut d€ngan relrko RenLo metupalie hagran lang rdal daFar drhr.d& oteh

suatu p:rusalrun Rcciko !2ns su|t di conl.al oleh petusahMn adalah Esilo
silemalik at.u rerko pasar .h[! reilo inr Erjddi hlka perusahaacperusahsn

akan Dcndlp?rt& danpaLii? langsu.s naupm ridal langsung Pad, 1996

lndonesia nular di6n<lai atan adanya krhis moner€r Ralaupun idak begnu beer

dan plda tahun 199? meropakan punca( lrisrs ckonomr tndonesia dimana nitai

luka. Kun (Er.h.nge Rale) antara Rupiah tehadap Dollar Am.nki dimana US$l

sa$a dedsdn Rp 17000 setu harga ehdn perueh^an.peruehaan lang Grlsring

diBusa Elek .rakana banl_ak mengalami penuruDan yang cukuplalan Penurunan

narga eham perusahaan *okh-olah I'dak ftempunlai hlblngan tagi dsgan

L,nerr! peruahan-perusahan t &bur trnluk iu lmn)€ pertu dit.kukin

Fenelilian Jcbih l^nl!t apakh liinc4a k€uanean F-tusah&n-p€rusahen lang

lcnislrng di B!^a Efcl l.kana masrh mempuntar hubuneaD yang cukup toal
rcnmdaf h.r$ siharnnli saar (n.n moocterleqadr dr tndonesra Deng karal4rn

lplkah lenurun.n h.rga saham perus.hdan dr Bu6a r,lct Jll*na sMr etonomr

[rnisG.i!d1dr lndondia lrdaL dipengdruhr t ktor fLndannebt peruehaan ]ag



Pcnsumrulon datd skunder dilakulan d€nsai m€ngumpulkan la|.qn
keuangan pcusahaan per ll l).seftber dan harga snffi penuupan athtr

llhtrn d! Brrsa fllli Jikinr dfr r.hni lo.)t', !d 1qq7 Scl.in ittrienlxn

helz*utan riscl puslaka ya.g dimrLsudkan !nt!t nendapa*an.lata yang

bcrsrnh(r diri lcpuslllarn yrnc Jan,l bcnl|,r ldcralur. rul'Mn ilniah

ftaupun a.rikel Peneliian ini Juga me.gunqkan neiod€ dokLnenr,ri

yarttr d.ngan m.nJapall,an dara dari laponn badan pemeiinrah sp.rt
Badan Pmenk@. Plsar Mod!|. Bno Pusd Slatisrik sena instansi tain

vang dapal frenunr$g penelitmn rni

5,l. Iebnik P6turikrn $n0el
.Jumlah popllasi pcdsah&n vangtc.lirtingdi Bue Ebl Jakria hingga

Fenel'rian Inr dilakukan sebantak,227 perushaan Dakm penelnian ini.

ha.ya akan diambil sban!?k 30 p.rusahaan tang akan dijrdikan sahFl
dalam p:n€litian ini. Pen€nluan sampel dila[sanakan bcrdasrkan retode

sMplins iel sederhsna (sinple rdndof, snple) denSan naksud agar

seriap anggota dari popllasi n.ndaporlan kcs.npabn yang ssnd untuk

dmasuklln \ehrsit 3nAlol! \rnc..l dr l.n p.nc!'ltan

Dara pcncl,lmn inr dranrbil d,ri dara Frner dan sllnde.l

Ho B I =0 idak ada hubunean old! harea sahan rrhadap ta$o keulnBan

1 L(' Ill L)r(ll[olrotrgrtrr rn( hrrgi {[an I(rhrd(! r{\o lcurngan

I J uk nenghasil[.n !naliq vanr r€levan msks dil*ukr l,fllk,h



ne.dasarlaa lahr belakane tcrscbut di /ias drpal drudus[an {atu
plrmxsalahan Ap.kah penurunan harga eh.m pen6anan di BuAa EGk iaklna

saai kriss ekonomi rcrjadi di lndonesia hanya di€babkan esiko sinenars 7

Adapun rujuan penelilian ini ad.l.h

. Nl.nsr.:n' hubunsrn .nh.o hdrsr sihim !.ng!n lincrja lcunsan

p€rusahMn-perusaien yNg te.listing diauro EfeL sal kn{s froncrer

l.

b Menslaii sdHr'l tsar Fngaruh risko kinela (cuangan pcrus.hen

rerht'dap harll {hrn Frushun-peruslharn \an! lerlrsting drLluca

i:l.I sa"r lrisis oneler ktadi

Maulan penelitian yang ingin dip€.oleh adalah ebaEli b€rik '

I Vcribt ["r r.d\Ltan lcpaot Fe-. or,;ln 'n\(ra i r(rld.i Drrrnren

harga sahan saal hsis etononi lfiadi

: MembedhM p.nsetah@n dan *d!vas!n t'Aruasa bagi penuls sndlri

I Merupat.n bahan kajian ylne dapal diiadrloi peicliiansclanjulnra

5.1, Rtr.nC l,inglu0 0cn.lii{n
unlul nrelakrkan kdirn lerhad.thargt saham hiasanya menlgunakan

prnderaran ana|sh lchnrkal d$ .nal'ss lnMaNenhl Didalam melaru{.a.

nenelilian 'nl 
penul,s hanv, tlan m€nganrnJa b.b.iapa rasto_msio keuanlpn

'Frusaharn 
lang berhlbussn dengan hargt sdhrm \arlu

l. capital u,rketR tio Rerdmotr Equity( RoE ).Eamins Pe6hae (EPs)

Pricc Llqui! Ralro ( l'FR l. D!\idcn Peshlre ( DPS ).

2. Levcrag. Rrtio Total Dcbr'lo Lqurn Ralio I DER I



|). tt.ttgtes lntgo snhan, tethadnp nri,at ma d do, teft,ale

UntJk mcncnrukin hubungan anbra hdSa $nm bhadap raio
Jiclangan nerusahmn yan! mempunlai hubungan tangsung d€ngan harga
saham. rnafra drBunakan Ehnik res.si bseanda ( Mu,trpte Regrds,on
I echrc ) hengingar ada sflr! vanable iidak bebas ( hdependen vanabte )
lailu harga ehah dan tebrh da, salu lariabte b€bas (Dependenr variabte
) betup3 ROE. EpS. FER. DpS dan DER persmaan regaesi Grgand,
ya.g akan digun.kh ddlam penchtia. ini adalahl

yin=l] Xtu'nrx2,i + clrxj,^ + 0rX4,, + 0<X5," +e,"

i = 1.2.3 ....7
n= 1,21.. .N
Yin lhrs, saham pendlpan athr tahun pr.usahan Lc_r pada rahun

Xlri Ll,S plirBdh r kc I prda Ohun tc n

\. {, ur':prrdnlrrt-t fru rJh,.1\r.1
X:l n - PER terusahaatr lic I Frdarahun tLe n

X,lrn l)Fll nc.lsrhMn l! I 
'[d.0hun 

tc n

x5h R{)r pcnrsahrDn ti+t padr Ilhun tFn
gitr , rllor Nnggatrgg! lcrubajutr ha.ga xahaD pctusalman te-t

pada rahun lc-i

2) Mcn€nrntln lelatltan gens danpeGsmdn ree.6r
Unruk menguji apalab p.rem4n reercy bergandd lang digunatan

daiam pcnelrtian ini bua dipatar unlut meramalkan harga saham. maka

.lian nensnnalkis lirnsr 8E,it \ang rerdapar pada ourpul resssi,znu
l,Ps,l)PS.l'lrR. DeR. ROa Residud pt.r



J) rloj:uji (o.fricf, bcrsnn.h

Pengraian loeisicn rcgrc! rnr hcddru.i utrrul melihar skenifilas

htrbtrrgunnnt!.. harga \aham trh&lap.ayo l,€uangan ( IlPs,l)l)S. PER.

DCR. R(lE)hrik secam rdividual slauDun b.iiama

tr Mensujr vafl,belbL'bar s.cnra ndtrrdual

Pcng!rran dilakukan dengrn Hest

- M€nrbua! hrpolesa

llo 81 :0iid.k adr hrbunSan .nranhargr sahan rerhadapr!5ro

kc@ngdn

Ho Br=0lda hubunga. amar. harg. saham rerhadap rasro

leungan

- Menenrtrkan t tab€l dengan ligkat srgnifite 5 
q,'o de f-iabel

- Mcnbsdingkan l tdbel de.gn lhrluns

Jilta r-hitung>l-tabel- na[! Ho dirolak

.ril, r hirung. u,bcl. fr"1, Hoditc;'n.

n, Mrn'luii rrriNbd ntb.r rccxn brBrnr{

Pengujiun dilaiukan dengln !:t€st

ll,) lll lll lll (t.lrdrl rdr hobutrsin rtrr!tu hr$ $ho'n dcngln

rasio temn8rn penlsahaan

llo t rng t'lu( sltu ! ., LJI 0 . ir huhun$n r{u hu.g!

saham l$hldapnsrol€uangan

Nrusrh n

Menentukan F-hbel denea rinekat rieninlan 5% dan F hnung

-Menrband'ngl!n t.-label dan I -bnun!

Jlla l:hitung > [r!hel. naka Hodnolali

Jika F-hitune < F-Ebel, naka I lo drt€nm



4i tlji nurlilolint.ril,3
Penguliin ini unul melihal apakah mkra rdatel rGro ke@g&

Frusanaan saline berl,olensr salu sama larnnya Jila lerjadrra

nullikoli.icrilas, nata vori.bel rary berkoliner lr&k menbsika.

inlbm.si mnbahan Apa.pa ErhadoF horgs r.han

.Ika korelasr anur va.iabel > 0,6 teladinla nuhikolienenlas

Jika korelasi lnur variabel < 0,6 t'dak lcrjad'nla nuhiko,inq'ra

?. Sist€Brtikatr renulisn

Srsremalrkm F€nuhsan inr re(lin dan |ma bnb tatu hah Fetuma melipun

labrbelaliane. pqun6an maslah. rujun pene.linan. danlaat penelnan neloda

De.ehion mciipui hipols, data yans diperlukln dln lehDrk analisis. Brb du
Lfrula tclaah kepusial€a. y.ig Denggrmkan teoflreo.i ta.g bcrfiubunge

dcngankajiaryangada..Babrisaberupadnalisadanp€ngr.jiandala-&la€mpiris

ya6g rlah dicapai dari h6r1 penchian Bab lim b€tupa ksinpulm d i hasil

penelitian dan sErar yang dihaiapaton dapai mmduiung shrdi lebit lanjut eu!
fiespertayr studi i.i



t,

BAA II
sTt'jDt Ptsr,\x\

Maa,jcn$ lcdanfdn sec.ra le.e ururr d elln\dl pada 
'ujdar 

matnrum

lcer.ht€r.an ltau nilai sekaang darl eham petusahan. Fendaparsn , deriden,

r,ngkat p€numbuhan dan i:'kbnfalld pstologs menb€nkan sumbzngan

terhade rnlisuaiu sbrm dar sustu perusahaan d pae! selu is

Ap.bila seoEng insin menb€li sdtu surar berha.p bail itu oblieasi. sahah

preGren ataupun saham brae. f,ala orang tcGbd harus ncngetahur lehrh<lahulu

r.nlang nrlai niai 1n!.susi llal rni p€nrrng a-qd drFroleh tcunlunsan vang

Ad.I lonscp rrama l.nlang nrhr yan! dapar dr inr.nnlil,slkan

! Nil!, Bcrjalrn I going corcern ) Adallh nrlai sua$ su@i berharga dan sulu

lrnbahlan !?ns bemp,rmsr daD n,ensunrungLan uilul $'Jku )atg lidaL

lcrrcnru Nllai Niush.on it( ak an d(r,erl ihalkan unruk \v.tru mcndomnB

I Nrla' l.rkuidasi ( l.rqurdanon valuc ) Apabila sudlu pcrusahaan rnsin

ncninsgall,n [.giatan bnn'rhya, maka nilai benih .la aktira-aknan]a

mcrupali.n nil.i lkuidasi Seielah perusdhaan meDjlal bebeBFa akn!an!3

dan ehbir-ar scluruh hutans-hutanen$. n.ka Jang ictsna drbagikan

kepada penegang saba .

r Nilai Per ( M.rl€t value ) J'ra eham sutu pcrusahe drperdlg$gkan d1

pasar sckurins. m.la har8a daa saham 'lu m€.cemrnkan p€spsi pesr

rerhadap tdsahaan iiu

1 Nilai Btrktr ( Book valk ) Nilai yang drcntukan denFn menggrnakan

rknrl rkun$nsi yang relah dsrandardnrr dan d,hrluna dar rrporan leu2ngan.



1, aebcr.pl Asp€k yrng MenDensrruhi Nit,i S,h,m

Al$an ul.ma d nanaanal,s drnrnra untuk membenkan ealr$s ne.der d.n
nrclakulan tcmmatan tab, pe,usahaan adalah [arcna ada hubunsan anlad
petualan lPs dan pcnsenbati.n saham Lcb,h datM, rni adalab Fngaj{d reoa
Le .nean mendasar dimana perknaan pendaparan suar! perueh.sn drhubungtsn
dengan pengenb.iranrEpedatemeaargsahan. Dan hal itu m.nr.A reDadr.

l).la'n saldhsru pcncl,lian seber,nn!. mens.nai htrbunsan rni, NcderholFr
du Rcgrn hcmhn..tr buh|a harlr:!h!D unld bdrlunn rg pJ{to F-.ubrhdan
pcndapatan dalam p€ngcn'an pctubahan mudat dan p.rubahan relatif d!!i
cslnhn rnnhs I'unul'tian \utrntrnr$ ,ncnsttrnrk n cdi(,h drl! h-rtE ab{
t/ang lebrh lua( utur. nendlparkdl (embatr p€nge(, mengenai huhungs ,ni
I'rr.l ii irL nc unrlrlkjh brhl{ }^-r[trnrn J^-DdrJurnD yary \i]!n! hertrnlsung
lsepeni yong diwokili can penmalan 60r,s yang sedans bertsesune)
d,gbungtai dergai tErga sahanr scda.g be{alan Leb,fi ja.jur. meEk,
menunjutkan b.hR! rcvisi datao Fmmahn kon*Nus (ca..t u.rut pendapahn
rahun nendarang adatah /&./,ri, pengembatran sat8m.tmae mendabg

S{ad khusus, pcnetitian ini menyatrka. rima penmuan pftnng peftama,

seFdiyang disebulksn dt atus setap lnfonnasi ,!ns m6!li dengan Fndiriny. di
dalm konscnsus pa.analan tang sedang b€,latan dne,teksikan tebih b€sd dalsh
harga sham be.lalan Kama rlu. tebraksan,an reJnbeli sahlm scnaa-hah
denran daer ne.lumbuh$ konsensus yxns b€er umumnya rda\ mcnd,pat apa_
apa Kedu!. pengenrbatisn yang b€rt€bih daFr dr€rima unluk mereka vang dapar
m.'nprcd'hs shrm-uham rcs.bur dim.na para ,naljs akan me.aeukan

Fendapatan dm bankd kelebrhan peneembdlim log tebjh besd n€mungkin:id
lrla seseomng dapar menpr€d,t$ saham mrnrtang meDgrtamDcndapabn po$iit
rctbest )ang nenseninasi /er^, Ungkapan pckt.,]buhb h. thth t.t^u
pengenbarian rzflg tidak nofrrat) di srni nengacu pada pcngembahan ]a.g
nrlchih l(-u' rir'F d rdm muJ\ I pricnrudn Jr.I.d n odJJ

Coggin da. Hunr€r menemutan bahwa k€satahan (onsensus msn,r



:i:::::::" ::::" 
*"'"J'al \Jn!'e\ F ncs, L u, ,- .de p.,ama -*"-,U rrairhan tonren\r\ nelr!, drhuhun!l.an d,

,ehh rendlh un,uk periode pe6*fi ;;nj:T,:* "nschbarid 
vdg

kas* dimana es,ftai ,";,"";";;";;;"il ;:l"ds6 
p.!,i. rcr'd, pada

..o"" ."*^* **,o,.f J;;;il;;"'i,TJi::::,:ff Ibesar dar pcid.p€tan akrud Keetahd hi brasanla d,
pos,l,a'"u msa,,,kas! me;i;#;;ili": :::n,,":"Tjmqsgultd Sara thB4 CoSgin di, ltunlc, Denemlk b,hw! p.da athi'
"-lll 1."1 :* -* *_,. n.qj rJ,Ln pe.r(nDar,aa \ua,u sah,n Jeng,nrrr)a@' bd\*d rFdd$r.n a(tut,.hLr,ru tet h tc.1do,, ariL,ets,t, bL\ard,,l
B.rhnarn tcn.muan rni m.npertuas penehlian seh€lun

j,,j" ,, : '-,' ..",,. ,," -" ;";.,";;;;1;TiflilJ;
r,'l tdJ drr.tu,\an B,oM threr din 

^oreen 
Dendsn d.nhrrD ad, bebeEtua.pet \rng darJ' J t11nfila. r0n \cha8o, t"thr rd.s dap€r rerFrgatoh, r,ldr\rh.h anbB r,,n

a). Pcng,iruh lcnd.Darrn

, 
Oteh karma pend€kalan dapat betubah meftNt keblakan hanajencn dan

:::.* ]-" 
F,(ns\drr bfadh! dpJar,rrndap0rai rcrpLiy,r n,rarrbn.s' V{+ | \Jr! lc^,h rr.+d.,.J. hnrJn! ,..tr\.nv Jor, mndrparan

:daldh \!h,q l\juihan Lda( datu,n dero.,or,n p.n&lrrn nerdapah).nrJJ ,(r..1.r-. r,{xn JrnJnta\J ,.ru.ahc"1 L@\ drp m(tllut.np!hhayahn r!rhdrp lasrhdnrisjhan rtau !ne,hb.h
rxndapaq{-n, rpd,an,-on, uuu",ron,,^ ;;;":ll"di :,,:,"i;
i.l::lI 

* "" " "' '"'',' " 1':, R,1c.Fs.dho,dsr dapa,Dernheda,a(,c Jencai rcramr.n.Fnddmda \anI o,Jrportan otehtrnN rrD Mdct. hnF drtl n.mhchnl,tar utrn8 ruD, !an! d,lcrim.daripcn'l'agan deldetr-div,dcn L,s da.i uang Fns qdjh din,vensitar |rad,\dhrtrr rr! r0dr. ddatah hurskh unrut mcnlahk,n
Fnilaparan adalah lidat rctevan 

bahwa p'n&paso-
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Secra teont's hanla alinn{tfar .lau arus d,viden dan €srto lang
lerg,bong dr dalamnya sala schatu\nya mcnenrutan hargz sahd S@tu

k€nyatun hahM peftegang saham de.gan rels sanear memperhalikan

!.ndapabn p€nrlataran Memorr demrkianl Banngkatr suiu (er€nnean

lang pd,ing mudah lnluk nojawab Fnantah tu ada'ah baik p.nd!rs;r-
p(ndapakn yan! dilapo*an naupun lamaEn pend.palan,pcndaFto

nembanru l)an invesbr dalad mcmpertetan alau merafr.llon arN drlrd€r

drmrsa mendara4 Sebagai mntoh nisarnya. penddpslan diharspkan tuftbuh
pad, tnskst lO q6 per hhun Mal:a ad,lah frrsuti llal bah\a n€ngh,apkln
juga dividen tumbuh denean hgkat l0 % per Tahun.

Pengamalin sederhan{ daripasar sunr I'erhars. rkin dengm ccpst

nenee&\ke bahwa pendapalrn merupaiian penen& dari h&ga sahh Kadeg-

l€ddg sulu penwn yans dlaslis &r har8n sabam sMtu pctuehaan veg
nel.porko ecrm mendadrk pend.paiannr-a huruk. nenberitln bnkti brh*a
pendapaian nempun!€i pengadfi tedadap harya sahao

Suatu pone,iian vang l€bin thGus r€nbng hubun8s anlan
pendaFaran densan harga saham !"ng'ditatukan oteh NFtfierhaiar dan Reean

tuylpenelirian menunjulGn bahM 50 macafr saham lanC hargantra berubah

prlilrg b€sar selan. 5 rdhun ( I'J66-1a70 ) rrga mengat.nr kenarkan EpS

scl.ma pcnod. \y.klu lang sama drl.'i Dhlk !ah.m {ham lang mengalahr

ncnurunan hrrla I iuga 50 n.cam eham ) cendcru.g mcngalami p€nurunun

Lre.4.sarli s d(t Fanda g teorilis. Fngaruh drvrdcn d.tam men.nukan

har!. saham adalah.ielas Harsa saham tid2t rain adalah nilai sekarang dm
sclurlh dNiden y.ng drharapl'n drnrsa mcndllans RuLri buh' eDpns

me dulurg t oritedebut

Bdnlsk studi vang m.sperhhalkan pacnearuh p€rubahan dividen tcrba<tap

penAhosilan enah Penenlian lang dilakukan oJeh Aharont dan ssury

lt



'nenv 
al.n boh\u len1.n! hubuns.n r.ns po$tjf anEra pengunuman-

FnguJno a, u|g d'nubungtan dengan penlrrnan d,vrden rerhadap harg,
saham 'linsLll pcnghaiion saham urun pada tanggat sbclun p€ngufrunan
at.u pada tansgdl pengumunlan divid.n yans m$!€rakan F€nurunan dNrd€ i
.cbalitn)r vham dJ- petu.1te1 \ang nerfLhumtan (sarfn dtr,dcn
n€ng.la6i kenaikan ,ng*ai pengblstd ehln H6it rnr mndutang dug@
harga-h.rsa saham drp.nearui oleh peiubahon tinskal diljden eal ini dd
nendnkune dugaan harg!-harga sdhaD dlpeng,rui oleh perubrhan tnC*ar
diliden s@l rni nenyebabkan p.p inesto. memperbaiki haap,n-haapen
t€nlsg arus drviden <lalam.langta p.nJans

l..ebrrrl.n de\rden rer.p nmmraa .udu rexareh tvnj.l t$Uda1
d.viden veg penana , olch Miuer d& Mod'glianr ( 1961 ), nenujurre bah$t
d.htu dwia lanpa pajak. delrden ridak mempunMj pengrun pada kekayaan

pcmcgang saham Model bcritutnla yans mefrperhirungkan r^!at F.n6shlrn
daD pribadi, oleh Fami dan SerLryn (1967) d.n Rrennan (19?0). men€Englen
bshwa keb,jakan yans lerbail aditah li{tak memb^var dcv,dei eha se&at
pcmegang sahdm leblh 6ait Denjuat ;hdn mcrc(a bcbeapa L,uh lEda su*u
eat don mcmba]lr prj al keuntungan mo<t t j-an g tebi h rcnd! h

Petuehazn remp dcmtavar dillden padr poh pembataran hereta
ta'np*nya l.hh r6rurdan metuta t./.\x^e.t,n1rcr t jr scp.h )-'ane

drped;hettan ol.h Rozcf(t98t) tsri tebrEkan drlrden oprimuD, ternasul
pembeiitr areal (Ross (19?8) Bhara chaDa (t979). Hlkas$n 11982)r,
biayaagen Rozef(1931).danpajat(Masutrsd.nTru€man09g3) wdsups
beerru tidak satLpn dan reori engal nemuaskan. tclapr scara b*amajano
ranpatnva me€ka membeak.d penietasan meigapa p€rusahd scmhayar

d,rden Bs),ak sekali bukti enpns pa.t2 d,vden lang menunjukkan bah\z
relnpul.D benlur inr prlur drcahr

a) Secad Eia-ata tefr€gang saham nenunrul penr€su,Jan hasilp€ngcmbat'a.

rang lebih in{ui lerhadap nsiko bagi perussn@ vaig membar{dividd teb,h

bcsai Tebpr narus pula drpcnihbangtan rcnraraan bahsa hrbehpa slud'
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hama nelihai penlaruh nt.jarrnti dai belun nencoba untuk nenganati

talau dilakutan p€,!'mp3ngrn dal.d lehr,l,r drvla.n'opt'nun'

b! Pe.ubahdn drwlcn dengan.rela\ dianik.n lcbrgar nla.at n.nsend prospek

nasa depan Frusahaan Paer memberikan ea(si lang kMt .1,. lan€sung

lerhadap pensuhunan khaikM dNdh
()l'.!nh.li{n k.nhrl( sdhrN. dan dil^Ntqh sditit dNidcn ssham dsn

D€necah.n *nm. dianike oleh pastr sebasai lebar baik

d) Ada h!l'r b,hw. F_n.g.ng vhim Dclnlul.n t nilihan rcdadrp $sina
pemeglng sahafr, lditu p.megng saham yaag lerte@ tlrif pajuk thsgr

rncmilih Ntusrhr n ydng ln.'lrbi,vdrd!1ldcn icnJih d.n NmcS.ngs.h.d )ang

trk.M trrif }Ijak @dah nrenrilih tErusah@tr larg DcDbalr drliden tiager

cl P.ng,.uh Alirrn 
'(ls.Disnping Fendlpa1ah dan drlido.banlal ri\enor jW! nmpahati|ln

ari6n ka per lembar eham yaig dikalilai dengm ssruj@lab ( angka )

I.ng lepal S.yangnra. lida\ ada dinnr !.ng Flrs lenhhg ainan kas idal.h

pei/aparad seldah lFjal dnanbah dengan beh?n n.n l.s .khrn'sry.

depnsidi ssungslhny! hot€ mengururjumleh modal kcda J€ng disediakd

oleh oFerasi-op€Bsi p€Mahdn Mungkin saja hahsa p€ndapatai-pendapalan

dn beban non kls ih s.dmg 
'liBunatan 

$luk mdbel&jli k.n.ikan rnlBkdl

peediaan ata! piuiang dan tiddk $eMile peedidn .liran kas

Fsusslhn)a b.si Fetuslud iru. J.di, s@tu definni lain l-'bs l.bih lus bqgi

rlinD krs d"t opensi menonJikNn Jlenunrnan.trnu lab, sesdrb Fjrr
ditambah depEsiari. B"gaihanapun ahdn ks sesudlh pajak pltrr DrpE iasi

plus wc,menonju*kin bah!! b.rhhun-{ahun. ebelud lehngkutsn opeGi
p!'u$hur rlrut\rdJ lt rdldl$ ka\

d). P$grruh |Frlunbuhrn
i,c'ltrDrhuhrn daFal d'rn'trn \chogar rcrLemban!.n p.nl$lan,

F.,ienbang"n laba alau perlienh?n3rn ahnar"ng te^ebot remlhn

tl



nenlparan urwan "cis
pal'nr renah . iaren Durlkin ,litrve-akliu

pn\ahazh n.t\ 1nnp. lemjl^n Fni'.lan ainn lo.t\ 2n,^hx Ha) terseb,r l.b'h

menunjukan Lcriai*€ftiennrrdeipad. Fldlntbuhan.i Pe.ltemblngan

n r'b0Ln m.mbl 0n' brhra pe,,\rh.,.'a r-inrb rr.qjorJi pcrornd0n

I"odu[ alau jasaJasd p.rusuhen nL$sahh, tsa,Lrn lenjalan d'!6enp6ar

uts8n perush{an. Disnlping itu jqlE scnunjqtkrn 3d.f,$ stobilitst

rienruatan Ens .ukup besar peniule yant tns$ n.np€nlrtu, ngkrl

keurnDsan petus.haan.

PErkembangan raba unuftdra digudlrn !.brg!i uLut d olch

lc mbrg!- lL m b!s. l.unsd d dnn Fr. p.ncgongs0h0m Mcrcko mclrhtr( mqno

rctusdhun $aN|X nEngubdh D€nunrbuhan p€niullar drn kcgiarln k.dalafl

lc.aikn Fcngha\itun h{gi F€megeg uhm. Penwbuno kuruge eFo
nonnar dillur mclnlui Lcnaikan rq'lay!$n n rlenbrnrehan (al)s l

-r. t"rlisir R,rio X.urnsin

tnpo.$n k Gngcn (Financi3r Suremenu frefrberilnn rlhlie. ftengennr

kadaan tinansial suatu perusah@n, dif,a;a iedca lbalaice sheerl o.reffiinkan

mla akira, hutang dan modal pada sualu $ulllu tcflcntu scdnnglan laporun rusr

laba ( lreome Srac$eni) henemrnkan hAilhdrl tadg drcapa' slama s@tu

Friode €nefiu biasta melipui penode etu tdu
Di dai.n nerrrlkin jnrerprslasi dm rl;s'r l,ponr temrgin. sDal,

perusohmn, seorana pengrn&lisis Neeerlulen !L!.{n-ulean dau Yardsticd

rn nru Ukunn ydg biasanla disunal& d.lm analisis k€lrugan .drlah asi.

P$renrm raso inr seben.nla hrnlxlah llal ung dlnlautan dalam anlhmatcal

r.d- jans dap diglnaiian untuk neniel.stin hubungan anraB du macm

rnhnl l,cir.Nlirs li'ran$l dllrm rclalulrn nMlbrsn\a dapat mctalulan dua

m$En Qn r;6.nd,isrn. penana ddsan m.mbln{rngk& 6so $ts'es
iltc{nl Ratio) dengan r,rn, r'dlru lru (R!.d r}rsoa.ratd! dcngn aDU y3ng

dipcrli.lk.n lntut $a*tu-w!*tu y.ng akan dnladg ddri p.rsh6 )ong sq
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\edu. m.mbandrick.n r.i'o dan s!a1u petuahan larn lans *Jenrs ,ndusln unluk

T.nrun "u. rutrurrJn onrt.r\ r.@nurn lLNi d"ero-T\,r nela,jr rsa
basradpengElon|nkan t€sr
I ) Ukuran linsld { Perfoftrnc. Mdsurs )r nencdninkm kepulsrn sraLgs,

opccsi dan llnlh'aylan Uluran hneq. dianalisis d.lam iiga kclo'npol.

.. Rso Profilabiind { Profilabilrly Elio J: nengukur ei.krnbs
nan.jde bsdlsrtrn hsi' pergehhi'i& yes dit,sittsn C.r'

Fnj@l!. d& iNest&s,.

b Rsi. pefiunbuha. (CB$1h R.tio) : meugxkur kc6a6puan

Fr6ah@n u uk memp€rtanankan !6isi €torcnisnla &l!m
Fenunbuhan perelionomie d& daid ndu!1ri at& FN. Froddt

lespainya beroFrasi

c Ukusn Fnilaim {volurion nelsurLs) : menelkur barajmm
udrul nencaprr n".i-nil.i pasa. lzng nel.bibi penesluadn krs

lr Utunn c,is,.n3iop€asi lop.nring€nicie{r measures) p.ngukuhn rni

d'anahsis dalam dua [elompok

a Mnn.Jenen a(livd dcn opemsi Itasio Banarcmen akrlv. dln rnvcsr4sr

dis.bu rNjo cklrlnd .u rasio p.rpllaran vins m.nedur ebenpo efet$f

F ueh,an nenrn'hatlar rvest?s' d,n srDbet day. cloDoDn |rv.st.sr

dilakukan unruk menghcsllsn t niualan rang ft.ngunrungklh

b MdnJ.mcnbrd!r Dd h,l!,;sd|nr Gn,rng rdJt F.\ap.r oFmy rdg
!'ilsim ad.hh nsgelora 

'nltsrdi 
dmrai bai( dai mdBeidltiton bilya

l) llkunh kebrj,kn keungan I FrnancEl polid nea$re) ada dua Jdis Esio

a Rasro l.veRgc menguk( sbar* s!.i krt3l ltrn a dibi3yai oleh p.nilit
irka drbandrngk.n dc.grD !.hLralarn !ang disedukan oJcfi tEdrrut



bRa$o trtNidr.s men!*tr,kemamru.n l|n^r[.rn untut DreDenuhr
keqtibannya yans lznrh rJnpa.

, .Adapui 
p€nlabaun l1g, pcngctompokan 6€sar tuio kcuansan dapE!d'J$alkaD rebih tanjut yang teridri sebasai b€ntul

t). Lrh Op€Fsi B€Rih re.h.dap perjsst,r. Rasio
lern dap penjute ba.]€k disusta. olch pera plakisi
P.Mr'r nita', I VahED'ver )

.t)- trbr Dcng.Bbrl{n rt8 Ekuit* ( rc.uhon .q(iry
at s ekuiis nengukur pengchb.tran nil.i butu r^1da
|c.hihot.n rdr,rh H.srt p.ngenbalran ihs etunas

2). Lrb{ Ol.dji Besi[ te.hrd{p Tor.l At ive pso ei bEsan$ drs.bursbage - hs,t p<ngaFbllJ. a6: rorst r[n!i .. Rrqo hr Fen!ob! q.neuluretkifitd !.m.leian ioral esber d.!! okh pe.aah.an. Kd.ne-ksda.g6io^hi dFcbur hdit p.ngcnbatran al6 invcshsi I .c.ufr on rnvesr,nenr

.,). 1,.b. Operrsj Achift ,I.c.hrd,p .r.or,r 
Modrt. ro[et aftvo ecn$kr lotalslhbcr dar€ .tononis ,rng d,e!,,ta, pctusahsln A,e, Errp,. F@hds!ncnbiaysi Lial ariivmy€ ebagld dtui sudb€. p€hbray4n yqs ri<ialnrmrt,l, Fidlo ranF jrsnrs4 \.rn, r,u..r, .lagi,g,J,," 

"p,r, 
...n, b!uan-t'.ban la,n rong ma,h hrrus.t,hn,l

5!,Tiqbr prifir.bitirr3 Mfijirrt. Rasio inr B.hbshas hub@&n yegb^rihr hr tur arau ntrmfrIat. pqtsgundn 
oerubat rn.petobahrn )ongrnrRhrnlal &kan merg@ngr \r&gjan tetemansn telapr rerep adr (nru

haslah. Tinsk.t prcfirabilibs narjinal perubsha. Nol / pmtEre tor.l

6).Eail Pedg.@b nn M&jilrl ,rs! €&uiirs ( f,ujid{l ...uh to eqlity )



Penllian yang sama terc.lup dalm F€neukuran hasri aerEmbalid
JnkEm€ntal atas elun s rnktmenlal Hatl rE genbalian narjin.l atas

.ldks r'>!n'brh.n \l RYdh3M ck nis

'r.Rr!io P.nilrirn RrlorJvv p!1rl!Jl rli l q! .r,t ging

mcnyel!ruh lntul sua(u lErusn4an larena lncntminl'an pdng.tuh

gabunAan ddi ras'o hsit FDgembale dan tesiho Rdro l{..sp I Laba

Hrrer p.sar ts saham rqhadap labr Fr saham I rult dsebu Pc./amings

atau P/E atio) adalah ukuan yang banyak dipakal.

8). Rlrio harg, 0rsr p.r snrD / L.bt p€r sb8B

Raro P/E mencemrnkan bantak pengaruh lans liadang-tadang sling

nenghihgkn yeg membut pendsnsnla me'ladr sdn Setulin tinggi

esiko.rmak'd tineCi liogtat Fftmbuh$ pdr@h@q rnakln dnggi neo

harge'l,b! Sebagian or.ng ndsaasCap linglar penumblntn lsng li.gigi

rulil dipc.i,h.rlan ehinega unsu. Es'lo dalrd tin+at pcdunbuher t?ng

tngg' end.ung m€narik tutun rsio.PrE

9). R sio g.rg. P*.r terhd,p Nil.i Bukrl D,rkel-iG rotio).

ItLno inr mcnsukur nili lungdib€nknn nulr ri.u!n$n kcpada mlnujemen

dan orglnrssi pdtusiaan eb.gli ebuah peruehm. t€ng t€c tunbuh

kND har$p6.r = tl.rga posar pd sohomrNFliirululerhrdnonrlor buku

ts[urtis per eham

l0). RNil peneamat n pid{ P€oegtng SrnnB ( rctu.n to rharchald.a ).

ll0sil p.ng.nbilin untuk pdnegane $hsn tel* neniddi dru ljiat dtlam

*jumlah be.ar anahs's keuare'n Tefra n)enrrgla{aD nEli penL'sans saham

adakn subjek &lan banai buku afiliel, dan di$rot ddam ltpocn l!hu@
pad, banval padt banval( pctussle Hasil p.nlembalEn peda Fnesds
srham di*nnrsikan sbsgar drti nt -nta .bn rudhh dividen d&nbanhg

teuntunean m,xlat selan! pcnode r.dgukumn KelomF* ano yang

Fenam. mengsialkis tine4a Dda, kassu k.lioge. hncia 
'ni 

supef,or

untuk scliap dan seluruh ktncna Seandarnla ktilcna kclloggclas kur.ng
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bart, reaksi ymg w.jar addan De*muke suhber m.saladya. T€lapi sma

Fihrlnya mtukjuea menCanalisis smber line!. lnng supcno. it!. unn*

memqedshankan Femeriks@n rerhsdap flklor y:ng Fendng yane ;kut

bcrpcnn nenuju k€berh,sila. Dalam kcg'ab rnr akan berk€cinpune dalan

uku6n €fisinsi oFmsi

Il), Mrn.j.B.trAkdvr D.n Invst si

Meiurut n.disi, r6io nlr.jmen ahiv. dan rnlest s' drseb aiio ahivitas

alr nsio penureEn Adapm set ul.nnya. ,de.ya adalah moelkur etslqa
elellil peGah&tr n€ronf@tkan investar dan sumbe.daya elaonG daram

lekursanya. lnveslasi dilslutsn utuk mengh$ilak& penlulan ]€nB

menguntungkan menerlutan Flak$naan inlesidi v.ng shai Pada finskat

pdtti\ hal ini fte cdlup perbddingan ift.ra liigral penjude de
rnvcslls' d4am be.bag Frkirtutr alitrv! MctodoloEny{ monsondllikan

su0r( hub ns.n van! oflinal anlan Fn]@lan dln berhagoijenr rnvdrsi

l2).Ps0trtr n PcRdi{rn. PerFrar.n teaediain didcfinsikan kb.gar h3rgn

pokok penj@ran { CCS ) dibaei densan penedien P€rpurann pesediaD

llllP€riod. |'.n.gih.n mts-mtr ( {v.ng. coll€ftion period } Peiode

p.racihu 61aja1a dihitung dllam du langtah {l) ptnjualM a!u@
diblgr dengn 165 uniut nenenlnkan Fnju,hn hataia 6lrial& dln rl:)
piuldg da€eg dibagi densn penjule harian unul nendap.lkd jmlah

brn perjulan lerik.r dorai Fltang Periode penaAihan 6la.6ta = Pilnane /

l4).Perp arin A*tiv. Iet p. Tingl$ penanfand altiv.rc[p ini F€nting

k@D invesrasi drlam pabrik dan penlals juDlzhn!, beer dalan

bc,jangka uklu lama Salu k.s.l8hrn dalam in!6l.si .kriva rerap dlpol

dibalit, Eepi kon*tlen!€ temlagld4.lad retos frenerap.

Pcnuhtun attiva rcllp Pcnjudl{n / Akriva tcrap blbih
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l5).Perturrr.. lohl AkIito. Perp aron r.lal aktvr nencemin\an alisiensi

m.naJemeo 
'neslasi 

dal.n 3eriap p.3 ahi@ PeDuta€n inr drhtung sb.gar

beri\ur Pe.N({nn rornl nodal Pcnjulan , Total Aktila

I6),9erput .!o Tohr Modrl r,€.puiaran lotal m.dal inl Fnnng kaMa ror?l

nolal nmunjulei bagian dai loid lktivr yengd ibryti olEh sumbtrsrmbd

denSdn biata y ng elsplisir Pcrnnunlannyd Perulnrdn total noda' .-

Penlual.n r Tolai M.dal Sekali !a-qi. aro in' asak rdd.h untuk kclloCg.

Iehpi dilEr'otan te.e|nian leb;h jaoh scbcjim nsail lesinlolan apatui

Dua hal yang p.nling unruk mencapi operasj ysg eqsien &filoh

menselolah invesiasi J€nFn baik dan mengendali\.h bi.ya .lengan efekc

Tofi! mc@jenen biaya clduf dishilran <lal:n luhs-rulis teungs
klEna p.tueha{-p.tus@n bisnis tid.k menr€dilkan bn}€k rircign bby.

dalan laFnn hhunrn ncrckt Rrncian lentang hra-v, dianegap inl'maci

kon&nl,rif t!.g p€ntiig di .ntam petusahnn-p€tusrhsn. Ddri rhl! b'.t€

ydng ieu€dia. kir. menonl lesinpulan crbaik tag bistn! lakukan

ts).M$ii' rlb. (oror ( srN rreft;.'jI' I M.j'n !6! robr adrl.h ukuE
\dng ncnrng Lkufun iii dlprt mcmp.ng.rti kchirak.n kcbilakan brrr_a

vang lchih rjN! Ju$ nenjelaslri beapa b&yak y.dg drkelu*6 unruk

bebdn unlm d.n adminislrNi. rklan d.n peD6!6. risel dan

p€ngedblngan. dengan l€lap nenjag. prolibal as alhtr yanS n.nuaskan.

F.rhnungan Matln koto. - ( penjualan Hrsa pokoL P.hj@l& ) '

l9),A.bon Pcmsar"n dm Additillr.si lerhtdt0 Penjmltn. Ini adahn

setuah @dtoh di naua bedasir jenis bidys ydg ebda,Mn digabsgtan.

Dab!a Br.Ja pem6rtr d,nrdmrnrrra! En'&lan

20),&3io Eirlr Terg. Kerj. ( htor sir rtrio I R,io hD', rei+r leqt

terhadap pnj@lan ini pcnting l,eia bia!€ karyamn dapai stran lritis

ne(penaa4i pronhbilitas
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2l),Tin*lrt Pennhbrh.r Jtrnl.b (.rtrw,n ( oplolmol growtn nte ).

Petubrhan peenlare jlmlan l,o?wn menutol bisnis lahun ke t hun

neruFakon eru ukurad pedumbuhan oF€asi lik! d'b!.drrgkdn denCion

tingkd invslasi akan enberikan penge an lorang subni$si modai utul
tmss k.rja aiau sbalilmt! Juea, sd.lan mdgd.l'u pcng!frbrlahlinn,

adalah pcitidg lnrut m€NnlurM apalah Fruhahan dols pmfitabihlat

dinasrlkan denea nenewnsr juslah la,)awan seperri res dlukur oieh

fts,a rlau oleh lonFnes, ll'!-aesn seFn' r.Fni tin8 drlur oleh msro

iai atau oreh rdip..si karlaMn scFdi y,.g diukur oleh 6io

22).8i.!. Pctrsiun pc. Xrryr*rt. Ralo rnr drukur sebigar ebagai buta

pensid r.t&l ditagi dengtn.iumhh rarya{u Rsro rnr dopcdure wruk

senenurzn kebiakai-kcblan Delwhan d.lam stu dF.k penlinS lain

.lrri pe.geloldt nubuhem pekdir peNuhun

23).P..st!d. Ri..t dr Ders.ib.tgtt ( n&D.rp.rditud ). PenlEl@tu

riet dsn pengcmba.gEn ftungkin Ferentulan llr@ dePn Ftueirld.
K€grdrn R&D kadang-kadangd\ dlhubsgkan dens4 toral ahila Ftapi

lebii umun dscan penjulm.

2.|).Fd(tor liv.nsc Rasio lotal .l'riB le.hadaP ekuitis peme$ng sh.s
snn*ali dFeb sebaeli ' rakro, leverye -. kdena tsi! iru mene*ej.uh

na.a rneslasi .hnis pemelans sahan dlrErbc$r ol.h FBtSnt ,n hll1atg

dalm ftenbrayar rokl akliva laaso rnr adnbh sltu d2ri lil'tor kuncidale

mcnsdud|sis ROI ( hljl {i.ngtrmbIlai dlasclurlrs ) P.tb.daan anlah ohl
,krrrd dan ckuilrs p.mcenn-c saham trdnr dan s!:runlun be ruL hulalrgdan

l({rtih( lno' l'{rl (n , , Ncn(0k r hol r! (n[ {. vNrtl mcn.Bkin

tEmbiavmn oleh Para p€mso[ .,uga ncicakuo btrbrr4 jenis a*Ed

ldmnlrl trOrh trnS mrsh hrn'\ Jrlnr\rrrhn hrliDs Orrrl frtr8 Drsrh hr B

dihala. Adarah lotul b.mrnhat untuk membddd{a. anl2d huang

hcrhefr0 blrgr. klrrli wrsl leirtu h! k b l lomcrsrul yrng (ctunton

dalam basran kcsaiiban lamar. tusa huransianska panrlng dengan bentu{



25).R.sio Huirng B€rb€bcn Butrsi ( inlcBcbearing debt ralio ). Disinikila

ncnggu.al., lerlten.n anrli. hutang 1arp3 beban bun-!. dan hd,ng

hjrbcban bunga lot{l akrila drluengi hueng unjta bung! dapar

d dclinisrl.n --hr8ar k,ral mdal vans mcnunlulon bagion dsn toral !kt'v!

vang drbralar densaD sutrrb{r yarg &npunyar bra}a rkspliir Sutu tlinrr
ydng elior!8len dengan tol4l modal ad4lah tunlah etorl{! Feftegrng saham

dillhbah huk.g bebcba. bungr Dda.va .Hutans bet!eb!. bunsa / loial

26).R!rio hrt rg be.b.b.n burg, ( detg.r Nil.i P.$. ). aan)ah ri*r
berpendapat b.hrva .aio leqse h.r6 me.ssund& nilui pNr drn bdsn

oiah buku S€lain ir!, anik;l dald lerb,la. k€uansa. meneamaii bahrvz

penNan nild paw ekun6 sualu p{usahan membaa\ kmanpen untuk

meidap.tkan peBbiyMn huhng ekrrern ldelnyd, lird Beng.lur tBr[ fi utang

maups ekuitrs dcngd nrlni posmr! D.lm pn}nkn!'.. kebota{d hurang

dan ledbang. keuanS.n seprri banli lohc^ial dan pen&hen asuransi

tspr catrtan nilai pLqr yang berlaku unuk hu@n! rersebut Ake t tapi,

nilei pasar €*uilas dapal rgcd <lincrelrh lhn Frushaan y.ngrelog gi

t)|blic olch ta.ena ilu. dalah mc'r8hilurgrdrD nn, adalah bsa untul

mengl'rrotrg uang denge nrhi buku dan m.ngh{lng ekurrB dengan nrlai

pasar Kna mendatelkan:Hulang brrbeban bunsa -roral 
modal d6gan nrlal

,7).Risio Pe.utuFn aungl ( inter6t cove.eg€ dtio ). Rasio penutupan

truns. ( ius. di$bul Esio l.bo lerhd.p bungo Timcs intesi ennqi )

diGnrukan dengoD mem6a8r la6a sebellmnya bun8. dan pajat ( LBll )

p€mbi.ymD un.! lrd* mempunvd brava bunga lane eksplsrl sep.nr

hn'ary dtpn! Jasi lr. rla sonJber urzn rEmbnaan toral alniv, adakb

eku!&s p€meSang saham, hutang belbcban bunga aiao hutang tanpa beben

bunga lni netupakan perb€dun y.ng p€nnb4 lan8 kila .kab !c! dzlm

,nali!is flanluhra,'.rh1lung!trny, l_rltor lc!erg.
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dengan beban hunga Rssio rni nerlxkur sebeapa banvaii 
'ab€ 

p€.rqhmn

biJeh tltur ranF Denveb.&n lier'dak'rrmpMn rnrdt nenenuhi biaM

bun$ tahun?n. K€gragel3n unluk memnuhi keNajibsn smcam ini dapat

mcndo,ont ridalad hulun.lrh P:ra (rcdirur, nungkin menyebabkan

kcb.ngkruun. Perhlrik.n [.h]a dneka |rbr seb.lum pajll digun.kan

schr$! r trnn.r Krrun{ ftriil Brgh*llrn dihnlng srel.i hia$ bonga

drkunngkin. tenanr'uan m€nb8ar bunAa be!.lan 
'ld.k 

di!€ngaruh' ol.h

piidl pen,lh.silln Penulupbrng! ll8'1i be!'an bun8. I
28).Petruturln B.bra l.trp. Rasio Fnuupan beban letap ( nxed cnarge

cnvcrrge ) hnnpn snra denudn rds,o penulu$n bung0.shdn lcldpi disinj

dintautai b.ban ld. di ijana lada umumiya !€tuahan d€ny€M harra (

lsing) &n neneegmg ke$rjibu jset! p6j&g a1a d.w tontnli Bw&

scM-trli ( lea*) semakin bantak digunakan dal, b€banpa lahun tcqthi.

ini, sehu€C! raio 
'!i 

lebih esuar dalipada r4io a.nunipan bag! rlalM

nclakuk"n adlisis kcuangar A€ban rebp Cirletaisil,n sebagli bi!* bong!

di&6bin re\lqiibd s{a'beli.j&sl(3 Fnj. ns tahunan, dan 6sio peoutuprn

bebah le6p

29).ttd.ng Aerbeb!tr alng'/ Drro {trri ODe.!si. D$ean drekanta.,yd

tEnggun.an laFrBn arus l!s, r.sio leevagc yais elaiil balu adalah dsnr

hutang h.rbeban bunea rerhadap dda dd opensi log lercmtM dalo
lribran ,nr las ini ad.l.h olu,n reranA herapa rahM qns d,rcrrllan

utrtuk m€hbayli hut ng ber&bn bunen dfrle l&\ yeg dihs'ltsn oEh

oDc6i. Hlr.nr b.rbcban bunst dam dlri opemn

Jo).R rio L.c,r. Rasid lancd dih'tung deneatr ftDbagi akdva lsn$r detrge

ke$jibs lsncar. Biseya dltivdvd ld.e €rdn atas ddi tes. su6r

b.rh.isr. plulan! dan DersedrM. i scdanc k.sa.rrban llnclr re.dro hu.ns

daglng , hliang bank janeka p€ndek- hulln! Fnglr prnlsg ,ang l.uh
ledFo dale @ktu etu tahm , p,jak rdf,e h,tur dibarar &n bialE biala

lah Jlrg .msih hlrus drblyr! i t€rul3 sljr &n up3h I Rcio lancar

Dcrupakan ukuran Mns pahng unun diglnatan unluk n.ng.Ighui



tesa.lluprn untut memenuhi kc\v4rb.r jrnsttr nendek. oteh kaFn, rND
teFch"r meiuijltan sbeftF. lalh tunnrhn darj \Ed,iur jaigti, pendeli

drp.nuhi oleh.drile yang diFe nakn m€nF/i @r lrnai d?lam Friode
lang ena dengln jatuh knpo huiang t,erhrturigzn asio tanca, Aki,va

Lh\r' \<-sJ,Lr, ldn(i
JIlRffio Csir. ksio cair ((Iurcl nsio !.id iesr I d'hitung denlan

senglBigktu peuediM dari .k^,a lancr dan sien'2 d,bagr dense
lcw.trba. 

'.nc.. 
Persedien metupslrn !nsu' ltlila rlnca' yang p6h,g

ti.laL-likuid d2tr u6!r akriv! teebul se.tng kali me.upskan kerugian jrt!
lerj!! likuidlsr Olch karcm rl . nsio catr netuFatan utuBn cming uniuk

hcryetahui lenraopuan Frusdhda nrflEnuhr kd$alrban Janslt! pcndeknla

i&pa memF.hitwekan penjuale FeNdam

J2).P.nbi.y..n irv6r*i ( irv6rD..r fir,n.ing ). yang badr?k drraliar

dnlam Le.bitin h@ngan adnllh 3uaru (k{.ai nensenai s.be6pd bonrnl 3tu
li6, dallh h,l irr didefin;ikan *bagai ksndrkar tabi dirahan dillmban

IEiryusulan lang tsedia unluk frcmbiatai inv*rasr bnun bsjalan Jik!
6sn rn! rendah, Para !n!Lr de'npelrrnbanS p.kendn tdda pregnB

investasi long besaA€saan Dala disini aiah xkenarkm iaba drhhan +

Pcntuuran/ls*lasi

Dan 6sio kc@ngan }sng ada han)-a sds bebaapa nsio k.!an$n

laDU bdhuburgan lar$uDg LierBa $Lar llerdJsarkan &sio le6.bul. poa

inve$or dlpar meneltlr apst h me.erinla pengnsild yane nemadaj dai
inleslasi yaig dilakukan Rasio r-.ns di-lunalon senrs dr*1rur densan

Cagrral narkel rssD dln leveftge nsio Ssaa malenfirs, penglkut n rsro
te6.but dsp.l ..lilul;s *bagai beriliur :

/
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!.Reltrr. on cqunr (RO0) = liba beRrhrLiurras F.megane sahan

Raso inr nrcnlclaskan laba lf,nih rrn{ dihasrla,in lntuk seriap etiurtas

semakrn besar nrl ROE mcnandaka. pcru!1haan emakln hrih dliam

'ncnscrahl!rahlan 
prra Frmegang shaDr tJror lat rang b'v drhasialin dan

b.liarrlns per inrrc (f,PS) = Laba bcBih lnrul Fhegans sai.nl'jumlah

saham lang be.edar. Rasio ift menjelask n keo!6pun per$ahan dslam

frenshasilkrn keoniunran beisih darisetiap lembar ehh

c.Prim crrning .rlio {aER) H.rga p.sr sahr'Fnd4obn rEr lcmbar

saham R&{io ini menjel&skd sendlin bait dnggr P€R, male heg& p6&

sliap lembar eham *makin baik

d. Diyidrn Pcdh,ft {DPS) = Drviden tang diba'?.lanJunlah eham \.!g
b.Gdar Raio ini unluk seijel.stln drlid€n yxng dnenma oleh Fnodil
dari rliap lenbar sfilD

o Toril debt to iotil equity {DtR) = Toral hutangToral ekuiras

Rdjo ini nenjelsks. b.gi.i ddi stdp Rupdh nodrl y.ng dtta<t*6

Jrninon unruk le*luruhai hu$ng Senckh b.er DER m.nhad.lln

slruklur p.fro&lan us.nan rebih blny.l dihjayai oleh hulmg
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BAB XI

PFJRK'MAANGA\ PASAR N!OD,\L

DI INDO\LSII

PisBrrhodrldr lnJoncsuldngLnaleisl$lilrang!nr,t&narnvasudahada*rak

rrflar $Nnfllahln kontnldl Belond! tnrurn plntnntah krbmal llclsnda

mend,il.n l[qr mddtl r6dt L!,[n, nu ad,lah unnrk mengh'mpun dant guna

m.n unjan g cks pansi ueha p.rLcbu.an mrhk oBnSoang l].land{ dr lndonesu Parz

rnleslory.ng b€riecinpung di bu6a ef:k Fodr srtlu rlu.daiah ordds4mng Hindio

Belonda drn Eopo lainnya Munculnld p.s$ modrl di Indonesia seclr! Esmi

diaweli dengs didnrtsnya t'et.nq g vod ,le atlic.ctrluelcl di Jakan4 pada

rdngeal 14 Deember l9l2 Petunbaqan paer molll di Jalarla psdz sattu iu
cukup meneisenbnstln, sehingga rEmerintab kobnral Bcl.nda rddorong umuk

hembulLa buM eli.t dilota tai.. r€itu di Sd6b.t€ pada tanggal I I ltnu,r' 1925.d.i

diSemsrang p3da tanggni I Ag6ius l9lt.
Pada .*"1 lahun 

'919 
ieliadi gejol.l'polilil di EroPa )ang menpcngarufir

peidaganeln ellk dr lndoneia lvlclihd situr )ang ridak menguntunCldn 
'n'.

pdnennrdh toloni.l Bel4ldd nedutup bors elek di Surdb4ra rn.upun d SemaBng

drn liemudlan memuslkcn |)erdae.Luin ei.k di.rakana K€mudian. P!d. ungg.l l0

ver 1940 buKa €tlk dr Jslanaldsa drlultrli. !an8 d,seirablai or+h Penn-! Dunr! l1

Denlan penrupan leag! bue €ie\ rcsebut mak! lieg@lan perdas{lm elel dr

lidon€s'u ncij !d, tefiriri

Taneeal I Seprembff l95l selelah adrrta p.rgakDtr kedaulalan dat pe'ndnuh

Hrndd Bel.nda. nemenntah metrgeluariian undatrg_mdang ddural No 1l tentdg

bura unlut nengrl1if}an kehb.li bu6a elek lndonesu undane_unda.g tes.bll

l.hudirn d{etapkon seblgai Lrndang-undang No I 5 Ilhun l95l Sejsl ilu bd$ eftl

libuka kcnbali, den9n nemp{ldagan8klr etl tang drkehad€n seb€lum PD ll

f.hmun. keadMn ini hanva b$lln$ung samsJi dengin bhun ls58 P3J! anggd l0

\gust* 1977. I'resriten Republic Indoncsia scca.a r.imr medbula L.inbali Pasr



mo{i.l di indonesa yane dit.ndai dengar go pubt'c PT Senen Crbitu s penulup.n

bu*a €lbk ed nu herl.talbelalang potrlr. ien afl]a dcnean lujun a€r,srem
nlre\.nomran nasional lebih mcngamb lc inem sosrll

Scjal dEkrr*an kenb!,i kcgDran p6d modal 
'ndonesra 

p.da tangsal lOAglslus
977. busa elel le.us bcrteDrb g t,cmenrub memben bebetupa tcmudahin

en.arg peldlsns,r bdN efet. TeG$ir, penef,dtun becma-ssadena.n oew
PeNakild R.lqal{DPR) men}uun Und.ne und.nE nonot 8 !4hu 1995 reneng

paer ftDdll Densrn hhrmyr u.dang-undan-q in' m€kanisne t6i*ksr buFebtt,li
lf,donesi, b.scna lcmbaga lembsga p.nunjangnla ncmp.rolch kcpastian hukun

dllan menjarant.n usdhanva

Pcrkmbangan p6ff modrl Indon.si! s.l.lah rahun 1938 mcnunjuu$ jutnllh
perteftb&ge tdg sgal signrfikm Brlte Fcmai drkftaks b$wa les ftodal

Indooesia n€rupakan bue b.rlenlrang te.cepat dr dunra Mskrpur hal le6ebur

b€lum Fmshdibuhrk$ sln mptrn
Mclihat pe.tenblngrn kb{mpa indikalor neiuijukkd adan% peimgt ran

r ang sang.t F€el ADlbib pada rehun 1988 hrt. rerdapar :4 em nen vaig rrcalat,

N&,thtr l(rt)9rlr)l)1) mcnrnLlar nlcDlrdr l?.1 Jmrctr Adanrr Nrlcmbangan
i.^cbut perdagnsnn dengn .a.a manual sudah trdak rclevan tasr Sehinsd

ncrlhdru$rn llursxjllc(I rn!unA r s.tdnrtrid$ ol!fui r^.-rd!!u!!nctct
Erpsdu, yrlu sslen perdagangln efok be.brsn kompurer r.ne dnebut dengon

i3utu  dr,m.rql liadint Svrlcn rJ ls)



Iidblg! y.ns lerribrt di 0$rrhodrr Indon6it

Sebagal suao bisnis yang ber&npak sosial sang.r lu, plg nM.l nelibarke

banyak onng d,n banyak l€rbaga MasinS-masing pihak mmpunyat pnlnln d.n

'rlg\' \dg bclh{,-beda dan ssl,nf nFnur0ns lcLEF.n9n pru( la,n t P.hal-

prh.t t3ng tert?ir dllam legialan Faer modal lndonesia soal denga. Und.ns-

undans Repub!'c l.donesi. Nosoi 8 lihun 1995 lenlan! Ps Modal. r'.nu:

t Badm Pens.@ Pler Modll (Bapep,n).

B0pep61 n{ up€\dn l(rbolr atrrnlr0\Jr \1r! n.FNrra, u!d\. Fn.d.
ncngiluril^-rl{ rlrne2r Jrtr ,cr$r!' tus' trr'Jal \chitrrs! sohont l.likJdllEt
dilawera+ den diperdagsgkn sc@ rcrars, \qd dd elisren Rna melindugi

Irpctuner p.nnrl,l dar usvaoill uDun, (glua. nelakul€n rsrninun 'lan
pengaw.en lcrhrdut lcnbagr-lc$brga dari probsi-profcsi penuniarg yeg

r.rl!'r J.lnnr tnsir rtrtlil K.(i!:,. nrc0lvi ttn\lnNr lqrili trN en leo. g.n

mcnsenli D$an mod.l b€ena k.biiakan opedsaonalnrd

BN efel nsotur Unung-uddag Republic ltunesir NoBor 81$$ 1995

renhng Psar Modal oddlrt prhak vang neNelengla€kan d$ menyed8kai

sisrcn &n atau seM uilur mspedcmulan Fia$lran j@l dd beli eiek

prhat,pihaL larn deose luju medp.rdaedeks eiek diasia mecka.

Sekofue ihi Indoncsia mmpunri dud $npar buN e,'ek ]arru, bu6a efet

J.tana ilatr bue elck Sunbaya

Petushun lane Co Pubhc (Enl$nr

Adal,h pihak !a.s mclrliut& ensr lrau rang relth melalula. pen $?rm

umun su6r hcrha.g, Pihak lni nembuiuhkM laru suna mefrbrlanjar opeEsi

maupun enclna inlesl$i
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Petusah&n elek addan Fruehaan vans klah memFroreh 
'z'n 

ussia uruk
bebeopa kegiahn $ba$r pe.tamrn emrs' eleli. per.ntara pedagang et!k.

nanaic' rn\c.14\i ardu lend.chdl in\c.rJi

Lembas6 Klk'ng dAn Penyelessi.f, Pcntnrpanan

Adalah sulu leDbara Eng hentelenglarakan \rkine dan F€ry"elesaian tanske

rang lerFdr di 6u.* el€k, s.rt! Fn\impanan cllL lcne penilipan hans umuk

R.ks l)ana (hv.s6cnr Fund)

Metruru!Unda g-udangR.public lrdorera Nomo.81995 renhng Pasar Modal

Relsa Dam adal$ w.dah yrng drpe(gunakrn utul menghimFuo dam ddi
.nasyaoliat Nmodal slanJuil'2 dr 1n.;es!aeri ponolilro elek olch nradai..

inv.sl,li Jadi, pcruehran rcksa dana adalrh a,hk )ang kegiatan uhmanya

flrlalu}ln inv.sts i. in6las' kenrbal, /.t *?'"Hnt stzu p.d.rangf, e'el

Adr du. macam r€ksa dana y.i1u r€ksa dana reduka dan els dana tnurup

Pemeprng enan n€k$ d,na r€Ibuko da6r meniul l.mbalr sahamnld I'epad!

reke dana, dan €ksa dana \ujrb membeti k€mba| saham sahaor €cebut

Seb.gian efel eke dand diperdagangl€n teftutuF. riisdnd reks dlna ii<lti
$atrb m.nbclr (.mb.tr srhrn \$J'ntr)r l)lDbrhasir arctcnar rcks danc

aLln dibahas s<ara rirci Fada hagran 4 bab ll

Lcm baga I'cn unj ang Pasar [1oda I

I-sntJala Fnunja0g tD\ar nodll nr.lipun r.drpal pennrpad hfir. biro

idnrnNrRst ellli. wa| ananar. alao Fenanggung r"ang mentedidle jaseta
'lemp.l penrliprn n tu adauh prhak wne mcnlelen.{lararan pcnrifrpanan harta

drlah Fennrp,n untul kenentinlan phil, larn b..drsarlGn suaru [.nrrak tanpa

oe Ntrui hak Lcltnilik. atds hina r.d.l,ur I'n, ddm'n'slrar ctuk.d.l,h
p1h.k\angb€rdlsrlian koni.ak dcn$n cmncr rcarx teBrur raenwdiakan rtua-



jrs! pembulru.n. lnrslir dan pencdrdrrn. penhrrn, dtr!den. tenhlian hal

IN, e'nre Fnrtil si alad r.t.d'r rah(nan enrlcn \irlt ^'.mt n41n !Fo,
,dalah prh3t ya.g dipeulakan unuk he*atnr keFnlr.gan selmb pcmeg'ne

ohlrgasi atau senrfik3r krcdn Pcnanlgung Q'turutt1 ad^tah pihak \an1

heiaiggurg leoballjuhlah Nkok dln amu bunga emiri obligsi, allu skurilss

l(dir rhhh hrl. rircnLldLtu rir!rt

Proiisr P€nu.jlng P!s!. Modal

'lcrdin dan akmlan. notdnis. Dcrusahen pcnil,i (dnpBisalJ. dan lorsulran

hlkum, /\tunll. rdalah prhd( ymg momrrrr, lcahlan drllm brd.ng akunran!

datr lEmcilsaan aNunlan raudltins) f ungsi Jkuntn adrlah mcmb.ri p.ndap6r

al4s kNljdan laFnan [cueee emiren dau caldn emnen N.bris, addan

pr]!b.l taig b€M@ng 6.Fb@l ake o!en!,k $bagaitraM dimalTud d2lam

{&rsbhd I 8li0 Noj renrang peotuDn jrbllai iollris Per$ mta.s adalah

r.n'buar pe.Janjia.. p€tryusun.n aiggnmn d&r dan p.rubahannra, p€rubai@

tlernilit modal. dari laii lain. Penrlai fnlra^!, adalah pihak lang menedrnkn

dan n€nan<,aunganr laponn p€nrldi LaiDran penila' nf@kut pendapal atas

lktiva, lang dhusun be.dasa.kan rEmeriksd. menutol k6h|an !€nilai

Konsuhdn hukud !&l.h dbd' llulo$ ydng ni.ffbcnldn dan nen4dl|lngsi
pcndapdt hukum mensen.l chisr .l!u edrlen. Funp ulama konsulran huks
.d.l!h nehidung' p.mod.l d.u GIon Fftod.l d,ri segi hulum Tugrnya

rn$6la'n oeneln' alla |]endtr8n, '2'n 
ueh!, dan llrn-larn

Adnhh trlvrl trlMngN mrltlu l.n$r$ )on! NrMnrNl (rdrlnyo drldm

cr'€k{r'ek y.nt lipedas.nskan dr ftsar mdal



lnttruns pr3rr nodol rli Indobeir.

Sub bab ini memband b€rbaeni eiat ],ang !d. dan bereda, di pas sod.l
Indones,. Pcnsenranctel nenurul rjidang-undang Republ,c Indoftra Nomor 8

Lhun l99J tenhng tasi Mdlai -Etet adahh *hep sural peng*ulh llarg,
s nr ben$ry. ld'ucrsiBt. sil'.n. oijhsrs'. sctunhs I!redn. hnda hlkn ukn*
serixn nljnls. sar.n_ opsi. amu selrdp dernllt d.n er'ct. .lar {llat rnnrumen

\ang dlrchpkan elaigal.l!l'
Lintuk mcdudnhiar ddlam frcnbahas instufren posa. dodal, pdge.nan su6r
l{rhrrlxplsarDod.l lrhnncr scllrgrr brrtur

Sahan adalan Fnr€nen nodat d2tam p.nrilikan sutu pceNn !€lbars
(P1) arlu tjrng bi"s d'scbur enrten Penrtrt sohan mcrup,kan pen,trt
sebagian .Li, perc.han reebur Ad, dua flracarn jcnis pemilik n ,aham

yailu saham llls Mna da. sham al6 unluk Sckaong mi, slBm j/arg

diprrdagangklD di Indonesia a.lalah 3rham ata5 naha. !air! sanan yang nama

pemilil teneE diatas sah4m renebut Adatah conroh saham atas nada vanr

Ohlig$i pada drenta meruFalian surar rengltuan ulang ar.! linjm.n
yang drtcnma oieh pctusahen pcnclbrian o6Jrgas dan masyahkat Jangta

rvaktu oblilai reiah dneraptan dan drsenai dcngai perabenan rambahan

hunsa ydg jmhn dan @r F€nlbrvonnn!! jugs lchh dr!.ratkd ddam
perg.njian. Oblisasi rnr dap.t diGrbitkan b51k oteh bidan usaba nitrk ruE$,
lllllMN). $va{n. peDennhh pu\rr,r,u trrrh lDl,Nlt)) c6nr.h oblglsi
y{ng diterti$€n oleli BUMN obligasi pT (peBe6) 1e M.rga. sed.ngkln

obligBi trnS dkrtlil*.n badff ueha srqsta contohha

_t0



a Right/(hid Right enqnrull'an buLtihal' inedesan <zhinr renebihdahulL

!!ns 
'nctelilr 

pdashafr ].n! me'tungkinlan Pa6 pemerdg saham unuk

'n.'nhcri saham batu v.nc an dilcrbman olch ljttuehon. scbcJum

saham-s.harn le.sL'bul dit{slrk lq,a.h pll8l l.'n JrL! pereg2ng sdhift

ridrk $nraktud untuk Benligundkan ha,:nva a' eBbeli ehad), m'lt hutti

ngh rang dihrliki dlpql diterJul b€hikan dibu6a

b \Y;m Mfturul peratunn BiFPsm, R{6n ldalah etek vang dileltlnt'n

ol.h \udu pttus,h&n, lrng mcf,b.ri hgr tct'd' pcn'8'ng ehen untuk

memcsn saham d.ri perusha.n leebur |nd5 harea rerlenlu umuk entm

bulan aiau lcltih Wadn mcmilihi liamktcrislrl opsi ranS h'nry efra

dengs ertitik!( butti flght (SBR). dengd peft.dffi fiaro !e<ta rdgka

Mktu SBR me.upaka. inslrum.n iangka Pendek tz'lu tdang dan 6 bulan.

sed$gkti rton adalahitnska poniang uhumnr'l aftlrt 6 bubn hinsgo 5

c. Oblisrsi I'onverltb€l Y.rlu ^bl'cs' rfr €r(lah.'ditu \tlru lenenru

dN seham n.e lenenru. dengan FrLiandrns?r drar3rau hlrga lenenlu'

Ja@tdrluldrlan mcnJndr \ahfir dJrl ttru\$ ncinr'n

d. S{hdB Dilid.n Keuntungdn p.ru$han dapll drbag tidhn be tul' rlnar

m3upun dahah bentul saham dtrden l]oham hal pctlsant'n dtk

ftenbagr dividen tun i. Ftulahaan daFt meiib.rilan saham batu bagi

|ctrrlnng \xhln llrlid lr\ \ ri'. hrh |Ln'\rhaan nd'l membrgi drden

ronlr dan drtrdci ldak ruall$r olcli F.in.gan! saham bconr letugran nil

br!r t{rtlrrg rnhr r l(r\!lrtrl Ah'rol{rArhrrr rcnrhrrr \nhro rlvilctr

aridlah kr. Deru*haan !!n o\. nhxn uha \an! b$sdrgkttl$ ddilam

Itrr\rlrrr r lul (|itrtrrLr !rl)xirxr trnrlxllrrlr

e Srh.n E tds. Perusahasn nendhnlinn ihsm b'nLr tang drbagrka'

lcludr Fn,.srrgrhrni hirir l'orbJsrr \r[rtrr I'd ur udul ntnF Lccil

hnga shrm rsng bcmr-!kuhrr. !.ng3lxn nr'nveb$ldn dilu! (*-nuDUllxn



c.

harla) liarena p.nambrh.n srh,n baru lnnp! memasLktan uane b!ru datuh

Fn^rlrro l)! $r hrrgr irluDr U'krt!rt. nrt, t,a\rr tcbrI lu,s Karna
lehih banvak invslor h.npu mmrangtru hargn Fng retanl murah.

Senufikar ADR/CDR Ancrican DcErilon Rscjpts (ADR) arau Conrina
lal Deposnory R{eiFs .dalah sBtu esr (randa terjdal ysng nenbsike
bukli b!h{. sabaD perushaan 6ing, disimpan sbisar tiliFn alau berad.

diba}sh perSlred suarD brnt Anelikr Hat i.i din.tsudkln unruk

freftpemudah (anetsi dan nefrp€rcep.r Fnsaiihan rEnenma naofa:t
dlri suru eaek eing di Am.nka

Senifikn Rcls! De. Menuur UU No. &199J remeg p&q Modat, Rcl$
Dana &blah !ad.h yan8 drpergunlkln untuk D€nghifrpun dzna dan

nasyanlat penodll Selanjurnya dnnve$L{ikan d,trm ponofolio oleh

'amjc. 
inlcsran. Jcdi Scnilllar RcLe Dand adalah seftiijtar,!ng

meijeldkan blnwa p<mod.r meniripkan Mns tep.d. inaiajcr iiveslsi
s6a8!i Fngelo'a dana

trn'ul di inv.srnsik{n hdrL di lr!$r nddxt itj0 n!!dr udns  d. 2 i.nis
Reks. l).nr !!rlu Rcke l).n. otrn cnd (rltjuka'. s.nlrik ini bie diut
lcnb.li lcpada m,mjcn itrrestasi. Jxn Retia Drn, c'ose end fienrutuD).

\edjfilol ini lidrr biu dijul keiibali keFad. nanajen lnves&si r.h!'l dijul



lada bab ini ,kan ,tibaha, mfrscnai pdsanrh kid.lo r.uangan p.rusah,a.
yal)g di xkrr dqrllr podaparatr ps,cnba satrah (EanrnrB pq nnkl, Djviddr
perhbar sahm (Dividdt pcr sharc), Fasio harea pe. tenbd shm (pdcc d ng
tuio), Lasn' hurlie lEs od&r (Drh aFiv aho), R \io,eauh€i nod'| (tun 6r
equilt) tRhadap perFiatan turgl sh n"slutrr pe@h@r yallg teriBdns di Bue
Ef.( J{klnd s{!t kisis kn3is ckdomi tndonaia rqjsdi lida tan6 1996-199? Ddd
an lhis ini lkM ditihd ipatcr td8.tutt <hli pad. i.:tid! !e&bd tdrcda k<un8s
penrshr& crllup sknrff krn re.r,sdap p.rgeqtfl I he8! shM

Sebarjk 30 pdehr& ,tus rerlkdng di Bue Eft& Jst rr. .ke di jsdjkd
s6D.l <,!hm pen.l(hn ini&. ald dit.ta*!, d.d8'n sosblrd Mtisis RcsBi
b.'!ed. (Mutriplc Res*i@ Anatrsit Aslisis ini die!,lkaj u,tuk setihri
hu!{nso anl.a l[rer eh.h rc6.{tap nlio iddr6 p.dsharn yeg hdnpurd
hrbuetu lbrsog d.ng.n tErga sahan drn nenein!,i .dar! san, snabcl tidak
bebs lDetcndhi hdabel) d.n lebih dari siu w,abek b€bd {lnd.p.ndenl var@61€)

l. Anh tuhng.. KiD.r.l! k uinam rri,rtrp hr.E,3ih,s,

I]AO 
'V

Kt\tR.r/\ xLti{l\c4I PERI,SAH,IAN
IT \N PT RGi TTA I/\  N II lRGA 54IIIM

Screlai d;latutnn p..gujisn ldhtutap kcdd vdil$ 6$bd nrka
pd$ndn ylnc mftchb,rtzn kedu, hubmgm r .but. Adlpnn
bqBed, t€ebur mmb€nllk suatu p*n,an Fbrg,i bdiklL

Y - 119J,2,1+0.53X, + 21,54X. +,1.60Xr - 21 26)!-,18.9{X.

DcRh*rtan hasit {an peMrnaarr resd yans drhasitk rwbrl rertftai bahwa
lurgi s.him ik.n hchit.iseh.sr it t,t9J,24 ttrnpa trd&ya $nnmen dari vanabel
b.b.s tq$but (ts.ning per lharc, Dividd per share. pricc amrng E!o. D.br
cq(irrraqod Rctmotrcqrnyl. Dcn!.n ka(araiD bahq. harSa sah.n pc nsohasn

tl



sebsr R! 1495,24 tatrpa pqman dm hribcl b€bas t@bnt
ABh hubungd $tiap vriaboJ bcba tc6cbu! ftld hat ini X GamnE pd

shd.) sber +0,53, Hal ini nr$lnjurkd 6ahw! balnyr bubungan E@irg ptr

sltr6 doFn hdga pqldnbr salram ad.lah posnilahu s.riap kdaike E ftidR D€r

sh@ eb6rr 3!t! Rupi.h *!n mdinglettan hlrsr strah scb*r p9. O.s3 Anh
nubDs kF sior Xi (Dviddr Dd dEE) adal.h pdnifrritu s.b6d 23.54 darm
hrrga $ha illu k.iaitrD dilidn pcr slrae scbdir sa Rupirl rtqn

otcninerad{an I'aga sh. s.bcsar R!. ?3,54. Hal idi b.daku sa!n! juga redrdap

& {Prie ean'iig dlio) rl K (Dcbt.quiry ntio) dinana m6ing-m.sins tmilai
.1,60 d& 2(.26 alad kcmikdn sdia! efu kali pad& Plice hing 6io d& ed k li
Deh equo (No aka( mciinglaikan harga sahan nasing,nising s€bes& 4,69 k li

Uin* Xr (RetuB on .4 ty) motlntij hublngfi yd.g rsgsr bsj!*se d{i
ke dnp.t EibelIreba dial.s dnn6r aEh hubung mum on quiry memD!.tri

luburgrn }! g Eeaiif hrhadap pqgdkan ltup snm eb.sr - ,l&94. rll ini

lEuni b.l's. $iap kmikn er pescn Rerun on dquiry atan m.ntuk.n hrga

e[.n s.bs 4384%

I. K.:lryrk n G[1. drn D.E.mrn r.Ir6i.
P*.nmn EgHi bdaanda lerebut diars suddr bie ahu b.lD untuk

n.M&ltd narsa $tum drpot ditenbkM dei &alie r*idual. SeRlastd d.ri

kclin, gE6h Flidml t@tor rolih'l tid* rd!t! tdbdi rd su,rr poh rqror!
d.n d.sin8-mtsing rdidlrl. An*! rdidul lqrb'i D@t!. rdr trng hnilri
posilit td. ysg o.lrdt Kltor itu dlpd dkiopultd b3nw! @od.l psmm
e8Esi b..erndr r*tur layrl urut dnpddillsi trr!! sftim.

3. DltciDlmn dlur vtrhb.l tun&Edr.l
Prftb0hs (.u hrili iff$ €h.n d.t{ dip.ngatuhi ol.h &htr tundmarl

peoehd rmaut ldnaj! k.ungm pdsnM {bn juBr di@iM dilw
lindjd kddigAi p.N$n.d. Nilrl Adjuned R squftd y.ng dhdilkh dalon

ln.lisis iri *h.er 30,91%, Kondi3i ini nenlEmbafts banqs vrnasi ns€a !.hm
3t



6nr dtsldkan olcfi vadrsi pad. tsnrins pd shaE Div d pc6ha,c. ftia aming
rdN. l\bl liluil) raso drn Rcr0nr oD eqtr lr fb.sr:10,t4% sencnrara sisaNya

69.677q ll00%10.1]%) vaiasr hnrg, ehr dirclaskrn oJeh ditsninrn yans lar

'lilDar 
knura \cmngan p.rueJ,aaD iri ndu,iukutr bahwr pada priodc ldenru

p€rg@katr atau tcng!tr,an narsr srlnn pada uDumnya hcrccminld ki,c.ja
keM aatr petuslk . telapi keddna re'lelut lrdnk setatr berjal!tr sesui deDgar

Fn8 dihmtkalr. Denean pertll..n hin b,hwa adakata ya p.tub.h{n h.ig. ..t[o
tadd pn{ne l€rctu tidak l.3ilu nedcennnr[atr Iiktd au'lda enral pctusal'ei

lsnoul knEja k€u0ngatr. l,bilr jauh bisa di karakm talrwa st itu t ldh erjrdi
dime f:ttor nrd@it 1 tidxk b€eiru domi@n drlan Mp€(garuhi lerg€Eta
hlllr slun b{hta Lbih b.s fand eifi pr at! dit.fuitre yeg hin ditN
kii6j! p66alsu. Kondiri .tonorui s.tao. s!s. lolitih k.!ij*o pcn6il|!t,
nihi luu elm. lrisj3 noreter y8g laj.di di r'doisi. cjik Fnu !996 J6
tinln 1997 .d.l.h cb.gnn wilt l Eilh.l dit@inan dilur kinsj. t lege
p.@h.an tog bis nrdicu tqgr€ke ha!, elEn.

{ Uii lilolfilo i h*ong$ titr.rj. k u.ns.n t a.lap hrg. !.b.h
ll,[n rg.tr rtrtir. sriilxl rrnn,A pc, shrrc. Di\id poBlhrc. Irricc ca.rilg

raio. Dcbl cquily msio d Rerrm o equiq rciebut d.n harsa palmbar slEn
. trp o{. lfll rcFclrd dnn j,'kk. ol.h in!4r D[lriplc rcgrcsior scl$ar 0.a6

r!rs. lebii thsei ddi siardr mglz qlsi yane sdi.g dip€loi dalm pdelnh.
iln'.h ydttr eb.$r 06 Scdr4kon nrndrr nor seb*sar 59.069/q ini bsdi
brh*r vlnrsi scts. 59.06% dikclilinegi g,ns ..gEsi khtusny. vunb.l

d€pendei (He$ sfim).. Nmun unlut mclihar sitfikMsi nubuigd l.du wiabel

t*btrr lcbih jaulr d.p.t dilalrla dn8 n dcnsrii signifilcnsi vanab.l bcbr3

sd individul d!! vlr*bel beb6 sl@ be6( . s. EdEdlp pa€e€lcn

hr-m sal@. P@gnjif ini dihkuLan sntu! inodapairan gaobM tsg l.bih jcl.3

rntanshubunlantedu varhble ie&but seaft individul dan beMsa-sa

It



a Mrnguji v,nob.l ldn rjtr k u.nsrr k!r. indiridurl
Dari p€nguiian ymg relafi ditakukan dengdn uji sienifkansi 5%

nenunjukkan bah*a variabct Eamiig per share mmpunyai rhitu.e 3d)g
l.l9,19yanglebih lccil jjka dibandinglan ddsn t r,bcl 2.0042 Olcht ha iru

Enrin8 p.r sha.c tid,k moporgaruli narga sanam sdan siknifi*,n.
Sedanskar Divider ps slmrc rerpunrai r-l ung sebesd 5.9859 jarg t.bih
bcsrr dari |,trlct, shnrga dikar&ko Dlida pd 5lmre rqnpuUni porsnrr
harga ehan scm siknifikan Nilai t hituns uirlk pnce *ditrg 6rio. Dcbl
equity dtio dar RcLW' on €qui!, nBtng{asng Fbes. 0,I lO r, 0.2458 da _

091 137 

'tng 
m@ nillinya tebih kcil da.i I,ta!el. SehinSga wiah.lvarianel

r€Ne$u d.k meftpeuellli se€@ trt{r psds ndik hrunyt horga $[e.
Sel iru nilri Drcbsb(tn^s (p,wtre) h.iE pada trisbel Divid.n !6

sl6€ y8ng neBpmrsi nilsi P ting Iebih tdil d.n O.Oj r!'tu (2.]l x 104 )
$ianglan wrialFl E nins ps slt.re, Dividtr pcclnE, Debt e{lity 6ho d$
Rdum o .qoiiy noDun{i rilai p lcbin b.er drli 0,01, !.[irSa wrirb€t
lcNcb$ tidak ko !ry.la mempm8adhi hrtra &rnan. Dds,r dditian her!
Dvidfl pd rhfc Dmbditur D68dr! yntrs cukup b6d r.rhad., pdgsrke
lFrE RlEm @l itu, s.drngkan t.mp hrjabet kindja kenansr. tainny!

ri(llt s{m nyah Dhpag@li pds.nkd tErgi shrD.

b. M.ng,ji v,rirb.l kirc.jr k orngrn sr,.r b.':,hreD,.
Deng.n Uji sikniiiklnsi 5.,6. nlkr did,park& nilai F-hituns dm

Itoblbil $ lD-valuo) Jiki dibandingksn harit FhitunS dns,n F{,b.r ldtih,t
hhwr F-hihrng (8.1:1J3) l€b'h bessr dan F rab.t (2.1388) Dslan dnrkjd Ho

dirol.h dan H' di r6iDa lni b€nnibabe. yanab€l Fjm'ng rd 3hrE Divid.n p.r
tte. Price a'nnrS ntio. Dclrt Equiry ario dsn R.fr m .qdry c6 t rsfu-
!&'. n,c 

'pd.rnru'ri 
LEs{dr! hrtrgll snhd S(tui'r no dt{i ptubbbitjr!! (t.Vrtu.)

t!trg tclbu sebuai signincdi t: adalah 6,62 r I0' xrru tcbi[ k*itd{i O.o5. }bt ini
ncnrhrlillll hrhw0 ll ditohl nr0tr vrdih.t E.nring Der ih!G. Divi<tm Fr $.i0.
Pric. chinB .a o, Debt .quny ndo dan Rdm on equig sers bqsm.-s.

'ncmtc lrruhi bc$nr$ hr.8, Rharn



5. Hubla&M rr&r v,ri,b.l kinerjs k urrgon

vanalel bebd dalm hal ini Eiminspd sanre, Dividor ps shae. Price 6rring

rasio, Dc& cquiiy rasio dan lterum on equrq dapal sja mempuyai

hubunganAtrclas' sat! sma lain. Untrrt nmgclahui ada tidqknya hobunsaf, anrar

varitcl tcRcbut pdlu dirdrtd suotu pctrgujisn apa 
'€ng 

dncbut dcnSn uji

MuhikoliDisit.!. ,ika Mj.di nruliitoliriie las nDmr qiab.l l,lb6, Eka htabel

,.ng hrkolnriLr fid* nro rluik{ tr,lbntrlsirrnrbdlrd dpd'apd pida tariabcl ridak

bcbi: (tunc cd vrrilhcll strri hubmlnn hr varirbel hchas dikarakan baik

jiktr hch$ dui ui!tryD druiriltolnicnui Nrs vMabcl betas reccbul krBM lnl
(€(drur akatr Nmb{ril.n intonna\i r{mbalun nad! veiabel tidak hebd (detcid.nl

veilbel) Ber&wkd\ riori ydrg ada dN sri{g d'!. kekkan didal&n blrttt
leneliri.n h.lrw! ingla yi.8 di$mar.n d.l.rn me.$ri b.sr! lo*lBi leebu(

r J'krkoElac rtrln' wriibel >0.6nsk rqlad! nruhlol n qrts

b. Jik0 !nsl. .nEr tErialel 4.6 naka tidak lctjdi nlltikotioiriEJ

Bo&srtd bsil uji nutikolinisid ltrnadap uriabel beb.t dal@ pd.inie
ini smshrsilt.n loreldi Mlar wnabcl b.bd main8-n6ing

a. Kreldi rnlar. Dividen p€r shaE d sd E46ing pq sh& aLtabn O,l?47

b. Kdddi .nle. kice 6in8 dio dengs E@i.g p€r snd. adahn 4,0582

c. Kmldi .nsE D€h qlity mlio datsD E.6ing pq sb.rc adakn 0,0356

d Km'6i mltd Re$m on equry dosan Eamins pd shaE adalah 0 03161

e Krehsi mld! Pnc. cmins rnlio dduln DYid ps5hdreadalth0.1176

t (dclasi ,nrsr D.[l equig ntio detrg& Dvided pd sht.c {l!bn O 0t69l

g. Kd.lasj srr'm t).br 4rtry mio dd8.n Pne sDjng ntio ada'ah -0,0289'!

I KoEhri r.t R.nD on .quily dasln Ditdnt tr shic adihh 0-5?00

i. (odlsi M6 Finn on .quiry d.nsF Pn.. odi.s dio .ddd' 0.'155'l

j. XoEIsi rnha Raln' on equityd.ne Debtequirycnoadahl0,l610

Hn{il uji lcc.but frdnnjuktu ban{t 0nsb nultikolidiqila ftosing_r.ain8

lor.l6i mld wiab.l dib.rtl 0,6, hal ini mcnbdikd idi b.nut ddtl a.jdrttvr

mlxit lini€.ik3 int.r vrd.b.l behis d.l.n hdl ini €Rning pd sht€, Dividdl Pd
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shrc, Pncc cdmins r0lio, D€bt cq0iry r0tio dan Rcnm on equ'ty.kmno tinsk0r

koEldi antar vari6€l rsebd krang dari 0,6 D.nean kata hnr banra s€fap

v.ri^bel 6ebas tme dijadikan &lam penehian ri nEoben(an infomdi rarnbahm

rc'nada, v.n.b.ladal bebardalaD hilini narsa sanarn saam bc6da*ama



KESIIIIPULANDAN SARAN

Sad.n dihlolon tntlish hubungtn a an kindla k@ngan F sahld

t nradap pe4saktn h.rg' sahd ats! vanai hdsn salun mak p!'ulis mocot!

6$k n.ngambil b.bdpt kcsinpuldn dari tflclile ini

l. (i@ja ken nlan ptu{tm v&g tdlisnng di Bw Efek JNkttu s4am

alre8it nem$syii let€Raiiatr dengd lerg4aks hdgn slhln

2 Psda prioae td6ft arai pergmkd hatra talrd! ddak elclu sdcd:nk'n

$sjo keuddg|i DonNirs{s. nN'nN lcbih dise{'abk5' oQn dn6rindn d'lmr

dari lahor turd.rnenlul ncflshtatr S@i knsh ekotodi t'4tdi di lndorqia

ElNr,996dat 199? Grlihal b ws lENpn to% (69 6?%) D'4eEkan I'dga

shnn d'jebran olc\ fakrd nu\ tdndameF€lneqrah";

3. Sai penguian sao nrdividul t$s ladabd knrt0a kaang!' hsv' stu

variab.l kincrjo ltcMllgan v.nu Dividen pet shar' !!nE mdolntai lrtbnE

at-9854) lcbih bcs.r ddi riabel (20042) se[insi daptt drkarakd balrwa

Dividor per 3harc nempuir'i penemrh rqhadap vonasi p{s'Bldi idg.

$hM ed{ngkd vtridbel kindja kdangm lainnF !6itu E€6ing pd shd''

Pricc 4m'ns rido, D.bl eqdg nto dtn Rehm @ equiiv cddrung ddtk bisa

digmrktD d.lm mdotukin psgdnktn ht8' shm'kar@ ntsil lhituretvt

lcbih leil ddi tad. l_ Ttbel

,1 sccam bcNm.{am, 6n,bel kin€rja l€dan8ln bis m'n'dnd€n pe're'*ai

ra.& $lE \ lEl inidicennirkan ol'I nilai F hitotrs(3J353) k'lina diabel

te6ebut lebin lss. dari F T.Lcl (2.1383)

,ii ,icul! )ori.. " .. .

rs.i rai,ii.t, ii:(iii ran:

',ni,,:l,u.ds": si ti.l,i.i r'

..rii(r: :.re r..:li di ;n;3nesra
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(.irml99c.l97) ddn hdiinrd mcnujolilt8n hey0 etu wi.b.l kindj.
(cr,r,Sr' )fl'g trcnrrah' atln h d{'c14, rtuqhM1 )r.8 r.tr'pdD8,

hubungrd r.riadat pe8crakan hargi $iam, schnrg pslu dilakuktn pdelitd

konb€lidalar lio isickd'ohr l dorcsiayatrstronml nantinya

Pencliriatr ini nanF bcrka'tan dcnsatr Esilio unsislcmatis d.n ha3iinya

DeNnjukka{ brnwa ba.}a 30.33% berDcmtr dalu mmbdtut pdsq.kd

haryd sslDm i.danekd sisdrb 69,67% l.bih dnmtul(4r olcl fakd oo
turdmcntal k sito si$em.ft), €bi.rla diebkan $luk m.mbuat pdcliti&

kbin lmjut tcntang pd8rrul ldkror non tutrdam€ntal lcrhadap pagc6ka. l'&gt

sdun pctuenm yrds tdli$ing dibm& e{.k lskana salr kisis ndda crjtdi.
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