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Kenatd\ 6, ,, h et ta,' t\ ea :4tii\oL "i )l\t

fetujahaan )ang iudah r.tardr di B!*a
Elek ada kaian)a nrem!tuskdn untuk s..ara
sukarela keluar da:i buN. Tirdakan nri disebul
dengan go !ri,dr. Kcpltlsa. g. trnrre
neleakibatkan pcrbahdr rau p.msahaan dari
perusahaan rarbu\a mnjadl FenErhaan rtuop
Keplosan sebuah p:rusabaan h(trk g' p,t,zre
terkan de.gan rraiegl p.ngenrbangan b$.ii da.
ne pakan kepentinsrn bisnii masinsnisi.g
perusshaan Hal yang p.rlu dipcftsrikan bahr!
kcputusan goprn.ra ndak bolsh netugrkan p$a*
pcnegang sahan sclalu p.hilik pctusahaan.
Oleh kare.c itulah dalam pmses g, ,rnd,e

BapepaFiKD.n:]{rnlaFcnLit ap.rlindnngan
k.p.irin-:ar p.tur:dng iahrn |Lblil unrlk
n:n {*xr'brhr:, riCrl 1:;drt3r ir:n.rasi _vang
dis.nbLr] il5 Fcn!ahaar

Pr.jei !_. rinr. rerib rdnFerhaiitan
tercapaidlr l:r.iibr.-Qr fii.d htrk dan
l.r:j'b r n.i DaLFrr inr.jior Pada saat
.n,rJ. n.,ird'r!rr :ahi,rnrr,] lura Eiek ada
beb.ra!a ixl I r.-q d,.::i. :.u.a Lrin: pembiayoao.
repuhsi. da. kurijrsan Srielah kebutuhan
ter.bli tr.ara :nn:r re$a iidak pliln iaei
n.ncar:.lian ilalnlItr da. ingin kelLd dan
bu63 K.purlan$:bagiinien.rbsamedgikan
kar.naartran.raEil*ith:c.kblg jda. fr eraka
nrasrh 13,! r m:iilapath. lewtun-san dad saha
pcruMlri:n b:6a\klia. ir\:nor dan eniten
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rulir .l.ncapa, t:r:rutuan harEr mham k m
neniliki [etr.finlr: ]ang b:rb.Jx B:prtd,r
mcnpeNtararkan adaiq l.iieLriLar Frre!:n-!
rahm indep:3Jen d:o dllalllarrra pena\arai
.ender das ihan _rang diniliki pr-.!rns
sahan Fublik P:rLindlnqrn ranq dir$rar Ddalui
r(cntu.. r..a\a r 

'inder 
rrebui me:icalnF

Denentual \arg: srlF:x dan k.scip.:rn \ang
!ana bagi i.Dra :err.9an! ;:ttu irL,blii Jo:Lk
n.njual sah;n jang d,rili:itn)r

B.b.rapr ala5ar !arS mc.a:d,b:lalr:i,q,
m.nsapa p3rujriraan .lakLLk lli -?d /i.r.
Jianilran_ra adalah ka..nr Dcr!:rr2or sliair
::,lak n.nbLtuhian drd dr Das:: r.C:l Jar
in.dperuieh '!nadr sunb.rlaD. ridarr rr,r:
ambuh la!i. n.ng:i)ri krbfarar dii prriaiia!
induk aDr ialjr 5liar p.rs;iat tirg
de6angkLhn iiai la,qi arp:i m:lari i nar
:n!eno: rla;af s, ,/ii.r'. \.r! traL\:r r:
.riniitrskd JrLar,,rrj:.r,.ia;,i. t tor).iJ:.
r\teh:rn drn Pcii:ia . :JrlSl B:;dr\ari:r
lon ini mara ldan }. .a[:ai r"i3 en
tubLik sihatusrva drol n::!ik ninr Lir.{or
uiuk memiliki dai nenp:rdalanqlann:a dl
5ursa. Apab:la kondisr r36obDr hdak ie.n.nLrh
maka dik?iakan b3hrir srham ierlebN nra ?r
i6r6i/in'nla :enldh dan hal ini n.ntadi saLah

.atu pctrdotu.S uttrna penEahaan :lak!kanA,

Ke.endcnngai Fen5ahaan unnk fre
:alakan ao p,l?r. dapat dipcnganbr oLeh
kebeEdaan lakoriakror dan karakren$ik spe.
3ink ,ran-1 Gdapar peda lingkar perihaan.
rang dnebur denertr.f,,; /er!/ tr.r,,r {\nU.
l999J. a1rn ra,?//a.iorr i.i dardr rn.nunjukkar
,k e] \nibili^ dffi saharn atu p.ns.haxn
dan secara uDum dilihar dari belr.raN l!h..
iisalnra: bidang liaha. pa*r sfdber data.
n.n sebagainla DanoC ar {:001 6a5-606)
nenllngkatkan bab\ra fakh. azlior lnik dari
nbuab p.rusahmi .r.rrllllii D. nid F..ri.F
d.lan p.neaDrbil.. keptusai nraregik s+eni
n$aln,va Deflbahan ji:tui i.iradr t.ru:alra l

pdllil dal ::bdli\i]1 l:5:i : t:rrJ r reL:h
ne!akrkF t:r: :il: ::r: ::.il r::t:i,:L rrf Lab.l
lanq 4r!!!m!i, i:rf:r!?L: )u1ru p:!rana&
uirk ir:irkLl..r -jr "" jr !..|:t::ij lar-q
dilrkrka. rt:r:: r :a(tr j.:rtnn!nikan
brhtr:, p:rujairaai rii: r:..:..i:.1! r f!:iran g,
!/r,i? rrari:L:,ij,.:,, f ::..r: ll!::rr :.nsrhaan
Lrblf kenl.t.n,\ L,:rlrtr \ xr,i l:Lrll. :.ndian dan
Irnr p:rir.t. il- l,:j:. t .:: .: , ::: .rijr T.brn s

Q tlnq ir'i li r:rdjli ,lir:i!n|:i. .rr-:rL].?n
I :nj r:iD::i1i:r ri:r 1 :i:f, .i.-!1:.i !..r:!ah.an
pubili. 5.t:i lr r..:lr:.rr itr:irirt. jLakltan
ol:I 1\r]r:. il!lj .I. in!.]rrFUtkaf
!.tur"n:.rt::r! rrrri :i :rjrixr::FL:utaEn
r:r di .:rn ru:S r::rJr: :irrr !.ro.nng

1Jr:llrl?: \ m-: ir:rL.rii \irr.i:r i.r !ris:ran:
lrlr i.r::ra,i.,r ':rf,: :r.riarjr ;!n!:.

!.lLar-! !..tui.nri::, r:iiir t::! drernr.lxo
iri ii \?r! i:1 da.

n.nFln\! pr)i;r:i :trh:r 'Jrrri !rr'.rcr
'';r rns r!ft[ r::::] cr.:ldarg sedacai
jr.usa[lr ,ranJ ::l]\ .r:i.r:k o:i $!e$or
seh'nge: cc.d3n::. r).Lrruiar ili,ilakoi sopt,rre Dr lrl.io\:i r:rdr! tr:i.liLian !d
,rt,,r. jui ahnr. ri?:i:i rerJ.iai. xian laii
dihknl:n ii.h :,.'L.hLd.\a. drn li::ah:p t:002)
rang nin.r(an ienrau adi cmpar lasio
k:uan!?D I an! s..r.i nar:rik 5.ra.d! 5 

jgnrtksn
ant.m Denilhraf t:rg L.nr[!r lr/i4p dengan
p.11trahr.o ra.-q rrrigairrnl ,!iiri;g Iailr
E.t"nr? P.t Sixi? lElsi. I4rirn P:r S,ta€
(Eqlsr. D.!r Eaxjn. /lrr, tDERr. Jr/ P,rfl
.Udr!n, (\f\lj. drtr R€l,r O| irlr^ (ROE).
B.d:sarkar i.trrb:!rlrlr! di {I r!ak2 pcn.lirian
l.i b.tutNn !.tui r,.iS.::hi lenqaruir\ anabet
,r,!/c,./t.rar i:rld.t !.Dutujar p. sahaan
dalrin fr eldkrkar.s. p/n?r,

tr
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Go Pntuk 6 bl urta4 Deli'ttugi
IIenDrur Dannadti dan Fakhrudin (200!:

70) delisiits xd^Ixh Denghapnsan elek dari
daftai cirk jar-s t.rcatat di bu6a Penghapnsan
pencallhn sahani Ferushaaniercatal dari dafiar
efek )ans ieitrci ci bdsa dapar tcrjadi karena:
l) Psmohonan F.shapus- pe.catatai sah3n
yang dlajuk,. oler Fcflsahaan tercaiar )ang
besangklian :rar dneblt ,o/,, ,,r d./ir/n,a:
dan:) DihaFUs pr:caiaEn 5ahamnya olen brsa
sesuai dengan !.*oa bursa .tika pensahatn
l€rkena isl,Jrr,g n.ia clck dari perosahaan yang
besaryLatan iiddl dilar lagl diFerjualbelilan
di busa. B?berrpl alalan perusahaan d€lrir,€
anara.a lain i.n-geBbun-lan p.rusahaan. peru
tupan p..dsalran. dan gaealnya Ferusahaan
memenLhi p.*\dfthr pasd nodal sctcmpar
untuk t.r3p iilr,E (Ko.n.. :001) DaliJrJng
dilak atr liaFna bemac?m macam alasao.

mkahrra kar$a rFnsak:i dalam efek te6.but
sansat jaranr r.rtadi nesliipun p.rosahaan )3ns
beNangkurankj.eianlaGrapbaik.Kemunekinan
juea junnah peFegang sahamnJa sa.ga' ke.il
apala-gi jika pdn.eane efek yans besaqqkutan
kcbanJakan m\cnorJang lcb,h srka ncntnnFan
elek rntuk \aktu;anq bma rehinssa elek vans

REVIE\I' LITE 
'L\TT.R 

D1\ HITOIESIS
llatket lisibilq H!ro1lt.\L drr Fiu" Lerel

rn;ri.,,,J,a,/ii ;ri\rrj..ri" lreflnuskan
bahNa sia,: jre..ir.lnii r::rt r.L:! t:irtid dr
Bu^a Eiek seltrns.ra h.1. dati: Ir.r;k mi
nar inrcno|raLL ri.Fiiirii d1i [3D]ertudbe-
lilannl. Jikr sli:{ dlr.:rdxri iil( ncmnk
lagi sehingga d:rs jJali:t. :.iiah :n:i. d,kaia
kansairanrten.burrrdi.r :iJ:!,1,t n!trrcndah
H.lialnenjad, lalai, sah..nddalng !e srhaan

.\latI.r ti\i[ilir dtrr: suao p.asahaan
drpa( diliha( anhn llii dai riiabgl ier.l
pe.dsahadn trng dii:lur Jc.sd rir?i le,al
/.a.r,,i. \lenur: \iL! rl!9!i i,n ier"iia.r,rj
adalah \aribll larirb:i jqig n?ilnjuklan
karakron!* \!.silil \rne :r:l.kr Nada suatu
perusahaan. Kamkrrisr:i surtu .en$h!n bisa
dilihat dari bebrara rikor. :nrtr{ lain bidan-q
Ltraha. )asoi. $ffbcr dat{ dr. rbagainra.
Dalan konirs ltrfonn ka:dng.. penentua.
karak.niik Ferushar. ol., diietalkan deneln
nen:,qunakro ,i3a Fod.kaGr kare-qori taos
dilakulan oleh Lan-s dan Lundholn{199i) _vaitu:
kdak{cnnik lane berhlbungan dengan nru.r,ra,
pe)lon'laE? dar; Dllrk.t \'niabel smksr men-
c.aninlan kondn: tunddnentrl Fensahaan
ur.an lanabci rans masuk dalam ka'eeori i.i
anrara lain adelah uklran perusahaan. /e,e,zge,
dan \oLaiihas pendapatan Sedanekan variabel
kii.la ninrn.ji b.nLF. msio pmimbilltas,
F:ru Fsio -Iang m3lgnkn. kefranFuan suatu
pcns:hdan drlan d.nqhasilksn laba Beberapa
r.sio F.oFtabilirai t:ig s.ing diguakan adalah
Ennla .\s.6.ftrt1;Df !4u!^. 2rpt't1nntch.
.,,,tg rd r/:.r? datr lain s.b3-qainla. \,ariabel
pajd nr:n.e.ninkan :rlaul m.na nrnd rental
perusahaan dihr-gai ol.i! Fasar Pzda unum
nta \ariab.l ini dildnakj. lnuk dcnguku
mr.dr a'tu Fef:ra l rn\.ror bhadap saham
bers?rsklkr. rans dillh.i dari indikabr di
buGa nh i. S..an srr cara rdark ncncntukan
minar i$ esor ad:iah diiEan nens* r p/ah e

be^anskuian menjadi ddak lilaid.
tihr .rl leliinls ko pi\ote) ada)nh

perubahsn $atus oensahaan dati perusanaan
reduks mcnledi pcosaiaan t.ntup. anirla
perosahaan )ane s.b.mnta senDla difiiliki oleh
publik (perusah?an ie !ka). b.rubah kenbali
nenladi p.nNtDan ntutup rang diiiliki
olch sediktr femegang rdham raja linlah g,
prn,,e ,jaFar pula beFni pen{ineh minjual.
sebashD a! :emua. saham miliknla k.pada
inre$or svaia i::r r6sya.alat. Pe.g.niai gD

prn die ietur6nu di mak s udka. s eb aea i l9!rdsa.
,o?r,t,n /elirrJ.q (bukan kaEna dipaksa oleh
oiodbs bursa) _ran: dilaknkan olel perusahaan
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rro.{ ,u.r,,s x,,,r.L rt]blle nrer!!r .:Fani
untuk bennresian pada trxn saL ..r:e0iu
mka sahan :e6.bL( b6rr)a ak:. .riN
ditansaksikan !.hins-sa hatorliki rr J,,r./ nri,
langiinggi. Sahao rang drprli\in\snorr.nturta
tuga ldak senbarangan m.hirkan sabaa ran!
berpotensi neD5erlan iEn,)i rli-! ori.aL
lang inFlGijuso b.rari r:nnen Fn:$n:ah,D
nemjl,k, tunnln. ai )ang b5gus OL.ir kdr:ia
itu peryuhmr srhain tia.k t,,tL\?.) zdat2h
indlkaior ta.3 b.tDlr J:lan n.nitai i ennhs
,nfonms &i !!;nr rnl:ior

PeneLnian .mpiis naigeLrat ,dd,tu1
./cturnA .rasih r.lria l?rane diilDpi1 dahn
liemrur Da4ajem keudnsxn di tn{lor.s:a
P eiitlan delrJb€ anrara Lrn dilak*1n ol.li
\u ,idat , Car iiarahrp (toDtl P .trk.
Ie6ebur n.ngsxnakar sanr.i t6 p:$rhaan
l.ng d.ftr,A d:n.1j pe[salEi ] are r;r/J,,g dai
periodc l99j sa.lDai 1002. HasiLp glljrinnt.
menenukan bah\, dar:rgnbiiarr ren. t:!ar!:.
yane iijsdik.i \ebrld a ar pradi!:i b:!r
p.rusahaan ttrng mer-lriami JrlrJr,,A di BEJ.
reByara aaa ehFr ras:o \euanlij lrrs sc.an
$ar$ik bldeda :isniiikaf anrdq pcrurahaan
yang benanan tr/r,E i.nEan oenEahaan ri!!
mengalani dal6r,,g ]airu e",,i,: fr, i*,i
(EPS). t4uo P., .sr,,," lEcPSr. r.n/ E rrn
,{aro (DER). .\a/ A,ir rr,,er,, trprt.'a"n
,Aer,1, Or tql;. (ROrl.

P.nelnidn tang ditakrked \\iir q ai
(2n04) meo-e4nrtd, ,arDn oea.ahaa. Jnq.. "t t.ng,p,,, 

"o.-i,un lrrO .,n-.to,D
di Ing6is. Pen.li:n ni mcnriapu[; bah\r
dibandirgkan deigan pctusrhaan \an-g r.!an
nenpnahank.n jadE plblik hdka p.flrt,artr
ya4 oel:krkrn rirdrkan.?, tm?/..Dderurg
ne.Dun!tu uionn D.tusrLaar l:bih k..il
rinela' Lir eahL:n r.h r _ orr rr n l
Gsiolobi \ Q.pr ! rebLn
dilalokan oleh \tac.r: OHam dr. porDilio
(:00,1) frrnsairran tnnhs$natr p.rusahea; e.
prnnredenganbia:ak.banqtnrar. shr.eiir

haruj dinnllLjir |.-.]:r.i \1.:rrr ujdFka.
t.nisrhrJr o.!i:| .t:r :rrj r.tr"lp:::d r:rE
!ng-q' r[:r i.i.:k, fr]b!t,Ls x...ir:riii
kcniir:: i::nr-r.:r ::::i r..ti rt|Ir ruta.
khus!:ru t:da ]:rlrirrr: I q r:,r.,,""r,.
inskd dai! tui(r -.-!r: r.... ... ',i,,.*.u hr.anegL's L:!iti. gr:r ixr.j.:t:ii.ns.j
*h gg3 !air :n.a ktrnr: irnri:: ir:i:n.
liri iaidi r:ri lx:r r;i.Jrd!.:.N3i::n
rn.ne.rbil k:rlrrsan gr )r.,.;,,

\.rrD rr ilrr:l:.: trr! lamnva
c,iakukl. ol.r \\tr:: ltLr:r ,,.,,."-"t..
ianp.l prN.irrr .:-,r!rrr. i:: \t:E::1\iF{
dan \.\SDAQ .1.,:r r:1rr :9jrt ::f:.!ri t00l
P.ncli:lan lni.r.it:M.ri.::rr i.:jr!ilru d.ng!nper r:: i.o,.:rn itx,}r: a.hr lebih
.e.darr: rlar [:ir.i:i:]r :.rtr r..,: .! ar;,JJr..l rir,rrrr.,: ,r;i. .;..:, ,..t. ,o:,,"_.
0:r{io!:rEZi;afr:iiiin:rf ,,r) :! -tt:i"i;ata.L
lei.llrirnrr:jurL::et:::i i :':r...rJ:frb.b.ralz
nc!ara. dai l::;t,.\, r::::r.iL.tirL: Irrjah.rn
l:b,h .arJtmr. .::: ::nt.ii:.:.:r . .a.,1
&nJr,,s tiia r:!la: d.:: |:1 C.nsr;
F:rl,ndrr:an l.rk-r :.r: L.ritr r.:eJtrp
Lir.r.r1a Uant i.i !:n:j a-!an :.ngr iin
l.ng dilakukan o.lr J:.lin\j.7 C:i: K.\aie\ikj
1l00ri ]?ng n.n!irrlrttar b:tjrr Dob:i,tiui
Sr r,^.tp podr p.nrahaatr frcrrnekar {i:nsxn
konrariGn kip.:r:lik:n ,.-. ,.." r;"",
k.mikan b.rarar /;": ,,)/,,a,,r dan o;nh;;r
iikuidiiar ne.da"3iqnr r.h.-

B;oi. Gor"i.D d1. irako. coo.') d,tam
peneLrt'arf:e nen.E$an iihna \e n$i
nflr, Jhrr p 1I b!1b:r r ,: d pea+h3dn
pr 3 di.-n::r:
rremn daldi i.\:ldh r oli:,1:ra hdeasiran:
Sndi onpjrn Jau.r driir-jhr ot.ir !.ljan
din P.iiqrrli rl0t!) rr!!!trn:\3n sdmpet
p.njx dnIanq-:r",,; J.t :r:ijt:di:orr,r?/e
dd Itr o, .irrr , rir dr fl..-anbLl
'eo;rpotr ronrr r. "rrr .Jr! E;p !,
,rari. OdJi \\'SE P.nrlir 3:j :ii mefqqriik;i
,?.ab.r rr:r,r11 tr tt, c,t""g" ni;noMt

q



an1?trt)f ia.l: nn\{ ntja ioc}.\.tdtilii
.lebJ ntia 

"tati.t 
p tn.k.ati dan \ta.k,?nr n

Hasiln-ra nin\ebutlan brh\. plrlsrhaan
deryan pedumbu:rn k!!l: )r.g dlulor melalli
n,,*artd !d,,1r.!o dxn ne Punrli pe+trDn.!
sahan t!.S r..dah t;r.l ,,nozr krirl lebih
.hdcnLne ai:ar rn.lakl{ar dndakdns,P,;'n.c

Prdrda,rrrrsalahsatoald!a.p.rusahaan
.r3n-qubah riarusn-r! ncntadi peniahaa. Fu_
blik a&ld tulL!) merilrrol.h d ra s:gdr
dari i,r.sto. Gff Dl.trcapaL tuluan iri maka

sali.D p.rjahaa. b:rsalskubn hanElah drpar
$enarik Ii)ar laslr lLireilon lntuk F:frilikr
dan nemprrJ.gan-.kan saham Daiani hal ini
dikarakanbxhrasalrnl.scbulharusLahdenll,kr
,'d,*er,n!ril,rt tirs cukup tn!-i r\l.hDr dan

Peri*ia.,. 10031. .{kii rerap, adr kalanla sahanr

yaug 5udah g. Fubllk rerlara ridak mc.riliki
,,a,klijililin 1x.g in-!-ri. aninrd gaeal

donailk )riDar if\.nor unruk m.nta.saklikan
sahan t.s.,qur. seiringgd aknirn,va peDrahaan
ncnurusk.n Lrn k n.ldkukan roirrlr,t d?

lhti,s e. p.itat.) Go prnar? ,ni mcrupskan
tindalen nnnana potulrhaan secaE sukareis

ftm0uskan muk rid.k rnencatatkan naupun
me$t.rEgangkM lagi sahannrla di bu^a.
Kecenderun3an p.rulah.r u! k melakukan

!d p,n?/a ifiara laio dlpai d1l$ar dari r,,'
/er?1ta.r,,J Ianu lakto.fakbr dan *anlieririk
spesink tane rcrdapat tadd nngkar pen[ahaan.
tr,, 1a.l li.r.,J iild3pat mr.u.tu!-\an ',,*arulrDr/6 drn lrha nEru jr.rusalEan sahingga

akiirnl a diDar :Ieo.itu!an apak.hretap tedaiiar
.bu kelmr ilai h ria Daldnr ocn.linan ir
disunakr. \ afib.l /,:rrr/.,?/ r;7.lor Itig r..diri
dari raiabel sNiu mllipll ic,a,.sc. uiuEn
p. lahaan d.) 1.udlira5 peidtrpa'an \.r;b.l
kineia IJns n akrp proitabiLnas. dtn
\ ariab.l pisar tan! t.rdn dai llkuidiras salEr
dan kes.nFai.r i e!6i S..Ia kcsclu.Jha.
senakin be1k kondGi D.rusdha.. 1a.-! dlukur

Dreial!r !.r.:.rF r:Li,[]:.r L.r!.bu Gtuktur.
kinerli i:r Eitri l.rlnslinl. perusxhaan

unNl m.hliula.3.r i,.'. !:fr1l n iec,l.
Ra:io I'ra,,(c Ll fr.li:rlrr oL:lr Jarr rd

rrnrJ.itahrntddrnfttr'.::r,;u n/it Senakin
bes.r ir tu ror)idrJ..i 

'f,:ir 
Jr..i.6r r, aqrilr

/dr, naka s.rDkLr iid.k p*rl kelrngsu.gan
hidut p..rsx!:an it!r..t k.k|aan atau nodal
sendii t!trS di,iilili b.i Ln: :.int mcncukupi
unuk Dr.ir;xrir s.ilrh k.rii,bann!a. Perusa-

haan deisa. ran.,.,!'r:,sc r.:r-s enaiu.nggi
lL-ra \.n,qD,lr.a.i:tan p:obabtin.s muncuLnya
kenrlnaik.uz!Sart a!Eringgis.L!ngeasahannya
rlalik!p.Sdarl,nrr::L!.nralinrcror Oleh
karena raharntr .d:i drr,itnr oi.h ,nvcq.r
make p.n[:iaan DL:ilil,.aft raiskanxntuI lidak
nremperda :iliar irsi niratnn)a di b$a /9,
rri,artr Htpoi:si.ranld,xirkatr.dalah:
Hlar ,ri' r,.;.rJir l.ii:. brren-s!ruh posirii

r.rhrdap ii.plr sri go!/r.te
Hlb: D.rr i, !.i,,ii n./i. berp:ngatuh Fosiril

i.rhadaf k.tuatrdl gr rri'?r4
Lkurn p.rrs.luaii dairar drprok\ikan

olch roi./ .Jrar !a. nrrl J.l?r. SeDakin besat
ktrnn i[tu penEal]axr nraita pcnrahaan

l.bih rddilt dalrr D.r)a ii pas2r m.dal.
j.n6iin b-or modai lao-q Cnhankamya lada
bcrbaga, j.na n;.:ia. i.iringga rnempetuleh

Fenilaian k..!n ]ig rinlgi dsri pasar Dengan
ddn1kian k..!rd.nrSan Fnraha.. besar unsk
monF.trahrtrk iatusry s.baga, .eru$haan
plbhk lcb I h.:ar dLbardi',Sk.o p.tusahaan
kec,L H,porcin radg drj(kai adabh
tlla: I/kl !rlr b.+.!-!xrrh n.gaifErhadat

k.putusanS.!l'rd
Hlb arJl s!,1. b.D.igaah neFlii Gfiadap

\eFdrLiai:r}i,i ..
\irhr. hrnnlr rdaldh rolailins pen-

dapamn. rnr datai diliiiai drr r:rdar d.\irs1
L)dsi. ethtrE t.. .t P:ns.hM. dengan rola-
riliras p.rdajrarar FrS rii-?gi akan merniliki
nrikotrijl.5ih iissif.,lr d ar ..ndcrong id at
ncn.nl i.iffr ioL e(.r r.ak mrrl:lik1 sahamya

E



sehinggd k-,.hgiin,r ri:lk k.lMr
dari bursa :ah:n :::rtr[:] b-ar flh
denikr. d..rr ,l,ir iid lirli:sij

Hi r lolaiilnr: D::nliraidi b:r'rns.nh

rejr nuia !.fr!r\!:: dr! C.r-! jejnrknr
nrni k ol.ii in\dirlr i.hi.:ga i1i[]nr::a r.b(it
dtrai Ol.h krrorx i.i krhullim:r F. lahaan
r.rsan.elLrn !f!k s. riri .;. .l::r \..rakin
keciL B.rcasxrrtu lii i|i .ilsd nD.resG

H6 : K.snnparatr iN$rsr b:.r:Lrqan:h negant
ralhaLlat k.irJrLran!.Ir;rii.

rerhad;) k.p!:uj:: !',rr,,...
Ptu,'iktjiln:i nillrrli.lr k.L:anrou r

sabuahFrnuimn, Lr\n:rnghr:.\an iaba D a

rjrio krja,,:.,: . .:,r r-r :: J:. i:-i,j !.aag:i
indihior rr!i::lli.i :::r. :/r | .,r ,,jirii
(ROA) d r ;fr '' , i.t ,r'LROEI S::nar.in
bait projitL I r:i r.rn,r,:: ::rala p:N:[aan
d,harapltan r::r:l nt ir-\rr\ r ;,:: big!i dL,rasa
deFr dan J:!...rdrir! :.,:,:lr:r ,r.n:nir .l.h
in\e$or H.tl rti itr:i!!.,i! )i,Jl p:4sdiaan
rerrebul s:n,i j, i :f.: i.irirs,qr r.nc:rung
untuk b!ft irri :..:!,-r i::i -:iraij DuLllk S.sL::i
denga! ie!,, :n ,Ik jiFrtr.i: t -r drjrkan

H4ar ,tari,n .'r r.,rJ n..:.r!aui .:sa.i
:erhtr.rir i:Diiriri ! i!, iiJje

1146 R!r!r:. Lr Eri r b:i:iigaah n.gaii
(crhatxF lif tr J:tr:,:r l i,.::.

Tiigkrl ih,,.j,r! f,hrr rarg dllrLral
dari peqrtrrni jahr:i ,ir.i r!,,,,a,r.dalah
indikator !ar: .r,-!.r:: daL.r r.iiLr, rrnrh:
infonari dai [rr:r ,iL.nor rarladat saEir
Bscbur ScE:i,. r:r!!i rrrll:i leDltaFn
sahan n.nml{k::rr i,L.r.r l.lri\ r.mrik
untuk e perluebn:lai !:lraF t.6iblt l$a(
h.saksi t:irg dLlxrL:k:rira Hal ,ni bc$n,
bah$a sanfln t.6.bnr C.rar mdm,hki r,,,*cr
r'ririr4 r r! h.g, JT r.aialaan al lebih
suka bef,ahar r.b:3. i.i1tr.ilraar lublil ka.ra
sahamn)a dnri h,i..e{or H,por.sls :?03

ilj : lik!:drLir:ahrr b:Denle'rh n.gxrl
rerhad:p i.DLiuii: rr,rl,rr?

Kaiairhf rri.r:n \.r1i r;ing F.,l
ceminkar l:oidr! rcn:.ir:; \!r! n:sih
bcmmbtrh .r!rh! krs.Iamr iN!{asi lrng
re$edi! cukLr! :ar!!:h dan /!.nj,l. reren n
dari dtai r'-tu . r,:,r ,i;!/ rD. s.rnokir

}IEIODE Pf\fI ITI.\\

?oFularldalaip.n.l,ar:i,rdalair5a u*
sahatu Ferl\ahaaD ri r! :it(Lkr .,,prrdn
r.!,,lafu rn{l:iar -., !rn?: ddn frasahaar
_lang rera! .!rp.r.nrnri: jrarri 80 p,!/;.
d1 B!$r E!::r ildor.s:r T.ii:lt i.r!$bilan
5nIF.l \an{ d,f*ar drian r:..ln,an ,ii adalah

lllt]Irire \t)t)iit tljlu rkr:L Fen:r:uan
:aip.ldengar krnlni r.artu Ai u k:r.ria
1 a.-si,gLriih tr LLr eir:iai.r. !aii.i adalrh:
l) Plhal,a:i ra,i-! r.ni5 rr.:arar di Brisa
Etili 1ldotresi,,r:il:.Li r:a{lraar!1!ri,rn. :l
Peuahr g. r"il,r \ tr..r.hlul:r 90 piir dr3
oxJr F:::JJ.1000 :0!i dii t.l1h diflLj i oleil
Bapep:n: da. ,1r \1ri!,hlti k.r.r!kipan dara

,r re dibuNikan drlam pin.lrian sedangkaa
sampel knLk .dnfarr-rr,_/iDr rdru peaiahaaa
tang h.dprrulankaf n.as go tuhli! dianbit
rc.a.rl,r?.nt. dcneen kn.a: scbaeai berikur:
:l ?erus aan ta.g r:rdp S, trrlir dan nasih
mrnp.raliankr. r:itrs Frrxxh:ai re6.bu pada

F.r:od.lan:liriaf. ll B.rasal iar; j.nis indlii
:an,q iam3 den!:r terulah.an 3o ,rir.ei dan
3) \lcm1l*! kalerlkrpan dNa raig dibuiuhkar

Deff nisi Opera!ionrl lirirbel
\ariab.l t.kr irl:)r p.n.l1!.n ini

adalah kcptrtrLjar peos:|axn !.atk rrlal-rkan
3. prit!. i\.ltJ:1t- d.irii,,Sr t!ig bdslfat
taie-eorikl;:iifrg:ararl.l ir rr:,rFi./r,,,,r.
\ihinJa i 1,1 . !n1,j.hr.i r1r:,i ii.llkrka.



tindaka. s, prtr ar? ian l) unluk perusahaa l,ang
tetap AoF6li. S.danlkan rariabel independen
dalab Fenelha. ini adaldh:

// lere,?F. diproksikan deneen deDT /o
total aser ru!ia \Di\R) dan.leb! to eqni^

6l Kes.Dparai jnrrr.si dirroksikan Du*a,
/, D,ri r?ri, 1\lBR) \iriabel lni dihltung

VAR _ ll,rr:r i r1r. .l'Eq!Jn
B..]:tit,e al Eqr^.

Ln :k nreliirar p.ng!. hr,!i.'c/ll.ro,r
krlr:da|r kepfi0sa. j! rrn nr? digmakan regrcsi
logisiit. Iairtr nrndll r.grc! di nana variabel
deNndenn\a ada:ah probabiLiGs mendaparlm
dua lrasi! b.fisx*an lLnrl5i non linear dari
kohbinasi li..ar rcluirlrlr r?rnb.t rdcpenden
(Kuncorc :onll \dTun p.rsamarn kgEsiNa

\ =rl -P IDAR) 0.(DeR) I Gi TA
) B-li.i ist E.(\'oiATi - B.(RoA) -
0.iRorr D lsTRr -0. trlBRt t

I : \rnrb:! .,'rr,/,| {idn keputusan g,
?, r.!? 2rau r.i.F 3. rrrlr.

DAR ,Jiir r, rrtidn.rJrri,
DER D.i.tt.!1tii !.tia
Ln TA lrs.:' /r)d ,rr,a/ rori ri.r
ln iS l,!d1. rr,tu,,?/roEl pdrtualan
|OLAi rolliiiraj pcjrdapai.r
RO{ r?.ra, or:i',P,.
ROE :,t.in, r,, rrlin
STR r n,!i !fl;:er /rr;,
\1BR : ,,a,r:.J io i,,l,.!r.

Lji i:-qninlusi dirda. koensien
r.eresi log,rik dilaliukai n:rieeLnatan |tir?d
r.,/br. lHeir .r dl. 1998) !a.g disnjlktran
oleh nilai?r,/rr acF cnart tr r.sres i loe nik
den:an pendrkahn froirabilias Di sir! ridak
a'la pnbabililrs i.-saril .Qtr leoih dari satu

t K.efisi.nr.garldianggapprohbllira5 0
rars 5crini Fru:rhaan .endsnng ddak
oieiakdar ?o r/irrr

Toial Vodal Sendiri

2) Ukuran perusah$n. diprokika. dengan
Ltrl ,se/ {TA) &n lordl szl.t (TS)
s-baga Lklran peruiahaan

j) \'ola'ihas pflrdaparan. dihitug dan
nanda d:riasi i,s,. .,,rx,€ p,n€r
slanra ii3a rhun s.belum Fetusahad Ao

4) Proiiabihas diprolsikd dengan
O,,lrsarr (Ror) dan Rer/n O,
(ROE)

\IodalS.ndiri

5l riklidnas saham drproksikan t,.tjl,r.,.r id/rc (STR). vdiabel ini diuknr

"t

E



Koenn.r Fsnil lebih dari 1. diansgar
prob{lllra. i r.rg b.!a,1i tc.!:ahaan
ccn&rung ttL:kukaL: grF,,i.rd.
Koeisien tosiriliftaL 0 rnrpd, I dala
lrobabilm! D!rurlhaan m.l.kukan 3,
prt,.r. \e ai d.nean be5amra nilai

llnlahF.n,riiri irBrNElililidon.ra
yan3 m. aLairn g. t,riil! nada D.rioce 1000-
2007 adalei -: pen\ahr:r Srnr.l di.$bn
mengrnakao trr?.Jr. Jrrrlr,,. dtrn di)eroleh
15 perusahaan tang:r:menDh,ktroia SclaD iru
dala:n p.ncliiian nri lLrs: tlbuoh\an perusahaan

pflnband,i,q /.,,Ji,rr.ir i,,, daL.r h3l rtri
pensahaai,\ ane ttap me,r!eiahankai 3,prnli.
Fada pd:odc ..n.:iii:r dxtr mNcnuhi krneria

Fenelida. serunlai,:5 i. sahaar. Smdsik
deskipiil dan carr p:r.:,.rn d,ralikan dalanr

Be asarlan ubel dL :ras .aDar dikerahu,
brhla 'ilairaia{la ia,.,,!. /Drnr rr.lrr€r ddn
Oear r. tqu^ Rdioi sera!olrril,rarp.ndaptrian
kelompok Frusalraar !, r'n1da L.b,h n.ggi
dlripada Fk Ea kelompo\ 9.rusahaan yr.g
dlcdp. ahanka. i.ar s idtr3 Dae ini menjadi
incikasi a\aLbahr: j.n:rti !,i!r, nLltrii.dul
\aliabel r.rsebur n*a 1..:id:riigr3A.rr;,rr."
aian sedatm b.sr. S.dangir! dai dac L::irDn
p.DsrGan,\afg dlprokiiku dcrtgai r,nJ iatr
dan /a,l rii.r ft.!.!n i:!:,:rt1.,r [.,iar
le\{ Fidkn.l/,,*P, r, r.ri r?irii.::rLin::
bahrq i,lri ra:a qra dr krl.L:tol :aiip;L
p.rusahaan F. fri,rr. lebilt (..J jl.Iri.gim
ria [ia k.Lompok ..rusahr.1 iirnig grl r,

peidukung ba|\aMn]. :J Lin h.qg, rrr.*
tur'r,,.r ,r.n! n..nrnrr rrxri,. lrqlr puia
hkL,iinarrahamr{\ek::.f J.nr!:i |Jru5ahaan
nelakukan -so]]iiirrc s.,nitii. re.,L.

Rc-er.si log:srk adaiah ;.gresi dengan
a ,n!i r&g brdrdr d.rlar relr.si lirie: OLS

]aird: l) t1.r r.,,: r!..bel deFe.d.n beflpa
ldr;dbrl d,!krn rrng meisik!ii diif,ibuii tidak
iomral i.h:ieea r)nL. frigrLirn ftlsrik
b.rdajer asun:ii nonnal,ras rdak ldgi \alid:

h.lgLndikasikan biia FrnE:taaLr r af q inemiiLi{i
Lkl.an dzr kesnnpatan ir\.j:an l.jih bejar
cend. .,q mllp:fthankar rarrntr s.bi:r,
perusahaan prbllk. Rrra in rioci r,,r,cr
r.lodF.ks:.rFlrii,Jglibihinrssi dibindin-qkan
kelompok sanrpeL!.r/r, rr. sehingla ri deqadi

E



2) Dalar rcgresi ini \ariar e,,r te,, adalah

hetemsk.dd5rik karena icr-gantu.-q pada harapa.
besyarar dai 

' 
Iang rantu sala i.rs.nring lada

nilai lans dialbll x Aurnr a r srior ., '?r rc r

rergamn-s peda ): olr idak honorkedanik.
Hal ,n, teraF reiidi pada lo:dh odak ada

aubkorelasi Ol.h tar.lr in,lah makl daldr.
resresi Io,qni'. ini hFta dip.rlL :an uji asLmsi
klasik beaEa !ti muhk!lnedrar.

l"J"irr! r lani J:1k1 ,reiqlunakan metode
l,r.li ,rri .;:)ir\ I riri,r"r Fene uftan
tnerode f:r ni:ii.rdiJ,r rorui re.raing sah
p:. janirtr,I: ::-:ll:t:i-ri.,Ij.drpz*an
mo.lei krg i .! -.rl r,:fnt r..i.d. iri
B.rdasz:lr: i:r:..l: n ir. :f|3r ia I talap
r.gtril:.,:r l: r , rr-;l r-r:ir!1An.t .rtl

"rr 
i5! :i.l:,rri :iri r ,, r;:.mlir:irRrngk0ran

hosLl jr:cs:1. r l.:i:t::?n i.C.L..gresi logiq
iori.l ri n.il r:alr ,r l.j.ln ., die'l ire rerlihar

Easil t ji \lultikolincaritds
'frl.J:1

Hasil Lji l--i,!\1!i:! llil.l ll!r:sll ogi5rik

Pen-qujianmuhikohn.anusdilihdrd.hlu,
angkavlFdanD/e.an.e DariscNbllar\arlab.l
terlihat b,lNa lidak ada jatu pu. \arjab.1_\ans
memiliki \lF di aras l0 dan lolejdr.z kDrang
dari 0.10. OLeh kaEna itu dapar ilGimpulka0
bah\a tid:k ad. nrlrikoiix..rinr an(r \anabel
bebas dalor N.dd (-!r:n l.-iisrik

Uji Kelarakan llodel R.greli
Sebehm diLakxkan p.reujian bipotesij

neka dalan t.n.n.a. ini dilakuka. FengljE
praslamr an2lGN brrulr uji \elaraka. Fodel
resl.si. Re-grcsi lo-ei ik /bn,.l1 /.!irri(

Tab.l i m.n(ilLLklan bcrbagai ind,kato.
lnak ir.u:l.i l:lr\llan model reeEsi. \ilai
at.ati rn.tr:tE;: untul ebel klasinkasi
cukr0 rix!-.i rair i.i.$ s6!i aflinli sanrel
rd\..rdr J.n !n[:]sin[asi d.Dpan bqiar oLch
Eod.l Rg-i l,rJiiarot iain adatah dLar .r l.g
lrt?lri'i,.? rrl! r.n-lilami p.nLrrumn dari
6t.ll5 tB o.l Cr r:iICi :ls.il: {Block l)
PcnonMn L!LaL r!: rr.lrlkian mldel lang
labih blik l!rr:r iafi:si ra ab.l deD.nden

Iiirer)ri di.Lx.l]i d.igan ba,k oleh nodel
adaLah :i.J|,, b.,da:ir C,r & S,,.11R 5q!,,?
ddn 

_i-ir', !.ri:ix.;:rn \i..ir:crk n 5rrr,?

tr



Angka,., D.,!I L.*an bah\r n.dr: r.Er.:i
log$tik.ukur b:ik dil0in ntdnpr!drksir.rutusxn
perusalroan hal*nLo S, trirrJd kar.m
*llutdor pat. Lira le,\ih darl 5c"" Lntuk
indikabr terekbir.Cilah a1'; J9Ldr" oi,C,n,e'
andIc,'er/rd.L I:rri.b.ia..r.;31 denearp rdir/.
0.617 can nda\ j,!n:filan pada iarainfrriikaisi
59;. Ber:al mod.L r.!ra:i larak untuk anxtlns
karena ric.i rdr r.i:dr! t:]3 n\ara rnrara
kLsiiikas: )ar: d,}eniki deng!. klasi6kasi
_vang d,: ar B.ri:larlan :rJiiaror -srortr.iJ,/ i: moktr dlnn:p:ll! btrh\ a flod.ir.qr.n ri
lataL untuk ,idnFr.dLi:i k.puds;n F.nLihaan
(gd pr;'.r? aian r.irp /i,,3r

lli:od! r.iritrLi,x Jr:,,rJr im rriia
a\aLila akan r.r,!nji i.Liu. \ar:ibrL FneLirian
kemldian n:.q:iuriatr rtrro pr: ralL \amb:l
yane rldrl j:,,1:iiin d:ri Eod.l. s!hd:!r
mod:l:ar! i.:.klti: r rrul!,laL.h rodJ::aDg
tcfta* Lriuk dlLrrkro DaLiir hrdritrnama
djfr!\r\kaD s.rbrixn iariatei nd:p.rd.n da
diForo:eh hali \:na!5r roiarilms F:idapacn
ncdilili rila:ri,:piii3idrk::gnijikar Otclr
k:Eoa itn \rrnb. lrl dlllllrrlan dari fegrdj]
bditurnra selring$ r.sEsi rahap kedua hanre
fre'nasuktan deLalan \6nrb.L srja. Hal inL
menunjukkr bahrra \ oLdil:ai pendap3ran hukan
mctupakan !rciikr.r \trtr! baik bagi kepunMn
g, tr^?rc. :clingga lli diroiak -tenuan 

inr
benerlanean d.n,qrn buk! enrpiris F.ngLJid'
Macet OHara dan PofrlrLio (100.1) bab\:
rineei!la 1.1a. {!s D.ndxtaran nrengxkrbtrrkao
penaah.dn meilll.Cap: riiiko IDS lrbih ii.lgi
pu16 j rerLebih padaEnsahaantangm.assunakh
uraig Dalxfr r:grasl nodcl kariga diketla*di
laei sato lariabei r aifu D€rr r, t4rt_r RdrorDERl
s.bagai troksi laerrge Hat ft b.ari bahrt
,r,4 bukAn.lerNpakri pr.dikrorl ang baii d.trm
moCcl prnehian ini. O!.h k.rctu nu maka Hta
y.ngnerlarakad brh\ aDIR5erFensarulj p.snit
rfhedat kelnoEr. !, r),irr/' drotsk lar! jni

!dak sEsudi dcigan FLr.liridf \rrliJtrrari da.
Ha$hap (100:) rdre L).nraixkai bat\a DER
adalalr rajio \ane )n.ib:i:::an oenL;ah3,i \:n"
b.nah2o /n/i,g ;a1 rcoiha3N i1.,,"--r,-:
de!iyh1!

Itodel t..s i.r:ihn dip...:.h d.n
pe.gqian ii.qr*r io!isr:l Jdaial D..d.: k..m.d
dnnana laqabel Dik:i ntoD! \?n! n,;,/ r:,ir
dii.luarkan dsi DodeL. Hxi i;i r.ntr.Jultan
bah\a roral sai.s bdi.i rempak:r ,Edilror
l"ng bdk baei keptu.3 .{.. rhdri dan Hth
dirolak. Haiil il ber:trranqd d.i!i,r d !i
dari peng,,.rian \\iin.r rloojl dan ll.h n dan
P.ris!ao, 1003) bah\a srnak:n b.s.r r,/,1
rdl.J maia probabrlirai p.tujlhaan ,o l./;,d/€
jemakin k{il lhiabal rds r:Ljjr uitui diln
ledlbali seb.ntal oEntrrbeL ltoJ.l keemp;i
ri r,ialih ft..d.l $n-e hriai{ Fenhr :.Src!
l.:irik d.oSan m!:oi: ir.h,.r:/,/.1.r-!r. H:n:
pengL.tDi modrl k.cErar rer.r-qknF da ::n rab.l

tnircll
H$il Porguji!n lIipot€sn (tlodet Tr.rkhir

\Icnurui trd.Al u rl Skrrrrl\r)

(o.iln:o \,.ii:bel /.r:,np-, \:",
dipnksikan ci.h ,.r/ ', .{rer ,a,;, s,ri.,;
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kesulitannenbnyarl'uiansnyakenbalisehinBga
memperbera!kenrungkinankebalgknB!. Sahan
semacam ini meniLiki ,,dr*€r 

',Jibi1ir] 
rendah

aninya ldak daFar nenank ordr in\ e$or untuk
denilik! dan nefrpsda-lanekan sahan teseb$
Hal Di nendorone senakin besamtaplotabih3s
perusahaan n.n-qarbil kiputusd g, pr'?r€
Tennan empiis in, rc$ai denean peneliian
\ktr cr xL. i2C0:). Jdcrosicz dan Koqale$ski
(2007) dm \lehLen sena l*istiani (2008) yane

nnenukan bah\a .ario ulane t. adtp ases
beryengmhFositile$adap keputusanao!,rzE
yang didnbil suatu Perusahaan.

Kocdsicn !k!8. penNahaan dengan
prok$ L/,i .lJreb seb.sd -2.239 yang

sisnink p!& lc\.1i-q; jehineCa H2a direrima.
Ukuran F.rs?haar berFengaroh posirilierhadaF
k.pdtusangorrnzrcdimanasendkinbessruklE
$aka senaki. b$ar Drobabilitas pensahan
nelaklk.. s, !Ii,!/e. Ukuran yane semakin

besar memberikan kerudahn bagi perusahran

umuk men-lakses pesarnrodal glna nenpercleh
tambahandanaschlnega5emakrnbesarpulahodal
yangdapatdnanamlanpadabelbaeai jenisusaha.

Selain ihparusxhD. besarjenis uaha.ja relalr
lebihterdil.Frnkan s.hinc-qamcn$ransi nsillo
Fak{orinimensakib kansahaipe sahanbesar
akan nenarik ninai in!:nor (,i,'t?r riribilin
nggi) sehingga cenderun_q nempenanekb

staos int,g d1 busa dibandinekan dened.
perusahaanke.il.Hrlli EendukusPen.hian
\ven er al. (100;) tang nenedukan ban\a
ukuan petusaham bcr-neng!ruh posiiil terhaitap

\iri.b.l s.LnjrhJa adalah Froki pro-
6tabilitas ]aitu RO\ n.nilik, loeisien -7.756
yang sieriiikan paJa i.\el j% sehingga H46
diterina RO\ i.rp.!:arih negaril reftadaF
kepr sr,sd?/N.ra atrin]a scmakin betarROA
naka pFbabilitas pemsahaan mebrr*an g,
prn?/e sehakin \e.il Hasil ini sesuai dengan
penehian lacko\ricz sa! Ko*alewski (2007).
lvlebian dan P.ririani (2008). Perusahaan

denea. RoA aigs, bflni k.naEpuannta
nen-qhasiLkan l:ba den-san asser ]an-s dimiliki
cuknp .n-q-qi s.hinele dr.lar menarik minat
iNesor Ting-.int. a:rar rrenf terhadap
sabaD ri dlao F.rLtorlos .:.xahxan unuk
mempenahar\an slrtuj.la ::brgz, p: rahaan

FDblik trcksi pron*biliias lainn_ra taio ROE
menilik, hoeisien I 959 lang ddak !-qnrnkan
pada le\el 5.! rch,.gga H.l5 daoiak. Haril yang
ridak signi6lian nri Capai dijrla5kan nelal!i
$arisrik dellJiFrii d, nEe.ila, nan&r dsLasi
ROE ,vane Lebih b:sa! Ciba.aingkan n,l3i rara-
rara. ba ik untuk l.l..rpok sampeL !.ru:anaan go
prnar. m?upun i.r:! li!!)€ Ini b.Etu bahv3
lcidapar barra( \aririr da* arau rejs.jangan
dara anrdra nilcl nak:in:L:n duiinnun rerlalu
bcsar B{ktiemFiir !nr rids\ r:51. dengai hasil

Fcnchian \u$ic?\a,: dan Ilaiahap ll00ll lang
ne.enukai pcr5cd:ar ROa ,rang :i:nilikan
anran lerolahaar 16rr'19 d:n relirri-e *lai.
itu t.muan ini j.,qa adir a:nduhng bukti
enpnis \nin.r ilooj) rtrrstL,qa remprokjikan
ponrb,lms d.1-.an ROE b.rcn,?aruh neganl
s ieni fi kan :cdad:! \.plrus:n gd ,, i ,?rc.
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LikddiE! rarar b:.:anginLh .e arl r.rlra&p
kepu san ao !,t,.r. S:4\r mggr r/r.*
hr la\er rrti. riai.a ih?n :.!ukin lihid
nhinggs tcmrra E.inpunui ln.,l?r rit,tltt
lane rirg3:. trEl :i.r:s:.: l:5ih i.rtLkai
mcm.g;ng sslar:r tIS rkui dio.tda,qangkan
Sahe.r\.r!,arl.r ' i.,i ii'i-1t: rI -iLr.iriliki
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bemakna semaknr banrat kese:npann In\ejian
yang t.Eedia iala lLobabilila: p.rusaham
neneambil ketuo::r g,p/|?/e semaki. ke.il
pula Hanl ini Dendukms pcr.hra. \\iifrer
(2005)- lacko(ic2 dan Konalesjki 1torlll.
Mehran dan Fenirrni (1003J \ienunr ,Ja,tur
rir,,i/t4 lnpor.rts. p:tusahaan yang meDiltki
kesenpabr i$.ra:i j.g,gi akan lebih nudah
menaik ir\enor unrlk mlDiliki satran rcdcblr
kareiapeiuang mcndapei,?tu,n dari keemparaD
intesan !qs nemilikr n./ !pJe,r Mtrc por!t
Snua! inL pada riiiirira dtan nendo.one
perusaham mruk n.FFenahanken narusrr a
sebagaiFe saharn lane bll2r_ial di burja
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tisE peryani inn l.\.1 tactoF sc5agai de(cr
min:D lep!tuin :! p x. llaj p e{an
berlran F.milktrlzr l:l| d tr e,?ee. trlumn
perusdhaan. roiar;li6 peniaparan. proiubitjFs
dan kes..rpakn i.\.srar b.rpenleruh krhadaD
keplrusan g, p,r,,e. P,netiijan jni ndnba\n
inplikasi bah\a sebaihrfs ir\ejor datam
bei.\e$asi sahafr aenperbarikan Ji*{or,,,,*er
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iasio kcLran-qan dr anacnra D4t ro ..tsd!
Rdlia R?tu, o)t .1set Sla.k Tunaret Ratia
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petueh n be&ns(a ai !nruk reDp 
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