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BBAABB  IIII  

KKAAJJIIAANN  PPUUSSTTAAKKAA  

  

AA..  LLaannddaassaann  TTeeoorriittiiss  

11..  TTeeoorrii  KKeeaaggeennaann  

MMeennuurruutt  ((PPeeaarrccee  &&  RRoobbiinnssoonn,,  22000088::4477))  tteeoorrii  kkeeaaggeennaann  ((aaggeennccyy  tthheeoorryy))  

mmeerruuppaakkaann  ppeennddeelleeggaassiiaann  oottoorriittaass  ppeennggaammbbiillaann  kkeeppuuttuussaann  ppaaddaa  ppiihhaakk  llaaiinn,,  tteerrddaappaatt  

hhuubbuunnggaann  kkeeaaggeennaann  aannttaarraa  kkeedduuaa  ppiihhaakk..  HHuubbuunnggaann  kkeeaaggeennaann,,  sseeppeerrttii  hhuubbuunnggaann  aannttaarraa  

ppeemmeeggaanngg  ssaahhaamm  ddeennggaann  mmaannaajjeerr,,  aakkaann  eeffeekkttiiff  sseellaammaa  mmaannaajjeerr  mmeennggaammbbiill  kkeeppuuttuussaann  

iinnvveessttaassii  yyaanngg  kkoonnssiisstteenn  ddeennggaann  kkeeppeennttiinnggaann  ppeemmeeggaanngg  ssaahhaamm..  NNaammuunn,,  kkeettiikkaa  

kkeeppeennttiinnggaann  mmaannaajjeerr  bbeerrbbeeddaa  ddeennggaann  kkeeppeennttiinnggaann  ppeemmiilliikk,,  mmaakkaa  kkeeppuuttuussaann  yyaanngg  

ddiiaammbbiill  oolleehh  mmaannaajjeerr  kkeemmuunnggkkiinnaann  bbeessaarr  aakkaann  mmeenncceerrmmiinnkkaann  pprreeffeerreennssii  mmaannaajjeerr  

ddiibbaannddiinnggkkaann  ddeennggaann  ppeemmiilliikk..  

TTeeoorrii  aaggeennssii  aaddaallaahh  hhuubbuunnggaann  aaggeennssii  yyaanngg  mmuunnccuull  kkeettiikkaa  ssaattuu  oorraanngg  aattaauu  lleebbiihh  

ppeemmiilliikk  ((pprriinncciippaall))  mmeemmppeerrkkeerrjjaakkaann  oorraanngg  llaaiinn  ((aaggeenntt))  uunnttuukk  mmeemmbbeerriikkaann  ssuuaattuu  jjaassaa  

ddaann  kkeemmuuddiiaann  mmeemmbbeerriikkaann  wweewweennaanngg  uunnttuukk  mmeennggaammbbiill  kkeeppuuttuussaann  kkeeppaaddaa  aaggeenntt  

tteerrsseebbuutt  ((OOkkttoommeeggaahh,,  22001122))..  

BBeerrddaassaarrkkaann  ppeennggeerrttiiaann  ddii  aattaass,,  ddaappaatt  ddiissiimmppuullkkaann  bbaahhwwaa  tteeoorrii  kkeeaaggeennaann  aaddaallaahh  

hhuubbuunnggaann  aannttaarraa  dduuaa  ppiihhaakk  yyaaiittuu  pprriinnssiippaall  ddaann  aaggeenn  yyaanngg  mmeemmiilliikkii  hhaakk  ddaann  kkeewwaajjiibbaann  

mmaassiinngg--mmaassiinngg..  HHuubbuunnggaann  kkeeaaggeennaann  iinniillaahh  yyaanngg  sseerriinngg  kkaallii  mmeenniimmbbuullkkaann  mmaassaallaahh  

aannttaarraa  ppeemmeeggaanngg  ssaahhaamm  ddaann  mmaannaajjeerr  kkaarreennaa  kkeeppeennttiinnggaann  mmaassiinngg--mmaassiinngg,,  mmaakkaa  

ddiippeerrlluukkaann  kkoonnttrraakk  yyaanngg  tteeppaatt  gguunnaa  mmeennggaattaassii  kkeeppeennttiinnggaann..  
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22..  PPeerrppaajjaakkaann    

aa..  DDeeffiinniissii  PPaajjaakk  

MMeennuurruutt  uunnddaanngg--uunnddaanngg  nnoommoorr  2288  ttaahhuunn  22000077,,  ppaajjaakk  aaddaallaahh  kkoonnttrriibbuussii  

wwaajjiibb  kkeeppaaddaa  nneeggaarraa  yyaanngg  tteerruuttaanngg  oolleehh  oorraanngg  pprriibbaaddii  aattaauu  bbaaddaann  yyaanngg  bbeerrssiiffaatt  

mmeemmaakkssaa  bbeerrddaassaarrkkaann  uunnddaanngg--uunnddaanngg  ddeennggaann  ttiiddaakk  mmeennddaappaattkkaann  iimmbbaallaann  sseeccaarraa  

llaannggssuunngg  ddaann  ddiigguunnaakkaann  uunnttuukk  kkeeppeerrlluuaann  nneeggaarraa  bbaaggii  sseebbeessaarr--bbeessaarrnnyyaa  

kkeemmaakkmmuurraann  rraakkyyaatt..  MMeennuurruutt  DDaarrmmaawwaann  ddaann  SSuukkhhaarrttaa  ((22001144))  mmeennggaattaakkaann  

bbaahhwwaa  PPaajjaakk  mmeerruuppaakkaann  kkoonnttrriibbuussii  wwaajjiibb  kkeeppaaddaa  nneeggaarraa  yyaanngg  tteerruuttaanngg  oolleehh  oorraanngg  

pprriibbaaddii  aattaauu  bbaaddaann  sseebbaaggaaii  wwaajjiibb  ppaajjaakk  ddeennggaann  ttiiddaakk  mmeennddaappaattkkaann  ttiimmbbaall  bbaalliikk  

sseeccaarraa  llaannggssuunngg,,  bbeerrssiiffaatt  mmeemmaakkssaa,,  ddaann  ppeemmuunngguuttaannnnyyaa  ddiillaakkuukkaann  bbeerrddaassaarrkkaann  

uunnddaanngg--uunnddaanngg..  DDeeffiinniissii  ppaajjaakk  mmeennuurruutt  FFlleeddmmaannnn  ((ddaallaamm  WWaalluuyyoo,,  22001177::33))  ::  

““PPaajjaakk  aaddaallaahh  pprreessttaassii  yyaanngg  ddii  ppaakkssaakkaann  sseeppiihhaakk  oolleehh  ddaann  tteerruuttaanngg  kkeeppaaddaa  

ppeenngguussaahhaa  ((mmeennuurruutt  nnoorrmmaa--nnoorrmmaa  yyaanngg  ddii  tteerraappkkaannnnyyaa  sseeccaarraa  uummuumm)),,  ttaannppaa  

aaddaannyyaa  kkoonnttrraa  pprreessttaassii,,  ddaann  sseemmaattaa--mmaattaa  ddiigguunnaakkaann  uunnttuukk  mmeennuuttuupp  

ppeennggeelluuaarraann--ppeennggeelluuaarraann  uummuumm..””  

  

bb..  CCiirrii--cciirrii  PPaajjaakk  

CCiirrii--cciirrii  yyaanngg  mmeelleekkaatt  ppaaddaa  ppeennggeerrttiiaann  ppaajjaakk,,  aaddaallaahh  sseebbaaggaaii  bbeerriikkuutt  

((WWaalluuyyoo,,  22001177::33))  ::  

((11))  PPaajjaakk  ddiippuunngguutt  bbeerrddaassaarrkkaann  uunnddaanngg--uunnddaanngg  sseerrttaa  aattuurraann  ppeellaakkssaannaaaannnnyyaa  

yyaanngg  ssiiffaattnnyyaa  ddaappaatt  ddii  ppaakkssaakkaann..  

((22))  DDaallaamm  ppeemmbbaayyaarraann  ppaajjaakk  ttiiddaakk  ddaappaatt  ddiittuunnjjuukkaann  aaddaannyyaa  kkoonnttrraapprreessttaassii  

iinnddiivviidduuaall  oolleehh  ppeemmeerriinnttaahh..  
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((33))  PPaajjaakk  ddiippuunngguutt  oolleehh  nneeggaarraa,,  bbaaiikk  ppeemmeerriinnttaahh  ppuussaatt  mmaauuppuunn  ppeemmeerriinnttaahh  

ddaaeerraahh..  

((44))  PPaajjaakk  ddiippeerruunnttuukkkkaann  bbaaggii  ppeennggeelluuaarraann--ppeennggeelluuaarraann  ppeemmeerriinnttaahh,,  yyaanngg  bbiillaa  

ddaarrii  ppeemmaassuukkaannnnyyaa  mmaassiihh  tteerrddaappaatt  ssuurrpplluuss,,  ddiippeerrgguunnaakkaann  uunnttuukk  

mmeemmbbiiaayyaaii  ppuubblliicc  iinnvveessttmmeenntt..    

((55))  PPaajjaakk  ddaappaatt  ppuullaa  mmeemmppuunnyyaaii  ttuujjuuaann  sseellaaiinn  bbuuddggeetteerr,,  yyaaiittuu  mmeennggaattuurr..  

  

cc..  FFuunnggssii  PPaajjaakk  

FFuunnggssii  ppaajjaakk  mmeennuurruutt  ((AAyyzzaa,,  22001166::7700--7722))  ddiibbaaggii  mmeennjjaaddii  dduuaa,,  yyaaiittuu  ::  

11))  SSeebbaaggaaii  ppeenneerriimmaaaann  nneeggaarraa  ((bbuuddggeettaaiirr))  

FFuunnggssii  bbuuddggeettaaiirr  mmeerruuppaakkaann  ffuunnggii  uuttaammaa  ppaajjaakk,,  ddaallaamm  ffuunnggssii  mmaannaa  

ppaajjaakk  ddiigguunnaakkaann  sseebbaaggaaii  aallaatt  uunnttuukk  mmeemmaassuukkaann  ddaannaa  sseeccaarraa  ooppttiimmaall  kkee  kkaass  

nneeggaarraa  bbeerrddaassaarrkkaann  uunnddaanngg--uunnddaanngg  ppeerrppaajjaakkaann  yyaanngg  bbeerrllaakkuu..  DDiisseebbuutt  ffuunnggssii  

uuttaammaa  kkaarreennaa  ffuunnggssii  iinniillaahh  yyaanngg  sseeccaarraa  hhiissttoorriiss  ppeerrttaammaa  kkaallii  ttiimmbbuull..  

PPeemmeerriinnttaahh  mmeemmbbuuttuuhhkkaann  ddaannaa  uunnttuukk  mmeemmbbiiaayyaaii  bbeerrbbaaggaaii  kkeeppeennttiinnggaann,,  ddaann  

oolleehh  kkaarreennaannyyaa  mmeemmuunngguutt  ppaajjaakk  ddaarrii  ppeenndduudduukknnyyaa..  

  

22))  FFuunnggssii  mmeennggaattuurr  ((rreegguulleenndd))  

FFuunnggssii  rreegguulleenndd  bbeerraarrttii  ffuunnggssii  mmeennggaattuurr  aattaauu  ddiisseebbuutt  jjuuggaa  sseebbaaggaaii  

ffuunnggssii  ttaammbbaahhaann,,  ddiimmaannaa  ffuunnggssii  rreegguulleenndd  ddiigguunnaakkaann  oolleehh  ppeemmeerriinnttaahh  uunnttuukk  

mmeennccaappaaii  ttuujjuuaann  tteerrtteennttuu..  MMiissaallnnyyaa  ppeemmeerriinnttaahh  iinnggiinn  mmeenniinnggkkaattkkaann  iinnvveessttaassii  

ddaarrii  mmooddaall  aassiinngg,,  mmaakkaa  tteerrhhaaddaapp  hhaall  tteerrtteennttuu  ddiibbeerriikkaann  kkeerriinnggaannaann  ppeerrppaajjaakkaann  

kkeeppaaddaa  iinnvveessttoorr  aassiinngg..  SSeeppeerrttii  ppeemmbbeebbaassaann  aattaauu  ffaassiilliittaass  tteerrhhaaddaapp  ppaajjaakk--ppaajjaakk  

tteerrtteennttuu,,  kkeelloonnggggaarraann--kkeelloonnggggaarraann  ppeerrppaajjaakkaann,,  kkeerriinnggaannaann  ((ttaaxx  aalllloowwaannccee))  

aattaauu  ppeemmbbeebbaassaann  ppaajjaakk  ((ttaaxx  hhoolliiddaayy))..  UUnnttuukk  mmeelliinndduunnggii  pprroodduukkssii  ddaallaamm  
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nneeggeerrii  eekkssppoorr  bbaarraanngg  tteerrtteennttuu  ((uummuummnnyyaa  bbaarraanngg  sseetteennggaahh  jjaaddii//bbaahhaann  bbaakkuu  

uunnttuukk  pprroodduukk  llaaiinn))  ddiikkeennaakkaann  bbeeaa  kkeelluuaarr  ddaann  sseebbaaggaaiinnyyaa..  

  

dd..  SSiisstteemm  PPeemmuunngguuttaann  PPaajjaakk  

DDaallaamm  ppeemmuunngguuttaann  ppaajjaakk,,  ssiisstteemm  ppeemmuunngguuttaann  ppaajjaakk  ddiikkeennaall  ddeennggaann  

bbeebbeerraappaa  ssiisstteemm  ((WWaalluuyyoo,,  22001177::1177))  yyaaiittuu  ::    

((11))  SSiisstteemm  ooffffiicciiaall  aasssseessssmmeenntt  

SSiisstteemm  iinnii  mmeerruuppaakkaann  ssiisstteemm  ppeemmuunngguuttaann  ppaajjaakk  yyaanngg  mmeemmbbeerr  

wweewweennaanngg  kkeeppaaddaa  ppeemmeerriinnttaahh  ((ffiisskkuuss))  uunnttuukk  mmeenneennttuukkaann  bbeessaarrnnyyaa  ppaajjaakk  yyaanngg  

tteerruuttaanngg..  

CCiirrii--cciirrii  ooffffiicciiaall  aasssseessssmmeenntt  aaddaallaahh  sseebbaaggaaii  bbeerriikkuutt  ::  

((aa))  WWeewweennaanngg  uunnttuukk  mmeenneennttuukkaann  bbeessaarrnnyyaa  ppaajjaakk  tteerruuttaanngg  bbeerraaddaa  ppaaddaa  

ffiisskkuuss..  

((bb))  WWaajjiibb  ppaajjaakk  bbeerrssiiffaatt  ppaassiiff    

((cc))  UUttaanngg  ppaajjaakk  ttiimmbbuull  sseetteellaahh  ddiikkeelluuaarrkkaann  ssuurraatt  kkeetteettaappaann  ppaajjaakk  oolleehh  

ffiisskkuuss..  

  

((22))  SSiisstteemm  sseellff  aasssseessssmmeenntt  

SSiisstteemm  iinnii  mmeerruuppaakkaann  ppeemmuunngguuttaann  ppaajjaakk  yyaanngg  mmeemmbbeerrii  wweewweennaanngg,,  

kkeeppeerrccaayyaaaann,,  ttaanngggguunngg  jjaawwaabb  kkeeppaaddaa  wwaajjiibb  ppaajjaakk  uunnttuukk  mmeenngghhiittuunngg,,  

mmeemmppeerrhhiittuunnggkkaann,,  mmeemmbbaayyaarr  ddaann  mmeellaappoorrkkaann  sseennddiirrii  bbeessaarrnnyyaa  ppaajjaakk  yyaanngg  

hhaarruuss  ddiibbaayyaarr..  

((33))  SSiisstteemm  wwiitthhhhoollddiinngg  
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SSiisstteemm  iinnii  mmeerruuppaakkaann  ssiisstteemm  ppeemmuunngguuttaann  ppaajjaakk  yyaanngg  mmeemmbbeerrii  

wweewweennaanngg  kkeeppaaddaa  ppiihhaakk  kkeettiiggaa  uunnttuukk  mmeemmoottoonngg  aattaauu  mmeemmuunngguutt  bbeessaarrnnyyaa  

ppaajjaakk  yyaanngg  tteerruuttaanngg  oolleehh  wwaajjiibb  ppaajjaakk..  

  

ee..  HHaammbbaattaann  PPeemmuunngguuttaann  PPaajjaakk  

RRaattnnaawwaattii  &&  HHeerrnnaawwaattii  ((22001155::1111))  DDaallaamm  ppeemmuunngguuttaann  ppaajjaakk,,  tteerrddaappaatt  

bbeebbeerraappaa  hhaammbbaattaann  yyaanngg  ddaappaatt  ddiikkeelloommppookkkkaann  mmeennjjaaddii  ::    

((11))  PPeerrllaawwaannaann  ppaassiiff  

MMaassyyaarraakkaatt  wwaajjiibb  ppaajjaakk  mmuullaaii  eennggggaann  mmeemmbbaayyaarr  ppaajjaakk,,  bbiiaassaannyyaa  

ddiisseebbaabbkkaann  oolleehh  ::  

((aa))  PPeerrkkeemmbbaannggaann  iinntteelleekkttuuaall  ddaann  mmoorraall..  

((bb))  SSiisstteemm  ppeerrppaajjaakkaann  yyaanngg  ssuulliitt  ddiippaahhaammii  

((cc))  SSiisstteemm  ccoonnttrrooll  yyaanngg  ttiiddaakk  ddaappaatt  ddiillaakkssaannaakkaann  ddeennggaann  bbaaiikk..  

((22))    PPeerrllaawwaannaann  aakkttiiff  

PPeerrllaawwaannaann  aakkkkttiiff  aaddaallaahh  sseemmuuaa  ttiinnddaakkaann  yyaanngg  sseeccaarraa  llaannggssuunngg  

ddiittuujjuukkaann  kkeeppaaddaa  ppaarraa  ppeettuuggaass  ppaajjaakk  uunnttuukk  mmeenngghhiinnddaarrii  mmeemmbbaayyaarr  ppaajjaakk,,  

ppeerrllaawwaannaann  aakkttiiff  ddiibbaaggii  mmeennjjaaddii  dduuaa  mmaaccaamm  ::  

((aa))  TTaaxx  aavvooiiddaannccee,,  yyaakknnii  uussaahhaa  mmeerriinnggaannkkaann  bbeebbaann  ppaajjaakk  ddeennggaann  ccaarraa  ttiiddaakk  

mmeellaannggggaarr  uunnddaanngg--uunnddaanngg..  DDaallaamm  ppeenneelliittiiaann  iinnii,,  ppeenngghhiinnddaarraann  ppaajjaakk  ((ttaaxx  

aavvooiiddaannccee))    ddaappaatt  ddiiuukkuurr  mmeenngggguunnaakkaann  rruummuuss  EETTRR  

EETTRR  ==  
𝑇𝑎𝑥𝑇𝑎𝑥  𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒  𝑖𝑖,,𝑡𝑡  

  𝑃𝑟𝑒𝑡𝑎𝑥𝑃𝑟𝑒𝑡𝑎𝑥  𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒  𝑖𝑖,,𝑡𝑡
  

EETTRR  aaddaallaahh  eeffffeeccttiivvee  ttaaxx  rraattee  bbeerrddaassaarrkkaann  ppeellaappoorraann  aakkuunnttaannssii  kkeeuuaannggaann  

yyaanngg  bbeerrllaakkuu..  TTaaxx  eexxppeennssee  aaddaallaahh  bbeebbaann  ppaajjaakk  ppeenngghhaassiillaann  bbaaddaann  uunnttuukk  

ppeerruussaahhaaaann  ii  ppaaddaa  ttaahhuunn  tt  bbeerrddaassaarrkkaann  llaappoorraann  kkeeuuaannggaann  ppeerruussaahhaaaann..  
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PPrreettaaxx  IInnccoommee  aaddaallaahh  ppeennddaappaattaann  sseebbeelluumm  ppaajjaakk  uunnttuukk  ppeerruussaahhaaaann  ii  ppaaddaa  

ttaahhuunn  tt  bbeerrddaassaarrkkaann  llaappoorraann  kkeeuuaannggaann  ppeerruussaahhaaaann..  

((bb))  TTaaxx  eevvaassiioonn,,  yyaakknnii  uussaahhaa  mmeerriinnggaannkkaann  bbeebbaann  ppaajjaakk  ddeennggaann  ccaarraa  

mmeellaannggggaarr  uunnddaanngg--uunnddaanngg..  CCoonnttoohh  ::  mmaanniippuullaassii  llaappoorraann  kkeeuuaannggaann..  

33..  EEffeekkttiivviittaass  PPaajjaakk  

aa..  PPeennggeerrttiiaann  EEffeekkttiivviittaass  PPaajjaakk  

EEffeekkttiivviittaass  aaddaallaahh  sseejjaauuhh  mmaannaa  uunniitt  yyaanngg  ddiikkeelluuaarrkkaann  mmaammppuu  

mmeennccaappaaii  ttuujjuuaann  yyaanngg  ddiitteettaappkkaann..  EEffeekkttiivviittaass  ddiigguunnaakkaann  uunnttuukk  mmeenngguukkuurr  

hhuubbuunnggaann  aannttaarraa  hhaassiill  ppuunngguuttaann  ssuuaattuu  ppaajjaakk  ddeennggaann  ttuujjuuaann  yyaanngg  tteellaahh  

ddiitteettaappkkaann..  AAddaappuunn  rruummuuss  yyaanngg  ddiigguunnaakkaann  aaddaallaahh  sseebbaaggaaii::    

EEffeekkttiivviittaass  ==  
RealisasiRealisasi  PenerimaanPenerimaan  PajakPajak  

TargetTarget  PenerimaanPenerimaan  PajakPajak  
  xx  110000%%  

EEffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk  mmeerruuppaakkaann  kkeemmaammppuuaann  ppeemmeerriinnttaahh  ddaallaamm  

mmeennggggaallaanngg  ddaannaa  ppaajjaakk  bbeerrddaassaarrkkaann  jjuummllaahh  ppeenneerriimmaaaann  ppaajjaakk  yyaanngg  tteellaahh  

ddiittaarrggeettkkaann..  PPeerruussaahhaaaann  ddaappaatt  ddiikkaattaakkaann  mmeemmbbaayyaarr  ppaajjaakk  sseeccaarraa  eeffeekkttiiff  bbiillaa  

mmeemmiilliikkii  nniillaaii  EEffffeeccttiivvee  TTaaxx  RRaattiioo  sseebbeessaarr  2255%%  aattaauu  lleebbiihh..  

44..  LLeevveerraaggee    

aa..  PPeennggeerrttiiaann  LLeevveerraaggee  

LLeevveerraaggee  ddiiddeeffiinniissiikkaann  sseebbaaggaaii  rraassiioo  ddaarrii  hhuuttaanngg  jjaannggkkaa  ppaannjjaanngg  

tteerrhhaaddaapp  ttoottaall  aakkttiivvaa  ((FFeerraanniikkaa  ddkkkk,,  22001166))..  SSuuggeenngg  ((22001177::334422))  lleevveerraaggee  

bbeerraassaall  ddaarrii  kkaattaa  lleevveerr  yyaanngg  mmeemmiilliikkii  aarrttii  ppeenngguunnggkkiitt..  DDeennggaann  ddeemmiikkiiaann  

lleevveerraaggee  ddaappaatt  ddiiaarrttiikkaann  sseebbaaggaaii  ppeenngguunnggkkiitt  ddaallaamm  eeffeekkttiivviittaass  ppeerruussaahhaaaann  

ddaallaamm  mmeennccaappaaii  llaabbaa  mmaakkssiimmaall  ppeerruussaahhaaaann  LLeevveerraaggee  mmeennuunnjjuukkkkaann  

ppeenngggguunnaaaann  uuttaanngg  uunnttuukk  mmeemmbbiiaayyaaii  iinnvveessttaassii..    LLeevveerraaggee  mmeemmbbeerriikkaann  uukkuurraann  

aattaass  ddaannaa  yyaanngg  ddiisseeddiiaakkaann  ppeemmiilliikk  ddiibbaannddiinnggkkaann  ddeennggaann  kkeeuuaannggaann  yyaanngg  
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ddiibbeerriikkaann  kkrreeddiittuurr  ppeerruussaahhaaaann..  RRaassiioo  iinnii  mmeemmppuunnyyaaii  bbeebbeerraappaa  iimmpplliikkaassii..  

PPeerrttaammaa,,  ddeennggaann  mmeemmppeerroolleehh  ddaannaa  mmeellaalluuii  hhuuttaanngg,,  ppaarraa  ppeemmeeggaanngg  ssaahhaamm  

ddaappaatt  mmeemmppeerrttaahhaannkkaann  kkeennddaallii  mmeerreekkaa  aattaass  ppeerruussaahhaaaann  tteerrsseebbuutt  sseekkaalliigguuss  

mmeemmbbaattaassii  iinnvveessttaassii  yyaanngg  mmeerreekkaa  bbeerriikkaann..  KKeedduuaa,,  kkrreeddiittoorr  aakkaann  mmeelliihhaatt  ppaaddaa  

eekkuuiittaass  aattaauu  ddaannaa  yyaanngg  ddiippeerroolleehh  sseennddiirrii  sseebbaaggaaii  ssaallaahh  ssaattuu  bbaattaass  kkeeaammaannaann,,  

sseehhiinnggggaa  sseemmaakkiinn  ttiinnggggii  ppoorrssii  ddaarrii  jjuummllaahh  mmooddaall  yyaanngg  ddiibbeerriikkaann  oolleehh  

ppeemmeeggaanngg  ssaahhaamm,,  mmaakkaa  sseemmaakkiinn  kkeecciill  rreessiikkoo  yyaanngg  hhaarruuss  ddiihhaaddaappii  kkrreeddiittoorr..  

KKeettiiggaa,,  jjiikkaa  ppeerruussaahhaaaann  mmeennddaappaattkkaann  hhaassiill  ddaarrii  iinnvveessttaassii  yyaanngg  ddiiddaannaaii  ddeennggaann  

hhaassiill  ppiinnjjaammaann  lleebbiihh  bbeessaarr  ddaarrii  ppaaddaa  bbuunnggaa  yyaanngg  ddiibbaayyaarrkkaann  mmaakkaa  

ppeennggeemmbbaalliiaann  ddaarrii  mmooddaall  ppeemmiilliikk  aakkaann  bbeessaarr  ((SSuussiilloowwaattii,,  22001111))  

PPeerruussaahhaaaann--ppeerruussaahhaaaann  ddeennggaann  rraassiioo  ssoollaabbiilliittaass  rreennddaahh  mmeemmppuunnyyaaii  

rreessiikkoo  kkeerruuggiiaann  yyaanngg  lleebbiihh  kkeecciill  ppaaddaa  ssaaaatt  kkeeaaddaaaann  ppeerreekkoonnoommiiaann  mmeennuurruunn,,  

tteettaappii  jjuuggaa  mmeennggkkiibbaattkkaann  rreennddaahhnnyyaa  ttiinnggkkaatt  ppeennggeemmbbaalliiaann  ssaaaatt  ppeerreekkoonnoommiiaann  

ttiinnggggii..  SSeebbaalliikknnyyaa,,  ppeerruussaahhaaaann  ddeennggaann  rraassiioo  ssoollvvaabbiilliittaass  ttiinnggggii  mmeenngghhaaddaappii  

rreessiikkoo  kkeerruuggiiaann  yyaanngg  bbeessaarr  tteettaappii  jjuuggaa  kkeesseemmppaattaann  mmeennddaappaattkkaann  llaabbaa  yyaanngg  

ttiinnggggii..    

bb..  JJeenniiss--jjeenniiss  RRaassiioo  LLeevveerraaggee  

MMeennuurruutt  ((HHeerryy,,  22001155::554411))  aaddaa  bbeebbeerraappaa  jjeenniiss  rraassiioo  LLeevveerraaggee,,  yyaaiittuu  ::  

((11))  RRaassiioo  UUttaanngg  TTeerrhhaaddaapp  AAsssseett  ((DDeebbtt  ttoo  AAsssseett  RRaattiioo))  

RRaassiioo  uuttaanngg  tteerrhhaaddaapp  aasssseett  mmeerruuppaakkaann  rraassiioo  yyaanngg  ddiigguunnaakkaann  uunnttuukk  

mmeenngguukkuurr  ppeerrbbaannddiinnggaann  aannttaarraa  ttoottaall  uuttaanngg  ddeennggaann  ttoottaall  aasssseett..  DDeennggaann  kkaattaa  

llaaiinn,,  rraassiioo  iinnii  ddiigguunnaakkaann  uunnttuukk  mmeenngguukkuurr  sseebbeerraappaa  bbeessaarr  aasssseett  ppeerruussaahhaaaann  

ddiibbiiaayyaaii  oolleehh  uuttaanngg,,  aattaauu  sseebbeerraappaa  bbeessaarr  uuttaanngg  ppeerruussaahhaaaann  bbeerrppeennggaarruuhh  

tteerrhhaaddaapp  ppeemmbbiiaayyaaaann  aasssseett..  BBeerrddaassaarrkkaann  hhaassiill  ppeenngguukkuurraann  yyaanngg  ddiillaakkuukkaann,,  
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aappaabbiillaa  bbeessaarraann  rraassiioo  uuttaanngg  tteerrhhaaddaapp  aasssseett  aaddaallaahh  ttiinnggggii  mmaakkaa  hhaall  iinnii  tteennttuu  

ssaajjaa  aakkaann  mmeenngguurraannggii  kkeemmaammppuuaann  ppeerruussaahhaaaann  uunnttuukk  mmeemmppeerroolleehh  

ttaammbbaahhaann  ppiinnjjaammaann  ddaarrii  kkrreeddiittoorr  kkaarreennaa  ddii  kkhhaawwaattiirrkkaann  bbaahhwwaa  ppeerruussaahhaaaann  

ttiiddaakk  mmaammppuu  mmeelluunnaassii  uuttaanngg--uuttaannggnnyyaa  ddeennggaann  ttoottaall  aasssseett  yyaanngg  ddii  

mmiilliikkiinnyyaa..  RRaassiioo  yyaanngg  kkeecciill  mmeennuunnjjuukkaann  bbaahhwwaa  sseeddiikkiittnnyyaa  aasssseett  

ppeerruussaahhaaaann  yyaanngg  ddiibbiiaayyaaii  oolleehh  uuttaanngg..  SSttaannddaarr  ppeenngguukkuurraann  yyaanngg  ddiigguunnaakkaann  

uunnttuukk  mmeenniillaaii  bbaaiikk  ttiiddaakknnyyaa  ssuuaattuu  rraassiioo  ppeerruussaahhaaaann  sseebbaaiikknnyyaa  bbeerrddaassaarrkkaann  

ppaaddaa  rraassiioo  rraattaa--rraattaa  iinndduussttrrii  yyaanngg  sseejjeenniiss..  

MMeemmaannddiinnggkkaann  aannttaarraa  jjuummllaahh  kkeewwaajjiibbaann  ddeennggaann  jjuummllaahh  aasssseett  yyaanngg  

ddiimmiilliikkii  ppeerruussaahhaaaann  mmeennuunnjjuukkaann  sseejjaauuhh  mmaannaa  ddaannaa  yyaanngg  ddiippiinnjjaammkkaann  tteellaahh  

ddiigguunnaakkaann  uunnttuukk  mmeemmbbeellii  aasssseett..  RRaassiioo  yyaanngg  mmeemmbbaannddiinnggkkaann  aannttaarraa  ttoottaall  

kkeewwaajjiibbaann  ddeennggaann  ttoottaall  aasseett  iinnii  jjuuggaa  ddiikkeennaall  sseebbaaggaaii  ddeebbtt  rraattiioo  ((rraassiioo  

uuttaanngg))..  RRaassiioo  iinnii  sseerriinnggkkaallii  ddiigguunnaakkaann  uunnttuukk  mmeenngguukkuurr  kkeemmaammppuuaann  

ppeerruussaahhaaaann  ddaallaamm  mmeelluunnaassii  sseelluurruuhh  kkeewwaajjiibbaannnnyyaa..  SSeemmaakkiinn  ttiinnggggii  ddeebbtt  

rraattiioo  mmaakkaa  sseemmaakkiinn  bbeessaarr  ppuullaa  kkeemmuunnggkkiinnaann  ppeerruussaahhaaaann  uunnttuukk  ttiiddaakk  ddaappaatt  

mmeelluunnaassii  kkeewwaajjiibbaannnnyyaa..  

BBeerriikkuutt  aaddaallaahh  rruummuuss  yyaanngg  ddiigguunnaakkaann  uunnttuukk  mmeenngghhiittuunngg  rraassiioo  uuttaanngg  ::  

RRaassiioo  uuttaanngg  ==  
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙  𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔  

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙  𝑎𝑠𝑒𝑡𝑎𝑠𝑒𝑡  
  

  

((22))  RRaassiioo  UUttaanngg  TTeerrhhaaddaapp  MMooddaall    ((DDeebbtt  ttoo  EEqquuiittyy  RRaattiioo))  

RRaassiioo  uuttaanngg  tteerrhhaaddaapp  mmooddaall  mmeerruuppaakkaann  rraassiioo  yyaanngg  ddiigguunnaakkaann  uunnttuukk  

mmeenngguukkuurr  bbeessaarrnnyyaa  pprrooppoorrssii  uuttaanngg  tteerrhhaaddaapp  mmooddaall..  RRaassiioo  iinnii  ddiihhiittuunngg  

sseebbaaggaaii  hhaassiill  bbaaggii  aannttaarraa  ttoottaall  uuttaanngg  ddeennggaann  mmooddaall..  RRaassiioo  iinnii  bbeerrgguunnaa  

uunnttuukk  mmeennggeettaahhuuii  bbeessaarrnnyyaa  ppeerrbbaannddiinnggaann  aannttaarraa  jjuummllaahh  ddaannaa  yyaanngg  

ddiisseeddiiaakkaann  oolleehh  kkrreeddiittoorr  ddeennggaann  jjuummllaahh  ddaannaa  yyaanngg  bbeerraassaall  ddaarrii  ppeemmiilliikk  
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ppeerruussaahhaaaann..  DDeennggaann  kkaattaa  llaaiinn,,  rraassiioo  iinnii  bbeerrffuunnggssii  uunnttuukk  mmeennggeettaahhuuii  bbeerraappaa  

bbaaggiiaann  ddaarrii  sseettiiaapp  rruuppiiaahh  mmooddaall  yyaanngg  ddiijjaaddiikkaann  sseebbaaggaaii  jjaammiinnaann  uuttaanngg..  

RRaassiioo  iinnii  mmeemmbbeerriikkaann  ppeettuunnjjuukk  uummuumm  tteennttaanngg  kkeellaayyaakkaann  kkrreeddiitt  ddaann  rriissiikkoo  

kkeeuuaannggaann  ddeebbiittoorr..  SSeemmaakkiinn  ttiinnggggii  ddeebbtt  ttoo  eeqquuiittyy  rraattiioo  mmaakkaa  bbeerraarrttii  

sseemmaakkiinn  kkeecciill  jjuummllaahh  mmooddaall  ppeemmiilliikk  yyaanngg  ddaappaatt  ddiijjaaddiikkaann  sseebbaaggaaii  jjaammiinnaann  

uuttaanngg..    

BBeerriikkuutt  aaddaallaahh  rruummuuss  yyaanngg  ddiigguunnaakkaann  uunnttuukk  mmeenngghhiittuunngg  rraassiioo  uuttaanngg  

tteerrhhaaddaapp  mmooddaall  ::  

RRaassiioo  uuttaanngg  tteerrhhaaddaapp  mmooddaall  ==  
𝑡𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑜𝑡𝑎𝑙  𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔  

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙  𝑚𝑜𝑑𝑎𝑙𝑚𝑜𝑑𝑎𝑙  
  

  

((33))  RRaassiioo  UUttaanngg  JJaannggkkaa  PPaannjjaanngg  TTeerrhhaaddaapp  MMooddaall  ((LLoonngg  TTeerrmm  DDeebbtt  ttoo  EEqquuiittyy  

RRaattiioo))  

RRaassiioo  uuttaanngg  jjaannggkkaa  ppaannjjaanngg  tteerrhhaaddaapp  mmooddaall  mmeerruuppaakkaann  rraassiioo  yyaanngg  

ddiigguunnaakkaann  uunnttuukk  mmeenngguukkuurr  bbeessaarrnnyyaa  pprrooppoorrssii  uuttaanngg  jjaannggkkaa  ppaannjjaanngg  

tteerrhhaaddaapp  mmooddaall..  RRaassiioo  iinnii  bbeerrgguunnaa  uunnttuukk  mmeennggeettaahhuuii  bbeessaarrnnyyaa  

ppeerrbbaannddiinnggaann  aannttaarraa  jjuummllaahh  ddaannaa  yyaanngg  ddiisseeddiiaakkaann  oolleehh  kkrreeddiittoorr  jjaannggkkaa  

ppaannjjaanngg  ddeennggaann  jjuummllaahh  ddaannaa  yyaanngg  bbeerraassaall  ddaarrii  ppeemmlliikk  ppeerruussaahhaaaann..  ddeennggaann  

kkaattaa  llaaiinn,,  rraassiioo  uuttaanngg  jjaannggkkaa  ppaannjjaanngg  tteerrhhaaddaapp  mmooddaall  mmeerruuppaakkaann  rraassiioo  

yyaanngg  ddiigguunnaakkaann  uunnttuukk  mmeenngguukkuurr  bbeerraappaa  bbaaggiiaann  ddaarrii  sseettiiaapp  rruuppiiaahh  mmooddaall  

yyaanngg  ddiijjaaddiikkaann  sseebbaaggaaii  jjaammiinnaann  uuttaanngg  jjaannggkkaa  ppaannjjaanngg..  RRaassiioo  iinnii  ddiihhiittuunngg  

sseebbaaggaaii  hhaassiill  bbaaggii  aannttaarraa  uuttaanngg  jjaannggkkaa  ppaannjjaanngg  ddeennggaann  mmooddaall..  

BBeerriikkuutt  aaddaallaahh  rruummuuss  yyaanngg  ddiigguunnaakkaann  uunnttuukk  mmeenngghhiittuunngg  rraassiioo  uuttaanngg  

jjaannggkkaa  ppaannjjaanngg  tteerrhhaaddaapp  mmooddaall  ::  

RRaassiioo  uuttaanngg  jjaannggkkaa  ppaannjjaanngg  tteerrhhaaddaapp  mmooddaall  ==  
𝑢𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔𝑡𝑎𝑛𝑔  𝑗𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎𝑗𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎  𝑝𝑎𝑛𝑗𝑎𝑛𝑔𝑝𝑎𝑛𝑗𝑎𝑛𝑔  

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙  𝑚𝑜𝑑𝑎𝑙𝑚𝑜𝑑𝑎𝑙  
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((44))  RRaassiioo  KKeelliippaattaann  BBuunnggaa  yyaanngg  DDiihhaassiillkkaann  ((TTiimmeess  IInntteerreesstt  EEaarrnneedd  RRaattiioo))  

RRaassiioo  kkeelliippaattaann  bbuunnggaa  yyaanngg  ddiihhaassiillkkaann  mmeennuunnjjuukkaann  sseejjaauuhh  mmaannaa  aattaauu  

bbeerraappaa  kkaallii  kkeemmaammppuuaann  ppeerruussaahhaaaann  ddaallaamm  mmeemmbbaayyaarr  bbuunnggaa..  KKeemmaammppuuaann  

ppeerruussaahhaaaann  ddii  ssiinnii  ddiiuukkuurr  ddaarrii  jjuummllaahh  llaabbaa  sseebbeelluumm  bbuunnggaa  ddaann  ppaajjaakk..  RRaassiioo  

kkeelliippaattaann  bbuunnggaa  yyaanngg  ddiihhaassiillkkaann  ddiihhiittuunngg  sseebbaaggaaii  hhaassiill  bbaaggii  aannttaarraa  llaabbaa  

eebbeelluumm  bbuunnggaa  ddaann  ppaajjaakk  ddeennggaann  bbeessaarrnnyyaa  bbeebbaann  bbuunnggaa  yyaanngg  hhaarruuss  

ddiibbaayyaarrkkaann..  SSeeccaarraa  uummuumm,,  sseemmaakkiinn  ttiinnggggii  ttiimmeess  iinntteerreesstt  eeaarrnneedd  rraattiioo  mmaakkaa  

bbeerraarrttii  sseemmaakkiinn  bbeessaarr  ppuullaa  kkeemmaammppuuaann  ppeerruussaahhaaaann  uunnttuukk  mmeemmbbaayyaarr  

bbuunnggaa,,  ddaann  hhaall  iinnii  jjuuggaa  tteennttuu  ssaajjaa  aakkaann  mmeennjjaaddii  uukkuurraann  bbaaggii  ppeerruussaahhaaaann  

uunnttuukk  ddaappaatt  mmeemmppeerroolleehh  ttaammbbaahhaann  ppiinnjjaammaann  yyaanngg  bbaarruu  ddaarrii  kkrreeddiittoorr..  

SSeebbaalliikknnyyaa,,  aappaabbiillaa  rraassiioonnyyaa  rreennddaahh  mmaakkaa  bbeerraarrttii  sseemmaakkiinn  kkeecciill  ppuullaa  

kkeemmaammppuuaann  ppeerruussaahhaaaann  uunnttuukk  mmeemmbbaayyaarr  bbuunnggaa  ppiinnjjaammaann..  

BBeerriikkuutt  aaddaallaahh  rruummuuss  yyaanngg  ddiigguunnaakkaann  uunnttuukk  mmeenngghhiittuunngg  rraassiioo  kkeelliippaattaann  

bbuunnggaa  yyaanngg  ddiihhaassiillkkaann  ::  

RRaassiioo  kkeelliippaattaann  bbuunnggaa  yyaanngg  ddiihhaassiillkkaann  ==  
𝑙𝑙𝑎𝑏𝑎𝑎𝑏𝑎  𝑠𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚𝑠𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚  𝑏𝑢𝑛𝑔𝑎𝑏𝑢𝑛𝑔𝑎  𝑑𝑎𝑛𝑑𝑎𝑛  𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘  

𝑏𝑒𝑏𝑎𝑛𝑏𝑒𝑏𝑎𝑛  𝑏𝑢𝑛𝑔𝑎𝑏𝑢𝑛𝑔𝑎  
  

  

((55))  RRaassiioo  LLaabbaa  OOppeerraassiioonnaall  TTeerrhhaaddaapp  KKeewwaajjiibbaann  ((OOppeerraattiinngg  IInnccoommee  ttoo  

LLiiaabbiilliittiieess  RRaattiioo))  

RRaassiioo  llaabbaa  ooppeerraassiioonnaall  tteerrhhaaddaapp  kkeewwaajjiibbaann  mmeerruuppaakkaann  rraassiioo  yyaanngg  

mmeennuunnjjuukkaann  kkeemmaammppuuaann  ppeerruussaahhaaaann  ddaallaamm  mmeelluunnaassii  sseelluurruuhh  kkeewwaajjiibbaann..  

KKeemmaammppuuaann  ppeerruussaahhaaaann  ddiissiinnii  ddiiuukkuurr  ddaarrii  jjuummllaahh  llaabbaa  ooppeerraassiioonnaall..  RRaassiioo  

llaabbaa  ooppeerraassiioonnaall  tteerrhhaaddaapp  kkeewwaajjiibbaann  ddiihhiittuunngg  sseebbaaggaaii  hhaassiill  bbaaggii  aannttaarraa  

llaabbaa  ooppeerraassiioonnaall  ddeennggaann  ttoottaall  kkeewwaajjiibbaann..  SSeemmaakkiinn  ttnnggggii  rraassiioo  llaabbaa  

ooppeerraassiioonnaall  tteerrhhaaddaapp  kkeewwaajjiibbaann  mmaakkaa  bbeerraarrttii  sseemmaaiinn  bbeessaarr  ppuullaa  

kkeemmaammppuuaann  ppeerruussaahhaaaann  uunnttuukk  mmeelluunnaassii  kkeewwaajjiibbaann,,  ddaallaamm  hhaall  iinnii  jjuuggaa  
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tteennttuu  ssaajjaa  aakkaann  mmeennjjaaddii  uukkuurraann  bbaaggii  ppeerruussaahhaaaann  uunnttuukk  mmeemmppeerroolleehh  

ttaammbbaahhaann  ppiinnjjaammaann  yyaanngg  bbaarruu  ddaarrii  kkrreeddiittoorr..  SSeebbaalliikknnyyaa,,  aappaabbiillaa  rraassiioonnyyaa  

rreennddaahh  mmaakkaa  bbeerraarrttii  sseemmaakkiinn  kkeecciill  ppuullaa  kkeemmaammppuuaann  ppeerruussaahhaaaann  uunnttuukk  

mmeelluunnaassii  kkeewwaajjiibbaann    

BBeerriikkuutt  aaddaallaahh  rruummuuss  yyaanngg  ddiigguunnaakkaann  uunnttuukk  mmeenngghhiittuunngg  rraaiissoo  llaabbaa  

ooppeerraassiioonnaall  tteerrhhaaddaapp  kkeewwaajjiibbaann  ::  

RRaassiioo  llaabbaa  ooppeerraassiioonnaall  tteerrhhaaddaapp  kkeewwaajjiibbaann  ==  
𝑙𝑎𝑏𝑎𝑙𝑎𝑏𝑎  𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙  

kewajibankewajiban  
  

  

55..  PPrrooffiittaabbiilliittaass  

aa..  PPeennggeerrttiiaann  PPrrooffiittaabbiilliittaass  

PPrrooffiittaabbiilliittaass  mmeerruuppaakkaann  kkeemmaammppuuaann  ssuuaattuu  ppeerruussaahhaaaann  uunnttuukk  

mmeennddaappaattkkaann  llaabbaa  ddaallaamm  ssuuaattuu  ppeerriiooddee  tteerrtteennttuu  ((HHeerryy  22001155::33))..  UUkkuurraann  

pprrooffiittaabbiilliittaass  ddaappaatt  ddiibbaaggii  mmeennjjaaddii  bbeerrbbaaggaaii  iinnddiikkaattoorr,,  sseeppeerrttii  llaabbaa  ooppeerraassii,,  llaabbaa  

bbeerrssiihh,,  ttiinnggkkaatt  ppeennggeemmbbaalliiaann  iinnvveessttaassii  aattaauu  aasssseett,,  ddaann  ttiinnggkkaatt  ppeennggeemmbbaalliiaann  

eekkuuiittaass  ppeemmiilliikk..  PPrrooffiittaabbiilliittaass  mmeerruuppaakkaann  ssaallaahh  ssaattuu  ddaassaarr  ppeennlliiaaiiaann  kkoonnddiissii  

ppeerruussaahhaaaann..  oolleehh  kkaarreennaa  iittuu  ddiibbuuttuuhhkkaann  ssuuaattuu  aallaatt  aannaalliissiiss  uunnttuukk  bbiissaa  

mmeenniillaaiinnyyaa..  AAllaatt  aannaalliissiiss  yyaanngg  ddii  mmaakkssuudd  aaddaallaahh  rraassiioo--rraassiioo  kkeeuuaannggaann..    

RRaassiioo  pprrooffiittaabbiilliittaass  mmeenngguukkuurr  eeffeekkiiffiittaass  mmaannaajjeemmeenn  bbeerrddaassaarrkkaann  hhaassiill  

ppeennggeemmbbaalliiaann  yyaanngg  ddiippeerroolleehh  ddaarrii  ppeennjjuuaallaann  ddaann  iinnvveessttaassii,,  pprrooffiittaabbiilliittaass  jjuuggaa  

mmeemmppuunnyyaaii  aarrttii  ppeennttiinngg  ddaallaamm  uussaahhaa  mmeemmppeerrttaahhaannkkaann  kkeellaannggssuunnggaann  hhiidduupp  

ppeerruussaahhaaaann  uunnttuukk  jjaannggkkaa  ppaannjjaanngg,,  kkaarreennaa  pprrooffiittaabbiilliittaass  mmeennuunnjjuukkaann  aappaakkaahh  

ppeerruussaahhaaaann  tteerrsseebbuutt  mmeemmppuunnyyaaii  pprroossppeekk  yyaanngg  bbaaiikk  ddiimmaassaa  yyaanngg  aakkaann  ddaattaanngg  

aattaauu  ttiiddaakk..  ((HHeerryy,,  22001155::119922))  
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bb..  TTuujjuuaann  ddaann  MMaannffaaaatt  RRaassiioo  PPrrooffiittaabbiilliittaass  

TTuujjuuaann  ddaann  mmaannffaaaatt  rraassiioo  pprrooffiittaabbiilliittaass  sseeccaarraa  kkeesseelluurruuhhaann  ::  ((HHeerryy,,  

22001155::119922--229933))  

((11))  UUnnttuukk  mmeenngguukkuurr  kkeemmaammppuuaann  ppeerruussaahhaaaann  ddaallaamm  mmeenngghhaassiillkkaann  llaabbaa  

sseellaammaa  ppeerriiooddee  tteerrtteennttuu..  

((22))  UUnnttuukk  mmeenniillaaii  ppoossiissii  llaabbaa  ppeerruussaahhaaaann  ttaahhuunn  sseebbeelluummnnyyaa  ddeennggaann  ttaahhuunn  

sseekkaarraanngg..  

((33))  UUnnttuukk  mmeenniillaaii  ppeerrkkeemmbbaannggaann  llaabbaa  ddaarrii  wwaakkttuu  kkee  wwaakkttuu..  

((44))  UUnnttuukk  mmeenngguukkuurr  sseebbeerraappaa  bbeessaarr  jjuummllaahh  llaabbaa  bbeerrssiihh  yyaanngg  aakkaann  ddiihhaassiillkkaann  

ddaarrii  sseettiiaapp  rruuppiiaahh  ddaannaa  yyaanngg  tteerrttaannaamm  ddaallaamm  ttoottaall  aasssseett..  

((55))  UUnnttuukk  mmeenngguukkuurr  sseebbeerraappaa  bbeessaarr  jjuummllaahh  llaabbaa  bbeerrssiihh  yyaanngg  aakkaann  ddiihhaassiillkkaann  

ddaarrii  sseettiiaapp  rruuppiiaahh  ddaannaa  yyaanngg  tteerrttaannaamm  ddaallaamm  ttoottaall  aasssseett..  

((66))  UUnnttuukk  mmeenngguukkuurr  sseebbeerraappaa  bbeessaarr  jjuummllaahh  llaabbaa  bbeerrssiihh  yyaanngg  aakkaann  ddiihhaassiillkkaann  

ddaarrii  sseettiiaapp  rruuppiiaahh  ddaannaa  yyaanngg  tteerrttaannaamm  ddaallaamm  ttoottaall  eekkuuiittaass..  

((77))  UUnnttuukk  mmeenngguukkuurr  mmaarrjjiinn  llaabbaa  ooppeerraassiioonnaall  aattaass  ppeennjjuuaallaann  bbeerrssiihh..  

((88))  UUnnttuukk  mmeenngguukkuurr  mmaarrjjiinn  llaabbaa  bbeerrssiihh  aattaass  ppeennjjuuaallaann  bbeerrssiihh..  

  

cc..  JJeenniiss--jjeenniiss  RRaassiioo  PPrrooffiittaabbiilliittaass  

((11))  HHaassiill  PPeennggeemmbbaalliiaann  AAttaass  AAsseett  ((RReettuurrnn  OOnn  AAsssseett))  

MMeennuurruutt  ((HHeerryy,,  22001155::119933))  hhaassiill  ppeennggeemmbbaalliiaann  aattaass  aasssseett  

mmeerruuppaakkaann  rraassiioo  yyaanngg  mmeennuunnjjuukkaann  sseebbeerraappaa  bbeessaarr  kkoonnttrriibbuussii  aasssseett  ddaallaamm  

mmeenncciippttaakkaann  llaabbaa  bbeerrssiihh..  DDeennggaann  kkaattaa  llaaiinn,,  rraassiioo  iinnii  ddiigguunnaakkaann  uunnttuukk  

mmeenngguukkuurr  sseebbeerraappaa  bbeessaarr  jjuummllaahh  llaabbaa  bbeerrssiihh  yyaanngg  aakkaann  ddiihhaassiillkkaann  ddaarrii  

sseettiiaapp  rruuppiiaahh  ddaannaa  yyaanngg  tteerrttaannaamm  ddaallaamm  ttoottaall  aasssseett..  RRaassiioo  iinnii  ddii  hhiittuunngg  

ddeennggaann  mmeemmbbaaggii  llaabbaa  bbeerrssiihh  tteerrhhaaddaapp  ttoottaall  aasssseett..  SSeemmaakkiinn  ttiinnggggii  hhaassiill  
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ppeennggeemmbbaalliiaann  aattaass  aasssseett  bbeerraarrttii  sseemmaakkiinn  ttiinnggggii  ppuullaa  jjuummllaahh  llaabbaa  bbeerrssiihh  

yyaanngg  ddiihhaassiillkkaann  ddaarrii  sseettiiaapp  rruuppiiaahh  ddaannaa  yyaanngg  tteerrttaannaamm  ddaallaamm  ttoottaall  aasssseett,,  

sseebbaalliikknnyyaa,,  sseemmaakkiinn  rreennddaahh  hhaassiill  ppeennggeemmbbaalliiaann  aattaass  aasssseett  bbeerraarrttii  sseemmaakkiinn  

rreennddaahh  ppuullaa  jjuummllaahh  llaabbaa  bbeerrssiihh  yyaanngg  ddiihhaassiillkkaann  ddaarrii  sseettiiaapp  rruuppiiaahh  ddaannaa  

yyaanngg  tteerrttaannaamm  ddaallaamm  ttoottaall  aasssseett..  BBeerriikkuutt  aaddaallaahh  rruummuuss  yyaanngg  ddiigguunnaakkaann  

uunnttuukk  mmeenngghhiittuunngg  RROOAA  ::  

RROOAA==  
𝑙𝑎𝑏𝑎𝑙𝑎𝑏𝑎  𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎℎ

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙  𝑎𝑠𝑒𝑡𝑎𝑠𝑒𝑡  
  

  

((22))  HHaassiill  ppeennggeemmbbaalliiaann  aattaass  eekkuuiittaass  ((RReettuurrnn  OOnn  EEqquuiittyy))  

RRaassiioo  yyaanngg  mmeennuunnjjuukkaann  sseebbeerraappaa  bbeessaarr  kkoonnttrriibbuussii  eekkuuiittaass  ddaallaamm  

mmeenncciippttaakkaann  llaabbaa  bbeerrssiihh..  DDeennggaann  kkaattaa  llaaiinn,,  rraassiioo  iinnii  ddiigguunnaakkaann  uunnttuukk  

mmeenngguukkuurr  sseebbeerraappaa  bbeessaarr  jjuummllaahh  llaabbaa  bbeerrssiihh  yyaanngg  ddiihhaassiillkkaann  ddaarrii  sseettiiaapp  

rruuppiiaahh  ddaannaa  yyaanngg  tteerrttaannaamm  ddaallaamm  ttoottaall  eekkuuiittaass..  SSeemmaakkiinn  ttiinnggggii  RROOEE  

bbeerraarrttii  sseemmaakkiinn  ttiinnggggii  ppuullaa  jjuummllaahh  llaabbaa  yyaanngg  ddiihhaassiillkkaann  ddaarrii  sseettiiaapp  rruuppiiaahh  

ddaannaa  yyaanngg  tteerrttaannaamm  ddaallaamm  eekkuuiittaass..  SSeebbaalliikknnyyaa,,  sseemmaakkiinn  rreennddaahh  RROOEE  

bbeerraarrttii  sseemmaakkiinn  rreennddaahh  ppuullaa  jjuummllaahh  llaabbaa  bbeerrssiihh  yyaanngg  ddiihhaassiillkkaann  ddaarrii  sseettiiaapp  

rruuppiiaahh  ddaannaa  yyaanngg  tteerrttaannaamm  ddaallaamm  eekkuuiittaass..  BBeerriikkuutt  aaddaallaahh  rruummuuss  yyaanngg  

ddiigguunnaakkaann  uunnttuukk  mmeenngghhiittuunngg  RROOEE  ::  

RROOEE==  
𝑙𝑎𝑏𝑎𝑙𝑎𝑏𝑎  𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎℎ

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙  𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
  

  

((33))  MMaarrjjiinn  LLaabbaa  KKoottoorr  ((GGrroossss  PPrrooffiitt  MMaarrggiinn))  

RRaassiioo  yyaanngg  ddiigguunnaakkaann  uunnttuukk  mmeenngguukkuurr  bbeessaarrnnyyaa  pprreesseennttaassee  llaabbaa  

kkoottoorr  aattaass  ppeennjjuuaallaann  bbeerrssiihh..  SSeemmaakkiinn  ttiinnggggii  ggrroossss  pprrooffiitt  mmaarrggiinn  bbeerraarrttii  

sseemmaakkiinn  ttiinnggggii  ppuullaa  llaabbaa  kkoottoorr  yyaanngg  ddiihhaassiillkkaann  ddaarrii  ppeennjjuuaallaann  bbeerrssiihh..  
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SSeebbaalliikknnyyaa,,  sseemmaakkiinn  rreennddaahh  ggrroossss  pprrooffiitt  mmaarrggiinn  bbeerraarrttii  sseemmaakkiinn  rreennddaahh  

ppuullaa  llaabbaa  kkoottoorr  yyaanngg  ddiihhaassiillkkaann  ddaarrii  ppeennjjuuaallaann  bbeerrssiihh..  BBeerriikkuutt  aaddaallaahh  

rruummuuss  yyaanngg  ddiigguunnaakkaann  uunnttuukk  mmeenngghhiittuunngg  ggrroossss  pprrooffiitt  mmaarrggiinn  ::  

GGrroossss  pprrooffiitt  mmaarrggiinn==
𝑙𝑎𝑏𝑎𝑙𝑎𝑏𝑎  𝑘𝑜𝑡𝑜𝑟𝑘𝑜𝑡𝑜𝑟  

𝑝𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛𝑝𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛  𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎℎ
  

((44))  MMaarrggiinn  LLaabbaa  OOppeerraassii  ((ooppeerraattiinngg  pprrooffiitt  mmaarrggiinn))  

RRaassiioo  yyaanngg  ddiigguunnaakkaann  uunnttuukk  mmeenngguukkuurr  bbeessaarrnnyyaa  pprreesseennttaassee  llaabbaa  

ooppeerraassiioonnaall  aattaass  ppeennjjuuaallaann  bbeerrssiihh..  SSeemmaakkiinn  ttiinnggggii  ooppeerraattiinngg  pprrooffiitt  mmaarrggiinn  

mmaakkaa  sseemmaakkiinn  ttiinnggggii  ppuullaa  llaabbaa  ooppeerraassiioonnaall  yyaanngg  ddiihhaassiillkkaann  ddaarrii  ppeennjjuuaallaann  

bbeerrssiihh..  SSeebbaalliikknnyyaa,,  sseemmaakkiinn  rreennddaahh  ooppeerraattiinngg  pprroofftt  mmaarrggiinn  bbeerraarrttii  sseemmaakkiinn  

rreennddaahh  ppuullaa  llaabbaa  ooppeerraassiioonnaall  yyaanngg  ddiihhaassiillkkaann  ddaarrii  ppeennjjuuaallaann  bbeerrssiihh..  

BBeerriikkuutt  aaddaallaahh  rruummuuss  yyaanngg  ddiigguunnaakkaann  uunnttuukk  mmeenngghhiittuunngg  ooppeerraattiinngg  pprrooffiitt  

mmaarrggiinn  ::  

OOppeerraattiinngg  pprrooffiitt  mmaarrggiinn==
𝑙𝑎𝑏𝑎𝑙𝑎𝑏𝑎  𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙  

𝑝𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛𝑝𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛  𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎℎ
  

  

((55))  MMaarrggiinn  LLaabbaa  BBeerrssiihh  ((NNeett  PPrrooffiitt  MMaarrggiinn))  

RRaassiioo  yyaanngg  ddiigguunnaakkaann  uunnttuukk  mmeenngguukkuurr  bbeessaarrnnyyaa  pprreesseennttaassee  llaabbaa  bbeerrssiihh  

aattaass  ppeennjjuuaallaann  bbeerrssiihh..  SSeemmaakkiinn  ttiinnggggii  nneett  pprrooffiitt  mmaarrggiinn  sseemmaakkiinn  ttiinnggggii  

ppuullaa  llaabbaa  bbeerrssiihh  yyaanngg  ddiihhaassiillkkaann  ddaarrii  ppeennjjuuaallaann  bbeerrssiihh..  SSeebbaalliikknnyyaa,,  

sseemmaakkiinn  rreennddaahh  nneett  pprrooffiitt  mmaarrggiinn  bbeerraarrttii  sseemmaakkiinn  rreennddaahh  ppuullaa  llaabbaa  bbeerrssiihh  

yyaanngg  ddiihhaassiillkkaann  ddaarrii  ppeennjjuuaallaann  bbeerrssiihh..  

BBeerriikkuutt  aaddaallaahh  rruummuuss  yyaanngg  ddiigguunnaakkaann  uunnttuukk  mmeenngghhiittuunngg  nneett  pprrooffiitt  

  mmaarrggiinn  ::  

NNeett  pprrooffiitt  mmaarrggiinn  ==  
𝑙𝑎𝑏𝑎𝑙𝑎𝑏𝑎  𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎℎ

𝑝𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛𝑝𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛  𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎℎ
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DDaallaamm  ppeenneelliittiiaann  iinnii,,  ppeennuulliiss  mmeenngggguunnaakkaann  RReettuurrnn  OOnn  AAsssseett  sseebbaaggaaii  

aaccuuaann  ddaallaamm  mmeenngghhiittuunngg  rraassiioo  pprrooffiittaabbiilliittaass..  HHaall  iinnii  ddiikkaarreennaakkaann  RROOAA  

ddaappaatt  mmeenngguukkuurr  kkeemmaammppuuaann  mmaannjjeemmeenn  ppeerruussaahhaaaann  ddaallaamm  mmeemmppeerroolleehh  

kkeeuunnttuunnggaann  sseeccaarraa  kkeesseelluurruuhhaann..  

  

66..  PPeennggeerrttiiaann  UUkkuurraann  PPeerruussaahhaaaann  

UUkkuurraann  ppeerruussaahhaaaann  aaddaallaahh  ssuuaattuu  sskkaallaa  uunnttuukk  mmeennggkkllaassiiffiikkaassiikkaann  bbeessaarr  

kkeecciillnnyyaa  ppeerruussaahhaaaann  mmeennuurruutt  bbeerrbbaaggaaii  ccaarraa,,  aannttaarraa  llaaiinn  ddeennggaann  ttoottaall  aasseett,,  ttoottaall  

ppeennjjuuaallaann,,  nniillaaii  ppaassaarr  ssaahhaamm,,  ddaann  sseebbaaggaaiinnyyaa  ((HHeerryy  22001155  ::  33))..  MMeennuurruutt  SSuubbrroottoo  

((22001144::4477))  ppeerruussaahhaaaann  bbeessaarr  ddiiaannggggaapp  mmeemmppuunnyyaaii  kkeelleebbiihhaann  ddiibbaannddiinnggkkaann  

ddeennggaann  ppeerruussaahhaaaann  kkeecciill..  PPeerruussaahhaaaann  bbeessaarr  mmeemmppuunnyyaaii  ssuummbbeerrddaayyaa  yyaanngg  bbeessaarr,,  

sseehhiinnggggaa  rreellaattiiff  lleebbhh  ttaahhaann  tteerrhhaaddaapp  ggeejjoollaakk  eekkoonnoommii  ddaann  ttiiddaakk  mmuuddaahh  bbaannggkkrruutt..  

PPeerruussaahhaaaann  bbeessaarr  mmeemmppuunnyyaaii  kkoonnsseekkuueennssii  yyaanngg  lleebbiihh  bbeessaarr  aappaabbiillaa  tteerrjjaaddii  

kkeebbaannggkkrruuttaann,,  sseehhiinnggggaa  kkeemmuunnggkkiinnaann  aaddaannyyaa  ccaammppuurr  ttaannggaann  ppeemmeerriinnttaahh  uunnttuukk  

mmeemmbbaannttuu  jjuuggaa  bbeessaarr..  HHaall  iinnii  ddiidduuggaa  ddaappaatt  mmeemmbbeerriikkaann  kkeeppeerrccaayyaaaann  yyaanngg  lleebbiihh  

bbeessaarr  bbaaggii  ppaarraa  iinnvveessttoorr..    

BBeerrddaassaarrkkaann  ddeeffiinniissii  uukkuurraann  ppeerruussaahhaaaann  yyaanngg  aaddaa,,  mmaakkaa  ddaallaamm  ppeenneelliittiiaann  

iinnii  ppeennuulliiss  mmeenngggguunnaakkaann  ttoottaall  aakkttiivvaa,,  kkaarreennaa  ppeennuulliiss  mmeenniillaaii  bbaahhwwaa  uukkuurraann  iinnii  

mmeemmiilliikkii  ttiinnggkkaatt  kkeessttaabbiillaann  yyaanngg  lleebbiihh  ddiibbaannddiinnggkkaann  pprrookkssii--pprrookkssii  yyaanngg  llaaiinnnnyyaa  

ddaann  cceennddeerruunngg  bbeerrkkeessiinnaammbbuunnggaann  aannttaarr  ppeerriiooddee..  
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BB..  PPeenneelliittiiaann  TTeerrddaahhuulluu    

  

TTaabbeell  22..11  

PPeenneelliittiiaann  TTeerrddaahhuulluu  VVaarriiaabbeell  LLeevveerraaggee  TTeerrhhaaddaapp  EEffeekkttiivviittaass  PPaajjaakk  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

TTaabbeell  22..22  

PPeenneelliittiiaann  TTeerrddaahhuulluu  VVaarriiaabbeell  LLeevveerraaggee  TTeerrhhaaddaapp  EEffeekkttiivviittaass  PPaajjaakk  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

TTaabbeell  22..33  

PPeenneelliittiiaann  TTeerrddaahhuulluu  VVaarriiaabbeell  PPrrooffiittaabbiilliittaass  TTeerrhhaaddaapp  EEffeekkttiivviittaass  PPaajjaakk  

NNOO..  PPeennuulliiss  JJuudduull  PPeenneelliittiiaann  KKeessiimmppuullaann  ddaann  

PPeemmbbaahhaassaann  

11..  DDeewwii  &&  NNoovviiaarrii  

((22001177))  

PPeennggaarruuhh  UUkkuurraann  

PPeerruussaahhaaaann,,  LLeevveerraaggee,,  

PPrrooffiittaabbiilliittaass,,  ddaann  CCoorrppoorraattee  

SSoocciiaall  RReessppoonnssiibbiilliittyy  

TTeerrhhaaddaapp  PPeenngghhiinnddaarraann  

PPaajjaakk  ((TTaaxx  AAvvooiiddaannccee))  

HHaassiill  ppeenneelliittiiaann  iinnii  

mmeennuunnjjuukkaann  bbaahhwwaa  

lleevveerraaggee  bbeerrppeennggaarruuhh  

nneeggaattiiff  tteerrhhaaddaapp  

ppeenngghhiinnddaarraann  ppaajjaakk..  

NNOO..  PPeennuulliiss  JJuudduull  PPeenneelliittiiaann  KKeessiimmppuullaann  ddaann  

PPeemmbbaahhaassaann  

11..  NNggaaddiimmaann  &&  

PPuussppiittaassaarrii  

((22001144))  

PPeennggaarruuhh  LLeevveerraaggee,,  

KKeeppeemmiilliikkaann  IInnssttiittuussiioonnaall,,  ddaann  

UUkkuurraann  PPeerruussaahhaaaann  TTeerrhhaaddaapp  

PPeenngghhiinnddaarraann  PPaajjaakk  ((TTaaxx  

AAvvooiiddaannccee))  PPaaddaa  PPeerruussaahhaaaann  

MMaannuuffaakkttuurr  YYaanngg  TTeerrddaaffttaarr  ddii  

BBuurrssaa  EEffeekk  IInnddoonneessiiaa  ((BBEEII))  

22001100--22001122..  

HHaassiill  ppeenneelliittiiaann  tteerrsseebbuutt  

mmeennggaattaakkaann  bbaahhwwaa  

ppeellaayyaannaann  ffiisskkuuss  

bbeerrppeennggaarruuhh  ppoossiittiiff  

tteerrhhaaddaapp  kkeeppaattuuhhaann  

wwaajjiibb  ppaajjaakk..  

NNOO..  PPeennuulliiss  JJuudduull  PPeenneelliittiiaann  KKeessiimmppuullaann  ddaann  

PPeemmbbaahhaassaann  
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TTaabbeell  22..44  

PPeenneelliittiiaann  TTeerrddaahhuulluu  VVaarriiaabbeell  PPrrooffiittaabbiilliittaass  TTeerrhhaaddaapp  EEffeekkttiivviittaass  PPaajjaakk  

  

TTaabbeell  22..55  

PPeenneelliittiiaann  TTeerrddaahhuulluu  VVaarriiaabbeell  UUkkuurraann  PPeerruussaahhaaaann  TTeerrhhaaddaapp  EEvveekkttiiffiittaass  PPaajjaakk  

  

  

  

  

  

11..  KKuurrnniiaassiihh  &&  SSaarrii  

((22001133))  

PPeennggaarruuhh  RReettuurrnn  OOnn  AAsssseett,,  

LLeevveerraaggee,,  CCoorrppoorraattee  

GGoovveerrnnaannccee,,  UUkkuurraann  

PPeerruussaahhaaaann  ddaann  KKoommppeennssaassii  

RRuuggii  FFiisskkaall  PPaaddaa  TTaaxx  

AAvvooiiddaannccee  

HHaassiill  ppeenneelliittiiaann  iinnii  

mmeennuunnjjuukkaann  bbaahhwwaa  RROOAA  

bbeerrppeennggaarruuhh  ssiiggnniiffiikkaann  

sseeccaarraa  ppaarrssiiaall  tteerrhhaaddaapp  

ppeenngghhiinnddaarraann  ppaajjaakk..  

NNOO..  PPeennuulliiss  JJuudduull  PPeenneelliittiiaann  KKeessiimmppuullaann  ddaann  

PPeemmbbaahhaassaann  

11..  DDaarrmmaawwaann  &&  

SSuukkaarrtthhaa  ((22001144))  

PPeennggaarruuhh  PPeenneerraappaann  CCoorrppoorraattee  

GGoovveerrnnaannccee,,  LLeevveerraaggee,,  RReettuurrnn  OOnn  

AAsssseett,,  DDaann  UUkkuurraann  PPeerruussaahhaaaann  

PPaaddaa  PPeenngghhiinnddaarraann  PPaajjaakk..  

HHaassiill  ppeenneelliittiiaann  

mmeennuunnjjuukkaann  bbaahhwwaa  

RROOAA  bbeerrppeennggaarruuhh  

ppoossiittiiff  tteerrhhaaddaapp  

ppeenngghhiinnddaarraann  ppaajjaakk  

  

..  

NNOO..  PPeennuulliiss  JJuudduull  PPeenneelliittiiaann  KKeessiimmppuullaann  ddaann  

PPeemmbbaahhaassaann  

11..  AAnnnniissaa  ((22001177))  PPeennggaarruuhh  RReettuurrnn  OOnn  AAsssseett,,  LLeevveerraaggee,,  

UUkkuurraann  PPeerruussaahhaaaann  ddaann  KKoonneekkssii  

PPoolliittiikk  TTeerrhhaaddaapp  PPeenngghhiinnddaarraann  PPaajjaakk  

HHaassiill  ppeenneelliittiiaann  iinnii  

mmeennuunnjjuukkaann  bbaahhwwaa  

uukkuurraann  ppeerruussaahhaaaann  

ttiiddaakk  bbeerrppeennggaarruuhh  

tteerrhhaaddaapp  

ppeenngghhiinnddaarraann  ppaajjaakk..  
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TTaabbeell  22..66  

PPeenneelliittiiaann  TTeerrddaahhuulluu  VVaarriiaabbeell  UUkkuurraann  PPeerruussaahhaaaann  TTeerrhhaaddaapp  EEffeekkttiivviittaass  PPaajjaakk  

  

CC..  KKeerraannggkkaa  PPeemmiikkiirraann  

PPeenneelliittiiaann  iinnii  bbeerrttuujjuuaann  uunnttuukk  mmeennggeettaahhuuii  aappaakkaahh  tteerrddaappaatt  ppeennggaarruuhh  

pprrooffiittaabbiilliittaass,,  lleevveerraaggee,,  ddaann  uukkuurraann  ppeerruussaahhaaaann  tteerrhhaaddaapp  eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk..  

11..  PPeennggaarruuhh  lleevveerraaggee  tteerrhhaaddaapp  eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk  

RRaassiioo  ssoollvvaabbiilliittaass  ((lleevveerraaggee  rraattiioo))  mmeemmbbeerriikkaann  uukkuurraann  aattaass  ddaannaa  yyaanngg  

ddiisseeddiiaakkaann  ppeemmiilliikk  ddiibbaannddiinnggkkaann  ddeennggaann  kkeeuuaannggaann  yyaanngg  ddiibbeerriikkaann  kkrreeddiittuurr  

ppeerruussaahhaaaann..  IInnddiikkaattoorr  yyaanngg  ddiigguunnaakkaann  uunnttuukk  mmeenngguukkuurr  lleevveerraaggee  aaddaallaahh  DDeebbtt  ttoo  

EEqquuiittyy  RRaattiioo  ((DDEERR))..  DDeebbtt  ttoo  EEqquuiittyy  RRaattiioo  mmeerruuppaakkaann  rraassiioo  yyaanngg  ddiigguunnaakkaann  uunnttuukk  

mmeenngguukkuurr  bbeessaarrnnyyaa  pprrooppoorrssii  uuttaanngg  tteerrhhaaddaapp  mmooddaall..  RRaassiioo  iinnii  ddiihhiittuunngg  sseebbaaggaaii  hhaassiill  

bbaaggii  aannttaarraa  ttoottaall  uuttaanngg  ddeennggaann  mmooddaall..  RRaassiioo  iinnii  bbeerrgguunnaa  uunnttuukk  mmeennggeettaahhuuii  bbeessaarrnnyyaa  

ppeerrbbaannddiinnggaann  aannttaarraa  jjuummllaahh  ddaannaa  yyaanngg  ddiisseeddiiaakkaann  oolleehh  kkrreeddiittoorr  ddeennggaann  jjuummllaahh  ddaannaa  

yyaanngg  bbeerraassaall  ddaarrii  ppeemmiilliikk  ppeerruussaahhaaaann..  DDeennggaann  kkaattaa  llaaiinn,,  rraassiioo  iinnii  bbeerrffuunnggssii  uunnttuukk  

mmeennggeettaahhuuii  bbeerraappaa  bbaaggiiaann  ddaarrii  sseettiiaapp  rruuppiiaahh  mmooddaall  yyaanngg  ddiijjaaddiikkaann  sseebbaaggaaii  jjaammiinnaann  

uuttaanngg..  RRaassiioo  iinnii  mmeemmbbeerriikkaann  ppeettuunnjjuukk  uummuumm  tteennttaanngg  kkeellaayyaakkaann  kkrreeddiitt  ddaann  rriissiikkoo  

kkeeuuaannggaann  ddeebbiittoorr..  SSeemmaakkiinn  ttiinnggggii  ddeebbtt  ttoo  eeqquuiittyy  rraattiioo  mmaakkaa  bbeerraarrttii  sseemmaakkiinn  kkeecciill  

jjuummllaahh  mmooddaall  ppeemmiilliikk  yyaanngg  ddaappaatt  ddiijjaaddiikkaann  sseebbaaggaaii  jjaammiinnaann  uuttaanngg..  ((HHeerryy,,  22001155::554411))..  

NNOO..  PPeennuulliiss  JJuudduull  PPeenneelliittiiaann  KKeessiimmppuullaann  ddaann  

PPeemmbbaahhaassaann  

11..  CCaahhyyoonnoo  &&  

AAnnddiinnii  ((22001166))  

PPeennggaarruuhh  KKoommiittee  AAuuddiitt,,  

KKeeppeemmiilliikkaann  IInnssttiittuussiioonnaall,,  DDeewwaann  

KKoommiissaarriiss,,  UUkkuurraann  PPeerruussaahhaaaann  

((SSiizzee)),,  LLeevveerraaggee  ((DDEERR)),,  ddaann  

PPrrooffiittaabbiilliittaass  ((RROOAA))  TTeerrhhaaddaapp  

TTiinnddaakkaann  PPeenngghhiinnddaarraann  PPaajjaakk  ((TTaaxx  

AAvvooiiddaannccee))  PPaaddaa  PPeerruussaahhaaaann  

PPeerrbbaannkkaann  YYaanngg  LLiissttiinngg  BBEEII  PPeerriiooddee  

22001111--22001133..  

HHaassiill  ppeenneelliittiiaann  iinnii  

mmeennuunnjjuukkaann  bbaahhwwaa  

uukkuurraann  ppeerruussaahhaaaann  

ttiiddaakk  bbeerrppeennggaarruuhh  

tteerrhhaaddaapp  

ppeenngghhiinnddaarraann  ppaajjaakk..  
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DDeennggaann  kkaattaa  llaaiinn  LLeevveerraaggee  aaddaallaahh  ppeenngggguunnaaaann  ddaannaa  ddaarrii  ppiihhaakk  eekksstteerrnnaall  bbeerruuppaa  

hhuuttaanngg  uunnttuukk  mmeemmbbiiaayyaaii  iinnvveessttaassii  ddaann  aasssseett  ppeerruussaahhaaaann..  PPeemmbbiiaayyaaaann  mmeellaalluuii  hhuuttaanngg  

tteerruuttaammaa  hhuuttaanngg  jjaannggkkaa  ppaannjjaanngg  aakkaann  mmeenniimmbbuullkkaann  bbeebbaann  bbuunnggaa  yyaanngg  aakkaann  

mmeenngguurraannggii  llaabbaa  ppeerruussaahhaaaann  ddaann  hhaall  tteerrsseebbuutt  mmeennggaakkiibbaattkkaann  bbeebbaann  ppaajjaakk  yyaanngg  hhaarruuss  

ddiibbaayyaarr  oolleehh  ppeerruussaahhaaaann  mmeennjjaaddii  lleebbiihh  kkeecciill,,  ddaann  ddeennggaann  kkeewwaajjiibbaann  ppeerrppaajjaakkaann  

ppeerruussaahhaaaann  mmeennjjaaddii  lleebbiihh  kkeecciill  ddaann  jjuummllaahh  uuttaanngg  yyaanngg  ttiinnggggii  aakkaann  mmeemmiilliikkii  ttaarriiff  

ppaajjaakk  yyaanngg  eeffeekkttiiff  bbaaiikk..  HHaall  iinnii  bbeerraarrttii  bbaahhwwaa  ddeennggaann  jjuummllaahh  uuttaanngg  yyaanngg  bbaannyyaakk  

ttiinnddaakkaann  ppeerruussaahhaaaann  uunnttuukk  mmeellaakkuukkaann  ppeenngghhiinnddaarraann  ppaajjaakk  aakkaann  cceennddeerruunngg  lleebbiihh  

rreennddaahh..  

DDuuggaaaann  tteerrsseebbuutt  ddiidduukkuunngg  oolleehh  hhaassiill  ppeenneelliittiiaann  yyaanngg  ddiillaakkuukkaann  oolleehh  DDeewwii  &&  

NNoovviiaarrii  ((22001177))  yyaanngg  mmeenneelliittii  ppeennggaarruuhh  lleevveerraaggee  tteerrhhaaddaapp  ppeenngghhiinnddaarraann  ppaajjaakk  sseebbaaggaaii  

vvaarriiaabbeell  iinnddeeppeennddeennnnyyaa..  DDeennggaann  hhaassiill  lleevveerraaggee  bbeerrppeennggaarruuhh  nneeggaattiiff  tteerrhhaaddaapp  

ppeenngghhiinnddaarraann  ppaajjaakk..  

  

22..  PPeennggaarruuhh  pprrooffiittaabbiilliittaass  tteerrhhaaddaapp  eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk  

IInnddiikkaattoorr  yyaanngg  ddiigguunnaakkaann  oolleehh  ppeenneelliittii  uunnttuukk  mmeenngguukkuurr  pprrooffiittaabblliittaass  aaddaallaahh  

RReettuurrnn  oonn  AAsssseett  ((RROOAA))..  RReettuurrnn  oonn  aasssseett  mmeennuunnjjuukkaann  ppeerrbbaannddiinnggaann  aannttaarraa  llaabbaa  bbeerrssiihh  

ddeennggaann  ttoottaa  aasseett,,  SSeemmaakkiinn  ttiinnggggii  hhaassiill  ppeennggeemmbbaalliiaann  aattaass  aasssseett  bbeerraarrttii  sseemmaakkiinn  ttiinnggggii  

ppuullaa  jjuummllaahh  llaabbaa  bbeerrssiihh  yyaanngg  ddiihhaassiillkkaann  ddaarrii  sseettiiaapp  rruuppiiaahh  ddaannaa  yyaanngg  tteerrttaannaamm  ddaallaamm  

ttoottaall  aasssseett..  KKaarreennaa  RROOAA  mmeerruuppaakkaann  rraassiioo  yyaanngg  mmeennuunnjjuukkaann  sseebbeerraappaa  bbeessaarr  kkoonnttrriibbuussii  

aasssseett  ddaallaamm  mmeenncciippttaakkaann  llaabbaa  bbeerrssiihh..  DDeennggaann  kkaattaa  llaaiinn,,  rraassiioo  iinnii  ddiigguunnaakkaann  uunnttuukk  

mmeenngguukkuurr  sseebbeerraappaa  bbeessaarr  jjuummllaahh  llaabbaa  bbeerrssiihh  yyaanngg  aakkaann  ddiihhaassiillkkaann  ddaarrii  sseettiiaapp  rruuppiiaahh  

ddaannaa  yyaanngg  tteerrttaannaamm  ddaallaamm  ttoottaall  aasssseett..  JJiikkaa  llaabbaa  bbeerrssiihh  sseemmaakkiinn  ttiinnggggii  ppaaddaa  ssuuaattuu  

ppeerruussaahhaaaann  mmaakkaa  jjuummllaahh  ppaajjaakk  yyaanngg  aakkaann  ddii  bbaayyaarrkkaann  ppeerruussaahhaaaann  aakkaann  sseemmaakkiinn  

ttiinnggggii,,  oolleehh  kkaarreennaa  iittuu  ppeerruussaahhaaaann  aakkaann  bbeerrppiikkiirr  uunnttuukk  mmeenngguurraannggii  jjuummllaahh  ppaajjaakk  yyaanngg  
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aakkaann  ddii  bbaayyaarrnnyyaa..  DDii  ssaattuu  ssiissii  ppeerruussaahhaaaann  iinnggiinn  mmeenniinnggkkaattkkaann  llaabbaa  sseebbeessaarr--bbeessaarrnnyyaa  

tteettaappii  ddii  ssiissii  llaaiinn  ppeerruussaahhaaaann  jjuuggaa  iinnggiinn  mmeemmiinniimmaallkkaann  bbeebbaann  ppaajjaakk  yyaanngg  aakkaann  

ddiibbaayyaarrkkaann..  OOlleehh  kkaarreennaa  iittuu  bbaannyyaakk  ppeerruussaahhaaaann  yyaanngg  mmeellaakkuukkaann  ppeenngghhiinnddaarraann  ppaajjaakk  

uunnttuukk  mmeenngguurraannggii  jjuummllaahh  kkeewwaajjiibbaann  ppaajjaakknnyyaa..  

HHaall  tteerrsseebbuutt  ddiidduukkuunngg  oolleehh  hhaassiill  ppeenneelliittiiaann  yyaanngg  ddiillaakkuukkaann  oolleehh  DDaarrmmaawwaann  &&  

SSuukkaarrtthhaa  ((22001144))  yyaanngg  mmeenneelliittii  ppeennggaarruuhh  pprrooffiittaabbiilliittaass  tteerrhhaaddaapp  ppeenngghhiinnddaarraann  ppaajjaakk  

ddeennggaann  mmeenngggguunnaakkaann  rreettuurrnn  oonn  aasssseett  ((RROOAA))  sseebbaaggaaii  ssaallaahh  ssaattuu  vvaarriiaabbeell  

iinnddeeppeennddeennnnyyaa..  PPeenneelliittiiaann  tteerrsseebbuutt  mmeennyyiimmppuullkkaann  bbaahhwwaa  rreettuurrnn  oonn  aasssseett  ((RROOAA))  

mmeemmiilliikkii  ppeennggaarruuhh  ppoossiittiiff  tteerrhhaaddaapp  ppeenngghhiinnddaarraann  ppaajjaakk..  YYaanngg  aarrttiinnyyaa  ppeerruussaahhaaaann  

mmaammppuu  mmeennggeelloollaa  aasseettnnyyaa  ddeennggaann  bbaaiikk  sseehhiinnggggaa  mmeemmppeerroolleehh  kkeeuunnttuunnggaann  ddaarrii  

iinnsseennttiiff  ppaajjaakk  ddaann  kkeelloonnggggaarraann  ppaajjaakk  llaaiinnnnyyaa  sseehhiinnggggaa  ppeerruussaahhaaaann  tteerrsseebbuutt  tteerrlliihhaatt  

mmeellaakkuukkaann  ppeenngghhiinnddaarraann  ppaajjaakk..  

  

33..  PPeennggaarruuhh  uukkuurraann  ppeerruussaahhaaaann  tteerrhhaaddaapp  eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk  

PPaaddaa  ddaassaarrnnyyaa  sseettiiaapp  ppeerruussaahhaaaann  mmeemmiilliikkii  ppeenngghhaassiillaann,,  ppeenngghhaassiillaann  tteerrsseebbuutt  

bbeerrggaannttuunngg  kkeeppaaddaa  uukkuurraann  ppeerruussaahhaaaann  iittuu  sseennddrrii..  JJiikkaa  sseemmaakkiinn  bbeessaarr  ppeerruussaahhaaaann  

tteerrsseebbuutt  mmaakkaa  kkeemmuunnggkkiinnaann  sseemmaakkiinn  ttiinnggggii  ppuullaa  kkeeuunnttuunnggaann  aattaauu  ppeenngghhaassiillaann  yyaanngg  

ddiihhaassiillkkaann  oolleehh  ppeerruussaahhaaaann..  DDaann  hhaall  tteerrsseebbuutt  aakkaann  mmeennaarriikk  ppeerrhhaattiiaann  ppeemmeerriinnttaahh  

ddaallaamm  hhaall  iinnii  DDiirreekkttoorraatt  JJeennddrraall  PPaajjaakk  ((DDJJPP))  uunnttuukk  ddiikkeennaakkaann  ppaajjaakk  yyaanngg  sseessuuaaii  

ddeennggaann  ppeenngghhaassiillaann  ppeerruussaahhaaaann  tteerrsseebbuutt..  KKaarreennaa  ppeerruussaahhaaaann  yyaanngg  bbeessaarr  mmeemmiilliikkii  

ttrraannssaakkssii  yyaanngg  ssaannggaatt  bbaannyyaakk  ddaann  kkoommpplleekkss  sseehhiinnggggaa  ppeerruussaahhaaaann  aakkaann  sseemmaakkiinn  

mmeemmaannffaaaattkkaann  cceellaahh  yyaanngg  aaddaa  uunnttuukk  mmeellaakkuukkaann  ttiinnddaakkaann  ppeenngghhiinnddaarraann  ppaajjaakk  ddaann  

bbeerruussaahhaa  uunnttuukk  mmeemmiinniimmaallkkaann  kkeewwaajjiibbaann  ppeerrppaajjaakkaannnnyyaa..  

DDuuggaaaann  tteerrsseebbuutt  ddiidduukkuunngg  oolleehh  hhaassiill  ppeenneelliittiiaann  yyaanngg  ddii  llaakkuukkaann  oolleehh  DDeewwiinnttaa  &&  

SSeettiiaawwaann  ((22001166))  yyaanngg  mmeennyyaattaakkaann  bbaahhwwaa  uukkuurraann  ppeerruussaahhaaaann  bbeerrppeennggaarruuhh  ppoossiittiiff  
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tteerrhhaaddaapp  ttaaxx  aavvooiiddaannccee  aarrttiinnyyaa  sseemmaakkiinn  bbeessaarr  uukkuurraann  ppeerruussaahhaaaann,,  mmaakkaa  sseemmaakkiinn  

ttiinnggggii  aakkttiivviittaass  ttaaxx  aavvooiiddaannccee  ddii  ppeerruussaahhaaaann  yyaanngg  ddiisseebbaabbkkaann  kkaarreennaa  ppeerruussaahhaaaann  

ddeennggaann  jjuummllaahh  ttoottaall  aasseett  yyaanngg  rreellaattiiff  bbeessaarr  cceennddeerruunngg  lleebbiihh  mmaammppuu  ddaann  lleebbiihh  ssttaabbiill  

ddaallaamm  mmeenngghhaassiillkkaann  llaabbaa..  KKoonnddiissii  tteerrsseebbuutt  mmeenniimmbbuullkkaann  ppeenniinnggkkaattaann  jjuummllaahh  bbeebbaann  

ppaajjaakk  sseehhiinnggggaa  mmeennddoorroonngg  ppeerruussaahhaaaann  uunnttuukk  mmeellaakkuukkaann  pprraakkttiikk  ttaaxx  aavvooiiddaannccee..  
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GGaammbbaarr  22..11  

KKeerraannggkkaa  PPeemmiikkiirraann  

  

  

    

  

  

DD..  HHiippootteessiiss    

DDaarrii  kkeerraannggkkaa  ppeemmiikkiirraann  ddii  aattaass  ddaappaatt  ddii  ttaarriikk  hhiippootteessiiss  ppeenneelliittiiaann  sseebbaaggaaii  bbeerriikkuutt  ::  

HHaa11  LLeevveerraaggee  bbeerrppeennggaarruuhh  nneeggaattiiff  tteerrhhaaddaapp  eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk..  

HHaa22  PPrrooffiittaabbiilliittaass  bbeerrppeennggaarruuhh  ppoossiittiiff  tteerrhhaaddaapp  eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk..  

HHaa33  UUkkuurraann  ppeerruussaahhaaaann  bbeerrppeennggaarruuhh  ppoossiittiiff  tteerrhhaaddaapp  eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk..  

  

  

  

  

  

  

  

  

LLeevveerraaggee  ((XX11))  

PPrrooffiittaabbiilliittaass  ((XX22))  

UUkkuurraann  ppeerruussaahhaaaann  ((XX33))  

EEffeekkttiivviittaass  PPaajjaakk  ((YY))  


