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Abstrak

Penelitian ini dibuat untuk mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi
harga saham pada perusahaan rokok, dan mencarifaktor paling dominan dalam
mempengaruhi harga saham. faktor-faktor yang diuji terlebih dahulu diuji
menggunakan uji asumsi klasik yang meliputi, uji multikolinearitas, uji
autokorelasi, heteroskedastisitas, dan uji normalitas. setelah itu diuji secara
statistik menggunakan Uji F dan Uji -t , dalam penelitian ini variabel yang
digunakanyaitu, Net Sales, Earning Per Share, Price Earning ratio, Debt Equity
Ratio dan Book Value, periode yang akan diuji adalah antara tahun 1991-2004.

Hasil yang diperoleh mengindikasikan hanya Earning Per Share dan
Price Earning ratio dan Book Value yang mempengaruhi harga saham.
sedangkan Net Sales dan Debt Equity Ratio tidak berpengaruh secara signifikan
dalam signifikansi 5%. Sedangkan faktor yang paling signifikan dalam
mempengaruhi harga saham adalah Price Earning Ratio, dengan taraj
signifikansi 1 %.

Kata Kunci: Harga Saham, Net Sales, Earning Per Share, Price Earning ratio,
Debt Equity Ratio, dan Book Value

xiv



BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Investasi adalah salah satu ben.uk usaha yang dilakukan oleh para investor
untuk metnanfaatkan dana yang dimilikinya dengan tujuan untuk mendapatkan
a,au keuntungan dari invests! tersebut. Investasi yang dilakukan oleh para
investor semakin beragam seiring dengan perkembangan perekonomian yang
yang semaktn maju. Investasi yang paling umum dtlakukan oleh investor adalah
memberikan dana yang dimilikinya pada perusahaan dengan membeli saham yang

diperjualbelikan di pasar modal

Pasar modal atau capital market adalah pasar keuangan untuk dana-dana
jangka panjang dan dalam arti yang sempit merupakan pasar yang konkret. Dalam
pasar modal instrument yang paling umum digunakan adalah saham dan obligasi.
Sedangkan pasar modal menurut kamus pasar uang dan modal adalah pasar
konke, atau abstrak yang mempertemukan pihak yang menawarkan dan yang
memerlukan dana Jangka panjang, yaitu satu tahun ke atas (Dahlan Siamat. 1995)

Dalam berinvestasi investor dihadapkan pada dua pilihan, yaitu pada
perusahaan besar dan perusahaan yang sedang tumbuh. Investor yang berinvestasi
pada perusahaan besar biasanya adalah investor yang takut akan resiko, karena
untuk perusahaan besar kemungkinan untuk hangkru, atau dilikuidasi semakin
keeil, sedangkan investor yang mengharapkan keun.ungan yang banyak juga
dthadapkan pada resiko yang tinggi, mereka berinvestasi pada perusahaan keeil
yang sedang tumbuh. Dalam melakukan investasi yang perlu diperhatikan adalah



adanya pesaing jenis industri yang sama. Besar kecilnya perusahaan pesaing juga
dijadikan pertimbangan ketika berinvestasi. Perusahaan rokok yang listing di BEJ
saat ini sudah menjadi besar karena perusahaan-perusahaan tersebut ketika listing
di BEJ pada waktu yang hampir bersamaan, sehingga pertumbuhan perusahaan
ditentukan oleh management skill masing-masing perusahaan. Pada perusahaan
rokok harga saham yang ditawarkan cenderung kurang stabil, hal itu disebabkan
terdapat tiga perusahaan rokok raksasa yang saling memperebutkan pasar. Di
Indonesia terdapat empat perusahaan rokok yang hampir menguasai seluruh
pangsa pasar. Yaitu PT Gudang Garam, PT BAT Indonesia, PT Sampoema, Dan
PT Bentoel Internasional. Diantara keempat perusahaan tersebut hanya PT
Gudang Garam, BAT Indonesia, dan PT Sampoema yang telah listing di Bursa
Efek Jakarta sejak tahun 1990, sedangkan PT Bentoel Internasional memulai

listing di BEJ sejak Tahun 2000.

Pada perusahaan rokok yang terdaftar di BEJ, harga saham yang

ditawarkan cenderung berfluktuasi, namun tingkat resiko ketika investor

melakukan investasi di Tobaco Manufactur dirasa cukup aman, sebab perusahan
rokok yang telah listing tersebut mempunyai aktiva yang besar, didukung oleh
pengalaman manajemen yang sudah berpuluh tahun, sehingga kemungkinan untuk
bangkrut ataupun dilikuidasi adalah keeil. Dari sisi konsumen perusahaan rokok
sudah memiliki pelanggan yang loyal terhadap merek, sehingga persaingan antar

perusahaan rokok bukan menekankan pada harga jual rokok di pasaran. Akan
tetapi cenderung pada pangsa pasar yaitu dengan media iklan sebagai cara untuk
mempengaruhi calon konsumen.



Informasi pertumbuhan perusahaan merupakan salahsatu cara untuk

menunjukkan kinerja perusahaan dalam menjalankan operasinya. Dalam hal ini
price earning ratio yaitu rasio dari harga saham terhadap earnings (Hartono,

2000). Price earning ratio yang tinggi memungkinkan harga pasar dari setiap
lembar saham akan semakin baik, demikian pula sebaliknya. Kenaikan nilai PER

dapat meningkatkan kepercayaan para investor bahwa perusahaan-perusahaan

tersebut bertumbuh, akibatnya permintaan pasar terhadap terhadap saham

perusahaan tersebut akan naik yang kemudian diikuti dengan naiknya harga

saham pasar.

Disisi lain, perusahaan dituntut harus dapat membuat keputusan sumber

pendanaan yang tepat. Perusahaan bertumbuh biasanya memiliki net sales yang

besar, net sales sebagai salahsatu cara untuk mengukur perusahaan (size),

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menjual produk dan besamya

konsumen yang loyal terhadap produk tersebut. Penelitian Gaver dan Gaver

(1993) menyatakan bahwa kelompok perusahaan yang bertumbuh secara

signifikan merupakan perusahaan yang lebih besar, hal ini disebabkan bahwa

perusahaan besar akan memiliki hutang relatif tinggi terhadap modal untuk
menunjukkan kualitasnya yang tinggi, oleh sebab itu investor perlu juga untuk
memasukan Debt Equity Ratio sebagai dasar pertimbangan, karena

mencerminkan besamya aset perusahaan untuk menutup seluruh hutang jangka

pendek perusahaan.

Banyaknya perusahaan yang menawarkan kesempatan investasi dengan

return yang besar menuntut investor agar jeli untuk menempatkan dananya dalam



berinvestasi sehingga memberikan nilai return yang maksimal. Apabila harga

pasar berada dibawah nilai bukunya, maka investor memandang bahwa

perusahaan tidak cukup potensial. Rasio book value menunjukkan jumlah

stockholders equity (modal sendiri) yang berkaitan dengan setiap lembar saham

yang beredar. Dengan nilai buku yang tinggi maka para investor akan membeli
saham suatu perusahaan di pasaran dengan harga yang lebih tinggi. Hal yang

menjadi pertimbangan lainya adalah Earning per Share, yaitu tingkat

pengembalian tiap-tiap saham yang menyebabkan investor tertarik untuk

berinvestasi.

Atas dasar beberapa hal diatas, peneliti termotivasi untuk mengembangkan

penelitian yang telah dilakukan oleh Purwanto (2004) dalam penelitianya dengan

judul "Beberapa variable yang mempengaruhi harga saham: Studi kasus PT
BAKRIE SUMATRA PLANTATIONJbk". Sedangkan industri yang akan

dipakai sebagai sampel adalah perusahaan rokok yang terdaftar di BEJ sejak tahun

1991 sampai dengan 2004, karena peneliti ingin mengetahui pengaruh

pengaruhnya antara Net Aset, Price earning ratio, Earning per Share, Debt Equity

ratio dan Book Value terhadap harga saham. Berdasarkan analisa diatas penulis

ngin meneliti -BEBERAPA VARIABEL YANG MEMPENGARUHI HARGA
SAHAM: STUDI KASUS PADA PERUSAHAAN ROKOK YANG TERDAFTARDI

BEJ"



1.2. Perumusan Masalah

Sesuai dengan judul yang diajukan dan berdasarkan uraian sebelumnya,

maka dapat dirumuskan permasalahan penelitian sebagai berikut:

1. Apakah terdapat pengaruh antara Earning per Share, Price Earning Ratio,

Net Sales, Debt Equity Ratio, dan Book Value terhadap harga saham

2. Apakah terdapat pengaruh Earningper Share Ratio terhadap harga saham

3. Apakah terdapat pengaruh Price Earning Ratio terhadap harga saham.

4. Apakah terdapat pengaruh Net Sales Ratio terhadap harga saham

5. Apakah terdapat pengaruh Debt Equity Ratio terhadap harga saham

6. Apakah terdapat pengaruh Book Value Ratio terhadap harga saham

1. Faktor-faktor apakah yang mempengaruhi harga saham pada perusahaan

rokok yang terdapat di BEJ ?

8. Faktor manakah yang sangat signifikan mempengaruhi harga saham pada

perusahaan rokok yang terdaftar di BEJ ?

1.3. Tujuan Penelitian

Sesuai dengan perumusan masalah diatas, maka tujuan penelitian ini

adalah:

1. Untuk mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham pada

perusahaan rokok yang ada di BEJ.

2. Untuk mengetahui faktor yang paling signifikan mempengaruhi harga

saham pada perusahaan rokok yang adadi BEJ



1.4. Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan akan dapat memberikan manfaat sebagai

berikut:

1. Diharapkan dengan penelitian ini akan diperoleh gambaran seberapa besar

perubahan faktor-faktor Earning per Share, Price Earning Ratio, Net

Sales, Debt Equity Ratio, dan Book Value mempengaruhi perubahan harga

saham perusahaan yang go public di Bursa Efek Jakarta tahun 2004 dan

2005.

2. Dapat bermanfaat bagi BAPEPAM dan emiten dalam mengambil

kebijaksanaan menyangkut Earning per Share, Price Earning Ratio, Net

Sales, DebtEquity Ratio, dan Book Value.

3. Untuk Peneliti berikutnya diharapkan dapat menjadi gambaran tentang

factor-faktor yang mempengaruhi harga saham pada perusahaan rokok

yang terdaftar di BEJ

Penelitian ini juga diharapkan dapat bermanfaat bagi pemodal (investor)

sebagai tambahan bahan evaluasi dalam kaitannya dengan proses pengambilan

keputusan investasi saham dalam keadaan harga yang berfluktuasi

1.5. Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan dalam penelitian ini disusun sebagai berikut:

BAB I Pendahuluan

Membahas latar belakang masalah, perumusan masalah, tujuan penelitian,

manfaat penelitian, dan sistematika penulisan.



BAB II

KAJIAN PUSTAKA

2.1. HARGA SAHAM

2.1.1. Pengertian Harga Saham

Harga Saham merupakan sesuatu yang sangat penting dan mencerminkan

segenap informasi yang disediakan untuk umum yang berkaitan dengan nilai
perusahaan (Keown et all, 2001) Pendapat ini diperkuat oleh Gitman (2003) yang

menyatakan bahwa para investor dan calon investor perlu untuk memonitor harga-

harga saham yang mereka miliki. Harga saham ini merefleksi "current value"
investasi mereka.dengan demikian, tersedianya data harga saham sangat

diperlukan oleh siapa saja yang berhubungan dengan perdagangan saham terutama

para investor dan pialang saham. Harga saham dalam hal ini merupakan harga

penutupan saham.Harga saham pada hakikatnya merupakan penerimaan besamya

pengorbanan yang harus dilakukan oleh setiap investor untuk penyertaan dalam
perusahaan. Harga ini di pasar sekunder akan bergerak sesuai dengan kekuatan
permintaan dan penawaran yang terjadi atas saham. Tinggi rendahnya harga

saham lebih banyak dipengaruhi oleh pertimbangan pembeli dan penjual tentang

kondisi internaldan ekstemalpemsahaan.

Secara teotitis, harga suatu saham merupakan nilai sekarang dari arus kas

yang akan diterima oleh pemilik saham dikemudian hari (Hanafi dan Husnan,

1991). Oleh karena itu, untuk menaksir harga saham yang wajar jika harga dapat

diestimasikan secara tepat. Dalam praktek tidak ada satu cara yang dapat

memberikan hasil estimasi terbaik terhadap keadaan masa depan yang



mengandung unsur ketidak pastian. Untuk keperluan analisis saham, telah

dikembangkan beberapa pendekatan dalam penilaian dan penentuan harga saham.

Pendekatan tersebutpadadasamya untuk membantujudgment analist.

Mengingat pentingnya harga saham sebagai salahsatu 'factor kunci' dalam

Perdagangan saham, maka perlu dicari variable-variabel yang menentukan

perubahan perubahan (naik-turunnya) harga saham. enurut Bansal (1999),

interpretasi dan signifikansi variable-variabel ang diamati sangat bergantung pada

bervariasinya variable tersebut.

Husnan (1996) menyatakan bahwa dengan menerbitkan saham di pasar

modal berarti perusahaan tidak hanya dimiliki oleh pemilik lama tetapi juga oleh

masyarakat. Hal ini memungkinkan pemilik lama memperoleh harga yang wajar

(fair price) atas saham yang ditawarkan perusahaan. Fair price terjadi karena

proses penawaran saham di pasar modal melibatkan banyak pelaku pasar modal

yang membuat informasi lebih transparan. Persaingan antar investor akan

mengakibatkan harga yang wajar.

Suatu penawaran umum bermanfaat baik bagi perusahaan, pihak

manajemen, dan masyarakat umum. Bagi perusahaan, penawaran umum

merupakan media untuk mendapatkan dana bagi ekspansi bisnis. Tidak ada

kewajiban pelunasan dan pembayaran bunga tetap. Bagi manajemen, dengan

penawaran umum berarti meningkatkan keterbukaan perusahaan dan pada

akhirnya memaksa peningkatan profesionalisme. Sedangkan bagi masyarakat

berarti memperoleh kesempatan untuk turut sertamemiliki perusahaan.



Rumus umtuk menghitung perubahan harga saham yaitu :

PHS= HS'-HS"' xl00%
HS-i

PHS = Perubahan Harga Saham
HS, = Harga Saham Periode t
HS ,_i = Harga Saham Periode t-1

1.1.2. Faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham

Sebelum melakukan transaksi di pasar modal, baik pasar perdana maupun

sekunder, investor biasanya melakukan penilaian terhadap emiten (perusahaan)

yang menerbitkan (menawarkan) saham di bursa efek. Salah satu aspek yang

menjadi bahan penilaian bagi investor adalah kemampuan emiten dalam

menghasilkan laba. Apabila laba meningkat, secara teoritis harga saham juga

meningkat. Suad Husnan (1994) mengemukakan bahwa kalau kemampuan suatu

perusahaan dalam menghasilkan laba meningkat. Atau dengan kata lain,

profitabilitas akan mempengaruhi harga saham. Hal senada juga dikemukakan

oleh Usman, dkk (1990) bahwa para fundamental mencoba mempelajari

hubungan antara harga saham dan kondisi perusahaan. Argumentasi dasamya

adalah bahwa nilai saham mewakili nilai perusahaan.

Brigham dan Gapenski (1993) mengatakan bahwa pada umumnya tindakan

memaksimumkan nilai perusahaan juga akan memaksimumkan harga saham

perusahaan. Dengan demikian, pemodal sangat berkepentingan dengan laporan

keuangan perusahaan, khususnya neraca dan laporan laba-rugi perusahaan (Jones,

1991). Data yang terdapat pada neraca perusahaan dapat digunakan untuk

menghitung rasio-rasio keuangan perusahaan yang dapat membantu pemodal

untuk menaksir kekuatan keuangan perusahaan. Sedangkan laporan laba-rugi



dapat digunakan investor untuk memperkirakan profitabilitas perusahaan di masa

yang akan datang. Oleh karena itu, publikasi laporan keuangan perusahaan

merupakan saat-saat yang ditunggu oleh para pemodal di pasar modal karena dari

laporan keuangan itulah para pemodal dapat mengetahui perkembangan emiten,

yang digunakan sebagai salah satu pertimbangan untuk membeli atau menjual

saham-saham yang mereka miliki.

Van Home (1991) mengatakan bahwa memaksimumkan nilai perusahaan

yang dimulai dengan meningkatnya harga saham berarti memberi peningkatan

kemakmuran kepada pemegang saham. Semakin tinggi harga saham berarti

semakin tinggi pula tingkat kemakmuran pemegang saham (investor).

Harga saham akan bergerak sesuai dengan kekuatan permintaan dan

penawaran yang terjadi atas saham di pasar sekunder. Tinggi rendahnya harga

saham tersebut lebih banyak dipengaruhi oleh pertimbangan pembeli atau penjual

tentang kondisi internal dan ekstemal perusahaan.

2.2. NET SALES

2.2.1 Pengertian Net Sales

Penjualan bersih adalah penjualan dikurangi dengan harga pokok

penjualan dan biaya depresiasi. Jika penjualan bersih meningkat akan mendorong

penngkatan laba, dan selanjutnya akan meningkatkan EPS.

NS = Sales-COGS

MS = Penjualan Bersih
Sales = Penjualan kotor
COGS = Harga pokokpembelian
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2.2.2 Pengaruh net sales terhadap harga saham

Penjualan bersih adalah penjualan dikurangi dengan harga pokok

penjualan dan biaya depresiasi. Jika penjualan bersih meningkat akan mendorong

peningkatan laba, laba ini akan dibagikan menjadi deviden, masing-masing

pemegang saham akan memperolehnya melalui EPS, oleh karena itu jika laba

meningkat maka selanjutnya akan meningkatkan EPS. Apabila laba per lembar

saham naik, maka investor akan membeli saham sebanyak-banyaknya, yang

kemudian akan berpengaruh terhadap besamya harga saham

Hi : Besamyaprice earning ratio berpengaruh terhadap Harga Saham.

2.3. PRICE EARNING RATIO

2.3.1 Pengertian Price Earnng Ratio (P/E)

Price earning ratio menunjukan rasio dari harga saham terhadap eamng

(jogiyanto:2000) P/E ratio merupakan ekpestasi dari nilai saham pada masa yang

akan datang, sehinga suatu saham dari perusahaan dengan kinerja dan prospek

usaha yang menguntungkan akan mempunyai P/E ratio yang rendah. Untuk

mendapatkan P/E ratio yang mencerminkan nlai saham yang sesungghnya, kita

perlu mengestimasi nilai P/E rasio saham. Kemudian hasil P/E rasio estmasi ini

dibandingkan dengan nilai dengan P/E rasio actual.jika P/E rasio actual lebih

besar dari P/E rasio estimasi, makasaham tersebut dalam kondisi over priced dan

layak untuk dijual karena diperkerikan harga saham tersebut akan turun.

Sebaliknya jika P/E rasio actual lebih keeil dari P/E rasio P/E estimasi , maka

saham tersebt dalam kondisi underpriced dan layak dibeli atau layak

dipertahankan jika telah dimiliki karena diperkirakan hrga saham tersebut akan
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turun.tetapi jika PE ratio actual sama dengan P/E ratio estimasi, maka saham

tersebut dalam kondisi correct price ( fairly priced) atau wajar harganya (C.Ambar

Puji Hartanto dan Fx. Suwarto : 2003) disamping itu juga dapat berarti bahwa

semakin besar P/E ratio memungknkan harga pasar dari tiap lembar saham akan

semakin baik,demikian pula sebailiknya ( Pumomo : 1998, dalam anugrah, nurul

abdul halim, habbe, dan M. Nasir Kadir:2001)

Brigham dan Gapensky (1996) dalam Winto Praditya (2001) mengemukakan

bahwa price earning ratio menunjukkan besamya harga yang bersedia dibayarkan

oleh investor setiap dollar laba yang dilaporkan oleh perusahaan. Untuk

menghitung price earning ratio yang akan digunakan sebagai variabel independen

digunakan rumus:

FVSaham
PER

EAT

PER = Price earning ratio
FVSaham = Nilai saham yang akan datang
EAT = Pendapatan setelah pajak

2.3.2 Pengaruh Price Earning Ratio terhadap Harga Saham

Price earning ratio adalah rasio yang menunjukkan perbandingan antara

harga saham di pasar perdana atau harga perdana yang ditawarkan dibandingkan

dengan pendapatan yang diterima. Oleh para investor, angka rasio ini digunakan

untuk memprediksi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba (earning

power) pada waktu yang akan datang. Kenaikan nilai PER menyebabkan para

investor akan semakin percaya bahwa perusahaan-perusahaan tersebut merupakan

perusahaan-perusahaan yang bertumbuh, akibatnya harga saham perusahaan



tersebut akan naik yang kemudian diikuti dengan naiknya permintaan pasar.

Selain itu dalam penelitian Anugerah et al (2001) menunjukkan bahwa price

earning ratio memberikan petunjuk kepada investor atau calon investor mengenai

kemungkinan return saham yang dihasilkan oleh suatu pemsahaan. Berdasarkan

penjelasan diatas, maka hipotesis yang dapat diajukan disini dimmuskan sebagai

berikut:

H2: Besamyaprice earning ratio berpengaruh terhadap Harga Saham.

2.4 EARNING PER SHARE

2.4.1 Pengertian Earning per Share (EPS)

Earning per share (EPS) merupakan salah satu variable yang penting

dalam mempengaruhi haraga saham. EPS merupakan rasio pendapatan setelah

pajak dengan jumlah saham yang beredar. Dengan mengetahui EPS akan dapat

diperkirakan berapa kira-kira potensi pendapatan yang bakal diterima oleh

investor saham. Dengan demikian EPS merefleksi pendapatan di masa depan. Di

dalam perdagangan saham, EPS sangat berpengaruh pada harga saham. Makin

tinggi EPS, makin mahal harga suatu saham, dan sebaliknya (Sarwidji,1996)

Jumlah laba bersih sering dipakai oleh para pemodal dan kreditor dalam

mengevaluasi probabilitas perusahaan, walaupun begitu laba bersih sering sukar

digunakan dalam membandingkan perusahaan pemsahaan yang ukurannya

berbeda. Selain itu, tren laba bersih boleh jadi di evaluasi, dengan hanya

menggunakan laba bersih, manakala terdapat perubahan yang signifikan dalam

ekuitas pemegang saham perusahaan. Rumus sederhana untuk mecari Earning Per

Share :



EAT
EPS= ^

Y,LS
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EPS = Eamng Per Share
EAT = Eaening ater tax /Laba Bersih setelahpajak
LS = Lembar Saham
2.4.2 Pengaruh Earning Per Share terhadap Harga Saham

Earning per share (EPS) mempakan salah satu variable yang penting

dalam mempengaruhi harga saham. EPS merupakan rasio pendapatan setelah

pajak dengan jumlah saham yang beredar. Dengan mengetahui EPS akan dapat

diperkirakan berapa kira-kira potensi pendapatan yang bakal diterima oleh

investor saham. Dengan demikian EPS merefleksi pendapatan di masa depan. Di

dalam perdagangan saham, EPS sangat berpengaruh pada harga saham. Makin

tinggi EPS, makin mahal harga suatu saham, dan sebaliknya (Sarwidji,1996)

H4: Besamya Earning PerShare berpengaruh terhadap Harga Saham

2.5. DEBT EQUITY RATIO

2.5.1 Pengertian Debt Equaity Ratio

Debt equity ratio mengindikasikan sejauh mana perusahaan dapat

menanggung kerugian tanpa harus membahayakan kepentingan kreditornya.

Ketika terjadi likuidasi, kreditor memiliki hak utama asset perusahaan. Dari sudut

pandang kreditor, jumlah ekuitas dalam struktur permodalan perusahaan dianggap

sebagai katalisator, membantu memastikan bahwa terdapat asset yang memadai

untuk klaim pihak lain. Rasio yang tinggi dapat mengindikasikan bahwa klaim

pihak lain relative lebih besar ketimbang asset yang tersedia untuk menutupnya,

meningkatkan resiko bahwa kemungkinan tidak akan tertutup secara penuh
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apabila terjadi likuidasi. Semakin sedikit rasionya maka akan semakin sedikit

kewajiban dimasa yang akan datang. Para kreditor melihat rasio utang yang tinggi

dengan hati hati. Manakala sebuah perusahaan yang berupaya mencari pendanaan

telah memliki banyak kewajiban, maka tambahan membayar utang kemungkinan

terialu besar untuk ditangani peusahaan tersebut. Untuk melindungi dirinya, maka

biasanya kreditor biasanya mengenakan bunga tinggi pada pinjaman bam terhadap

perusahaan yang mempunyai debt equity ratio yang tinggi. (Henri simamora :

akuntansi basis pengambilan keputusan bisnis: 2000)

Rumus untuk menghitung debtequity ratio :

DER

I.EP

DER = Debt Equity Ratio
KW = Kewajiban
EP = Ekuitas Pemilik

2.5.2 Pengaruh Debt Equity Ratio Terhadap harga Saham

Debt Equity ratio mencerminkan besamya nilai asset perusahaan terhadap

kewajiban perusahaan. Semakin besar debt equity ratio maka kemungkinan

perusahaan untuk membayar kewajiban semakin keeil. Yang berpengaruh

terhadap kredibilitas pemsahaan yang menyebabkan lesunya penjualan saham

H5 : Besamya debt equity ratio berpengaruh terhadap Harga Saham



17

2.6. BOOK VALUE

2.6.1 Pengertian Book Value (BV)

Book value atau nilai buku adalah suatu angka atau data statistik yang

biasanya dipublikasikan pada laporan tahunan. Rasio ini menunjukkan jumlah

stockholders equity (modal sendiri) yang berkaitan dengan setiap lembar saham

yang beredar. Menurut Hartono (2000), nilai buku (book value) per lembar saham

menunjukkan aktiva bersih (net assets) yang dimiliki oleh pemegang saham

dengan memiliki satu lembar saham, sehingga nilai buku per lembar saham adalah

total ekuitas dibagi dengan jumlah saham yang beredar.

BV =
^LbS

BV = Nilai Buku Perusahaan
Ek = Ekuitas
LbS = Lembar Saham

2.6.2 Pengaruh Book Value terhadap Harga Saham

Book Value atau nilai buku adalah suatu angka atau data astatistik yang

biasanya dipublikasikan pada laporan tahunan. Rasio ini menunjukkan jumlah

stockholders equity (modal sendiri) yang berkaitan dengan setiap lembar saham

yang beredar. Dalam penelitian yang dilakukan oleh Hartono (2000), nilai buku

(book value) per lembar saham menunjukkan aktiva bersih (net assets) yang

dimiliki oleh pemegang saham dengan memiliki satu lembar saham, sehingga

nilai buku per lembar saham adalah total ekuitas dibagi dengan jumlah saham

yang beredar. Penelitian yang dilakukan oleh Collin et al (1997) dalam Alexander

Anggono dan Zaki Baridwan (2003), yang menyatakan bahwa nilai buku akan



lebih penting dibandingkan laba akuntansi dalam penilaian perusahaan keeil,

karena: pertama, perusahaan keeil cenderung belum "dewasa" dan masih

memungkinkan mengalami pertumbuhan dimasa datang. Kedua, perusahaan keeil

cenderung rentan mengalami kesulitan keuangan, sehingga investor akan lebih

berfokus pada nilai buku ekuitas. Berdasarkan penelitian terdahulu, maka hipotesa

yang dapat diambil adalah :

H5 : Besamya Book Value berpengaruh terhadap Harga Saham

2.7. Tinjauan penelitian terdahulu

Johnson (1966), melakukan penelitian tentang hubungan dan pengaruh

faktor-faktor earning, dividen per lembar saham, indeks harga saham industri dan

kebijaksanaan stock-split terhadap fluktuasi harga saham. Kebijaksanan stock-split

dimasukkan sebagai variable dummy yang mencerminkan kebijaksanaan

pengendalian earning dan dividen. Hasil yang diperoleh dengan menggunakan

model regresi berganda membuktikan bahwa, secara parsial maupun simultan

variabel-variabel di atas mempunyai hubungan yang berarti dan berpengaruh

nyata terhadap fluktuasi (perubahan) harga saham

Arbel, Carvell dan Postnieks (1988) melakukan penelitian tentang

fluktuasi harga saham yang cenderung menumn di Bursa London selama

terjadinya crash pada bulan Oktober 1987. Variabel-variabel yang dipilih sebagai

variabel independen adalah nilai beta saham, Price Earning Ratio (P/E ratio),

proyeksi earning lima tahun, dividend yield, dan kinerja (performance) saham

selama 1 tahun terakhir. Berdasarkan hasil pengujian yang menggunakan analisa

regresi berganda dan derajat signifikansi 5% diperoleh hasil bahwa variabel-



variabel independen tersebut baik secara parsial maupun simultan mempunyai dan

berpengaruh nyata terhadap perubahan harga saham selama terjadi crash pada

bulan Oktober 1987

Sarjano (1990) yang meneliti pengamh earning per share(EPS) dan

dividen per share (DPS) terhadap harga saham biasa, dengan menggunakan data

earning per share(EPS) dan dividen per share (DPS) dan harga saham rata-rata

dari 20 perusahaan yang go public yang diamati selama 5 tahun (1984-1988).

Dengan menggunakan uji t dan uji F, penelitian ini menyimpulkan bahwa earning

per share(EPS) dan dividen per share (DPS) berpengaruh signifikan terhadap

harga saham.

Sialia (1991) melakukan penelitian dengan tujuan untuk mengetahui

seberapa besar pengaruh parsial dari dividend yield, P/E ratio, tingkat bunga

bebas risiko dan likuiditas saham terhadap fluktuasi harga saham kelompok

perusahaan yang go public sebelum dan sesudah paket deregulasi tahun 1987-

1988. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa variabel-variabel dividend yield,

P/E ratio, tingkat bunga bebas risiko dan likuiditas saham secara parsial tidak

berpengaruh nyata terhadap fluktuasi harga saham kedua kelompok perusahaan

tersebut. Sehubungan dengan kesimpulan tersebut dapat dikatakan bahwa dalam

memutuskan pembelian atau penjualan saham di pasar modal Indonesia, informasi

faktor-faktor mendasar yang diwakili oleh dividendyield, P/E ratio, tingkat bunga

bebas risiko dan likuiditas saham bukan mempakan bahan pertimbangan dalam

pengambilan keputusan. Dengan kata lain, masuknya informasi baru bagi investor

kurang mendapat perhatian dalam keputusan membeli atau menjual saham.
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Bansal (1999:73-85), dalam penelitian di India meneliti faktor-faktor

penentu harga saham pada lima kelompok industri yakni, kimia, elektronik,

general engginering, dan metals (data 1987-1995) dengan menggunakan regresi

berganda dengan variable bebas; book value (BV), devident per share (DPS),

earning per share (EPS), price earning ratio (PER), cover (C), yield (Y), dan

growth (G). simpulan yang diperoleh adalah : variable EPS berpengaruh nyata

terhadap signfikansi 1%, sedangkan BV dan P/E berpengaruh nyata pada tingkat

signifikansi 5%. Dalam penelitiannya Bansal tidak melakukan uji asumsi regresi:

normalitas, homoskedastisitas, auto regresi dan multikolinearitas.

Imron Rosyadi (2002) melakukan penelitian mengenai keterkaitan kinerja

keuangan dengan harga saham dengan sampel 25 perusahaan yang masuk dalam

kelompok 20 saham paling aktif berdasarkan frekuensi perdagangan tahun 1993-

1994. Hasil penelitiannya dengan menggunakan analisis berganda membuktikan

bahwa PEPS, PNPM, PROA dan PDER mempunyai pengaruh terhadap perubahan

harga saham perusahaan yang gopubic di BEJ

Joko (2003) meneliti faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham :

Studi kasus pada PT Kimia Farma, Tbk., dengan variable independent P/E, nilai

tukar rupiah/ dollar (ER), dan harga saham periode sebelumnya, menggunakan

regresi ganda untuk penaksiran jangka pendek dan jangka panjang. Simpulan yang

diperoleh adalah P/E ratio PT Kimia Farma,Tbk dan nilai tukar rupiah/dolar

berpengaruh signifikan pada harga saham PT Kimia Farma dengan tanda negative.

Uji asumsi regresi (penyimpangan klasik memberi kesimpulan terpenuhinya

sumsi normalitas, homoskedastisitas, dan tidak ada autokorelasi dalam unsur
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residu. Unsur multikoleniaritas antara P/E ratio dan nilai tukar rupiah/dolar

terdapat dalam model ini

Purwanto (2004) meneliti beberapa variable yang mempengaruhi harga

saham: studi kasus pada PT Bakrie Sumatra Plantationjbk. Simpulan dari

penelitian tersebut adalah penelitian dapat dikatakan baik/ fit yang dibuktikan

dengan tinggnya tingkat RSquare dan uji F(pengaruh bersama koefisien regresi)

yang signifikan, dan terpenuhinya sumua asumsi regresi linier klasik normal,

yakni normal,tidak ada autokorelasi, tidak ada heteroskedastifitas, dan tidak

terdapat multikolinier, Variabel Independen PER berpengaruh positif dan nyata,

dan net sales berpengaruh pada tarafnyata 5,2% sedangkan EPS tidak berpengaruh

nyata.

Rena Maningrum dan Falik Hatun (2005) meneliti pengaruh asset growth,

Debt to Equity Ratio, Retun on Equity, dan Earning per Share terhadap beta

saham pada perusahaan jasa yang terdaftar di bursa efek Jakarta periode 2000-

2002, Simpulari yang diperoleh adalah bahwa asset growth, return on equity,dan

earning per share tidak berpengaruh secara signifikan terhadap beta saham. Hal ini

dilihat dari nilai probabilitas yang lebih besar dari 0,05. setelah digunakan metode

backward diketahui bahwa Debt Equity Ratio berpengaruh secara signifikan

terhadap harga saham. Rsquare dalam penelitian menunjukkan angka 0,193 yang

artinya bahwa sekitar 19,3% dari variable beta saham dapt dijelaskan oleh

variable asset growth, debt to equity ratio, return on equity dan earning per share,

sedangkan sisanya 80,7 dijelaskan oleh variable lain diluar regresi.
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BAB III

METODOLOGl PENELITIAN

3.1. Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi adalah seluruh kumpulan dari elemen-elemen yang akan dibuat

kesimpulan, Emory &Cooper (2992 :242). Sedangkan elemen (unsur) adalah

subjek dimana pengukuran akan dilakukan. Besamya populasi yang akan

digunakan dalam suatu penelitian bergantung pada jangkauan kesimpulan yang

akan dibuat atau dihasilkan.

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang bergerak

dalam bidang tobacco manufaktur yang menerbitkan sahamnya dan terdaftar pada

Bursa Efek Jakarta (BEJ) mulai tahun 1991 sampai tahun 2004. Seluruh

perusahaan tobacco manufaktur yang telah go publik menjadi populasi tersebut

diatas tidak seluruhnya menjadi bahan penelitian. Metode yang digunakan dalam

pemilihan sampel pada penelitian ini adalah purposive sampling, yaitu metode

pemilihan sampel dengan beberapa kriteria tertentu (Cooper dan Emory, 1995).

Kriteria yang dimaksudkan adalah sebagai berikut:

1. Perusahaan dalam sampel hanya perusahaan rokok yang terdaftar di BEJ..

2. Perusahaan yang termasuk dalam sampel adalah perusahaan yang menerbitkan

dan mencatat sahamnya selama periode 1991-2004.

3. Sampel yang digunakan adalah perusahaan yang go publik di Bursa Efek

Jakarta yang memenuhi kriteria-kriteria yang disyaratkan dalam penelitian ini.

Berdasarkan kriteria tersebut perusahaan yang telah melakukan go public

hanya terdapat 3perusahaan. Pengumpulan data dilakukan secara pooling dengan
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menjumlahkan perusahaan-perusahaan yang mampu memenuhi kriteria selama

periode pengamatan (1991-2004).

3.2. Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan adalah data sekunder yang meliputi laporan

keuangan yang telah dipublikasikan yang diambil dari Indonesian Capital Market

Directory selama tahun 1991 sampai 2004 yang meliputi data Pembahan Harga

Saham pada saat laporan keuangan diterbitkan, Net Sales, Price Earning Ratio,

Earningper share, Debt Equity Ratio, dan Book Value. Periodisasi data penelitian

mencakup data tahun 1991 sampai dengan 2004. data yang diperlukan diperoleh

dari buku ICMD yang diterbitkan oleh PT BEJ Jakarta.

3.3.Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

Dalam penelitian ini penulis meneliti masalah hubungan antara Net Sales,

Price Earning Ratio, Earning per share,Debt Equity Ratio, dan Book Value

dengan harga saham peusahaan-perusahaan rokok yang ada di Indonesia dan

terdaftar di Bursa Efek Jakarta dengan metode regresi berganda. Dalam penelitian

ini peneliti mengklasifikasikan variabel-variabel penelitian menjadi dua kelompok

variabel, yaitu variabel dependen (Net Sales, Price Earning Ratio, Earning per

share, Debt Equity Ratio, dan Book Value) dan variabel independen (Perubahan

Harga Saham)
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3.4. Perumusan Model Penelitian

Persamaan regresi linier berganda (multiple regresion analysis) akan

dipakai untuk menguji hipotesis yang telah dibangun. Analisis regresi ini

digunakan untuk mengetahui apakah hipotesis penelitian terbukti signifikan atau

tidak signifikan. Analisis ini untuk menguji kemampuan variabel Net Sales,Price

Earning Ratio, Earning Per Share, Dan Book Value dalam mempengaruhi Harga

Saham. Secara matematik persamaan tersebut dirumuskan sebagai berikut:

Y = a + p, X, + P2 X2 + p3 X3 + p4 X4+ p5 X5+ e

Keterangan:

a = Intercept persamaan

Pi-Ps = Koefisien regresi

Y = Harga Saham

X, = Net Sales

x2 = Price Earning Ratio

X3 = Earning Per Share

X4 = Debt Equity Ratio

x5 = Nilai buku

e = Koefisien error

3.5. Teknik Analisis

Teknik analisis dalam penelitian ini dilakukan dengan bantuan program

SPSS. Pengujian hipotesis dilakukan setelah model regresi berganda yang

digunakan bebas dari pelanggaran asumsi klasik yaitu uji multikolinearitas, uji

autokorelasi, uji heteroskedastisitas, normalitas dan linearitas. Hal ini bertujuan

agarhasil perhitungan tersebut dapat diinterpretasikan secara tepatdan efisien.
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3.5.1. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas dilakukan untuk melihat adanya keterkaitan antar

variabel independen atau dengan kata lain setiap variabel independen dijelaskan

oleh variabel independen lainnya. Dikatakan tidak ada hubungan multikolinearitas

kalau korelasi antar variabel independennya mendekati 1.

3.5.2. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi adalah suatu uji data yang dilakukan sebelum dilakukan

uji hipotesis. Tujuan dari uji autokorelasi untuk mengetahui apakah dalam sebuah

model regresi linear terjadi kesalahan pada periode tl (sebelumnya). Jika terjadi

korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi. Autokorelasi muncul karena

observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya. Masalah

ini timbul karena residual (kesalahan pengganggu) tidak bebas dari satu observasi

ke observasi lainnya. Autokorelasi sering ditemukan pada regresi yang datanya

adalah time series. Sedangkan pada regresi yang datanya adalah cross section

jarangditemukan, kalaupun ada itu tidak terialu menjadi masalah (Santoso, 2002).

3.5.3. Uji Heteroskedastisitas

Tujuan dari uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam

model regresi terjadi terjadi ketidaksamaan variancedari residual satupengamatan

ke pengamatan lain. Jika variance dari residual satu ke pengamatan lain tetap

maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda maka disebut
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Heteroskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas karena data ini

menghimpun data yang mewakili berbagai ukuran (keeil, sedang, dan besar).

3.5.4. Uji Normalitas Data

Tujuan dari ujian normalitas dalam sebuah model regresi adalah untuk

mengetahui variabel dependen dan variabel independen mempunyai distribusi

normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah distribusi normal atau

mendekati normal. Dikatakan mempunyai distribusi normal apabila data berada di

sekitar garis diagonal.

3.6. Pengujian Hipotesis

Penelitian ini menggunakan regresi linear berganda untuk mengetahui

apakah ada pengaruhnya antara Net Sales,Price Earning Ratio, Earning Per

Share, Dan Book Value terhadap Harga Saham.. Formulasi yang terbentuk adalah

sebagai berikut:

Hoi: Tidak terdapat pengaruh antara Net Sales, Price Earning Ratio, Earning per

Share, Debt Equity Ratio, dan Book Value secara bersama-sama terhadap

harga saham

Ha,: Terdapat pengaruh antara Net Sales, Price Earning Ratio, Earning per

Share, Debt Equity Ratio, dan Book Value secara bersama-sama terhadap

harga saham

H02: Tidak terdapat pengaruh antara Net Sales dengan Harga Saham.

Ha2: Terdapat pengaruh antara Net Sales dengan Harga Saham
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Ho3: Tidak terdapat pengaruh antara Price Earning Ratio dengan Harga Saham.

Ha3: Terdapat pengaruh antara Price Earning Ratio dengan Harga Saham.

Ho4: Tidak terdapat pengaruh antara Earning PerShare dengan Harga Saham.

Ha4: Terdapat pengamh antara Earning Per Share dengan Harga Saham.

Ho5: Tidak terdapat pengaruh antara Debt Equity Ratio dengan Harga Saham.

Ha5: Terdapat pengaruh antara Debt Equity Ratio dengan Harga Saham

Ho6: Tidak terdapat pengaruh antara Book Value dengan Harga Saham.

Hae: Terdapat pengaruh antara Book Value dengan Harga Saham.

3.7. Pengujian statistik

Selanjutnya untuk menguji hipotesis yang digunakan tentang pengamh

variabel bebas terhadap variabel tergantung dapat digunakan alat analisa statistik

yaitu uji F dan uji T. Dari hipotesis tersebut dilakukan pengujian statistik untuk

menjawab pertanyaan-pertanyaan dalam hipotesis tersebut. Pengujian hipotesis ini

dilakukan dengan menggunakan bantuan program software dalam

perhitungannya, kemudian diperoleh hasil pengujian yang terlampir dan

selanjutnya dapat dianalisa. Pengujian hipotesa tentang kemampuan variabel

independen dalam mempengaruhi variabel dependen di atas dapat menggunakan

alat analisa statistik berupa uji F dan uji T yaitu:

1. UjiF

Digunakan untuk mengetahui apakah variabel Net Sales,Price Earning Ratio,

Earning Per Share, Debt to Equity Ratio, Dan Book Value secara bersama-

sama mempengaruhi Harga Saham. Dasar pengambilan keputusan adalah : Ho
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BAB IV

PEMBAHASAN DAN ANALISIS DATA

4.1. DATA DESKRIPTIF

Pada bab ini akan dibahas mengenai pengolahan data dan analisis data.

Selanjutnya pengolahan data untuk pengujian hipotesis menggunakan program

SPSS.

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh

melalui Indonesian Capital Market Directory. Dari 4 perusahaan rokok yang

terdaftar di BEJ diperoleh 3 perusahaan yang sesuai dengan kriteria yang

ditetapkan.

4.1.1. Sampel yang diperoleh

Dari sample yang diperoleh dari buku 1CMD diperoleh 3 perusahaan

rokok yang sesuai dengan kriteria yang sudah ditetapkan, yaitu PT BAT

International, PT Gudang Garam, dan PT Sampoema. Ketiga perusahaan tersebut

sudah listng di BEJ sejak tahun 1990, sedangkan perusahaan lainnya yaitu PT

Bentoel International mulai listing di BEJ sejak tahun 2000, sehingga tidak dapat

dimasukkan dalam sampel.

4.1.2. Deskriptif Statistik

Tabel 4.1.

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance

PHS 42 -.07 ,05 -,0025 ,02154 ,000

N SALES 42 81993,00 24291692,00 6062867 7240716,091 5.2E+13

EPS 42 23,00 13319,00 1399,7143 2104,25555 4427891

PER 42 3,32 183,60 23,0367 29,74930 885,021

DER 42 ,11 7,50 1,2143 1,50929 2,278

PBV 42 ,71 19,18 4,0838 4,11445 16,929

Valid N (listwise) 42
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Dari hasil statistik deskirptif pada table 4.1. menunjukkan bahwa jumlah

sampel (N) adalah 42 dengan nilai terkecil untuk PHS sebesar -0.072, Net Sales

sebesar -81993, EPSsebesar 23, PER sebesar 3.32, DER sebesarO.l 1, dan PBV

sebesar 0.71. Sedangkan nilai terbesar PHS sebesar 0.048, Net Sales Sebesar

24291692, EPS sebesar 13319, PER sebesar 183.6, DER sebesar 7.5, PBVsebesar

19.18. Rata-rata PHS untuk 42 sampel adalah sebesar -0,00248 dengan standar

deviasi 0,021, Rata-rata Net Sales untuk 42 sampel adalah sebesar 6062867

dengan standar deviasi 7240716,091, Rata-rata EPS untuk 42 sampel adalah

sebesar -1399,714 dengan standar deviasi 2104,255, Rata-rata PER untuk 42

sampel adalah sebesar 23,036 dengan standar deviasi 29,749, Rata-rata DER

untuk 42 sampel adalah sebesar 1,214 dengan standar deviasi 1,509 Rata-rata

PBV untuk 42 sampel adalah sebesar 4,083 engan standar deviasi 4,114.

4.2. PEMBAHASAN

Pembahasan dalam penelitian ini menggunakan langkah-langkah sebagai

berikut: menentukan variabel dependen (pembahan harga saham pada saat

penerbitan laporan keuangan) dan variabel independent (Net Sales, Earning Per

Share, Price Earning Ratio, Debt to Equity Ratio, dan Book Value). Alat analisis

yang digunakan adalah model regresi linier berganda dengan terlebih dahulu

menguji berbagai macam asumsi klasik, seperti dertgan melihat normal

probability plot yang membandingkan distribusi komulatif dari data

sesungguhnya dengan distribusi komulatifdari distribusi normal, multikolinearitas
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dengan melihat angka tolerance dan VIF, autokorelasi dengan menggunakan uji

Durbin-Watson, heterokedastisitas dengan menggunakan grafik scater plot.

4.3. UJI ASUMSI KLASIK

Pertama kali sebelum dilakukan analisa regresi dilakukan dulu pengujian

asusmsi klasik. Adapun uji klasik yang dilakukan adalah sebagai berikut:

43.1. Uji Multikolinearitas

Pengujian multikolinearitas bertujuan apakah model regresi ditemukan

adanya korelasi antar variabel independent. Model yang seharusnya tidak terjadi

korelasi antar variabel independent.

Deteksi adanya multikolinieritas pada model regresi dapat dilakukan dengan

melihat nilai Variance Inflation Factor (VIF) atau Tolerance Value. Kedua nilai

ini menunjukan setiap variabel independent manakah yang dijelaskan oleh

variabel independent lainnya. Batas Tolerance Value adalah 0,1 dan VIF 10.

Tabel 4.2.

Coefficient

Model

Unslandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sig.

Collinearity
Statistics

B Std. Error Beta Tolerance VIF

1 (Constant) -0,0030275 0,0062857 -0,482 0,63

N SALES -4.15E-10 4.25E-10 -0,13951 -0,975 0,34 0,896381 1,1156

EPS 2.99E-06 1.48E-06 0,29221 2,0164 0,05 0,873198 1,1452

PER -0,0003971 0,0001063 -0,54847 -3,736 0 0,850697 1,1755

DER -0,0007431 0,0020234 -0,05207 -0,367 0,72 0,912267 1,0962

PBV 0,002187 0,0008006 0,41775 2,7317 0,01 0,784115 1,2753

a Dependent \ /ariable: PHS
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Melihat hasil besaran korelasi dari 5 variabel independent pada tabel 4.3.,

seluruh variabel independent memiliki nilai tolerance diatas 10% atau 0,1. hal ini

menujukkan bahwa model regresi ini bebas dari multikolinieritas. Dari hasil

perhitungan nilai VIF dari 5 variabel independent tidak ada yang memiliki nilai

diatas 10, hal ini sekali lagi menujukkan bahwa model bebas dari

multikolinieritas.

4.3.2. Uji Autokorelasi

Pengujian autokorelasi dilakukan untuk menguji apakah dalah sebuah model

linier terdapat korelasi antara kesalahan penggangu pada periode t dengan

kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi maka dinamakan

terdapat problem autokorelasi. Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas

dari autokorelasi. Uji yang digunakan adalah uji Durbin-Watson yang dilihat

berdasarkan jumlah selisih kuadrat nilai-nilai taksiran faktor-faktor gangguan. Jika

nilai Durbin-Watson mendekati 2 maka tidak terjadi autokorelasi. Tabel 4.4

terlihat bahwa model tidak terjadi autokorelasi.

Tabel 4.3.

Model Summary

Model R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error

of the

Estimate Durbin-Watson

1 0,58 0,34 0,25 0,018677 2,1005706

a

b

Predictors:
Dependent
PHS

Constant), PE
Variable:

3V, N_SALES, DER, EPS, PER
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4.3.3. Uji heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi

terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain.

Jika variance residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, maka

disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heterokedastisitas. Model

regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas atau tidak terjadi

heterokedastisitas. Untuk mendeteksi ada atau tidaknya heteroskedastisitas dengan

melihat grafik plot antara nilai prediksi variabel terikat (ZPRED) dengan

residualnya (SRESID). jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang membentuk

pola tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), maka

mengindikasikan telah terjadi heterokedastisitas. Dan jika tidak ada pola yang

jelas, serta titik-titik menyebar diatas dan dibawah angka 0 pada sumbu Y, maka

tidak terjadi heterokedastisitas. Sehingga jika dilihat berdasarkan hasil pengujian

grafik plot tidak terjadi heterokedastisitas, seperti yang terlihat pada gambar 4.1

Gambar 4.1

Scatterplot

Dependent Variable: PHS

-6-5-4-3

Regression Standardized Predicted Value



4.3.4. Uji Normalitas data

Gambar 4.2

Histogram

Dependent Variable: PHS

-ZOO -1.00 0.00 voo

Regression Standardized Residual

Gambar 4.3

Normal P-P Plot of Regression !

Dependent Variable: PHS

Observed Cum Prob
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Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi,

variabel terikat dan variabel bebas keduanya mempunyai distribusi normal atau

tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki nilai distribusi normal atau

mendekati normal1. Dalam hal ini untuk meneliti normalitas data peneliti

menggunakan analisis grafik karena metode analisis yang lebih andal adalah

dengan melihat normal probabilityplot yang membandingkan distribusi kumulatif

dari data sesungguhnya dengan distribusi kumulatif dari distribusi normal.

Distribusi normal akan membentuk satu garis lurus diagonal, dan ploting data

akan dibandingkan dengan garis diagonal. Jika distribusi data adalah normal,

maka garis yang menggambarkan data sesungguhnya akan mengikuti garis

diagonalnya.

Dengan melihat gambar 4.2 dan 4.3 diatas dapat disimpulkan bahwa gambar

4.2 memberikan pola distribusi yang mendekati normal. Sedangkan pada gambar

4.3 terlihat titik-titik menyebar disekitar garis diagonal, serta penyebarannya

' Imam Ghozali, Aplikasi Analisis Multivariate Deiigan Program SPSS, Edisi 2, (Semarang: Badan Penerbit-Universitas Diponegoro, 2001) Halaman
&a
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mengikuti arah garis diagonal. Kedua gambar ini menunjukkan bahwa model

regresi layak dipakai karena memenuhi asumsi normalitas.

4.4. HASIL PENGUJIAN HIPOTESIS

Hasil uji ststistik hipotesis terbentuk berdasarkan persamaan

HShm = a + p, Net_Sales + p2PER + p3EPS + p4ER+ p5BV+ e

Tabel 4.4 Pengujian Hipotesis

Variabel

Koefisien

Hasil

Regresi
t -Ratio Sig Keterangan

(Constant) -0,482 0,633 Tidak Signifikan

Netsales -,140 -0,975 0,336 Tidak signifikan

Eps ,292 2,016 0,051* Signifikan

Per -,548 -3,736 0,001 Signifikan

Der -,052 -0,367 0,716 Tidak Signifikan

Pbv ,418 2,732 0,010 Signifikan

R square = 0,340

Adj R square = 0,240

F = 3,70

Tingkat Sign fikansi = 5%, * signifikan pada tingkat ', 0%

Sumber: Print out

Berdasarkan Ho (hipotesa nut) yang menyatakan bahwa tidak terdapat

pengaruh yang signifikan dari indikator yang ditetapkan : Net Asset, PER, DER,

EPS, dan Book Value terhadap harga saham, serta penggunaan regresi berganda

(mutiple linearregression) dengan bantuan SPSS diperoleh model regresi:

H Shm = -0,140Net_Sales - 0,548 PER + 0.292 EPS - 0.52 DER + 0.418 BV + e
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4.5.HASIL PENGUJIAN STATISTIK

4.5.1. Uji F

Dari tabel 4.5 dapat dilihat bahwa nilai Adj R square yang 0,340

menunjukkan bahwa variabel independent berpengaruh 34 %terhadap harga
saham. Sedangkan 66 % lainnya dipengaruhi oleh hal-hal lain diluar variabel

independent yang telah ditetapkan

Pengaruh variable independent terhadap variable dependen secara

serempak dapat dilihat dari hasil uji F. hasil penelitian dapat dilihat pada tebel 4.3

berikut:

Tabel 4.5.

ANOVAb

Model
1 Regression

Residual

Total

Sum of

Squares

,006

,013

,019

df

5

36

41

Mean Square

,001

,000

3,707

_Si2l
,008s

a. Predictors: (Constant), PBV, N_SALES, DER, EPS, PER
b. DependentVariable: PHS

Berdasarkan hasil uji Fyang telah dilakukan (Tabel 4.6), diperoleh nilai F

sebesar 3.70 dengan tingkat signifikansi sebesar 0.008. Dari hasil tersebut

menunjukkan bahwa pengaruh variabel independent mempunyai tingkat

signifikansi sangat kuat. Sehingga dapat disimpulkan bahwa Ho, ditolak dan Ha,
diterima yang berarti indikator yang terdiri dari Net sales, Earning per Share,

Price Earning Ratio, Debt Equity Ratio, dan Book value berpengaruh secara

serempak terhadap harga saham..
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4.5.2. Uji t

Uji F diatas menunjukkan tingkat signifikansi dari rasio keuangan

terhadap harga saham secara serempak, untuk mengetahui berapa besar tingkat
signifikansinya dari masing-masing variabel yang mempengaruhi peringkat harga

saham, maka dilakukan uji t

Tabel 4.6

Hasil uji tmenggunakan regresi linear berganda (multiple linier regretion)
Coefficiente(a)

Model

1

Unstandardized
Coefficients

B

(Constant)

N SALES

-0,0030275

-4.15E-10

EPS 2.99E-06

PER 0.000397117

DER 0,000743052

PBV 0,002186997

Standardized
Coefficients

Std. Error Beta

0,0062857

4.25E-10 -0,13951

1.48E-06 0,29221

0,0001063 -0,54847

0,0020234 -0,05207

0,0008006 0,41775

t Sig.

-0,482 0,63

-0,975 0,34

2,0164 0,05

-3,736

-0,367 0,72

2,7317 0,01

Collinearity
Statistics

Tolerance

0,896381

0,873198

0,850697

0,912267

0,784115

VIF

1,1156

1,1452

1,1755

1,0962

1,2753

DependentVariable: PHS

Dari tabel diatas dapat uintuk menjawab hipotesis Ha2 sampai dengan Has

4.5.2.1 Net Sales

Dari tabel 4.7dapat dilihat bahwa koefisien regresi Net Sales menunjukkan

arah positif yaitu sebesar 0.139. Artinya, setiap 1% kenaikan Net Sales, akan
menyebabkan perubahan harga saham sebesar 13.9 %, namun pengaruh ini tidak
signifikan secara statistik yaitu sebesar 0.63 pada tingkat signifikansi 0.05, hal ini
berarti bahwa Ho2 tidak dapat ditolak karena nilai P-Value Net Sales lebih besar

dari tingkat signifikansinya yang artinya tidak terdapat pengaruh variabel Net

Sales terhadap Harga Saham

Hasil ini tidak sesuai dengan teori yang menyatakan bahwa ukuran

perusahaan yang diukur melalui net sales berpengaruh secara tidak langsung
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terhadap harga saham. investor tidak terialu menilai penjualan bersih perusahaan

dalam ber investasi.

4.5.2.2. Earning Per Share

Dari tabel 4.7 dapat dilihat bahwa koefisien regresi EPS menunjukkan arah

positif dengan harga saham yaitu sebesar 0,292. apabila variabel independen
lainnya tetap, maka setiap kenaikan Earning Per Share 1% akan menyebabkan
kenaikan harga saham sebesar 2.92 %, tingkat signifikansi variabel EPS sebesar

0.051 hal pada tingkat signifikansi 0.10, hal ini berarti bahwa Ho3 dapat ditolak
karena nilai P-Value EPS lebih keeil dari tingkat signifikansinya yang artinya

terdapat pengamh variabel EPS terhadap Perubahan Harga Saham (PHS).

Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Imron Rosyadi

dimana pada penelitian sebelumnya variabel EPS berpengaruh signifikan terhadap
Harga Saham. Hal ini juga sejalan dengan teori yang menyatakan apabila
keuntungan yang didapat per lembar saham naik, maka investor akan tertarik
untuk menanamkan saham di perusahaan tersebut dan akan mempengaruhi

peningkatan permintaan saham suatu perusahaan dipasar modal dan menyebabkan

naiknya harga saham.
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4.5.2.3. Price Earning Ratio

Dari tabel 4.7dapat dilihat bahwa koefisien regresi PER menunjukkan arah

positif yaitu sebesar 0.549. Artinya, setiap 1% kenaikan PER, akan menyebabkan

perubahan harga saham sebesar 54.9 %, %, tingkat signifikansi variabel PEResar

0.00 pada tingkat signifikansi 0.05, hal ini berarti bahwa Ho4 dapat ditolak karena

nilai P-Value PER lebih keeil dari tingkat signifikansinya yang artinya terdapat

pengamh variabel PER terhadap Harga Saham.

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Sialia, yang berarti laba per

lembar saham diperhatikan oleh investor pada perusahan rokok. Angka rasio ini

digunakan untuk memprediksi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba

(earningpower) pada waktu yang akan datang. Kenaikan nilai PER menyebabkan

para investor akan semakin percaya bahwa perusahaan-perusahaan tersebut

merupakan perusahaan-perusahaan dapat bertahan dan selalu bertumbuh.

4.5.2.4. Debt Equity Ratio

Dari tabel 4.7 dapat dilihat bahwa koefisien regresi DER menunjukkan

arah positif dengan harga saham yaitu sebesar 0.052, apabila variabel independen

lainnya tetap, maka setiap kenaikan debt equity ratio 1% akan menyebabkan

kenaikan harga saham sebesar 5.2 %, namun pengaruh ini tidak signifikan secara

statistik yaitu sebesar 0.72 pada tingkat signifikansi 0.05, hal ini berarti bahwa

Ho5 tidak dapat ditolak karena nilai P-Value DER lebih besar dari tingkat

signifikansinya yang artinya tidak terdapat pengaruh variabel Net Sales terhadap

Harga Saham.
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Hasil ini tidak sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Rena

Maningmm, pada perusahaan rokok hutang yang dibuat oleh perusahaan tidak

terlallu dipertimbangkan, hal ini mungkin disadari oleh investor bahwa

perusahaan berhutang besar dianggap wajar oleh investor karena untuk

meminimalkan pajak yang akan dibayar pemsahaan apabila laba bersih terialu

banyak.

4.5.2.5. Book Value

Dari tabel 4.7 dapat dilihat bahwa koefisien regresi BV menunjukkan arah

positif dengan harga saham yaitu sebesar 0.417, apabila variabel independen

lainnya tetap, maka setiap kenaikan Earning Per Share 1% akan menyebabkan

kenaikan harga saham sebesar 41.7 %, tingkat signifikansi variabel BVsebesar

0.001 pada tingkat signifikansi 0.05, hal ini berarti bahwa Ho6 dapat ditolak

karena nilai P-Value BV lebih keeil dari tingkat signifikansinya yang artinya

terdapat pengaruh variabel BV terhadap Harga Saham

Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh bansal yang

menunjukkan bahwa book value berpengaruh terhadap harga saham. Book value

menggambarkan aktiva bersih perusahaan. Semdkin besar book value perusahaan,

perusahaan tersebut akan lebih mudah dalam beroperasi, karena dengan semakin

banyak aktiva bersih. tingkat kemampuan perusahaan membayar pinjaman

pemsahaan semakin besar,.
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4.6. Implikasi Hasil Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan bukti empirik mengenai

ada tidaknya pengaruh pembahan net sa\es,earningper share, price earning ratio,

debt equity ratio, dan book value terhadap perubahan harga saham dan dapat

bermanfaat bagi semua pihak dalam rangka pengembangan pengetahuan dengan

memberikan informasi yang berguna bagi pihak yang berkepentingan.

Dari penelitian ini didapatkan hasil bahwa terdapat pengamh perubahan

earning per share, price earning ratio, dan book value terhadap perubahan harga

saham, dan tidak terdapat pengamh yang signifikan net sales dan debt equity ratio

terhadap pembahan harga saham. Hal ini menunjukkan bahwa investor yang akan

akan melakukan transaksi saham di Bursa Efek Jakarta (BEJ) hendaknya tidak

mengandalkan laporan fundamental saja, tetapi juga memperhatikan faktor-faktor

ekstemal seperti situasi ekonomi dan politik yang berkembang karena pasar modal

di Indonesia cenderung menggunakan informasi ekstemal daripada informasi

fundamental.

Perusahaan juga diharapkan dapat memberikan laporan keuangannya secara

riil dan tepat waktu karena bagaimanapun juga informasi keuangan yang

dilaporkan perusahaan memberikan gambaran secara nyata prospek perusahaan

dimasa datang dan tetap akan menjadi salah satu sarana yang digunakan investor

untuk menganalisis keadaan pasarmodal.
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BABV

PENUTUP

5.1. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh net asset, price

earning ratio, earningper share, debt equity ratio, dan book value terhadap harga

saham pada pemsahaan rokok yang terdaftar di BEJ. Setelah melakukan

penelitian pada objek penelitian, maka dapat disimpulkan bahwa secara

keselumhan adanya pengaruh antara net asset, price earning ratio, earning per

share, debt equity ratio, dan book value terhadap harga saham pada pemsahaan

rokok yang terdaftar di BEJ. Sedangkan setelah diuji secara parsial dapat

diketahui bahwa terdapat tiga variabel yang berpengaruh dengan tingkat

signifikansi 5%, yaitu : Earning per Share, Price Earning Ratio, dan Book Value.

Dari uji parsial dapat disimpulkan bahwa investor pada perusahaan rokok

menggunakan analisa perkiraan harga saham menggunakan ketiga rasio tersebut,

yaitu Earning per Share yang menggambarkan penerimaan per lembar saham,

Price Earning Ratio yang menggambarkan estimasi Laba yang akan diterima

perusahaan yang akan datang, dan Book Value yang menunjukkan nilai bersih

pemsahaan. Dari ketiga variabel yang paling berpengaruh adalah Price Earning

Ratio yang memiliki taraf signifikansi dibawah 1%.
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5.2. Keterbatasan

Penelitian ini memiliki keterbatasan sebagai berikut:

1. Objek penelitian yang digunakan hanya terbatas pada pemsahaan rokok yang

terdaftar di Bursa Efek Jakarta yang mempublikasikan laporan keuangan pada

periode 1991 sampai 2004. Konsekuensi dari keterbatasan ini menjadikan

hasil penelitian ini tidak dapat digunakan sebagai dasar generalisasi.

2. Data Sampel yang diteliti kurang lengkap, sehingga hasil penelitian tidak

dapat digunakan secara maksimal.

3. Masih terdapat variabel lain yang belum diuji dan diteliti untuk dimasukkan

dalam model.

5.3. Saran

Dalam penelitian ini memiliki keterbatasan-keterbatasan sehingga penulis

menemukan ketidakkonsistenan dalam hasil penelitian ini. Saran yang dapat

disampaikan untuk penelitian berikutnya adalah:

1. Untuk penelitian selanjutnya diharapkan untuk diteliti pada jenis pemsahaan

yang lain.

2. Perlu ditambah jumlah sampelnya untuk mendapatkan hasil yang maksimal.

3. Variabel dependen perlu ditambah atau diganti untuk mengetahui faktor-faktor

lainnya yang berpengaruh terhadap harga saham.
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PT BAT Indonesia

Ho^Otfice

Fa~.>">

Co-v^^v Status
l4s.*v: j-vj Paid up Capital

Wisma Dharmala Sakti, 18th Floor
Jakarta 10220
Phone(021)570-6124,570-3493,
582-831

Fax. (021)570-1128
Telex 621 34 BATINA IA

Cirebon, Jawa Barat
Cigarettes
PMA

Rp 22,000,000,000

pi BAT Indonesia was founded in 1917 originally under the
rv-rr.# oi NV Indc Lgyptian Cigarette Company. In 1923, the
orr.rAiny's entire stock was owned by British-American To-
tv^-v Company Ltd. of England. PTBAT Indonesia currently is
Irioor^sta's largest ordinary cigarettes (cigarettes without clove
:">:w: manufacturer. BAT Indonesia produces various brand
o: c-.o^ettes such as Ardath, Commodore, Mascot, Benson &
H<x:y*"> 555 SE, Lucky Strike, and Kent. The company has a
:.:'."-• located at Cirebon, West lava, with total production of
•ivY rr.iliioncigarettes per month. Since 1988, it has diversified
ir.r^vcnilla business in Bali and ginger production in Mid Java.
->;• rr.-siuas have been exported to USA, Europe and (apan.

-^holders

Jo. LTD London 70.00%

30.00%
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Tobacco Manufacliife

Summary of Financial Statement

Total Assets

Current Assets

of which

Time Deposits
Trade Receivables

Inventory
Fixed Assets-Net

Other Assets

Liabilities

Current Liabilities

of which
Bank Borrowings
Trade Payables

Long-terra Liabilities

.Shareholders' Equity
I'aid-up Capital
Additional Paid-up Capital
Paid up Capital

in Excess of Par Value

Retained Earnings

Net Sales

Cost of Goods Soltls

Gross Profit

Operating Expenses
Operating Profit
Other Expenses/Income
Profit before Taxes

Profit nftcr Taxes

Per Share Data (Rp)
Earnings per Share
Equity per Share
Dividend per Sli.irc
Closing Price

Financial Ratios

PER (x)
PBV (x)
Dividend Payout (%)
Dividend Yield (%)

Current Ratio (x)
Gross Profit Margin (x)
Operating Profit Margin (x)
Net Profit Margin (x)
Debt to Equity (x)
Inventory Turnover (x)
Total Assets Turnover (x)
ROI(%)
ROE(%)

'(million, .rwplah)
1989 1990 1991

73,808 81.993 100,889

58,749 68,566 83.075

22,500 14.300 12.987

3.246 3.254 8.272

25.252 39.633 55.571

14,009 13.233 17.302

150 194 512

21.605 26,392 46.732

16.232 20.408 39.918

_ _ 17.884

6.163 7,701 6,031

5.373 5.984 6.814

52.203 55.601 54.157

22.000 22.000 22.000

14.262 16.682 14.702

9.300 9.900 9.900

6.041 7.019 7.555

50,725 57,616 92.306

32.582 37,509 58.79?

18.143 20.107 33.514

16.308 18.024 24.396

1.83b 2.083 9.1 18

3.899 12,012 6C9

5.734 14.095 9.787

5.734 11.318 6.250

261 •514 284

2.373 2.527 2.462

235 470 260

4.300 2.850 2.200

16.50 5 54 7.74

1.81 1.13 0.89

0.90 0.91 0.91

0.05 0.16 0.12

3.62 3 36 2.08

0.36 0.35 0.36

0.04 0.04 0.10

0.11 0.20 0.07

0.41 0.47 0.86

1.29 0.95 1.06

0.69 0.70 0.91

7.77 13.80- ' 6.20

10.98 20.36 11.55

PER=5.27x: PBV=0.6lx
Financial Year: December 31

Public Accountant: Hadisutanto & Rckan



PT BAT Indonesia

lead Office

jctory

jsiness

>mpany Status

Wisma Dharmala Sakti, 18th Floor
Jakarta 10220

Phore (021) 570-6124—27.570 3493
Fax. (021)570-1128

Telex 62134 BATINA IA

Jl. Pabean No. 1, Cirebon. Jawa Barat
Phone (0231) 205-771—3
Fax. (0231)204-846
Cigarettes
PMA

PTBAT Indonesia is Indonesia's larger ordinary cigarettes (cigarettes
hout clove flavor) manufacturer. Founded in 1917 under die name of
' Indo Egyptian Cigarette Company, its cnt ire stock was taken over by
tish-American Tobacco Company Ltd. of England in 1923. The
npany produces various brand ofcigarcttcssuch as Ardath, Commodore,
scot, Benson &. Hedges, 555 SE, Lucky Strike, and Kent. The company
afac ory located atCirebon, West Java, with total production of400
lioncigarettes per month.Since 1988, it hasdiversified into vanilla
tness in Bali and ginger production in mid Java. The products have
n exported to USA, Europe andJapan.

areholders

TCo

.lie
70.00%

30.00%

47 Tobacco Products

Summary of Financial Statement

Total Asset*

Current Assets

of which
.Time deposits
Trade receivable*

Inventory
Fixed Assets-Net
Other Assets

Liabilities

Current Liabilities
of which

Bank borrowings
Trade payable*
Taxes and excise payable

Long-term Liabilities

Shareholders' Equity
Paid-up capital
Paid up capital

in excess of par value
Revenue reserves

Dividcnt to be paid out
Retained earnings

Net Sales

Cos: of Goods Sold

Gross Profit

Operating Expenses
Operating Profit
Other Income (Expenses)
Profit before Taxes
Profit after Taxes

Per Share Data (Rp)
Earnings per Share
Equity per Share
Dividend per Share
Closing Price

Financial Ratios

PER (x)
PBV (x)
Dividend Payout (%)
Dividend Yield (%)

Current Ratio (x)
Debt to Equity (x)
Leverage Ratio (x)
Gross Profit Margin (x)
Operating Profit M.irgin (x)
Net Profit Margin (x)
Inventory Turnover (x)
Total Assc<s Turnover (x)
ROI(%)

ROE(%)

{mflUon xupiah)
1991 1992 1993

100.889 93.688 103,713
83.075 66.129 76.122

12.987 5.000 0.500
8.272 5,124 7.157

55,571 51,061 52.742
17.302 26.947 28.967

512 612 824

46,732 38,170 43.035

39.918 31.461 34.787

17.884 12.401 8.000

8.031 2.826 2.476

12.218 12.858 20.556
6.814 6.709 8.248

54.157 55.518 60.678

22.000 22.000 22.000

9.900 9.900 9.900

10.082 10.082 10.082

4.620 4.620 8.580

7.555 8.916 10.116

92.306 100.020 138.729
58.792 59.388 75.647

33.514 40.632 84.082

24,396 28.991 40.510

9.118 11.641 23.572

669 (913) (3.947)

9.787 10.728 19.625

6.256 7.081 11.540

284 322 525

2.462 2,524 2.758

260 260 470

2,200 1.800 5.150

7.74 5 59 8.82

0.89 0.71 1.87

0.91 0.81 0.90

0 12 0.14 0 09

2.08 2.10 2.98

0.88 0.69 0 71

0.46 0.41 0.41

0.3fl 0.41 0.48

0.10 0.12 0.17

0.07 0.07 0.08

1.06 1.16 1 43

0.91 1.07 1.35

6.20 7.56 1 1.13

11.55 12.75 1902

PER = 8.77x ; PBV = I.67x
Financial Year: December 31
Public Accountant: Drt. Hadi Sutanto & Rckan



PT BAT Indonesia

Head Office Wisma Dharmala Sakti

Jakarta 10220

18th Floor Summary of Finar

Phone (021) 251-0666. 251-0754

Fax. (021)251-0756
Telex 65134 BATINA IA

Factory Jl. Pabean No. 1, Cirebon. Jawa Barat
Phone (0231) 205-771--3 Total Assets

Fax. (0231)204-846 Current Assets

Telex (0231) 208-311 of which

Business Cigarettes Time deposits

Company Status PMA Trade receivables

Inventories

Fixed Assets-Net

Other Assets

Liabilities

Current Liabilities

of which
Bank borrowings
Trade pay*blc
Taxes and excise payable

Long-term Liabilities
Minority Interests in Subsidiaries

Shareholders' Equity
Paid-up capital
Paid up capital

in excess of par value
Revenue reserves

Dividcnt to be paid out
Retained earnings

Net Sales

Cost of Goods Sold

Gross Profit

Operating Expenses
Operating Profit
Other Income (Expenses)
Profit before Taxes

Profit after Taxes

Per Sluirc Data (Rp)
Earnings per Share
Equity per Share
Dividend per Share
Closing Price

Financial Ratios

PER (x)
PBV (x)
Dividend Payout (%)
Dividend Yield (%)

Current Ratio (x)
Debt to Equity (x)
Leverage Ratio (x)
Gross Profit Margin (x)
Operating Profit Margin (x)
Net Profit Margin (x)
Inventory Turnover (x)
Total Assets Tumo.vcr (x)
ROI(%)

ROE(%)

PTBAT Indonesia wasfirstestablished in 1917.Over the year, the
company leading cigarettes producer with itsfamiliar major international
and local brandssuchas Lucky Strike, State Express 555, Kent, Benson
&. Hedges, Ardath, Commodore and Escort. This products are sold for
domestic market only. The company hasa factory located at Cirebon,
WestJavaand headquarter in Jakarta. The company activities involve
thousands of people from tobacco farmers to distributors and cigarette
vendors throughout thecountry. The company motto 'Leaders in Qual
ity' hasbecome the company foundation for a strong corporate culture
and isconsistency applied in all areas andbecoming a way of life within
the organization. In 1995, the company's net profit noted Rp 37,288
billions or increased 64% from it's net profit in 1994-

ir

A.

48
Tob.iceo I'rmii

{raiUfton rupiah)
1993 - J994 1995

102,874 120,576 173,025
75,283 82,154 98.955

9.500 - _

7.157 7,952 18.735

52.742 67,175 75,337

26.967 36,823 72,876

624 1.599 1.194

42,196 49,541 -88J79

33,948 41,013 78.649

6,000 9.553 31.799

2,476 4.949 6,319

20.556 20,685 31.322

8.248 8,528 8.343

- -
1,787

60.678 71,035 84.246

22.000 22.000 22,000

9.900 9.900 9.900

10.082 10.082 10,082

8,580 16,500 25,960

10,116 12,553 16,304

139.729 171 101 230.075

75.647 88,649 119.001

64.082 82,452 111,074

40.510 49,380 58.783

23.572 33.072——. 52.291

(3.947) 1.517 609

19.625 34.589 52.900

11.540 22,677 37.301

525 1.031 • 1.696

2,758 3,229 7.865

470 750 1,525

5,150 4,000 5,625

9.82 3.88 3.32

1.87 1.24 0.72

89.60 72.76 89.94

9.13 18.75 27.11

3.03 2.94 2.20

0.70 0.70 0.51

0.41 0.41 0.61

0.46 0.48 0.48

0.17 0.19 0.23

0.08 0.13 0.16

1.43 1.32 1.58

1.36 1.42 1.33

11.22 18.81 21.56

19.02 31.92 21.56

Shareholders

BAT Co

Public

70.00%

30.00%

PER = 5.90x ; PBV = 1.27x (March '96)
Financial Year: December 31

Public Accountant: Drs. Hadi Sutanto &. Co.



JT BAT Indonesia Tbk.
ffiJar.co Manufact uirjs

ead Oilicc Plaza Exirn, 25th Floor

Jl. Jenderal Gatot Subroto Kav. 36-38
Jakarta 12190

Phone (021) 526-8388
Fax. (021) 526-8389

Jl. Pabean No. 1, Cirebon. Jawa Barat
Phone (0231) 205-771
Fax. (0231) 204-846
Cigarettes
PMA

Summary of Financial Statement

ctory

siness

mpany Status

PT BAT Indonesia is a cigarettes producer.
Company News: As consumer purchasing power slides, BAT has
marked the lion's share of production volume lo non-premium
.relies with a relatively low retail price. These non-premium citi
esinclude Ardath. Commodore and ICscort. Management is con-
led that production will fall this year following the tariff unifica-
effective as of April 11999. This new tariff doubled the price of
products. Ardath for instance, which before the new regula

rs retailed atRp 2.500 apack, will now cost Rp 4,500 apack as the
il priceper cigarette is set at Rp 225.
inancial Performance: Over the past two years the companv
rned considerable net profit, amounting to Rp 17.5 billion in
!and Rp 18.7 billion in 1997. This dip in net profit last year was
tonon-operating expense, such asbank interest expense.
nefHistory: 'Hie company was established in 1917. Over the
, the company became leading cigarettes producer with its fa
ir major international and locrl brands such as Lucky Strike
r Express 555. Kent. Benson & Hedges. Ardath. Commodore
Lscort. Hie company has a factory located at Cirebon West
and headquarter in Jakarta, and marketing its product for do
te market only. 'Hie company activities involve thousands of
le from tobacco farmers to distributors and cigarette vendors
ighoul the country. 'Hie company motto 'leaders in Quality'
become the company foundation for a strong corporate culture
is consistency applied in all areas and becoming a way ofliir
mthe organization. And in 1997 the company through ajoint
Jre with a Cambodian company will modernize its production
ties in Cambodia to imorove product quality for its Fortune
and Victory Brands. In the initial stage, the companv will invest
13 million in the construction of tobacco processing plant sched-
for completion in 1998.

aholdors
Co. Ltd.
c

70.00%

30.00%

-Inventories

Fixed Assets-Net .• .:• -.';'.' •': ....:' .'•••.
OtherAssets 'fi-;i:'r-:-r-::.-.-[,• '^••}:-:i-:••

'Liabilities.^ .'•".'.••y-.: -v. -'r, .
Current Liabilities;..;- ', '• ••'-.,-.'•:':
.ofwhich::;.;..; ..,.',.

•"•'•• Bank borrowings _, ,•..:••
:;Trade'pi8yabie':';V.-:';':'-':'•''•-•''''

••.•'-Taxes and.excise payable:'•>';..; v
-Long-term/Liabilities''v. '?(f'{^\ .:.i:
Minority.Interests in'Subsidiaries'• '. '••'•

Shareholders'Equity ..:.; •
Pald:up'capital -.'-•/'- "•' ' ''V.vV
Paidup capital- :

."'iri e'xce'ss ofpar value

Net Sales". -...','•
Cost of Goods Sold
Gross'Profit

Operating Expenses ;;
Operating Profit
Other Income (Expenses) .
Profit before Taxes •

Profitafter Taxes .... .•

Per Share Data (Rp) ]?.£•.

VEquiry 'per Share ^kV-';
rDhrid^nd per/$hara; •'r'r. '.'•
^Closifig J ""'"'

Financial
•PER'W.'f,
iPBy;(x;
joiyjdenci
>DlvWend'̂

;.'v211;796;{:^: 30|355;^J9;i55'
'.-• 201^06V '̂294;6J5 -'W^m'

•> VS5.3.12 ;;fe,2l2&9;:,£520Xb54
"•. '5.390-^•;''tfG70&'zti$AQ-

'•-=:-8,812-;:' '/;' '-:• 9^ily;;^rj;45i
•' ;V'1.778v:; i';-:'' 2i42fei>g.5,437

•J.;68.877V!'-:iu79'!R5;^iK^b'ip'
-• ;^2,bob;>v:/;msm;} ^22,000

•y/r/''— •
V-V-i'-%.""9j90d:t--'v-9,90rj-.*

.-307;757,'
. .151.791

:.155,966-

.';::.87.861-'
68.105

. (4.594):
.'63,511

.•-'44.381;;:

f<'-,":-.'..':-:"^-:'>.-/,>,';.
:^332,068,^6U;543
-'-166,59l^-<V'38ii335

:;:'::165,477;V.^236,208
:-;lil.556.^.:r169;347
".-" 53,921 .' ';-66,861
;-:-.-.:.(28,715) ,:•;.•;; (35,055)
>;::25,266;jv03.1,8O6
-::ii/'18,«2^j^iH7,485

'Wttrif '•;..' -.3.622'̂ #.i&'iji410
>'••' '•','• j-• ':''•"•-' '\iif^:i-i'--.-.k:i^f525i



<VT Indonesia Tbk.

fice

y Status

Plaza Manciri 25,h Floor
Jl. Jenderal Gatot Subroto Kav. 36-35
Jakarta 12190

Phone (021) 526-8388, 526-8380
Fax (021) 526 8389, 826-8379
Homepage:
http://www.bat-indonesia.com
Jl. Pabean No. 1, Cirebon. Jawa Ba-a:
Phone (0231) 205-771
Fax (0231) 204-846

Cigare;tes
PMA

T Indonesia Tbk.
my News: BAT Indonesia Iki.s |>.ii<l out adividend of K|> .Wl j*ei
, million shareholders. Willi ihisdividend payout, the l"m;il Jr.,-
wRp 23.1 billion, with payment to shareholders made in June
sbrings the total dividend pad out to shareholders for the fiscal
gDecember 31, 2000, to Rp 39.6 billion. The company's AG.M
>ved the appropriation of R-> 13.2 billion to be held in :he
reserves.

:ial Performance: The Companysaw healthy improvement in sis
:>rmance by booking net earnings ofRp 113.420 billion, up Rp
llion from rhe previous year. The growth in earnings took pUcc
ith cost reductions. Compared to the previous year, operating
vere down by Rp 69.901 billion. .
History: The company was established in October 1917. Over
he company became leading cigarettes producer with its fami.iar
crnational and local brands such a-; Lucky Strike. State Lxp-evs
t, Benson & Hedges, Ardath, Commodore and Lscori. Ihe c-m-
i factory located at Cirebon, West Java and headquarter in Jakarta.
;eting its product for domestic market only. Ihe company act •i-
ve thousands of people from tobacco farmers to disiribmois - :id
vendors throughout the country. Thecompany mono 'Leader- in
has become the company foundation lor a strong corporate ..il-
\s consistency applied in all areas and becoming away ol hie wi::.in
lization. And in 1997 thecompany through a jointventure wi:h a
ian company will modernize its production facilities in C.amb.o.n
ve product quality for its Fortune, Ava, and Victory Brands. Ir. -.he
ige, the company will invest US$ 13 million in the ioiimnk ik. ..I
processing plant, scheduled for eompleiiou in IWH. BA I hu!.:u-
lember of the British American Tobacco <Iroup operating in : SO
s. The company listed its shares on ihe JSX and SSX in l)eeer.::xr
i June 1989. In January 2000, the company took over PT Rot!i-.nns
I Indonesia Tbk

holders

'•o. Ltd.

Of Bermuda Ltd. (HK)

nareksa (Persei.o)

7i.0'i'>;

1.2.O09r

6X'0%

ll.f-O'/r

TobaeaJ Manufactures

Summary of Financial Statement

874,736 812,466 730,886

631,074 552,180 502,379

71,368 26,503 49,205

22,294 22,101 17,344

499.487 472,260 392,531

188,955 192,506 179,069

54,707 67,780 49,438

771,810 430,947 327,675

731,034 411,651 302.081

508,000 193,000 40,000

36,272 38,965 32,345

130,255 108,328 155,980

38,599 16,372 21,643

2,177 2,924 3,951

102,926 381,519 403,211

22,000 66,000 66,000

9,900 208,722 208,722

10,082 10,082 10,082

60,944 96,715 118,407

1,015,354 874,202 713,986

613,446 479.702 334.430

401.908 394.t>00 379.556

270,876 268,015 198,114

131,032 126,485 181.442

(71,765) (50,867) (37.648)

59,267 75,618 143,794

27,661 57,464 113,420

1,257 871 1,718

4,678 5,781 6,109

250 350 800

57.000 12.100 6.300

45.33 13.90 3.67

12.18 2.09 1.03

19.88 40.20 46.55

0.44 2.89 12.70

1.20 1.97 2.42

7.50 1.13 0.81

0.88 0.53 0.45

0.40 0.45 0.53

0.13 0.14 0.25

0.03 0.07 0.16

1.23 1.02 0.85

1.16 1.08 0.98

3.16 7.07 15.52

26.87 15.06 28.13

Total Assets

Current Assets

ol which

Cash orvhand and in banks

Trade receivables

Inventories

Fixed Assets-Net

Other Assets

Liabilities

Current Liabilities

ol which

Short-term debt

Trade payable
Taxes and excise payable

Long-term Liabilities
Minority Interests in Subsidiaries

Shareholders' Equity

Paid-up capital
Paid up capital

inexcess ofpar value

Revenue reserves

Retained earnings

Net Sales

Cost of Goods Sold

Gross Profit

Operating Expenses
Operating Profit

OtherIncome(Expenses)

Profit belore Taxes

Profit after Taxes

Per Share Data (Rp)
Earnings per Share
Equity perShare
Dividand per Share

Closing Price

Financial Ratios

PER(x)

PBV(x)

Dividend Payout (%)
Dividend Yield (%)

Current Ratio (x)

Debt to Equity (x)
Leverage Ratio (x)
Gross Profit Margin (x)
Operating Profit Margin (x)
Net Profit Margin (x)
Inventory Turnover (x)

Total Assets Turnover (x)

R0I (%)

ROE ('/.)

PER = 5.82x ; PBV - 1.64x (June 2002)
Financial Year: December 31

Public Accountant: Drs. Had/ Sutanto &Co.



PT BAT Indonesia Tbk.

Head Office

Factory

Business

Company Status

Pl,i/;i M;ni(liri ?[,"' I'looi

Jl. Jendetal Gatot Subioto Kav. 36-38

Jakarta 12190

Phone (021) 526-3388. 526-8380

Fax (021! 526-9389. 826-8379

Homepage hup7/www.bat-indonesL, com

Jl. Pabean No. 1. Cirebon,

Jawa Barat

Pl-.one <0?31> 205-771

Fax (0231) 204-846

Cigarettes
PM/i

PT. BAT Indonesia Tbk.

Financial IVrformanccrNci sales were dou n slightly from Rp SVM billion
in 2003 to Rp 573 billion in 2004. The company suflered net loss at Rp
\7A billion, while last year booked nei incomeat Rp 49.3 billion.

Brief History: I'T BAT Indonesia was first established in 191 7. Over the

year becameleadingcigarcils producer with us familiar major international
and local brands such as Lucky Strike, State Express 555, Kent, Benson f;
Hedges, Ardath, Commore ami Lscort

Shareholders

BAT (Investments; Ltd.
Bank Of Bermuda Ltd. (HK)
Public

71.00S

16.00%

13.00<7r

-1
lnlur.ni Mniiul.ici,,,J

Summary o( Finnnci.nl Statement
5T

m^0^l^^^^^^.
Total Assets

Current Assets

ul which

Cash on hand and in banks

Trade receivables

inventories

Non-Current Assets

. of Wtl>Ch

f ..ed Assets-Net

Other Assets

Liabilities

Current Liabilities

c' wtuch

Shorl-lerm debt

Trade p. yr'jle

Taxes and exosc payatMe

Non-Current Liabilities

Minority Interests (n Subsidiaries

Shareholders' Equity

Paid-up capital
P.-.id up capita)

in (-MCOV.. o' pai value

Revenue reserves

Retained earnings

Net Sales

Cos: of Goods Sc!d

C'ObS P-ofit

Operating Fxp?nses
Operating Profit

Other Income (Expenses)

Profit before Taxes

Profii after Taxes

Per Share Data (^p)

I atnings per Share

L quity per Share

Dividend por Share

t.lu-.-iu, Cm...

Financial fTa'ios

PER (x)

PEV (x)

Dividend Payout (%}

Dividend Yiot.J (X)

Currcnl K.iliO (x)

Dc'.'A \o Equity (x)

lev-rage Ratio (x)
Gross Profit Margin (x)

Operating Prof1! Margin (x)

Net Profit Margin <x)
Inventory Turnover (x)

Total Assets Turnover (x)

RCH (%)

ROE (V.)

696.440 648.344 606.24,
479.aw 456 971 521.585

24.826 211.389 '8.193
7.314 4.516 15.72,.

392.566 365.959 "11.373
2'C-.S85 191 373 174.R5?

1598/3 156.946 138.980
50 634 33.5:6 26.652

?c.7 o:m 22- 65: 29C-.839
254 891 199 IF.? 268.00?

175.925 S4.800 n a

14.308 9.355 31.662
19.207 95.808 14^.246
32,133 25.469 22.837,

4.881 3.473 5.358'

404.535 4,8.220 400.044

66.0C0 66.000 66.000

2C8 7 22 208.722 200.722

13.200 13.200 13.200

116.613 130.298 112.122

743.855 591.186 573.426

338.023 290.265 3'. 3.378

J05.P32 3uJ.9i: 260.048

236.624 225.517 283.210

169.208 75.4 02 (23.192)

2.917 (7.321) 100

172.125 68.08' (23.092)

118.180 4".347 (17 497)

1.791 74F (265)

6.129 6.337 0.061

200 n a n a

H 95(1 B.Hli 9.00(1

5 00 10 83 (33.95)

1.46 1 26 1.48

11.17 n a n.fl

2 23 11 a ii a

2 IS 3 2t 2 60

0 71 0 54 0 73

0 41 0 35 0 42

0 55 0 5: 0 45

0 23 0 13 n a

0.16 0 08 n 3

0 86 0 79 0 76

1 07 0 91 082

1697 7 61 (2 51)

29.21 11 80 (4.37)

PER =-30.18k; PBV = 1.32x (June 2005)

Financial Year: December 31

Public Accountant:Drs. HadiSutanto &Rekan(Priccwaterttouse Coopers)



PT Hanjaya Mandala Sampoema
52
Tobacco Manufacture:

Head Office Jl. Rungkut Industri Raya No. 14-11
Surabaya 60293, Jawa Timur
Phone (031) 818-190
Fax. (031) 810-027
Telex 33234 SAMPRN IA

Jl. Rungkut Industri Raya No. 14-1 f
Surabaya 60293, Jawa Timur
Phone (031) 818-190
Fax. (031) 810-027
Telex 33234 SAMPRN IA

Cigarettes
PMDN

Rp 180,000,000,000

Summary of Financial Statement

Factory

Business

Company Status
Issued and Paid up Capital

PT Hanjaya Mandala Sampoema was founded in Sura
baya in 1963 under the name of PT Perusahaan Dagang
Industri Panamas, producing clove flavored cigarettes under
the 'DJIE SAM SOE' trademark. In October 1988, PT H.M.
Sampoema took over PT handel Maatschappij andchanged its
name to PT Hanjaya Mandala Sampoema. The company's
head office and main plant, which turns out har.d rolled and
machine manufactured cigarettes, is located in Rungkut, Sura
baya. Ihe companyalso ownsa cigarette factories in Tarnan
Sampoema, Surabaya and Malang, and in Pandaan. In addi
tion to the DJIE SAM SOE trademark, the company also sellsits
products using the names of Sampoema A Hijau, Panamas
Kuning, Sampoema AExclusive, Sampoema AInternational,
SampoemaA Un'versal and Sampoema A Mild. PT Hanjaya
Mandala Sampoema is affiliated with PT Sampoema Perce-
takan Nusantara, PT Panamas, PT Sampoema Transport
Nusantara, PT Sumber Alfaria Trijaya, PT Wahana Sam
poerna, PT Sampoema Advertising Nusantara, PT Sampocrnu
Food Product Nusantara; PT Sampoema [oo Lan, Sdn. Bhd,
Malaysia and Sampoema Stella Corp. Ltd., Taiwan.

Shareholders

Putera Sampoema
Sinta Dewi Sampumo
Villia Sampoema
Soenami Sampoema
Boedi Sampoema
Sulistiani Sampoema
Public

46.75%

9.56%

9.56%

9.56%

7.18%

2.39%

T5.00%

1989 ♦. 1990 1991

Total Assets 345.743 728,387 777,892

Current Assets 202,155 340,889 350,074

.of which
Time Deposits -

69,222 42,254

Trade Receivables 24.210 51.597 56.392

Inventory 154,527 168,655 184,189

Investment 78.408 208,938 223,486

Fixed Assets-Net 45,448 82.723 112,220

Other Assets 18,772 95,837 92.111

Liabilities 229.992 199,122 221.817

Current Liabilities 223.451 168.371 199.132

of which

Bank Borrowings 162,861 116.195 150.870

Trade P lyablcs 3,565 26,774 6,095

Taxes and Excise Payable 33.932 8.458 18,368

Long-term Liabilities 6.541 30,751 22.686

Shareholders' Equity 115,751 529,265 556,074

Paid-up Capital 75.880 180.000 180,000

Paid up Cepital
in Excess of Par Value -

313.200 313.200

Revaluation of Fixed Assets 16 16 16

Retained Earnings 39,855 36,049 62.858

Net Sales 318.402 265.835 325.217

Cost of Goods Sold 192,832 155.491 189.881

Gross Profit 125.569' 110.344 135.336

Operating Expenses 49,060 52.696 65.283

Operating Profit 76.509 57.649 70.053

Olhcr Income (Expenses)
Piofil before Tines

(20.876) (18.259) (23.495)

55.633 39.389 46.558

Profit alicr Taxes 36.903 30.313 35.810

Per Sliare Duta (Rp)
Earnings per Share 486 168 199

Equity per Share
Dividend per Share

1.525 2.940

50

3.089

70

Closing Price 5.950 2.350

Financial Ratios

PER (x) 3533 11.81

PBV (x) 2.02 0.76

Dividend Payout (%) 29.69 35.19

Dividend Yield (%) 0.84 2.98

Current Ratio (x) 0 90 2.02 1.76

Gross Profit Margin (x) 0.39 0.42 0.42

Operating Profit Margin (x) 0.24 0.22 0.22

Net Profit Margin (x) 0.12 0.11 0.11

Debt to Equity (x) 1.99 0.38 0.40

1.03Inventory Turnover (x) 1.25 0.92

Total Assets Turnover (x) 0.92 0.36 0 42

ROI(%) 10.67 4.16 4.60

ROE(%) 31.88 5.73 6.44

PER=20.36x; PBV= 1.3Ix
Financial Year: December 31

Public Accountant: Drs. Utomo & Co.



>T Hanjaya Mandala Sampoema

ead Office Jl. Rungkut Industri Raya No. 14-18
Surabaya 60293. Jawa Timur
Phone (031) 818-190

Fax. (031)810-027
Telex 33234 SAMPRN IA
Jl. Rungkut Industri Raya No. 14-18
Surabaya 60293, Jawa Timur
Phone (031) 818-190
Fax. (031)810-027
Telex 33234 SAMPRN IA
Cigarettes
PMDN

Summary of Financial Statement

53

Tobacco Products

ent

{million ruplah)
1991 1992 1993

826,800 887.421 964.951
339,244 401,326 507,377

44.580 46.989 89.491
17,326 15.606 25.583

222.070 265,956 312,662
5,689 5.410 _

208.698 261.459 242.856
273.170 219.226 214.718

270.045 283.383 307.584
242.468 267.775 235.880

174.730 163.649 65.613
17,273 44.852 38.520
19.059 31.284 79.869
27.577 15.608 71,703

3.785 3.457 3.221

550,390 592.243 652.693
180.000 180.000 180.000

313.200 313.200 313.200

142 142 142

56.639 98.353 158.807

460.508 682,228 886.370

314.947 479.544 587,119
14 5.561 202.684 299.251

74.513 95.640 111.752

71,048 107.044 187.498
(26.957) (30.078) (23.844)
44.091 76.966 163.854

34.501 54.314 105.454

192 302 586

3,058 3,290 3.626
70 100 150

2.350 3.500 12.850

12.26 11.60 21.93

0.77 1.06 3.54

36.52 33.14 25.60

2.98 2.86 1.17

1.40 1.50 2.15

0.49 0.48 0.47

0.33 0.32 0.32

0.32 0.30 0.34

0.15 0.16 0.21

0.07 0.08 0.12

1.42 1.80 1.88

0.56 0.77 0.92

4.17 6.12 10.93

6.27 9,17 16.16

ctory

siness

•npany Status

?T Hanjaya Mandala Sampoema is producer of" clove flavored
rettes under the DJIE SAM SOE trade mark founded in Surabaya in
3 under the name ofPT Pensahaan Dagang Industri Panamas. In
obcr 1988, PT H.M. Sampoema took over PT handcl Maatschappij
changes its name to PT Hanjaya MandalaSampoema. The company's
i office and main plant, which turns outhand rolled and machine
iiifacturcd cigarettes, is located in Rungkut, Surabaya. The company
owns acigarette factory tnTaman Sampoema, Surabaya and Malang,
in Pandaan. In addition to the DJIE SAM SOE trade mark, the
pany also sells its products using the names ofSampoema AHijau,
unas Kuning, Sampoema AExclusive, Sampoema AInternational,
poema AUniversal and Sampoema AMild. FT Hanjaya Mandala
poema is affiliated with PT Sampoema Pcrcctakan Nusantara, PT
imas, PT Sampoema Transport Nusantara, PT Sumber Alfaria
lya, PT WahanaSampoema, PTSampocrna Advertising Nusantara,
iampoema Food ProductNusantara, PTSampocrnaJoo Lan.Sdn.Blid,
aysia and Sampoema Stella Corp. Ltd., Taiwan.

Total Assets

Current Assets
of which

Time deposits
Trade receivables
Inventory

Investment

Fixed Assets-Net
Other A-sscts

Liabilities

Current Liabilities
of which

Bank borrowings
Trade payables
Taxes and excise payable

Long-term Liabilities
Minority Interest in Subsidiaries

Shareholders' Equity
Paid-up capital
Paid-up capital

in excess of par value
Revaluation of fixed assets
Retained earnings

Net Sales

Cost of Goods Sold
Gross Profit

Operating Expenses
Operating Profit
Other Income (Excuses)
Profit before Taxes
Profit after Taxes

Per Share Data (Rp)
Earnings per Share
Equity per Share
Dividend per Share
Closing Price

Financial Ratios

PER (x)
PBV (x)
Dividend Payout (%)
Dividend Yield (%)

Current Ratio (x)
Debt to Equity (x)
Leverage Ratio (x)
Gross Profit Margin (x)
Operating Profit Margin (x)
Net Profit Margin (x)
Inventory Turnover (x)
Total Assets Turnover (x)
ROI(%)
ROE(%)

PER=26.29x; PBV= 4.25x
Financial Year: December 31
Public Accountant: Drs. Utomo & Co.

reholders

raSampoema
I Dewi Sampurno
a Sampoema
iamiSampoema
i Sampoema
tiani Sampoema
c

46.75%

9.56%

9.56%

9.56%

7.17%

2.39%

15.00%



PT Hanjaya Mandala Sampoema (HM Sampoema) 54 Tobacco Products

Head Office

-actory

iusmess

Company Status

Jl. Rungkut Industri Raya No. 11-18
Surabaya 60293, Jawa Timur
Phone (031) 831-699

Fax. (031)830-986

Telex 33234 SAMPRN IA

Jl. Rungkut Industri Raya No. 14-18
Surabaya 60293, Jawa Timur
Cigarettes
PMDN

PT Hanjaya Mandala Sampoema is producer of clove flavored
garcttes under the DJIE SAM SOE trade markfounded in Surabaya in
)63 under the name of PT Perusahaan Dagang Industri Panamas. In
ctober 1988, PTH.M. Sampoema tookoverPT Handel Maatschappij
id changed its name toPT Hanjaya MandalaSampoema. The company's
:ad office and main plant, which turns out hand rolled and machine
anufacturcd cigarettes, is located inRungkut, Surabaya. The company
so owns acigarette factory inTaman Sampoema, Surabaya and Malang,
id in Pnndaan. In addicion to the DJ1 SAM SOE trade mark, the
impany also sells its products using the names ofSampoema A Hijau,
mamas Kuning, Sampoema A Exclusive, Sampoema A International,
impoerna A Universal and Sampoema A Mild. PTHanjaya Mandala
impoema isaffiliated with PT Sampoema Percetakan Nusantara, PT
mamas, PT Sampoema Transport Nusantara, PT Sumber Alfaria
rijaya.PTWahana Sampoema, PTSampoema Advertising Nusantara,
I" Sampoema Food Product Nusantara, PTSampoemaJoo Lan, Sdn.Bhd,
ialaysia and Sampoema Stella Corp. Ltd., Taiwan. OnJanuary 1996 the
impany joined with Thai Boon Rong business group from Kampuchea,
.luik aplant inPhnom Phen. Itwill be operated onSeptember 1996 with
J% shares each.

hareholders

JteraSampoema
nta De.wi Sampurno
illia Sampoema
icnarni Sampoema
xdi Sampoema .
ilistiani Sampoema
iblic

46.75%

9.56%

9.56%

9.56%

7.17%'

2.39%

15.00%

Summary of Financial Statement

Total A-SKcts

Current Assets

of which
Time deposits
Trade receivables

Inventories

Investments

Fixed Assets-Net

Other Assets

Liabilities

Current Liabilities

of which

Short-term debts

Trade payable
Taxes and excise payable

Long-term Liabilities
Minority Interests in Subsidiaries

Shareholders' Equity
Paid-up capital
Paid-up capital

in excess of par value
Revaluation of fixed assets

Correction of convertible
Retained earning!

Net Sales

Cost of Goods Sold

Gross Profit

Operating Expenses
Operating Profit
Other Income (Expenses)
Profit before Taxes

Profit after Taxes

Per Share DaU (Rp)
Earnings per Share
Equity per Share
Dividend per Share
Closing Price

Financial Ratios

PER (x)
PBV (x)
Dividend Payout '%)
Dividend Yield (%)

Current Ratio (x)
Debt to Equity (x)
Leverage Ratio (x)
Gross Profit Margin (x)
Operating Profit Margin (x)
Net Profit Margin (x)
Inventory Turnover (x)
Total Assets Turnover (x)
ROI(%)
ROE(%)

-H' (million rupjah)
1993 1994 1995

964,051 1,191,029 1,717,077

510.836 713.716 1,029,334

89.491 103.887 12.723
24.867 46.673 73.219

312.662 463,626 748,206
- 9.461 30,678

211,846 383.713 497.932
242.270 84,739 159,133

307,889 336.352 595,185
235,960 262.644 534.456

65,613 64,436 183,253

38,520 33.142 37.308

79,869 136.873 132.319

71.930 73,708 60,729

3,267 .' 3.577 5,224

653.795 851,699 1.116,668

180,000 450,000 450,000

313,200 43,200 43,200

16 i6 16

1.772 1,952 4,715

158.807 356.531 618,737

829.211 1.353.098 1.687,786

529.960 820.887 955,565

299.251 532.211 732.221

111.752 151,460 199.779

187,498 380,751 532.442

(23.644) (10.159) (26.823)
163,854 370,592 505,619

105,454 242J24 352,206

586 539 783

4,632 1.893 2,481

250 200 275

12,850 10.800 23,800

21.93 20.02 30.41

3 54 5.71 9.59

42.67 37.08 35.14

1.95 1.85 1.16

2.16 2.72 1.93

0.47 0.39 0.53

0.32 0.28 0.35

0.38 0.39 0.43

0.23 0.28 0.32

0.13 0.18 0.21

1.69 1.77 1.28

0.86 1.14 0.98

10.93 20.37 20.51

16.13 28.50 31.54

PER = 31.21x ; PBV = 9.84 x (March '96)
Financial Year: December 31
Public Accountant: Dr*. Prasctio, Utomo & Co.



T Hanjaya Mandala Sampoema Tbk.

ad Office

tory

-.iness

npany Status
*T Hanjaya Mandala Sampoema is a producerofclove flavored
xetles under the DJIK SAM SOE trade mark
Company News: Creditorshave approved a proposal to resched-
-Jebts amounting to US$ 140million. According to the ChiefI'i-
:ial Officer,Sampoerana willbe able to repay its debts as longas
rupiah does not dip sharply against the US dollar. Meanwhile,
ipoerna's shareofthedomestic market rosefrom 10.7% to 11.9%
ie end of last year.
'inancial Performance: Financial performance slipped in 1998
a net loss of Rp 121.7 billion. This net loss was due primarily lei

ign exchange losses and swap expense.
'riefHistory: Itwas founded in Surabaya in 1963under the name
T Perusahaan Dagang Industri Panamas. In October 1988, PT
. Sampoema took over PT Handel Maatschappij, and changed
ame to VF Hanjaya Mandala Sampoema. The company's head
e and main plant, which turns out hand rolled and machine
ufactured cigarettes, are located in Rungkut, Surabaya. 'Hie com-
• also owns a cigarette factory in Tainan Sampoema, Surabaya
Malang, and in Pandaan. In addition to the UJI SAM SOL trade
k. the company also sells its products using the names of
poerna A Hijau, Panamas Kuning, Sampoema A Exclusive,
poerna AInternational, SampoemaAUniversal andSampocrna
iild. PT Hanjaya Mandala Sampoema is affiliated with IT
poerna Percelakan Nusantara, IT Panamas. IT Sampoema
isporl Nusantara, IT Sumber Alfaria Trijaya, IT Wahana
poerna, IT Sampoema Advertising Nusantara, IT Sampoema
d Product Nusantara. IT Sampoema Joo I*m. Sdn.Bhd, Malay-
ind Sampoema Stella Corp. Ltd.,Taiwan. OnJanuary 19%,with
shares each the company joined with Thai Boon Rong Croup, a
mess group from Kampuchea, to built a plant in Phnom Pen. On
_• 1996 (he company with 30% shares joined venture with IT
jlani 111 wiili 40% shares and IT Nordic Forest Development
ding Pic. Singapore, wiili 30% shares to built IT Finnatara Intiga
ch runs a forestry company.On July 1996the company has raised
5$ 150 millionsyndicated loan from 19 international banks and
ncial institutions arranged by Chase Manhattan Asia Ltd.
ngkong) and Credit Suisse Mitsubishi International (Singapore),
loan divided into two parts: for the refinancing of former loans
for strengthening working capital. Between June 1996 to Octo-
1996. Putera Sampurna, the majority shareholder of the com-

y, became the talk of town due to his manuevers in buying IT
-a International's share, ll was reported that Putera Sampuriia
ady bought 15% of Astra's shares, but after an annual shaichold-
meeling on February 1997 he only had 7.75% shares. Then on
-ch 1997, Putera Sampurna was appointed to the board of coni-
sioners of IT Indofood Sukses Makmur (IT ISM), after he in-
ised his shares to up to 5.63% shares in IT ISM. On November
1997, the company acquired and increased its share holding to
X> in S unpoerna International Pte.Ltd.(SI). As a result. Si's paid-
:apital became Sin$ 90 millioii comprising 90 million shares with
sminal value of Sing$ 1/share. On February 1998, Putera
ipoerna, president of the company sold his 77.25 million Indofood
res, which was that previously intended as a long term invest-
U. On May 1998, the company recorded a loss of Rp 17.7 billion
ause of riot and amok that look place in Jakarta, Solo, and
gerang.

Jl. Rungkut Industri Raya No. lb
Surabaya 60293, Jawa Timur
Phone (031) 843-1699
Fax. (031)843-0986
Telex 33234 SAMPRN IA
Jl. Rungkut Industri Raya No. 13
Surabaya 60293, Jawa Timur
Cigarettes
PMDN

ireholders
Anggarda Sampocrna ',
•bax Inc.
stbridge Limited, British Virgin Islands
l.anenr Sampoema Best.ari
ilic

30.00%
7.22%

5.55%
5.20%

52.03%.

Tobacco Maiiulactiiiosmu

Summary of Financial Statement

Total Assets : ;.:,:; . •Vv/^'i
Current Assets•'•;.:; - . .'<\?':£:/:
ofwhich/'...,;,,;... ••;••/:,•';•;'•••...

':. Cash 6ii tiajicJ and Iq'.banks;
-' ••; •Tim6 deposteyS '?%?/£&

Tra'dereceivables '•' •;"/'• '•''•:
Inventones .\ ' , •••''..•:'.'.'••

in,/BStmentsV'/-".;i'"'.." '•.'• \''.)k'-j:.'
Fixed Assets-Net • •-';•'.'.!(//'.'''.•:.
Other Assets ..,/;••;:;•:.'."•.•/!;•'• •;••';

Liabilities'.'': . •', '-''.''•••
Current Liabilities • .''•'-'•'-.••

ofwhich.•- ' • •••' • ' •.'..','••. .-'••':
::Bankborrowings ••'":,•;..•;•

:- .Trade.;payable.-'£;: .v.y.fi-.ir
Taxe'sand excise,payable.•.-

Long-term Liabilities ' •'••:''f::.
Minority Interests in Subsidiaries.

Shareholders'Equity

Paid-up capital. .. :' ,' ..
Paid-up capital •••••;.••.

.-;,'• Inexcessof.parvalue.
.; Revaluatioh.otfixed/asseW';'̂
• Correctionof convertible' -;'•:-.;

Retained earnings

Net Sales

Cost of Goods Sold

Gross Profit

Operating Expenses
Operating Profit

Other Income (Expenses)

Profit (Loss) before Taxes •
Profit (Loss) afterTaxes •J;:\-':'j.:

PerShare Data (Rp) +:'Mr:.
Earnings (Loss) pe'rVShare ;'•?!
Equity per Share ''.':'T. J;,--:
Dividend per.Share,'/';' >-.. •; •}•
Closing Price ' '•';:'••',• ''.."'•.

Financial Ratios -

PER(x) •;:-.. . ';::'
PBV(x);; ; ... :.;.;
Dividend.Payout'(%) •'•';. '.';;;••

•tfc-A

Z.h'.'y,:'':

.Public Accoyrrttn

'.'•.'.'. '-^1,(397.359.::

•'•:':'•'•-'"• .mm;'.
V'S'- 'VA/:'243i782::'
"V--; •''•••: :/;49f;S39 •''
; '••/•: '̂604,491 "-•

;,:;,;;^;;;;'yi64^Q9;:

";::;::5Z$He$ti2-:
;.:•••''•::.: siWOfiii-

' ' 17.466

,- 1,400,68V

;,;.;:;'̂ 50.QO0; ;.

••.•;,<;*•< 43.200:.

,'907.465 -

'2,366.369..'': :
• 1.486.928;. •:

'• • 879.381- '

: .•243.066
636.315

:•(88.881)
• ;. 547,434;

•66,406.:-;
•'.i278|6l5./'.:
p;-,33;784l-
•f^3'i;502 •'•••;•;
.^.'893.1.62 '̂v

'"2,4i8;6E5If.-'
•'•883','446'':;-'

.-103;749
'.'627,374
#^358 ,
'1;580,598

;;i;48^167.:

:'3,-588';916'
•1,852;017

•v 297fl65:v:- -• ^368,913.

••••WfflMe- ^56>22V
'••• 188,l50'fe'--'319>68
1^13;705 :;:'':i,680j582'
• 21.504 , •'•.56.217

1,454,390 •;

-450,000

43,200:

961,174 •

,110,876

.122,158

988.718

373.831

614.887

(561,800)
53.087 ;

•20.343.-;

1,634,523 •:
;...'450,000

.•.••••^3,200.
;;^liK16,

-1.141.307

' 4,649,400
3,104,718

1,544,682

. 469,291

1,075,391

(1,234,828)
,' (159,437)

' '•':'.: -"'::'•'''

K^J7.03;:.v;J
':"';^:34^-.'V:.

.•:'i23'^r^^i3Sf
,^;6i67SS!$|SSfe

•'.'•. ,.,;"M.'.-;.'v--J;?'.iW '̂-"..' •

.i183,60f>LS?;;^39'̂ :
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r Hanjaya. Mandala Sampoema Tbk.

1 Office

jry

jsentative Office

,ess

>any Status

Jl. Rungkut Industri Raya No. 18
Surabaya 60293, Jawa Timur
Phone (0c 1)843-1699

Fax (031) 843-0986
Telex 33234 SAMPRN IA

Jl. Rungkut Industri Raya No.i8
Surabaya 60?93, Jawa Timu'
Phone (031)843-1699

F?x (031) 843-0986

Telex 33234 SAMPRN IA

Bapindo Plaza'l 18'"Floor
Jl. Jenderal Sudirman Kav. 54-55

Jakarta 12190

Phone (021) 526-6287

Fax (021) 526-6656. 526-6646

Cigarettes Industr/
PMDN

Hauljija Mandala Sampocrna Tbk
•npany New«: In doted trading on the Surabaya Stock Exrhancc on May 4. PT
aanDagangdan Industri Panamas (I'aiiamas) concluded apurchase of28 million HM
:rnaooir.mon shares. In this deal.Credit Suisse Firs: Dci;onand Panamas agreed on a"
•ket value of Rp 12,000 per snare. The stake acquired hyPanamas represents 5.02% of
M Sampocrna shares issued to date.
ancial Performance: Net earnings were down Rp 58.484 billion compared to the
syear's performance of Rpt.013.897 billion, while operating profit climbed Rp 6O0.43H
to Rp 2,625.486 billion. Offsetting this increase were mounting fimncing cx|>cnscs.
5 Rp 446.101 billion
ef History: It was founded in Sutabaya it 1963 under the name of PT Pemsahaan

Industri Panamas. In October 1988. PT H.M. Sampocrna took over PT Handel
-lappij, and changed Its name to PT Hanjaya Mandala Sampoema. The company's
"See andmain plant, which turns out hand rolled and machine manufacrurcd ciga-
rclocated in Rungkut, Surabaya. Thecompany also owns acigarette factory inTaman
rma. Surabaya andMalang, and in Pand:m. In addition to the DJI SAM SOU trade
he company also sells its products using il.cnames of Sampoema A Hijau. Panamas

Sampocrna A Exclusive, Sampoctna A International. Sampoema A L-'nivcival and
errta A Mild. PT Hanjaya Mandala Sampocrna is affiliated with PT Sampocrna
[can Nusantara. PT Panamas, PT Sampocrna Transport Nusantara. PT Suml>cr Alfjna
PT WahaniSampocrna. PTSampocrna Advertising Nusantara. PTSampocrna Io<h!

t Nusantara. PT Sampocrna Joo Lan. Sdn.uhd, Malaysia andSampocrna Stella Corp.
aiwan. On January 1996.with 50% shares each the companyjoined with Thai Boon
jroup. a business group from Kampuchea, to built a plant in Phnom Pen. On June
seco.T.panv with30%shares joined ventute withPT Inhutani 111 with40*0 shares and
rdic Forest Development Holding Ptc, Singapore, with30%shares to builtPT Finnatara
which runs a forestry company. On July 1996 the company has raised a USS 150
syndicated loan from 19 international banks and financial institutions arranged hy

wlanhattan AsiaLtd. (Hongkong) anJCreditSuisse Mitsubishi International (Singapore),
in divided into two pirts: for the tcfinancing of former loans and for strengthening
g capital. Between June 1996 toOctober 1996, Putera Sampurna, themajority share-
of the company, became the talk of town due to his manuevcrs in buying PT Astra
tionals share. It was reported .that Putera Sampurna already bought 15S. of Astra's
but after an annual shareholdersmeeting on February 1997 he only had 7."5% shares,
n March 1997. Putera Sampurna wasappointed to the boatdof commissioners of I' I
jd Sulcses Makmur (PT ISM), after Se increasedhis shares to up to 5.63% shares in P1
On November 19. 1997, the company acquired and increased its share holding to
n Sampocrna International Ptc.Ltd.(Sl).As a result.Si's paid-upcapital becameSinS
ion comprising90 million shares with a nominal valueof SingS 1/share. On February
\itera Sampocrna, president of the company sold hi: 77.25 million Indofood shares,
was that previously intended a* a long term investment. During 2000, the company
d to boost sales volume by 22.24% to 36.351 billion cigarettes. In early 2001, riding
astexpansionof the domesticcigarette market, the company sawits marketshare in-
rom 13.5% to 18.7%. The company is also aggressively positioned itselfto compete
global marketwith the Sampocrna brandby establishing new plants in several different
a, includingIndia. The company hasoverseas plants already in operation in Malaysia,
tar,Vietnam, the Philippines,and Brazil.

eholders

lggarda Sampoema
incar Sampoema Bostari
a Sampoema
. Sampoema
ihjono Winarko
>Susanto .

26.86%

5.20%

4.74%

1.95%

0.02%

0.01%

61.22%

"Tobacco Manufactures

Summary of Financial Statemei

Total Assets

Current Assets

of which

Cash on land and in banks

- Time deposits

Trade receivables

Inventones

Investments

Fixed Assets-Net

Other Assets

Liabilities

Current Liabilities

ol which

Short-term debt

Tradepayable
Taxes andexcisepayable

Long-lerm Liabilities

Minority Interests inSubsidiaries

Shareholders' Equity

Paid-upcapital

Paid-upcapital
inexcess of par value

Revaluation of fixed assets

Correction of convertible

Retained earnings

Ncl Sales

Cost of Goods Sold

Gross Profit

Operating Expenses

Operating Profit

OtherIncome (Expenses)

Profit (Loss)before Taxes

Profit (Loss)afterTaxes

Per Share Data(Rp)
Earnings (Loss) perShare»
Equity per Share
Dividend per Share v
Closing Price

Financial Ratios

PER (x)

PBV(x)

Dividend Payout (%)
Dividend Yield (%)

Current Ratio (x) \s
Debtto Equity (x) ^y

Leverage Ratio (x)
GrossProfit Margin (x)
Operating Profit Margin (x)

• NetProfit Margin (x) O — - •-
Inventory Turnover (x)
Total Assets Turnover (x)>-

R0I (%)

ROE ('/.)

. PER= 19J1x; PBV =4.43x (June 2002) •
Financial Year. December 31

Public Accounfanf: Prasef/'o, Utomo 4 Co.

6,492,685 8,524,815 9.470,540

3,373,020 5.299.591 6,761,987

251,432 778,076 827,243

110.578 62.162 63.720

101,775 173.613 217,955

2.242,541 4,125,651 5,294,415

19.916 22,957 22,039

1.706.883 1,948.528 1,942.925

1.392.866 1.253,739 743,589

3.395.365 4,702.953 5.308,973

1.645.068 2,010.033 2.673.034

91,153 286.155 794.547

281.705 569.342 459.338

845106 897.842 961.116

1.681.910 2,483.207 2.406.780

68.387 209.713 229.159

3.097.320 3.821.862 4,161,567

464.000 464.000 450,000

180.400 180.400 43,200

16 16 16

2,*S2.904 3177.446 3.668,351

7.412.032 10029.401 14.0G6.515

4.715.521 6.932.271 9.993.830

2.696.511 3.097.130 4.072,685

738192 1.044.750 1.419,867

1.958,319 2,052,380 2.652,818,

73.593 (525.546) (434,332)

2.031,912 1,526.834 2.218,486

1.412.659 1.013.897 955,413

1.522 219 212

3.338 824 925

750 350 25

17.775 14.900 3.200

11.68 68.19 15.07

y 5.33 18.09 3.46

49.27 160.17 11.76

4.22 2.33 0.78

2.05 2.61 2.53

1.10 123 1.23

0.52 0.55 0.56

0.36 0.31 0.29

0.26 0.20 0.19

0.19 - 0.10 0.07

2.10 1.68 1.89

1.14 1.18 1.49

21.76 11.89 10.09

45.61 26.53 22.96



PT HM Sampoema Tbk.

Gud; Head Office Jl RunoVul Industri Raya No 18
burabdva 60293. Jawa liinui
Phone (031)843-1699
rax (031)843-0986
T.;lcx 33234 SAMPRN IA
jl Rung...,; Industri Raya No 18
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pany has overseas plants already ... opera.ion in Malaysia. Myanma.. V.c.nam. the
Philippines, and Brazil. _

Shareholders
Dubuis Holdings Limited,Mauritius
Norbax, Inc., Amerika Serikat
PT Linear Sampoema Bestari
Hoedi Sampocrna
Soetjnhjono Winarko
Public

32.41'a
7.17%

5.20%

1.957,-

0.02'^
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Tobacco Manuta
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Summary of Financial Statement

Total Assets

Cur.enl Asselb

of wlitch

Cr.s:. on hand and ..i tiants

Trade receivables

lnvenlor.es

Ki.n-C"...«'.il AbSels

o/ is/i.c'/l

F.Ked AsselS-Nrl

Oclleied Tai A^S^•!:• N.M

Invfsin.eiils

Oilier A<v>t«

Liabilities

Cutronl L..ll"l.'i.s

of which

Tr.ido payable

lates and ckc.se pnv.it.L:

Acctued expenses

Non-Cun.Mii L...b.l.l.es

Minority lntor«sts In Subsidiaries

Shareholders- Equity

l^.id-.ip ca(nt,.t

Paid-up capital
in c.-.cess ol |.i. value

Revaluation ol tixed assets

Rel.iincd earnings

Ncl Sales

Cost ol Goods 3oi.'

Gross Ptof.l

Oper.itino. t«penst-s

0|«.'ial.nq P.ol.l
Ollie. Income (expenses)

Pmlil l..-loie Taxes

Cr- il.t .illei 1..>.-.•

Pe. i'l.i.c Data (Kpi

La.'it'iijs l*e' ShJ.e
[q.nly pe. Shale

Oiv.de.id pel Sh.lie

Closing Price

Financial Ratios

PER (x)

PBV (x)
Dividend Payout (°a>|

Dividend Yield (''-)

Cuite.it Ral.o (x)

Debt lo Equ.ly (x)

Leverage Ral.o (x)
Gross P.olit Marg.n (x)

Operating Piolil Margin (x)
Nel Piolil Margin (x)
Inventory Turnover (x)
Total Assets Turnover (x)

ROI (V.)

ROE (V.)

1.115 W-

2C7.7-'-C

5.333.0CE

7,B3:i.;-

1.745.13-'

li 50"

100.7is...

40 ••:•.

4.4^2.00".

2.0S3.1--'

322."5

1.441.f>l-
218.34?

2.338.300

194.180

5.2C0.893

4 50.000

1.887 :os

1-: • c.4.-,

4.G5S 725

.(.:'••.'. • •-

? 13^- 5.''4

Pi- 3:-.-

15- -to

f.^ ?r?

4.197 63 7

1.70C-.2'6

29; 905

1.117.915
211 347

2.4'j: C?l

231 524

5.7PH 407

45,- '.or.

PER - 18,48x ; PBV« 7,58x (June 2005)
Financial Year: Decembe 31
PublicAccountant: Prase'lo, Sarwoko i. Sandjaja

D If

11.563.2
7.691.4

2-«?e.2,(
2'1.43.

•1 B8?.saj-
1G".82i.;

2.333.6 '̂
23.645;'

178.381^
<1.<m-.
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3 763.737

126.723
1.911.56J

243.8M

2.622,701

317.427.

4.859.a»_r
438.JOd"
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PT Gudang Garam

t-eic! Ofke

C:.—oa-y Status
".:..•«•; i--l Paid up Capii.il

Jl.Semampir ll/l, Kediri, Jawa Timur
Phone (0354) 210-9097
Fax.(0354)21419
Telex 3156 CCARAM KD

Jl.Sernampir 11/1, Kediri, Jawa Timur
Phone (0354) 210-9097
Fax.(0354)21419
Telex 3156GGARAM KO

Cigarettes
PMDN

Kp 481,072,000,000

PT Gudang Garam was established in 1971. It began as a
scr.ail entrepreneurial venture and lias since grown lo become
ir.-e largest clove flavored cigarette manufacturer in Indonesia.
The company products consist of three types, namely, ciga-
recres roiled in com husk paper under three brand names,
r.zr.z-roYied cigarettes under nine brand names, and machine-
reJed cigarettes under six brand names, four of which are
CT-s:dered premium brands, namely Gudang Garam Interna-
u:r.a.. Surya 16, 10 packs Gudang Garam Merah, and the 12
roivs Gudang Garam Merah. The company owns 54 machine
units with an installed capacity of 63.8 million cigarettes and
reduction of 50.9 million cigarettes per year. The company
c.~.;oys c 35% market share for clove flavored cigarettes in
Ir.ior.esia. Its main distribution channels are 3 major distribu
ters namely. PT Surya Bhakti Utama, PT Surya Kerta Bhakti,
;-: Sur.-a leva Bhakti.

Shareholders

7;- S:ok Tjien
?.::r..T.uT. Halim

i _i:lo Wonowidjojo
5:::d Sumargo Wonowidjojo
i-rr.cr.a Wonowidjojo
Vuru Scdawati Wonowidjojo
'•'.'- —::.zz Wonowidjojo
C-J-.ers

Public

27.40%

14.80%

10.56%

9.95%

9.25%

7.24%

7.24%

1.54%

12.02%
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Tobacco Manufactures

Summary of Financial Statement

Total Assets

Current Assets

of which
Time Deposits
Trn.lc Receivnlilrs 123.837

Inventory 851.452
Investment

Fixed Assets-Net 179.435
Other Assets 140.319

Liabilities 916.360
Current Liabilities 749.205

of which

Uunk Borrowings
Trade Payables
Excise Payable

Long-term Liabilities

Shareholders' Equity
Paid-up Capital
Paid up Capital

in Excess of Par Value

Revaluation of Fixed Asscsts

Retained Earnings

Net Sales

Cost of Goods Sold

Gross Profit

Operating Expenses
Operating Piofil
Oilier Income (Expenses)
Profit before Taxes

Profit alter Taxes

Per Shurc Data (Rp)
Earnings per Share
Equity per Share
Dividend per Share
Closing Price

I'in.inciiil Rutins

PER (x)
PBV (x)
Dividend Payout (%)
Dividend Yield (%)

Current Ratio (x)
Gross Profit Margin (x)
Operating Profit Margin (x)
Net Profit Margin (x)
Debt to Equity (x)
Inventory Turnover (x)
Total Assets Turnover (x)
ROl(%)
ROE(%)

PER= ll.38x; PBV= 1.46x
Financial Year: December 31

Public Accountant: Darmawon & Rekan

{million rupltth)

1989 1990 1991

1,346.162 1.931.189 2.530,248
1.026,407 1,568,648 2.088.554

585.045

17,595

106.564

167,155

109.200

199,609

1.128.037

151.737

210,804

136.069

183.888

1.333.309

51.215

187,941

202.538

609.270 1.095.525

609.270 1,095,525

289.045

31.259

178 794

718.085

32.446

241.574

429.802 1.321,919 1,434.723
87.550 481.022 481.022

534.722 534.722

14

342.238 306.175 418.979

1,363.849 2,130.416 2.745.179

1.048,302 1.651,801 2.239.554

315.547 478.615 505.625

160.594 150.214 216.285

154.953 328.401 289.340

(107.068) (55.023) (26.880)

47.886 273.378 262.460

30.057 175.902 183.872

343 366 382

4.909 2.748 2.983

150 155

7.350 5.400

20.10 14.13

2:67 1.81

41.02 40.55

2.04 2.87

1.37 2.57 1.91

0.23 0.22 0.18

0.11 0.15 0.11

0.02 0.08 0.07

2.13 0.46 0.76

1.23 1.46 1.68

1.01 1.10 1.08

2.23 9.11 7.27

6.99 13.31 12.82



>T Gudang Garam

lad Office

;arta Rep. Office

tory

ness

ipany Status

Jl.Semampit ll/l, Kediri. Jawa Timur
Phone (0354) 82091—97

Fax.(0354) 81555

Telex 31456 GGARAM IA

Jl. Jenderal A. Yani 79. Jakarta
Phone (021) 47074(30 (17

350(101. 3'j7JltlG'
Fax. (021)421-2024

Telex 49475 GGARAM IA

Jl.Semampir ll/l. Kediri, Jawa Timur
Phone (0354)82091—97
Fax.(0354) 81555

Telex 31456 GGARAM IA

Cigarettes
PMDN

TGudang Garam is thelargest clove flavored cigarette manufacturer
idoncsia. The company began as a small entrepreneurial venture
ilishcd in 1971. The company's products consist of three types,
:ly, cigarettes rolled in cornhusk paper under three brand names,
-rolled cigarettes under nine brand names, and machine-rolled
ettes under six brand names, four ofwhich arc considered premium
Js.namelyGudangGaram International,Surya 16, lOpacksGudang
mMerah, and the 12 pacbGudang Garam Merah. The company
nstallcd capacity of63.8 million cigarettes per year. The company
* a 35% market sharefor clove flavored cigarettes in Indonesia. Its
distribution channels arc 3 major distributors, namely, PT Surya
ti Utama, PTSuryaKcrta Bhakti, andSurya Jaya Bhakti.

'eholders

jryaduta Investama
jryamitra Kusuma
SiokTiien

erative

ari Mahardika Usaha
nan Halim

jka Utama

[ob.'icco Pio.lu,59'

Summary of Financial Statement

(million ruplah]
1991 1992 1993

Total A.'.m-ii. 2.4; 1.2(J2 2./1U.U3D 3.02U./3/
Ctirrciil Assels 2.031.81 1 1.963.831 2.181.916

of which

Time deposils 137.700 60.244 2.144
Trade receivables 183.888 195.008 198.163
Invenlory 1.333,309 1.536,749 1.889.113

lrivcstriic.it 51.215 131 3.621
Fixed Assets-Net 187.940 342.921 749.095
Oilier Assels 200.206 412.056 95.10G

Liabilities 1.036.538 1.188,734 1.417.932
Current Liabilities 1.036.538 1.188.734 1.417.932

of which

Bank borrowings 718.08S 629.287 836.241
Trade payables 32.445 212.951 209.597
Taxes and excise payable 261.610 262.814 350.071

Minority Interest in Subsidiaries
-

21.047 15.839

Shareholders' Equity 1.434.724 1.509.158 1.595.966
Paid-up capital 481.022 481,022 481.022
Paid-up capital

in excess of par value 534.722 534.722 534.722
Rclaiiied earnings 418.980 493.414 580.222

Net Sales 2.745.180 3.294.758 3.874.452
Com of Goods Sold 2.239.554 2.732.781 3.287.158
Gross Profit 505.626 561.977 587.294
Operating Expenses 216.286 235.227 262.472
Operating Profit 289.340 326.750 324.822
Oilier Income (Expenses) (26.880) (113.126) (87.234)
Profit before Taxes 262.460 212.814 237.588
Profit afler Taxes 183.872 148.993 158.961

Per Share OiiIh (Rp)
Earnings per Share 382 310 330

Lenity per Share 2.983 3.137 3.318
Dividend per Share 150 150 _

Closing Price 5.400 2.950 8.825

Financial Ratios

PF.R (x) 14 13 9.52 26 70
PBV (x) 181 0.94 2 66
Dividend Payout (%) 39 24 48.43 _

Dividend Yield (%) 2.78 5.08
-

Current Ratio (x) 1.96 1.65 1.54

Debt to Equity (x) 0.72 0.79 0 89

Leverage Ratio (x) 0 42 0.44 0.47

Gross Profit Margin (x) 0 18 0.17 0.15
Operating Profit Margin (x) 0.11 0.10 0.08
Ncl Profit Margin (x) 0 07 005 0.04

Invenlory Turnover (x) I 68 1.78 1.74

Toial Assels Turnover (x) 1.11 1.21 1.28
ROI (%) 7 44 5.48 5 25
ROF; (?<) 12 82 9.87 9 96

66.80%

5.32%

2.48%

2.00%

1.86%

1.43%

1.36%

6.73%

12.02%

PER = 26.63x; PBV= 2.65x
Financial Year: December 31

Public Accountant: Siddluirtu rt Siddlmrtn



PT Gudang Garam

Head Office

Jakarta Rep Office

Factory

Business

Company Status

J.Semampir ll/l. Kediri. Jawa Timur
Phone (0354) 82091—97
Fax.(0354) 81555
Telex 31456 GGARAM KD
Jl Jenderal A. Yani 79. Jaka.-ia 10510
Phone (021) 420-2460—67.

350-801, 352-486. 420-0573

Fax. (021) 421-2024

Telex 49475 GGARAM IA

Jl.Semampir 11/1, Ked.n. Jawa T mur
Phone (0354)82091—97

Fax.(0354)81555

Telex 31456 GGARAM IA

Cigarettes
PrvlDN

PT Gudang Garam isthe largest clove flavored cigarette inanutacturer
in Indonesia. The company began as a small entrepreneurial venture
established in 1971. The company's products consist of three types,
namely, cigarettes rolled in corn husk paper under three brand names,
hand-rolled cigarettes under nine brand names, and machine-rolled
cigarettes under six brand names, four ofwhich arc considered premium
brands, namelyGtidangGaram International,Surya 16, 10pao:s(jiidaui:
Garam Merah, and the 12 pi.cks Gudang Garam Merah. The company
has installed capacity of105 billion cigarettes per year includes 90 billion
cigarettes machine rolled ant! 15 billion cigarette manufacture by hand
using and enjoys a 49% market share for clove flavored cigarettes in
Indonesia.Itsmaindistribution channels are3 majordistributors, namely.
PT Surya Bhakti Utama, PT Surya Kcrta Bhakti, and Surya Java Bhakti.
in 1993 the company received a US$ 60 million syndicated ioan Inmi
Singapore Banks, in order to increase its production capacity. Now-
capacity production has risen f:uni 2,500 slicks to 12,000 -ti.ks pe:
minute. In 1994 exports reached 3.3 billion sticks, some 4% .•: n's loial
sales. In 1994 the company increased itsstake in PTSury.i P.i::ie:i.ing, a
packaging manufacturer, from 79% to 100% share. The company with
30%shares, PT Inhutani III with 40% sharesand Enso Finlandia with
30% shares are set to cooperate timber estate development. On 199J;
there corporation will develop 10,000 ha for industrial forest e>*rrte use,
with development financing of Rp 260 billion. On MaroK 1996, the
company sharcsholders meeting agreed to increase its/uiori:cd equity
from Rp 590 billions toRp1.16 trillion. Italso agrec>kij oiler bor.us shares
(1:1) and stock split from nominal price Rp LrOOO to Rp 500.

Shareholders

PT Suryaduta lnvestama
PT Suryamitra Kusuma
Tan Siok Tjien
Coop'-r-Jtivr

PT Hari M.ihardika Usaha

Rachman Halim

PT Auka Utama

Others

Public

06.80%

5.32%

2.48%

2.00%

1.87%

1.43%

1.36%

6.72%

12.02%

Toljncco I'.ik|(i,:1.
60

Summary of Financial Statement

Total Assets

Current Assets

of which
Time deposits

• Trade receivables

Inventories

Investments

Fixed Assets-Net

Other Assets

Liabilities

Current Liabilities

of which
Bank borrowings
Trade payable
Tuxes and excise payable

Minority Interests in Subsidiaries

Sliareholdcrs' Equity
Paid-up capital
Paid-up capital

in excess of pur value
Retained earnings

Net Sales

Cost of Goods Sold

Gross Profit

Operating Expenses
Operating Profit
Other Income (Expenses)
Profit before Tuxes

Profit ufter Tuxes

Per Share Duta (Rp)
Earnings per Share
Equity per Share
Dividend per Share
Closing Price

Financial Ratios

PER (x)
PBV (x)
Dividend Payout (%)
Dividend Yield (%)

Current Ratio (x)
Debt to Equity (x)
Leverage Ratio (x)
Gross Profit Margin (x)
Opcruting Profit Margin (x)
Net Profit Margin (x)
Inventory Turnover (x)
Total Assets Turnover (x)
ROI(%)
ROE(%)

1993 ' 1994 ;1\ 1995c

3.029.737 3.567.791 3.914.547

2,181,916 2,703.452 2.999.594

514 9,454 26.015

198.163 325.176 399.719

1.889.113 2.253,209 2.327.965

3.621 4,121 5.471

749.095 835,948 892.227

95.105 24,270 17.255

1.417.832 1.797.719 1,878.018

1.417.932 1.797,719 1.671,388

836.241 1.110.491 838.590

211.285 172.945 148.367

350.071 478.411 479.969

15.839
- -

1.595,966 1.770.072 2.035.529

481,022 481,022 481.022

534.722 534.722 534.722

580.222 754.328 1.019.785

3.874.452 4.783.722 5.594,577

3,287,158 3.956,400 4,547.480

587.294 827,322 1.047,097

262.472 329,970 377.331

324,822 497.352---^669.766

(87.234) (118.937) (162.404)

237.588 378.415 507.362

158.961 248.605 366.472

330 517 762

3.318 3.680 4.232

155 210 -

8.825 13.125 23,900

26.70 25.39 31.37

2.66 3.57 5.65

46.90 40.62 -

1.76 1.60
-

1.54 1.50 1.79

0.89 1.02 0.92

0.47 0.50 0.48

0.15 0.17 0.19

0.08 0.10 0.12

0.04 0.05 0.07

1.74 1.76 1.85

1.28 1.34 1.43

5.25 6.97, 8.36

9.96 14.05 18.00

PER = 38.00x ; PBV = 6.84x (March '96)
Financial Year: December 31
Public Accountant: Siddharta <£ Siddharta



PT Gudagig Garam Tbk.

Head Office

Jakarta Rep. Office

:actory
iusiness
:ompany Status

Jl Sem.'impir 11/1, Koriin. Jnwn Tmiui
Phone (0354) 682091-0820!)/
Fax. (0354)681555
Telex 31456 GGARAM KD
Jl. Jendetal A. Yam 79
Jakarta 10510
Phone (021) 420-2460. 4200579
Fax. (021)421-2024
Telex 49475 GGARAM IA
Jl.Semampir 11/1, Kediri, Jawa Timui
Cigarettes
PMDN

IT Gudang Garam is the largest clove flavored cigarette manufac-
uer in Indonesia.

Company News: The company was among the stocks pinpointed by
oklman Sachs for rapid future growth. 'Hie sale of 30%of ils holding
i ITFinata Intiga (FT) isnowsel to go ahead. Half these shares will go
i Nortdk'k Forest Development and the remainder to ITI'rima Indofin.
lanufacturers of Knzo in Indonesia. Tliis will bring Nordick Forest's
akeholding in FI to 45%, compared lo the 40% owned by IT Intuliani
. IT is slated to develop 299,000 hectares of industrial limber estate in
;inggau and Sintang, West Kalimantan.

Financial Performance: The company returned considerable net
-ofit over the past two years, amounting to Rp 1.1 trillion in 1998 and
p 90G.8 billion the previous year. Foreign exchange losses last year
iiwever came to a substantial Rp 287.8 million.

liricf History: 'Hie company began as a small entrepreneurial ven
ire established in 1971 al Kudus, Fast Java. 'Hie company's products
insist of three types, namely, cigarettes rolled in corn husk paper un-
->r three brand names, hand-rolled cigarettes under nine brand names.
id machine-rolled cigarettes under six brand names, four of which
e considered premium brands, namely Gudang Garam International,
jrya 16, 10 packs Gudang Garam Merah. and the 12 packs Gudang
aram Merah. TTie company has installed a capacity of l().r> billion ciga-
:ttes per year, includes 90 billion cigarettes machine rolled and l.r>
llion cigarette manufacture by hand using and enjoys a 49%. market
Kire for clove flavored cigarettes in Indonesia in 1997. In lil'.IS it'-,
.arkcl share decline lo 3!)%. Its main distribution channels are 3 inaj.ii
slributors, namely, IT Surya Bhakti Utama. IT Surya Kerla Mhakli.
id Surya Jaya Bhakti. In 1993 the company received a USS (ill million
indicated loan from Singapore Banks, in order to increase its pimine
oil capacity. Now capacity production has risen from 2.500 sticks lo
^.000 sticks per minute. In 1994 exports reached 3.3 billion slicks,
jme 4% of it's total sales. In 1994 the company increased its stake in
TSurya Pamenang, a packaging manufacturer, from 79%to 100%share,
he company with 30% shares. PT Inhulani III with 40% shares and
nso Finlandia with 30% shares are set to cooperate in timber estate
evelopment. On 1996. these corporation developed 10.000 ha for in-
ustrial forest estate use, with development financing of Rp 260 billion,
arly February 1997, the company hit buy an embezzlement conducted
y it's former Head of the Financial Department of the company repre-
L-nlative office at Surabaya. Because of thisemblezzment. the anioun
f losses was up to Rp 8.6 billion which then covered by (he eight
mnders of the company.

.hareholders

T Suryaduta Investama
T Suryamitra Kusuma
'an Siok Tjien
Cooperative r---~
T Hari Mahardika Usaha
T Lakta Utama
Lachman Halim • •- — -..._
uni Setiawati W.
igid Sumargo W.
i/urniati W.
umarto W.
iusiloW.
'T Suryanimitra Kusuma
'T Suryasapta Pramesti
T Agung Gumela'r Int.
T Bhakti Suryawangsa
JintoroTanjir/tg
'uhlic

- 66.80
- 5.32% -^

2.49%

"~~2.00%a
- 1.86% ft
- 1.36%/'

- 0.94%
0.66%

0.90% ^
0.66% n!
0.58%
0.54% ,

-0.71%--'
- 0.7\%\

0.45% II
0.77%/,'
0.057. N|

i '•( 1QC,

6il)acco M.inulachires

Summary of Financial Statement

Tefal Assets ;'••/

Ctfirehi Assets.--':"•..;.',V--:.-.'.', •-.'
'^Mchy.i;:.yyj;y}...::'^''''
:;/;XC '̂&tirt '̂*i&*'-;:

--"Trade'receivables-v'..-•'•'' •

• Inventories. -.-..-•'

Investments - ' . - . ''•'.

Fixed Assets-Net ' • • '•'•;. •

Other Assets .•: •"."-"-,."'.•" '-

liabilities ' -'-: :
Current Liabilities

c/wnich;.'','.!.'
-Bankborrowings ..-;•'

•'vTrade payable';'-'.'-,-' ,•
-Taxes and exdse payable

Long-lemi Liabilities:
Minority Interests in Subsidiaries

Shareholders' Equity
Paid-tip.capital; •- ';•: :
Paid-up capital .

Ineitc^blDarvaltiei.
'Retainedearnings^?••••* .

He! Sales •)
Costof Goods Sold

Gross Profit

Operating Expenses
Operating Profit

Other Income (Expenses)
Profit before Taxes

Profit after Taxes

Per Share Data (Rp)';"•;•;•:• ;
Earningsiper.Share".'.:•-' I;.'-.":

/- • • • /•'-. ;---,.,..:i^---'''-./:,.-. -
Equity per Share;;;.'. •.;->':.',-.':'
OrflrJend pet .Share •..';.;..:';:....'..;. .-
Closing Price V •;:W^-M:.' .

.•'4,3K323V
•-'3,292,980-'

-|';:230;668--'
'•'•Mi '̂r'

2,455,187 •

•25.2n.;;.-
:..985,479:;.

- 10,587.,

-•'1,767,896'.
1.624,915

- 393,893.'

'"394,5187'
;-:722,87V"

-. 142,980',
. ' 1

2,546,427

:•-• 962,044.

:-:.1,S30,'li13;:

'6,558,2%

5,032,419
1,525.877

501,473

1,024.404

(90.186) •

934,218

655,205

•V'5,299.850Vv'-.;
;^4;024,33l'̂ ;:-

;.:-:^252'58v.'":;''.'-
: .'--'i'.--'25,770 ;•:'•

. ';;1>36,653'•','. '
-•:.'.';.. 8,096,:,v:

-;>?,:135^24\•'•'•:
- 5,135.223 !-

:••: '705,162.:-;
:.';-';526,665>-;:
;'-: 801,165 , '•

-1 •

3,164,626

;--.\:.962,044 .-

'; -y/53,700"•%
v^.2,i«,882.:,v:

.7,517,909

.5,610,554 '
' 907,355

. y 43.098

\M&]
(78.80?)

1,285,455

..906.812

•VXXSW

r:Pff
-0:0m \

.••-:1,397,0(1'i :

•' 2.4O2,O20l •:

•••'• 583,951,] i
•''• "i,089,5Ml !

'•'••• •"•?.$ i
::.ai):.

4.127,893? '
, :m 962,044/j !

•••::•• ti'ii.W\
^-3,112,^i •

-. 9,973,172;
•'•'. ''7,352,0191

2,62lii53'-
•652,500 i
1,969,653 yj
• (409,869)":'
1,558,784':

' '.1j'iOJS2i
;,^.';-,;>!jg ;

mm

ii

T-47v;:v
v^1,645:'>;
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>T Gudang GaramTbk

ead Office

karta Rep. Office

rabaya Rep. Office

:tory

jinfiss

-npany Status

Jl. Semampir 11/1

Kediri 64121. Jawa Timur

Phone (0354) 682-091-682-097

Fax (0354) 681-555

Telex 31456 GGARAM KD

Jl. Jende'al A. Yani 79

Jakarta 10510

Phone (021) 420-2460. 420-0579

Fax (021) 421-^024

Telex 49475 GGARAM IA

Jl. Pengenal 7-15, Suraoaya 60174
Phone (031) 545-1701. 545-1721

Fax (031) 531-0592

Jl.Semampir 11/1, Kediri. Jawa Timur
Cigarettes
PMDN

T Gudang Garam Tbk.
Company News:The company isset to start productionof lowtar ciga-
3. but due to falling demand has yet to show any interest in producing
-clove flavored cigarettes.
-inanciai Performance: In fiscal 2001. the Company succeeded in book
let earningsat Rp 2.087 trillion, representing downturnof6.95%. I^m-er
ings performance came as a result of increased interest expense, up Rp
.090 billion from the previous year.
irief History: The corr.pany began as a small entrepreneurial venture
Wished in 1971 at Kudus, East Java. The company's products co..sisi of
c types, namely, cigarettes rolled in corn husk paper under three brand
es, hand-rolled cigarettes under nine brand names, and machine-rolled
rettes under six brand names, four of which are considered premium
ids, namely Gudang Garam International. Surya 16. 10 packs Gud.ini;
im Merah, and the 12 packs Gudang Garam Merah. 7 he companv has
died a capacity of 105 billion cigarettes per year, includes 90 billion
rettes machine rolled and 15 billion cigarette manufacture bv hand us-
»ndenjoys a 49% market share for cloveflavored cigarettes in Indonesia
997. In 1998 it's market share decline to 39%. Its main distribution

melsare 3 major distributors, namely, PT Surya Bhakti Utama. PT Surya
ca Bhakti, and Surya Jaya Bhakti. In 1993 the company received a USS
nillion syndicated ioan from Singapore 3ar.ks, in order :o increase lis
iuction capaciry. Now capaciry production has risen from 2,500 sticks
2,000 sticks per minute. In 1994 exports reached 3.3 billion sticks,some
of it's toral sales. In 1994 the company increased its stake in PT Surv.i
icnang, a packaging manufacturer, from 79% to 100% share.The com-
ywith 30% shares, 1'T Inhutani III with 4C% sharesand Enso Finlarid.a
i30% shares areserto cooperate in timberestate development. On 1996.
e corporation developed 10,000 ha for industrial forest estate use, wiili
:lopment financing of Rp 260 billion. Early Fcbruarv 1997, the coni-
>• hit buy an embezzlement conducted by ir's former Head of the Fin.m-
Dcpartmeiuof the company representative office at Surabaya. Because'
lis embezzlement, the amount of losses was ud to Rp 8.5 billion which
icovered by the eight founders of the company. Therewere a numberof
ortant changes to both the Board of Commissioners and the Board of
ictors in 2000, Rachman Halim was elected President Commissioner
Djajusman Surjowijono has been appointed President Director at the

shareholders meeting.

ireho!ders

Suryaduta Investama
Suryamitra Kusuma
hm&n Halim
ii Setiawati Wonowidjojo
ilo Wonowidjojo
>'ic

66.80%

5.32%

0.94%

0.52%

0.29%

2(,.l.'i%

62

Tolncco Manufacturer.

Summary of Financial Statement
9jj> ^ro lOi'l

Total Assets 8,076,916 10,843,195 13.448.124
Current Assets 6.666.280 9,130,444 11.123.218

of which

' Cash on hand and in banks 1.080.734 201,875 237,848
Trade receivables 1,194,404 1,642,503 1.607.293
Inventories 4.250.502 7,1a 7,500 9.103.779

Investnents 14.360 6,439 6,439

Fixed Assets-Net 1,379.503 1,626,388 2.191,965

Other Assets 16,768 79.924 126.502

Liabilities 2.283.3P? 4.732.087 5.249.932

Current Liabilities 2.143,787 4,562,345 5.058.526

ol'which

Short-term debt 248.500 2,731.973 3,062,456

Trade payable 192.225 331.693 272.221

Ta*es andexcise payable t.551,33:- '.128.702 1.374.166

Long-term Liabilities 139.576 169.737 191.-.00

Minonty Interests inSubsidiaries 4 5 6

Shareholders' Equity 5.793.549 6.111.108 8.198.192

Paid-up capital 962.044 962.044 962.044

Paid-up capital

In excessofpar value 53.700 53,700 53.700

Retained earnings 4.777.805 5.095.364 7.182.448

.'let Sales 12.694.605 14.964.674 17.970.450

Cosl of Goods Sold 6943.319 10.837.213 13.519.452

Gross Profit 3751.266 4.127.461 4.450,998

Operating Expenses 738.691 872.796 1.061.021

Operating Profit ^ 3.012.395 3.254.663 3.389.977

Other Income (Expense1;) 144.212 (72.268) (404.885)

Profit before Taxes 3.156.607 3.162.395 2.985.092

Profit after Taxes 2.276.632 2.243.215 2.087,361

PerShare Data (Rp)
Earnings pet Share 1.133 1.166 1.085

Equity perShare 3.011 3.176 4,261

Dividend perShare 500 500 300

Closing Price 16 725 13.000 8.650

Financial Ratios

PER(x) 14.14 11.15 7.97

PBV (x) ^5.55 4.09 2.03

Dividend Payout (%) 4226 42.89 27.65

Dividend Yie'n (%) 2.99 . 385 3.47

Current Ratio (x) 3.11 2.00 2.20

Debt to Equity (x) 0.39 077 0.64

Leverage Ratio (x) 0.28 0.44 0.39"
Gross Profit Margin (x) 0.30 0.28 0.25

Operating Profit Margin (x) 0.24 0.22 0.19

Net Profit Margin (x) - - -0.18 0.15 0.12

Inventory turnover (x) 2.10 1.51 .1.49

Total Assets Turnover (x) 1.57 1.38 1.34

R0I(%) 28.19 20.69 15.52

ROE (%) 39.30 36.71 25.46

PER =9.72x; PBV =2.45* (June2002)
Financial Year December 31

Public Accountant: Siddharta Siddhirta (, Harsono
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Tobacco War

Head Office Jl. Semampir ll/l
Kediri 64121, Jawa Timur
Phone (0354) 682-090-682-094
Fax (0354) 681-555
Telex 31456 GGARAM KD
Jl. Jenderal A. Yam No. 79
Jakarta 10510

Phone (021) 420-2460. 420-C579
Fax (021) 421-202-

Telex 49475 GGARAM IA

Jl. Pengenal 7-15, Surabaya GO I 74
Phone (031) 545-1701. 545-1721
Fax (031) 531-0592
Jl.Semampir ll/l, Kediri
Jawa Timur

Cigarettes
PMDN

Summary of Financial Statement63

Jakarta Rep. Office

Surabaya Rep. Office

Factory

Business

Company Status

I' I. Gudang Gar.ini Tbk.
Financial Performance: Net sales and revenue wire increase from R|>

-M.I.17 1.1II1..11 in 200.3 io Rp 2-i.'2'Jl trillion in 2004. Foreign ex.1 j.i,:.
loss was increase from Rp 19 billion to Rp 58 billion. Net income was
down from Rp 1.838trillion to Rp 1.790trillion.

Uriel History: The company began as a small rntrepreneu.i.il secure
csuhiUicd in 1971 ai Kudus. tlas. Java. Thecompany's products consist of
three types, namely, cigarettes rolled incorn husk paper under three brand
names, hand-rolled cig.-.reucs underninebrand names, andmachine-rolled
cirurettes uider six brand names, four ofwhich are considered premium
Ium-.Jj, .-unletsGiul.mg Garam l.itrrnarioinl. .Surya !(, 10packs G-J.::,,;
Garam Merah, and the 12 packs Gudang Garam Merah. The compa-is his
::isflled a i.ipjcny of 105 billion cigarettes per year, includes 90 b.iiu.n
cigarettes machine rolled and 15 billion cigarette manufacture by hand us
ing and enjoys a49% market <h:ue for clove flavored cigarettes in Indonesia
;„ i.i<)7 i„ ..)<)}, ;,\, m:ltkc< <|,n.c s!eciine i.i .19%. I.s nui.i dinrih;;:..-..!
channels are 3 majtn distributors, namely, !'T' .Surva tilulti Utaiiia. IT
Surya Ken.. Khakii. and Surya Java Bhakti. In 1993 the company rcseised
a USS f>0 million syndicated loan from Singapore Banks, in order in m-
ciease us piodiK lion capacity. Now capacity production has risen from 2M)()
sticks to 12.000 sticks per minute. In 1SMM exports reached 3.3 billion sucks.
some 4%of it's toial sales. In 1994 thecompany increased its stake in PT
Su.ya Pamcnang, a packaging manufacturer, from 79% to 100% share
The company svith 30% shares, PT Inhulani III with 40%share: and f-'nso
Finlaiulia with 30'!(, shares are set lo cooperate in timber esia-e dcsclop-
..(.-.it. (In I99f>, these corp.ii.iiion developed 10.000 1:., for industnj! :,,r
est estate use. with development financing of Rp 260 billion. Farlv Febru-
aiy 1997. the company In buy an cmbe/./.lcmcnt conducted by it's fo-mer
\-\cm\ ofthe Financial Department ofthe company rcprc<rn:.itivc o(T,.r at
.Surabaya. Because of this embezzlement, the amount of losses wis up io Rp
8.5 billion which then covered by the eight founders ofthe companv. There
.sere a number of important changes to both the Board ofCommissioners
>iid theBoard ofDirectors in2)00, Rachman Halim was rlected President
"omniissioncr and Djajusman Surjowijono has been appointed President
director at th: last shareholders meeting.

Shareholders

'T Suryaduta Investama
T Suryamitra Kusuma
lachman Halim

uni Setiawan Wonowidjono
iuiilc Wonowidjono
'ublic

66.80%

5.32%

0.94%

0.52%

0.26%

26 ) 4%

Total Assets

Current Asset..

of which

Cash on hand and in hanks

Trade receivables

inventories

Non-Current Assels

o! which

Fixed Ai.sels-Nel

Investments

Other Assels

Liabilities

Current L.ah.iil.es

ot Khicn

Short-ienn debt

Trade payable
Taxes and excise payable

Non-Current Liabilities

Minority Interests In Subsidiaries

Shareholders' Equity
Paid-up capital
Paid-up rap.ial

in ex.*ss c' par value
Retained earnings

Net Sales

Cos I ol Goods Sold

Grc^S Prof:'

Operating t'xpwses
Operating Profit
0:h*-r Income (Expenses)
Pro'.t betorc Tuxes

Pro!.! after Taxes

Pc. Sh.iro D.XJ (Pp|
t.-"- nys p«r Share

E" ".--*>• per Share

Dividend i>er Share
Cinsmg Price

Financial Ratios

PtR.x)

PBV («)

DividendPayout (%)
O.vKi^nd Yield (\l

Current Ratio [xj
Debt io Lquih fx)

Leverage Ratio (x)
Gross Piohi Margin (x)
OperatingPror.l Margin (x)
hl-i Prodi Margin (x)
Invenlory Turnover (x)
Total Assets Turnover (x)
RO<(%)

ROE (%)

15.-52.703 17.338.899 2(

11.491.018 11.923.663 13

464.982 413.718

1.441.422 1.687,062 1

9.381.700 9.528.579 10

3.961.685 5.415.231 7

3.800.069 4.936.413 6.

6.439 6.439

141.255 454.015

5,742.994 6.368.018 8.

5.527.058 6.057.693 6.<

3.028.379 ?.595.336 5.:

179.421 152.613

1.460.089 1.874.44C 1.5

215.936 310.325 ;-

8 10

9.709.701 10.970.871 12.1
9*2.044 962.044 9

53.700 53.700

8.693.957 9.955.127 11.1.

20.939.084 23.137.376 24.2'

t6.108.OO7 18.615.630 19.4:

4.801.U77 4.521.745 4.R

1.376.147 1.591.099 '.S1

3.41.5.030 2.930.647 2.?:

(-.48.318) <301.2;>0) (34

3.006.712 2.629.417 2.57

2.08C.893 1.1138.673 1.79

1.085 - 956

5.046 5.702 i

300 300

8.300 13.600 V

765 14 23

1.64 2.39

27 66 31 39 i

3 61 2 21

208 1.97

0.59 0 56

037 0.37

0 23 0.20

0.17 0.13 1

0 10 o.ce !

1.72 1.95

1 36 1 33

1351 10.60 f

21.49 16.76 1<

PER • 13.60x ; PBV « 2.00x (June2005)
Financial Year: December 31

Public Accountant: Siddharta Siddharta &Widjaja
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PT BAT INDONESIA

Tanggal Penerbitan Laporan Keuangan

Tahun Tanggal HSt HSt-1 PHS

1991 3/18/1991 2300 2300 0,000

1992 3/17/1992 1800 1800 0,000

1993 3/16/1993 1600 1600 0,000

1994 3/10/1994 ~ 5100 5100 0,000

1995 3/15/1995 3900 3900 0,000

1996 3/18/1996 9600 9500 0,010

1997 4/24/1997 23500 23500 0,000

1998 3/16/1998 29500 29500 0,000

1999 3/8/1999 18000 18000 0,000

2000 3/28/2000 40000 40000 0,000

2001 4/6/2001 9900 9900 0,000

2002 4/24/2002 9400 9300 0,011

2003 3/19/2003 8800 8800 0,000

2004 3/31/2004 9100 9100 0,000
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PT GUDANG GARAM

Tanggal Penerbitan Laporan Keuangan

Tahun Tanggal HSt HSt-1 PHS

1991 3/20/1991 9050 9050 0,000

1992 4/10/1992 4300 4450 -0,035

1993 3/19/1993 4150 4150 0,000

1994 4/27/1994 6475 6500 -0,004

1995 4/12/1995 12425 12600 -0,014

1996 5/27/1996 19050 18975 0,004

1997 6/19/1997 10300 10400 -0,010

1998 3/27/1998 11900 11850 0,004

1999 4/22/1999 14200 14800 -0,042

2000 4/24/2000 11850 11475 0,032

2001 3/30/2001 12950 12950 0,000

2002 3/28/2002 10900 10800 0,009

2003 3/28/2003 7500 7400 0,013

2004 3/31/2004 12900 13000 -0,008
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PT HM SAMPOERNA

Tanggal Penerbitan Laporan Keuangan

Tahun Tanggal HSt HSt-1 PHS

1991 4/25/1991 5400 5400 0,000

1992 4/29/1992 2650 2650 0,000

1993 4/27/1993 5375 5375 0,000

1994 4/29/1994 16500 15700 0,048

1995 4/28/1995 13100 12975 0,010

1996 4/30/1996 25750 25300 0,017

1997 4/29/1997 9675 9800 -0,013

1998 4/30/1998 5225 5600 -0,072

1999 4/29/1999 11200 10850 0,031

2000 4/28/2000 11475 11300 0,015

2001 4/30/2001 11700 12450 -0,064

2002 4/19/2002 4250 4350 -0,024

2003 3/31/2003 2950 2950 0,000

2004 3/30/2004 4475 4575 -0,022
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PT BAT INDONESIA

DATA RASIO KEUANGAN

Tahun PHS Net Sales EPS PER DER BV

1991 0,000 81993 514 5,54 0,2 1,13

1992 0,000 92306 284 7,74 0,86 0,89

1993 0,000 100020 2524 5,59 0,69 0,71

1994 0,000 139729 2758 9,82 0,71 1,87

1995 0,000 171101 1031 3,88 0,7 1,24

1996 0,010 230075 1696 3,32 1,23 1,47

1997 0,000 307757 2017 9,67 2,35 4,51

1998 0,000 332068 848 30,67 3,85 7,18

1999 0,000 858342 13319 60,01 1,75 1,13

2000 0,000 874736 1257 45,33 7,5 12,18

2001 0,000 812466 871 13,9 1,13 2,09

2002 0,011 730866 1718 3,67 7,07 1,03

2003 0,000 743855 1791 5 0,71 1,46

2004 0,000 591186 748 10,83 0,54 1,26
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PT GUDANG GARAM

DATA RASIO KEUANGAN

Tahun PHS Net Sales EPS PER DER BV

1991 0,000 2745180 282 14,13 0,72 1,81

1992 -0,035 3294758 310 9,52 0,79 0,94

1993 0,000 3874452 330 26,7 0,89 2,66

1994 -0,004 4783722 517 25,39 1,02 3,57

1995 -0,014 5594577 762 31,37 0,92 5,65

1996 0,004 6558296 341 29,95 0,69 7,71

1997 -0,010 7517909 471 17,77 0,67 5,09

1998 0,004 9973172 564 20,67 0,63 5,58

1999 -0,042 12694605 1183 14,14 0,39 5,55

2000 0,032 14964674 1166 11,15 0,77 4,09

2001 0,000 17970450 1085 7,79 0,64 2,03

2002 0,009 20939084 1085 7,65 0,59 1,64

2003 0,013 23137376 956 14,23 0,58 2,39

2004 -0,008 24291692 930 14,56 0,69 2,14



69

PT HM SAMPOERNA

DATA RASIO KEUANGAN

Tahun PHS Net Sales EPS PER DER BV

1991 0,000 728387 2940 35,33 0,11 2,02

1992 0,000 460508 3089 11,81 0,49 0,77

1993 0,000 682228 3290 11,6 0,48 1,06

1994 0,048 886370 3626 21,93 0,47 3,54

1995 0,010 1353098 539 20,02 0,4 5,71

1996 0,017 1687786 391 60,82 0,54 19,18

1997 -0,013 2366309 441 28,6 1,07 8,1

1998 -0,072 3110876 23 183,6 1,66 2,57

1999 0,031 7412032 1522 11,68 1,1 5,33

2000 0,015 10029401 219 68,19 1,23 18,09

2001 -0,064 14066515 212 15,07 1,28 3,46

2002 -0,024 15128645 371 9,96 0,85 3,2

2003 0,000 14675125 313 14,31 0,73 3,49

2004 -0,022 17646694 454 14,63 1,31 6
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Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance

PHS 42 -,07 ,05 -,0025 ,02154 ,000

N SALES 42 81993,00 24291692,00 6062867 7240716,091 5.2E+13

EPS 42 23,00 13319,00 1399,7143 2104,25555 4427891

PER 42 3,32 183,60 23,0367 29,74930 885,021

DER 42 ,11 7,50 1,2143 1,50929 2,278

PBV 42 ,71 19,18 4,0838 4,11445 16,929

Valid N (listwise) 42

Variables Entered/Removed'

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method

1 PBV,

N SALES,

DER4 EPS,
PER

•

Enter

a All requested variables entered,

b. Dependent Variable: PHS
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Model Summary1'

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

Chanqe Statistics

Durbin-W

atson
R Square
Change F Change df1 df2 Sig. F Change

1 ,583a ,340 ,248 ,01868 ,340 3,707 5 36 ,008 2,101

a. Predictors: (Constant), PBV, N_SALES, DER, EPS, PER

b. Dependent Variable: PHS

ANOVA"

Model

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression

Residual

Total

,006

,013

,019

5

36

41

,001

,000

3,707 ,008a

a. Predictors: (Constant), PBV, N_SALES, DER, EPS, PER

b. Dependent Variable: PHS
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Coefficient^

Unstandardized Standardized

t Sig

Correlations Collinearitv Statistics

B Std. Error Beta Zero-order Partial Part Tolerance VIF

1 (Constant) -3.03E-03 ,006 -,482 .633

N SALES -4.15E-10 ,000 -,140 -.975 ,336 -.122 -.160 -,132

EPS 2,991 E-06 ,000 ,292 2,016 ,051 .191 ,319 ,273 ,873

PER -3.97E-04 ,000 -.648 -3,736 ,001 -.378 -.529 -.506 ,851 1,176

DER -7.43E-04 ,002 -.052 ,367 ,716 ,007 -.061 -,050 ,912

PBV 2.187E-03 ,001 ,418 2,732 ,010 ,144 ,414 ,370 ,784

a. Dependent Variable:PHS

Collinearity Diagnostic*

Model Eiqenvalue

Condition

Index

Variance Proportions

(Constant) N SALES EPS PER DER PBV

1 1 3.449 1,000 ,02 ,02 .02 ,03 ,03 ,02

2 ,859 2,004 ,00 ,22 .36 ,00 ,03 ,03

3 ,702 2,217 .01 ,25 ,21 ,11 ,10 ,07

4 ,537 2,534 ,00 ,00 ,02 ,43 ,54 ,00

5 ,301 3,384 ,01 ,13 ,07 ,43 .19 ,69

6 ,152 4,756 .97 ,39 .32 ,01 ,11 ,19

a. Dependent Variable: PHS



Casewise Diagnostics'

Case Number Std. Residual

39 -3,020

a. Dependent Variable: PHS

PHS I
-.06 I

Residuals Statistics3
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Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

Predicted Value -.0728 ,0148 -.0025 ,01256 42

Std. Predicted Value -5,598 1,379 ,000 1,000 42

Standard Error of
00333 ,01814 ,00614 ,00353 42

Predicted Value

Adjusted Predicted Value -,0856 ,0877 -,0015 ,02006 42

Residual -,0564 ,0419 ,0000 ,01750 42

Std. Residual -3,020 2,242 ,000 ,937 42

Stud. Residual -3,116 2,324 -,013 1,014 42

Deleted Residual -,0877 ,0450 -.0010 ,02352 42

Stud. Deleted Residual -3,595 2,486 -,025 1,079 42

Mahal. Distance ,330 37,697 4,881 8,317 42

Cook's Distance ,000 3,097 ,091 ,476 42

Centered Leverage Value ,008 ,919 ,119 ,203 42

a. Dependent Variable: PHS



Histogram

Dependent Variable: PHS

Std. Dev = ,94

-3,00 -2,00 -1,00 0,00 1.00 2,00

-2,50 -1,50 -.50 ,50 1.50

Regression Standardized Residual

Normal P-P Plot of Regression I

Dependent Variable: PHS

Scatterplot

Dependent Variable: PHS
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Regression Standardized Predicted ValueObserved Cum Prob


