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IInnssttiittuutt  BBiissnniiss  ddaann  IInnffoorrmmaattiikkaa  KKwwiikk  KKiiaann  GGiiee  

  

AABBSSTTRRAAKK  
  

EEffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk  mmeerruuppaakkaann  kkeemmaammppuuaann  ppeemmeerriinnttaahh  uunnttuukk  mmeerreeaalliissaassiikkaann  ppaajjaakk  yyaanngg  tteerruuttaanngg  oolleehh  

ppeerruussaahhaaaann,,  mmeesskkiippuunn  ppeerruussaahhaaaann  iinnggiinn  mmeenngguurraannggii  ppeemmbbaayyaarraann  ppaajjaakk  tteettaappii  ddaarrii  ppiihhaakk  ppeemmeerriinnttaahh  

tteettaapp  ttiiddaakk  mmeennggiinnggiinnkkaann  hhaall  tteerrsseebbuutt..  PPaajjaakk  bbaaggii  ppeerruussaahhaaaann  mmeerruuppaakkaann  bbeebbaann  yyaanngg  ddaappaatt  

mmeenngguurraannggii  llaabbaa  ppeerruussaahhaaaann,,  sseeddaannggkkaann  ppaajjaakk  bbaaggii  nneeggaarraa  mmeerruuppaakkaann  ppeennddaappaattaann  yyaanngg  aakkaann  

ddiigguunnaakkaann  uunnttuukk  mmeennddaannaaii  ppeennyyeelleennggggaarraaaaaann  ppeemmeerriinnttaahh..  PPeerrbbeeddaaaann  iinniillaahh  yyaanngg  mmeennyyeebbaabbkkaann  

ppeerruussaahhaaaann  mmeellaakkuukkaann  ppeennggeelloollaaaann  bbeebbaann  ppaajjaakk,,  bbaaiikk  sseeccaarraa  lleeggaall  mmaauuppuunn  iilleeggaall..  DDaallaamm  ppeenneelliittiiaann  

iinnii  ppeenneelliittii  bbeerrttuujjuuaann  uunnttuukk  mmeennggeettaahhuuii  aaddaa  ttiiddaakknnyyaa  hhuubbuunnggaann  aannttaarraa  vvaarriiaabbeell  yyaanngg  ppeenneelliittii  gguunnaakkaann  

yyaaiittuu  lleevveerraaggee,,  pprrooffiittaabbiilliittaass  ddaann  uukkuurraann  ppeerruussaahhaaaann  tteerrhhaaddaapp  eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk..  TTeekknniikk  ppeennggaammbbiillaann  

ssaammppeell  yyaanngg  ddiigguunnaakkaann  aaddaallaahh  tteekknniikk  NNoonn--PPrroobbaabbiilliittyy  SSaammpplliinngg,,  mmeenngggguunnaakkaann  mmeettooddee  ppuurrppoossiivvee  

ssaammpplliinngg..  MMeettooddee  aannaalliissiiss  yyaanngg  ddiigguunnaakkaann  aaddaallaahh  uujjii  ssttaassttiissttiikk  ddeesskkrriippttiiff,,  uujjii  kkeessaammaaaann  kkooeeffiissiieenn,,  uujjii  

aassuummssii  kkllaassiikk,,  ddaann  aannaalliissiiss  rreeggrreeaassii  lliinneeaarr  bbeerrggaannddaa..  KKeessiimmppuullaann  ppeenneelliittiiaann  iinnii  mmeennuunnjjuukkkkaann  bbaahhwwaa  

lleevveerraaggee  ttiiddaakk  bbeerrppeennggaarruuhh  tteerrhhaaddaapp  eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk..  SSeeddaannggkkaann  pprrooffiittaabbiilliittaass  ddaann  uukkuurraann  

ppeerruussaahhaaaann  bbeerrppeennggaarruuhh  ppoossiittiiff  tteerrhhaaddaapp  eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk..    

  

KKaattaa  kkuunnccii  ::  LLeevveerraaggee,,  PPrrooffiittaabbiilliittaass,,  UUkkuurraann  PPeerruussaahhaaaann,,  EEffeekkttiivviittaass  PPaajjaakk..  

  

AABBSSTTRRAACCTT  
  

TTaaxx  eeffffeeccttiivviittyy  iiss  tthhee  ggoovveerrnnmmeenntt''ss  aabbiilliittyy  ttoo  rreeaalliizzee  tthhee  ttaaxxeess  oowweedd  bbyy  tthhee  ccoommppaannyy,,  eevveenn  tthhoouugghh  tthhee  

ccoommppaannyy  wwaannttss  ttoo  rreedduuccee  ttaaxx  ppaayymmeennttss  bbuutt  tthhee  ggoovveerrnnmmeenntt  ssttiillll  ddooeess  nnoott  wwaanntt  tthhiiss..TTaaxxeess  ffoorr  

ccoommppaanniieess  aarree  bbuurrddeennss  tthhaatt  ccaann  rreedduuccee  ccoorrppoorraattee  pprrooffiittss,,  wwhhiillee  ttaaxxeess  ffoorr  tthhee  ssttaattee  aarree  rreevveennuueess  tthhaatt  

wwiillll  bbee  uusseedd  ttoo  ffuunndd  ggoovveerrnnmmeenntt  aaddmmiinniissttrraattiioonn..  TThhiiss  ddiiffffeerreennccee  ccaauusseess  ccoommppaanniieess  ttoo  mmaannaaggee  ttaaxx  

bbuurrddeennss,,  bbootthh  lleeggaallllyy  aanndd  iilllleeggaallllyy..  IInn  tthhiiss  ssttuuddyy,,  tthhee  rreesseeaarrcchheerr  aaiimmss  ttoo  ddeetteerrmmiinnee  wwhheetthheerr  tthheerree  iiss  aa  

rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  tthhee  vvaarriiaabblleess  tthhaatt  tthhee  rreesseeaarrcchheerr  uusseess,,  nnaammeellyy  lleevveerraaggee,,  pprrooffiittaabbiilliittyy  aanndd  

ccoommppaannyy  ssiizzee  oonn  eeffffeeccttiivviittyy..  TThhee  ssaammpplliinngg  tteecchhnniiqquuee  uusseedd  iiss  tthhee  NNoonn--PPrroobbaabbiilliittyy  SSaammpplliinngg  tteecchhnniiqquuee,,  

uussiinngg  aa  ppuurrppoossiivvee  ssaammpplliinngg  mmeetthhoodd..  TThhee  aannaallyyttiiccaall  mmeetthhoodd  uusseedd  iiss  ddeessccrriippttiivvee  ssttaattiissttiiccaall  tteesstt,,  

ccooeeffffiicciieenntt  ssiimmiillaarriittyy  tteesstt,,  ccllaassssiiccaall  aassssuummppttiioonn  tteesstt,,  aanndd  mmuullttiippllee  lliinneeaarr  rreeggrreessssiioonn  aannaallyyssiiss..  TThhee  

ccoonncclluussiioonnss  ooff  tthhiiss  ssttuuddyy  iinnddiiccaatteess  tthhaatt  lleevveerraaggee  hhaavvee  nnoo  eeffffeecctt  oonn  ttaaxx  aavvooiiddaannccee..  MMeeaannwwhhiillee,,  

pprrooffiittaabbiilliittyy  aanndd  ccoommppaannyy  ssiizzee  hhaass  aa  ppoossiittiivvee  eeffffeecctt  oonn  ttaaxx  eeffffeeccttiivviittyy..  

  

KKeeyy  wwoorrddss  ::  LLeevveerraaggee,,  PPrrooffiittaabbiilliittyy,,  CCoommppaannyy  SSiizzee,,  TTaaxx  EEffffeeccttiivviittyy  
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PPEENNDDAAHHUULLUUAANN  

  
  

PPeennggeerrttiiaann  ppaajjaakk  bbeerrddaassaarrkkaann  UUUU  KKUUPP  NNoommoorr  2288  TTaahhuunn  22000077  PPaassaall  11  aayyaatt  11  aaddaallaahh  

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

bbeerrddaassaarrkkaann  UUnnddaanngg--UUnnddaanngg,,  ddeennggaann  ttiiddaakk  mmeennddaappaattkkaann  iimmbbaallaann  sseeccaarraa  llaannggssuunngg  ddaann  ddiigguunnaakkaann  

uunnttuukk  kkeeppeerrlluuaann  nneeggaarraa  bbaaggii  sseebbeessaarr--bbeessaarrnnyyaa  kkeemmaakkmmuurraann  rraakkyyaatt..  MMeennuurruutt  WWaalluuyyoo  ((22001177::33))  ppaajjaakk  

aaddaallaahh  pprreessttaassii  yyaanngg  ddii  ppaakkssaakkaann  sseeppiihhaakk  oolleehh  ddaann  tteerruuttaanngg  kkeeppaaddaa  ppeenngguussaahhaa  ((mmeennuurruutt  nnoorrmmaa--nnoorrmmaa  

yyaanngg  ddii  tteerraappkkaannnnyyaa  sseeccaarraa  uummuumm)),,  ttaannppaa  aaddaannyyaa  kkoonnttrraa  pprreessttaassii,,  ddaann  sseemmaattaa--mmaattaa  ddiigguunnaakkaann  uunnttuukk  

mmeennuuttuupp  ppeennggeelluuaarraann--ppeennggeelluuaarraann  uummuumm..  

PPuunngguuttaann  ppaajjaakk  tteellaahh  ddiiaattuurr  oolleehh  UUnnddaanngg--UUnnddaanngg  yyaanngg  bbeerrgguunnaa  ddaallaamm  ppeemmbbaanngguunnaann  yyaanngg  

ddiillaakkuukkaann  ppeemmeerriinnttaahh  uunnttuukk  mmeennsseejjaahhtteerraakkaann  rraakkyyaatt..  SSaallaahh  ssaattuu  yyaanngg  mmeennjjaaddii  oobbjjeekk  ppaajjaakk  aaddaallaahh  

bbaaddaann  aattaauu  ppeerruussaahhaaaann  yyaanngg  bbeerrooppeerraassii  ddii  IInnddoonneessiiaa..  NNaammuunn,,  hhaall  iinnii  ttiiddaakkllaahh  sseellaalluu  mmeennddaappaatt  

dduukkuunnggaann  ppeennuuhh  ddaarrii  ppeerruussaahhaaaann  yyaanngg  bbeerrooppeerraassii  ddiikkaarreennaakkaann,,  ppeemmbbaayyaarraann  ppaajjaakk  yyaanngg  ddiillaakkuukkaann  

aakkaann  mmeenngguurraannggii  ppeennddaappaattaann  aattaauu  llaabbaa  bbeerrssiihh  ppeerruussaahhaaaann,,  oolleehh  kkaarreennaa  iittuu  ppeerruussaahhaaaann  sseellaalluu  mmeennccaarrii  

ccaarraa  uunnttuukk  mmeemmbbaayyaarr  ppaajjaakknnyyaa  sseerreennddaahh  mmuunnggkkiinn  aaggaarr  mmeennddaappaattkkaann  llaabbaa  yyaanngg  mmaakkssiimmaall..  SSeeddaannggkkaann  

ppeemmeerriinnttaahh  mmeennggiinnggiinnkkaann  ppeemmbbaayyaarraann  ppaajjaakk  sseebbeessaarr  mmuunnggkkiinn  uunnttuukk  mmeennaammbbaahh  ppeennddaappaattaann  nneeggaarraa..  

PPeerrbbeeddaaaann  iinniillaahh  yyaanngg  mmeennggaakkiibbaattkkaann  wwaajjiibb  ppaajjaakk  mmeenngguurraannggii  ppeemmbbaayyaarraann  ppaajjaakk  bbaaiikk  sseeccaarraa  lleeggaall  

mmaauuppuunn  iilleeggaall..    

SSaallaahh  ssaattuu  ffeennoommeennaa  yyaanngg  tteerrjjaaddii  ddii  sseekkttoorr  ppeerrttaanniiaann  KKoommiissii  PPeemmbbeerraannttaassaann  KKoorruuppssii  ((KKPPKK))  

mmeenneemmuukkaann  sseekkiittaarr  6633..000000  WWaajjiibb  PPaajjaakk  ddii  sseekkttoorr  iinndduussttrrii  ssaawwiitt  bbeerrmmaassaallaahh,,  tteerrkkaaiitt  ddeennggaann  dduuggaaaann  

ppeenngghhiinnddaarraann  sseettoorraann  ppaajjaakk  ddaann  ppeemmuunngguuttaann  yyaanngg  ttaakk  ooppttiimmaall  ddaarrii  DDiirreekkttoorraatt  JJeennddeerraall  PPaajjaakk..  KKaajjiiaann  

SSiisstteemm  PPeennggeelloollaaaann  KKoommooddiittaass  KKeellaappaa  SSaawwiitt  22001166  mmiilliikk  KKPPKK  mmeenneemmuukkaann  DDiittjjeenn  PPaajjaakk  ttaakk  

mmeennddoorroonngg  kkeeppaattuuhhaann  WWaajjiibb  PPaajjaakk  ((WWPP))  ddii  sseekkttoorr  ppeerrkkeebbuunnaann  ssaawwiitt  sseehhiinnggggaa  tteerrjjaaddii  ppeennuurruunnaann  

ppeennddaappaattaann  nneeggaarraa..  WWPP  iittuu  tteerrddiirrii  ddaarrii  bbaaddaann  mmaauuppuunn  oorraanngg  pprriibbaaddii  ddii  sseekkttoorr  kkoommooddiittaass  tteerrsseebbuutt..  

KKPPKK,,  mmeenngguuttiipp  ddaattaa  DDiittjjeenn  PPaajjaakk,,  mmeennyyaattaakkaann  aaddaa  sseekkiittaarr  7700..991188  WWPP  bbaaiikk  bbaaddaann  mmaauuppuunn  oorraanngg  

pprriibbaaddii  yyaanngg  tteerrddaaffttaarr  ddaallaamm  ssiisstteemm  aaddmmiinniissttrraassii  ppeerrppaajjaakkaann..  NNaammuunn,,  hhaannyyaa  sseekkiittaarr  99,,66  ppeerrsseenn  yyaanngg  

mmeellaappoorrkkaann  SSuurraatt  PPeemmbbeerriittaahhuuaann  ((SSPPTT))  PPaajjaakk..  JJiikkaa  ddiikkaallkkuullaassii,,  mmaakkaa  aaddaa  sseekkiittaarr  6633..000000  WWPP  yyaanngg  ttaakk  

mmeellaappoorrkkaann  SSPPTT  PPaajjaakk  kkee  DDiittjjeenn  PPaajjaakk..  ((ccnnnniinnddoonneessiiaa..ccoomm//KKPPKK  TTeemmuukkaann  6633  RRiibbuu  WWaajjiibb  PPaajjaakk  

IInndduussttrrii  SSaawwiitt  KKeemmppllaanngg  PPaajjaakk))..  

  EEffeekkttiivviittaass  aaddaallaahh  sseejjaauuhh  mmaannaa  uunniitt  yyaanngg  ddiikkeelluuaarrkkaann  mmaammppuu  mmeennccaappaaii  ttuujjuuaann  yyaanngg  

ddiitteettaappkkaann..  EEffeekkttiivviittaass  ddiigguunnaakkaann  uunnttuukk  mmeenngguukkuurr  hhuubbuunnggaann  aannttaarraa  hhaassiill  ppuunngguuttaann  ssuuaattuu  ppaajjaakk  

ddeennggaann  ttuujjuuaann  yyaanngg  tteellaahh  ddiitteettaappkkaann..  EEffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk  mmeerruuppaakkaann  kkeemmaammppuuaann  ppeemmeerriinnttaahh  ddaallaamm  

mmeennggggaallaanngg  ddaannaa  ppaajjaakk  bbeerrddaassaarrkkaann  jjuummllaahh  ppeenneerriimmaaaann  ppaajjaakk  yyaanngg  tteellaahh  ddiittaarrggeettkkaann..  PPeerruussaahhaaaann  

ddaappaatt  ddiikkaattaakkaann  mmeemmbbaayyaarr  ppaajjaakk  sseeccaarraa  eeffeekkttiiff  bbiillaa  mmeemmiilliikkii  nniillaaii  EEffffeeccttiivvee  TTaaxx  RRaattiioo  sseebbeessaarr  2255%%  

aattaauu  lleebbiihh..  

  SSuuggeenngg  ((22001177::334422))  lleevveerraaggee  bbeerraassaall  ddaarrii  kkaattaa  lleevveerr  yyaanngg  mmeemmiilliikkii  aarrttii  ppeenngguunnggkkiitt..  DDeennggaann  

ddeemmiikkiiaann  lleevveerraaggee  ddaappaatt  ddiiaarrttiikkaann  sseebbaaggaaii  ppeenngguunnggkkiitt  ddaallaamm  eeffeekkttiivviittaass  ppeerruussaahhaaaann  ddaallaamm  mmeennccaappaaii  

llaabbaa  mmaakkssiimmaall  ppeerruussaahhaaaann..  MMeennuurruutt  DDaarrmmaawwaann  &&  SSuukkaarrtthhaa  ((22001144))  lleevveerraaggee  ((ssttrruukkttuurr  uuttaanngg))  

mmeerruuppaakkaann  rraassiioo  yyaanngg  mmeennuunnjjuukkkkaann  bbeessaarrnnyyaa  uuttaanngg  yyaanngg  ddiimmiilliikkii  oolleehh  ppeerruussaahhaaaann  uunnttuukk  mmeemmbbiiaayyaaii  

aakkttiivviittaass  ooppeerraassiinnyyaa..  LLeevveerraaggee  mmeerruuppaakkaann  ssuuaattuu  aallaatt  ppeennttiinngg  ddaallaamm  ppeenngguukkuurraann  eeffeekkttiivviittaass  

ppeenngggguunnaaaann  uuttaanngg  ppeerruussaahhaaaann..  LLeevveerraaggee  mmeennuunnjjuukkkkaann  sseebbeerraappaa  jjaauuhh  ppeerruussaahhaaaann  ddiibbiiaayyaaii  oolleehh  hhuuttaanngg  

aattaauu  ppiihhaakk  lluuaarr  ddeennggaann  kkeemmaammppuuaann  ppeerruussaahhaaaann  yyaanngg  ddiiggaammbbaarrkkaann  oolleehh  mmooddaall..  DDaarrii  ddeeffiinniissii--ddeeffiinniissii  

yyaanngg  aaddaa  mmaakkaa  lleevveerraaggee  ddaappaatt  ddiiaarrttiikkaann  ppeenngggguunnaaaann  ddaannaa  ddaarrii  ppiihhaakk  eekksstteerrnnaall  bbeerruuppaa  hhuuttaanngg  uunnttuukk  

mmeemmbbiiaayyaaii  iinnvveessttaassii  ddaann  aasssseett  ppeerruussaahhaaaann..  PPeemmbbiiaayyaaaann  mmeellaalluuii  hhuuttaanngg  tteerruuttaammaa  hhuuttaanngg  jjaannggkkaa  

ppaannjjaanngg  aakkaann  mmeenniimmbbuullkkaann  bbeebbaann  bbuunnggaa  yyaanngg  aakkaann  mmeenngguurraannggii  bbeebbaann  ppaajjaakk  yyaanngg  hhaarruuss  ddiibbaayyaarr  oolleehh  

ppeerruussaahhaaaann  ((NNggaaddiimmaann  &&  PPuussppiittaassaarrii,,  22001177))..  

  PPrrooffiittaabbiilliittaass  aaddaallaahh  kkeemmaammppuuaann  ssuuaattuu  ppeerruussaahhaaaann  uunnttuukk  mmeennddaappaattkkaann  llaabbaa  ddaallaamm  ssuuaattuu  

ppeerriiooddee  tteerrtteennttuu  ((HHeerryy,,  22001177::33))..  MMeennuurruutt  DDeewwii  &&  NNoovviiaassaarrii  ((22001177))  pprrooffiittaabbiilliittaass  mmeerruuppaakkaann  

ggaammbbaarraann  kkiinneerrjjaa  kkeeuuaannggaann  ppeerruussaahhaaaann  ddaallaamm  mmeenngghhaassiillkkaann  llaabbaa  ddaarrii  ppeennggeelloollaaaann  aakkttiivvaa  yyaanngg    

ddiihhiittuunngg    ddeennggaann  RReettuurrnn  OOnn  AAsssseettss  ((RROOAA))..  SSeemmaakkiinn  ttiinnggggii  nniillaaii  RROOAA,,  mmaakkaa  sseemmaakkiinn  bbeessaarr    jjuuggaa  llaabbaa  

yyaanngg  ddiippeerroolleehh  ppeerruussaahhaaaann..  TTeeoorrii  aaggeennssii  aakkaann  mmeemmaaccuu  ppaarraa  aaggeenntt  uunnttuukk  mmeenniinnggkkaattkkaann  llaabbaa  

ppeerruussaahhaaaann..  KKeettiikkaa  llaabbaa  yyaanngg  ddiippeerroolleehh  mmeemmbbeessaarr,,  mmaakkaa  jjuummllaahh  ppaajjaakk  ppeenngghhaassiillaann  aakkaann  mmeenniinnggkkaatt  
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sseessuuaaii  ddeennggaann  ppeenniinnggkkaattaann  llaabbaa  ppeerruussaahhaaaann  sseehhiinnggggaa  ppeerruussaahhaaaann  kkeemmuunnggkkiinnaann  mmeellaakkuukkaann  ttaaxx  

aavvooiiddaannccee  uunnttuukk  mmeenngghhiinnddaarrii  ppeenniinnggkkaattaann  jjuummllaahh  bbeebbaann  ppaajjaakk..    

  UUkkuurraann  ppeerruussaahhaaaann  aaddaallaahh  ssuuaattuu  sskkaallaa  yyaanngg  ddaappaatt  mmeennggkkllaassiiffiikkaassiikkaann  ppeerruussaahhaaaann  mmeennjjaaddii  

ppeerruussaahhaaaann  bbeessaarr  ddaann  kkeecciill  mmeennuurruutt  bbeerrbbaaggaaii  ccaarraa  sseeppeerrttii  ttoottaall  aakkttiivvaa  aattaauu  ttoottaall  aasssseett  ppeerruussaahhaaaann,,  nniillaaii  

ppaassaarr  ssaahhaamm,,  rraattaa--rraattaa  ttiinnggkkaatt  ppeennjjuuaallaann,,  ddaann  jjuummllaahh  ppeennjjuuaallaann..  NNggaaddiimmaann  &&  PPuussppiittaassaarrii  ((22001177))  

mmeennggaattaakkaann  bbaahhwwaa  uukkuurraann  ppeerruussaahhaaaann  uummuummnnyyaa  ddiibbaaggii  ddaallaamm  33  kkaatteeggoorrii,,  yyaaiittuu  ppeerruussaahhaaaann  bbeessaarr  

((llaarrggee  ffiirrmm)),,  ppeerruussaahhaaaann  mmeenneennggaahh  ((mmeeddiiuumm  ffiirrmm)),,  ddaann  ppeerruussaahhaaaann  kkeecciill  ((ssmmaallll  ffiirrmm))..  PPeenneennttuuaann  

uukkuurraann  ppeerruussaahhaaaann  ddiiddaassaarrkkaann  kkeeppaaddaa  ttoottaall  aasseett  ppeerruussaahhaaaann..  SSeemmaakkiinn  bbeessaarr  ttoottaall  aasseett  mmaakkaa  

mmeennuunnjjuukkkkaann  bbaahhwwaa  ppeerruussaahhaaaann  mmeemmiilliikkii  pprroossppeekk  bbaaiikk  ddaallaamm  jjaannggkkaa  wwaakkttuu  yyaanngg  rreellaattiiff  ppaannjjaanngg..  HHaall  

iinnii  jjuuggaa  mmeennggggaammbbaarrkkaann  bbaahhwwaa  ppeerruussaahhaaaann  lleebbiihh  ssttaabbiill  ddaann  lleebbiihh  mmaammppuu  ddaallaamm  mmeenngghhaassiillkkaann  llaabbaa  

ddiibbaannddiinnggkkaann  ddeennggaann  ppeerruussaahhaaaann  ddeennggaann  ttoottaall  aasseett  yyaanngg  kkeecciill  sseehhiinnggggaa  mmeemmuunnggkkiinnkkaann  bbaahhwwaa  uukkuurraann  

ppeerruussaahhaaaann  bbaaiikk  sseeccaarraa  ssiiggnniiffiikkaann  aattaauu  ttiiddaakk  aakkaann  mmeemmppeennggaarruuhhii  ppeenngghhiinnddaarraann  ppaajjaakk  yyaanngg  ddiillaakkuukkaann  

ppeerruussaahhaaaann  tteerrsseebbuutt..  

  RRuummuussaann  mmaassaallaahh  yyaanngg  ddiibbaanngguunn  bbeerrddaassaarrkkaann  iiddeennttiiffiikkaassii  ddaann  bbaattaassaann  mmaassaallaahh  ddii  aattaass,,  mmaakkaa  

ppeenneelliittiiaann  ddaappaatt  mmeerruummuusskkaann  mmaassaallaahh  yyaanngg  aakkaann  ddii  bbaahhaass,,  yyaaiittuu  ::  ““AAppaakkaahh  tteerrddaappaatt  ppeennggaarruuhh  

lleevveerraaggee,,  pprrooffiittaabbiilliittaass  ddaann  uukkuurraann  ppeerruussaahhaaaann  tteerrhhaaddaapp  eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk??””  

TTuujjuuaann  PPeenneelliittiiaann  bbeerrddaassaarrkkaann  ppeerrmmaassaallaahhaann  ppeenneelliittiiaann  yyaanngg  tteellaahh  ddiiuurraaiikkaann  ddii  aattaass,,  mmaakkaa  

ttuujjuuaann  yyaanngg  iinnggiinn  ddiiccaappaaii  oolleehh  ppeennuulliiss  ddaarrii  ppeenneelliittiiaann  iinnii  aaddaallaahh  uunnttuukk  mmeennggeettaahhuuii  ppeennggaarruuhh  lleevveerraaggee  

tteerrhhaaddaapp  eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk,,  uunnttuukk  mmeennggeettaahhuuii  ppeennggaarruuhh  pprrooffiittaabbiilliittaass  tteerrhhaaddaapp  eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk,,  uunnttuukk  

mmeennggeettaahhuuii  ppeennggaarruuhh  uukkuurraann  ppeerruussaahhaaaann  tteerrhhaaddaapp  eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk..  DDeennggaann  hhiippootteessiiss  ppeenneelliittiiaann  

sseebbaaggaaii  bbeerriikkuutt  ::  HHaa11  LLeevveerraaggee  bbeerrppeennggaarruuhh  nneeggaattiiff  tteerrhhaaddaapp  eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk,,  HHaa22  PPrrooffiittaabbiilliittaass  

bbeerrppeennggaarruuhh  ppoossiittiiff  tteerrhhaaddaapp  eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk,,  HHaa33  UUkkuurraann  ppeerruussaahhaaaann  bbeerrppeennggaarruuhh  ppoossiittiiff  tteerrhhaaddaapp  

eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk..  

  BBeerrddaassaarrkkaann  hhaassiill  aannaalliissiiss  yyaanngg  tteellaahh  ddiillaakkuukkaann  ddaallaamm  ppeenneelliittiiaann,,  mmaakkaa  hhaassiill  ppeenneelliittiiaann  iinnii  

aannttaarraa  llaaiinn  lleevveerraaggee  ttiiddaakk  tteerrbbuukkttii  ppeennggaarruuhh  tteerrhhaaddaapp  eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk,,  pprrooffiittaabbiilliittaass  tteerrbbuukkttii  

bbeerrppeennggaarruuhh  ppoossiittiiff  tteerrhhaaddaapp  eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk,,  uukkuurraann  ppeerruussaahhaaaann  tteerrbbuukkttii  bbeerrppeennggaarruuhh  ppoossiittiiff  

tteerrhhaaddaapp  eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk..  

  

  

TTEELLAAAAHH  PPUUSSTTAAKKAA  

  

TTeeoorrii  KKeeaaggeennaann  

  

  

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

((pprriinncciippaall))  mmeemmppeerrkkeerrjjaakkaann  oorraanngg  llaaiinn  ((aaggeenntt))  uunnttuukk  mmeemmbbeerriikkaann  ssuuaattuu  jjaassaa  ddaann  kkeemmuuddiiaann  

mmeemmbbeerriikkaann  wweewweennaanngg  uunnttuukk  mmeennggaammbbiill  kkeeppuuttuussaann  kkeeppaaddaa  aaggeenntt  tteerrsseebbuutt  ((OOkkttoommeeggaahh,,  22001122))..    

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

ppeennddeelleeggaassiiaann  oottoorriittaass  ppeennggaammbbiillaann  kkeeppuuttuussaann  ppaaddaa  ppiihhaakk  llaaiinn,,  tteerrddaappaatt  hhuubbuunnggaann  kkeeaaggeennaann  aannttaarraa  

kkeedduuaa  ppiihhaakk..  HHuubbuunnggaann  kkeeaaggeennaann,,  sseeppeerrttii  hhuubbuunnggaann  aannttaarraa  ppeemmeeggaanngg  ssaahhaamm  ddeennggaann  mmaannaajjeerr,,  aakkaann  

eeffeekkttiiff  sseellaammaa  mmaannaajjeerr  mmeennggaammbbiill  kkeeppuuttuussaann  iinnvveessttaassii  yyaanngg  kkoonnssiisstteenn  ddeennggaann  kkeeppeennttiinnggaann  ppeemmeeggaanngg  

ssaahhaamm..  NNaammuunn,,  kkeettiikkaa  kkeeppeennttiinnggaann  mmaannaajjeerr  bbeerrbbeeddaa  ddeennggaann  kkeeppeennttiinnggaann  ppeemmiilliikk,,  mmaakkaa  kkeeppuuttuussaann  

yyaanngg  ddiiaammbbiill  oolleehh  mmaannaajjeerr  kkeemmuunnggkkiinnaann  bbeessaarr  aakkaann  mmeenncceerrmmiinnkkaann  pprreeffeerreennssii  mmaannaajjeerr  ddiibbaannddiinnggkkaann  

ddeennggaann  ppeemmiilliikk..  

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

aannttaarraa  dduuaa  ppiihhaakk  yyaaiittuu  pprriinnssiippaall  ddaann  aaggeenn  yyaanngg  mmeemmiilliikkii  hhaakk  ddaann  kkeewwaajjiibbaann  mmaassiinngg--mmaassiinngg..  

HHuubbuunnggaann  kkeeaaggeennaann  iinniillaahh  yyaanngg  sseerriinngg  kkaallii  mmeenniimmbbuullkkaann  mmaassaallaahh  aannttaarraa  ppeemmeeggaanngg  ssaahhaamm  ddaann  

mmaannaajjeerr  kkaarreennaa  kkeeppeennttiinnggaann  mmaassiinngg--mmaassiinngg,,  mmaakkaa  ddiippeerrlluukkaann  kkoonnttrraakk  yyaanngg  tteeppaatt  gguunnaa  mmeennggaattaassii  

kkeeppeennttiinnggaann..  

  

PPaajjaakk  

  MMeennuurruutt  uunnddaanngg--uunnddaanngg  nnoommoorr  2288  ttaahhuunn  22000077,,  ppaajjaakk  aaddaallaahh  kkoonnttrriibbuussii  wwaajjiibb  kkeeppaaddaa  nneeggaarraa  

yyaanngg  tteerruuttaanngg  oolleehh  oorraanngg  pprriibbaaddii  aattaauu  bbaaddaann  yyaanngg  bbeerrssiiffaatt  mmeemmaakkssaa  bbeerrddaassaarrkkaann  uunnddaanngg--uunnddaanngg  

ddeennggaann  ttiiddaakk  mmeennddaappaattkkaann  iimmbbaallaann  sseeccaarraa  llaannggssuunngg  ddaann  ddiigguunnaakkaann  uunnttuukk  kkeeppeerrlluuaann  nneeggaarraa  bbaaggii  

sseebbeessaarr--bbeessaarrnnyyaa  kkeemmaakkmmuurraann  rraakkyyaatt..  MMeennuurruutt  DDaarrmmaawwaann  ddaann  SSuukkhhaarrttaa  ((22001144))  mmeennggaattaakkaann  bbaahhwwaa  
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PPaajjaakk  mmeerruuppaakkaann  kkoonnttrriibbuussii  wwaajjiibb  kkeeppaaddaa  nneeggaarraa  yyaanngg  tteerruuttaanngg  oolleehh  oorraanngg  pprriibbaaddii  aattaauu  bbaaddaann  sseebbaaggaaii  

wwaajjiibb  ppaajjaakk  ddeennggaann  ttiiddaakk  mmeennddaappaattkkaann  ttiimmbbaall  bbaalliikk  sseeccaarraa  llaannggssuunngg,,  bbeerrssiiffaatt  mmeemmaakkssaa,,  ddaann  

ppeemmuunngguuttaannnnyyaa  ddiillaakkuukkaann  bbeerrddaassaarrkkaann  uunnddaanngg--uunnddaanngg..  DDeeffiinniissii  ppaajjaakk  mmeennuurruutt  FFlleeddmmaannnn  ((ddaallaamm  

WWaalluuyyoo,,  22001177::33))  ““PPaajjaakk  aaddaallaahh  pprreessttaassii  yyaanngg  ddii  ppaakkssaakkaann  sseeppiihhaakk  oolleehh  ddaann  tteerruuttaanngg  kkeeppaaddaa  

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

ddaann  sseemmaattaa--mmaattaa  ddiigguunnaakkaann  uunnttuukk  mmeennuuttuupp  ppeennggeelluuaarraann--ppeennggeelluuaarraann  uummuumm..””..  FFuunnggssii  ppaajjaakk  mmeennuurruutt  

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

  

11..  FFuunnggssii  PPeenneerriimmaaaann  ((BBuuddggeettaaiirr)),,  ppaajjaakk  bbeerrffuunnggssii  sseebbaaggaaii  ssaallaahh  ssaattuu  ssuummbbeerr  ddaannaa  bbaaggii  ppeemmeerriinnttaahh  

uunnttuukk  mmeemmbbiiaayyaaii  ppeennggeelluuaarraann--ppeennggeelluuaarraannnnyyaa..  

22..  FFuunnggssii  MMeennggaattuurr  ((RReegguulleerreenndd)),,  ppaajjaakk  bbeerrffuunnggssii  sseebbaaggaaii  aallaatt  uunnttuukk  mmeennggaattuurr  aattaauu  mmeellaakkssaannaakkaann  

kkeebbiijjaakkssaannaaaann  ppeemmeerriinnttaahh  ddaallaamm  bbiiddaanngg  ssoossiiaall  ddaann  eekkoonnoommii..  

  

EEffeekkttiivviittaass  PPaajjaakk  

  EEffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk  mmeerruuppaakkaann  kkeemmaammppuuaann  ppeemmeerriinnttaahh  ddaallaamm  mmeennggggaallaanngg  ddaannaa  ppaajjaakk  

bbeerrddaassaarrkkaann  jjuummllaahh  ppeenneerriimmaaaann  ppaajjaakk  yyaanngg  tteellaahh  ddiittaarrggeettkkaann..  PPeerruussaahhaaaann  ddaappaatt  ddiikkaattaakkaann  mmeemmbbaayyaarr  

ppaajjaakk  sseeccaarraa  eeffeekkttiiff  bbiillaa  mmeemmiilliikkii  nniillaaii  EEffffeeccttiivvee  TTaaxx  RRaattiioo  sseebbeessaarr  2255%%  aattaauu  lleebbiihh..  

  

LLeevveerraaggee    

  LLeevveerraaggee  ddiiddeeffiinniissiikkaann  sseebbaaggaaii  rraassiioo  ddaarrii  hhuuttaanngg  jjaannggkkaa  ppaannjjaanngg  tteerrhhaaddaapp  ttoottaall  aakkttiivvaa  

((FFeerraanniikkaa  ddkkkk,,  22001166))..  SSuuggeenngg  ((22001177::334422))  lleevveerraaggee  bbeerraassaall  ddaarrii  kkaattaa  lleevveerr  yyaanngg  mmeemmiilliikkii  aarrttii  

ppeenngguunnggkkiitt..  DDeennggaann  ddeemmiikkiiaann  lleevveerraaggee  ddaappaatt  ddiiaarrttiikkaann  sseebbaaggaaii  ppeenngguunnggkkiitt  ddaallaamm  eeffeekkttiivviittaass  

ppeerruussaahhaaaann  ddaallaamm  mmeennccaappaaii  llaabbaa  mmaakkssiimmaall  ppeerruussaahhaaaann  LLeevveerraaggee  mmeennuunnjjuukkkkaann  ppeenngggguunnaaaann  uuttaanngg  

uunnttuukk  mmeemmbbiiaayyaaii  iinnvveessttaassii..    LLeevveerraaggee  mmeemmbbeerriikkaann  uukkuurraann  aattaass  ddaannaa  yyaanngg  ddiisseeddiiaakkaann  ppeemmiilliikk  

ddiibbaannddiinnggkkaann  ddeennggaann  kkeeuuaannggaann  yyaanngg  ddiibbeerriikkaann  kkrreeddiittuurr  ppeerruussaahhaaaann..  

  

PPrrooffiittaabbiilliittaass  

  PPrrooffiittaabbiilliittaass  mmeerruuppaakkaann  kkeemmaammppuuaann  ssuuaattuu  ppeerruussaahhaaaann  uunnttuukk  mmeennddaappaattkkaann  llaabbaa  ddaallaamm  ssuuaattuu  

ppeerriiooddee  tteerrtteennttuu  ((HHeerryy  22001155::33))..  UUkkuurraann  pprrooffiittaabbiilliittaass  ddaappaatt  ddiibbaaggii  mmeennjjaaddii  bbeerrbbaaggaaii  iinnddiikkaattoorr,,  sseeppeerrttii  

llaabbaa  ooppeerraassii,,  llaabbaa  bbeerrssiihh,,  ttiinnggkkaatt  ppeennggeemmbbaalliiaann  iinnvveessttaassii  aattaauu  aasssseett,,  ddaann  ttiinnggkkaatt  ppeennggeemmbbaalliiaann  eekkuuiittaass  

ppeemmiilliikk..  PPrrooffiittaabbiilliittaass  mmeerruuppaakkaann  ssaallaahh  ssaattuu  ddaassaarr  ppeennlliiaaiiaann  kkoonnddiissii  ppeerruussaahhaaaann..  oolleehh  kkaarreennaa  iittuu  

ddiibbuuttuuhhkkaann  ssuuaattuu  aallaatt  aannaalliissiiss  uunnttuukk  bbiissaa  mmeenniillaaiinnyyaa..  AAllaatt  aannaalliissiiss  yyaanngg  ddii  mmaakkssuudd  aaddaallaahh  rraassiioo--rraassiioo  

kkeeuuaannggaann..    

  

UUkkuurraann  PPeerruussaahhaaaann  

  UUkkuurraann  ppeerruussaahhaaaann  aaddaallaahh  ssuuaattuu  sskkaallaa  uunnttuukk  mmeennggkkllaassiiffiikkaassiikkaann  bbeessaarr  kkeecciillnnyyaa  ppeerruussaahhaaaann  

mmeennuurruutt  bbeerrbbaaggaaii  ccaarraa,,  aannttaarraa  llaaiinn  ddeennggaann  ttoottaall  aasseett,,  ttoottaall  ppeennjjuuaallaann,,  nniillaaii  ppaassaarr  ssaahhaamm,,  ddaann  

sseebbaaggaaiinnyyaa  ((HHeerryy  22001155  ::  33))..  MMeennuurruutt  SSuubbrroottoo  ((22001144::4477))  ppeerruussaahhaaaann  bbeessaarr  ddiiaannggggaapp  mmeemmppuunnyyaaii  

kkeelleebbiihhaann  ddiibbaannddiinnggkkaann  ddeennggaann  ppeerruussaahhaaaann  kkeecciill..  PPeerruussaahhaaaann  bbeessaarr  mmeemmppuunnyyaaii  ssuummbbeerrddaayyaa  yyaanngg  

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

bbeessaarr  mmeemmppuunnyyaaii  kkoonnsseekkuueennssii  yyaanngg  lleebbiihh  bbeessaarr  aappaabbiillaa  tteerrjjaaddii  kkeebbaannggkkrruuttaann,,  sseehhiinnggggaa  kkeemmuunnggkkiinnaann  

aaddaannyyaa  ccaammppuurr  ttaannggaann  ppeemmeerriinnttaahh  uunnttuukk  mmeemmbbaannttuu  jjuuggaa  bbeessaarr..  HHaall  iinnii  ddiidduuggaa  ddaappaatt  mmeemmbbeerriikkaann  

kkeeppeerrccaayyaaaann  yyaanngg  lleebbiihh  bbeessaarr  bbaaggii  ppaarraa  iinnvveessttoorr..    

  

PPeennggaarruuhh  lleevveerraaggee  tteerrhhaaddaapp  eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk  

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

ddiibbaannddiinnggkkaann  ddeennggaann  kkeeuuaannggaann  yyaanngg  ddiibbeerriikkaann  kkrreeddiittuurr  ppeerruussaahhaaaann..  IInnddiikkaattoorr  yyaanngg  ddiigguunnaakkaann  uunnttuukk  

mmeenngguukkuurr  lleevveerraaggee  aaddaallaahh  DDeebbtt  ttoo  EEqquuiittyy  RRaattiioo  ((DDEERR))..  DDeebbtt  ttoo  EEqquuiittyy  RRaattiioo  mmeerruuppaakkaann  rraassiioo  yyaanngg  

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

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

aannttaarraa  jjuummllaahh  ddaannaa  yyaanngg  ddiisseeddiiaakkaann  oolleehh  kkrreeddiittoorr  ddeennggaann  jjuummllaahh  ddaannaa  yyaanngg  bbeerraassaall  ddaarrii  ppeemmiilliikk  

ppeerruussaahhaaaann..  DDeennggaann  kkaattaa  llaaiinn,,  rraassiioo  iinnii  bbeerrffuunnggssii  uunnttuukk  mmeennggeettaahhuuii  bbeerraappaa  bbaaggiiaann  ddaarrii  sseettiiaapp  rruuppiiaahh  

mmooddaall  yyaanngg  ddiijjaaddiikkaann  sseebbaaggaaii  jjaammiinnaann  uuttaanngg..  RRaassiioo  iinnii  mmeemmbbeerriikkaann  ppeettuunnjjuukk  uummuumm  tteennttaanngg  

kkeellaayyaakkaann  kkrreeddiitt  ddaann  rriissiikkoo  kkeeuuaannggaann  ddeebbiittoorr..  SSeemmaakkiinn  ttiinnggggii  ddeebbtt  ttoo  eeqquuiittyy  rraattiioo  mmaakkaa  bbeerraarrttii  

sseemmaakkiinn  kkeecciill  jjuummllaahh  mmooddaall  ppeemmiilliikk  yyaanngg  ddaappaatt  ddiijjaaddiikkaann  sseebbaaggaaii  jjaammiinnaann  uuttaanngg..  ((HHeerryy,,  22001155::554411))..  
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DDeennggaann  kkaattaa  llaaiinn  LLeevveerraaggee  aaddaallaahh  ppeenngggguunnaaaann  ddaannaa  ddaarrii  ppiihhaakk  eekksstteerrnnaall  bbeerruuppaa  hhuuttaanngg  uunnttuukk  

mmeemmbbiiaayyaaii  iinnvveessttaassii  ddaann  aasssseett  ppeerruussaahhaaaann..  PPeemmbbiiaayyaaaann  mmeellaalluuii  hhuuttaanngg  tteerruuttaammaa  hhuuttaanngg  jjaannggkkaa  

ppaannjjaanngg  aakkaann  mmeenniimmbbuullkkaann  bbeebbaann  bbuunnggaa  yyaanngg  aakkaann  mmeenngguurraannggii  llaabbaa  ppeerruussaahhaaaann  ddaann  hhaall  tteerrsseebbuutt  

mmeennggaakkiibbaattkkaann  bbeebbaann  ppaajjaakk  yyaanngg  hhaarruuss  ddiibbaayyaarr  oolleehh  ppeerruussaahhaaaann  mmeennjjaaddii  lleebbiihh  kkeecciill,,  ddaann  ddeennggaann  

kkeewwaajjiibbaann  ppeerrppaajjaakkaann  ppeerruussaahhaaaann  mmeennjjaaddii  lleebbiihh  kkeecciill  ddaann  jjuummllaahh  uuttaanngg  yyaanngg  ttiinnggggii  aakkaann  mmeemmiilliikkii  

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

ppeerruussaahhaaaann  uunnttuukk  mmeellaakkuukkaann  ppeenngghhiinnddaarraann  ppaajjaakk  aakkaann  cceennddeerruunngg  lleebbiihh  rreennddaahh..  

  

PPeennggaarruuhh  pprrooffiittaabbiilliittaass  tteerrhhaaddaapp  eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk  

  IInnddiikkaattoorr  yyaanngg  ddiigguunnaakkaann  oolleehh  ppeenneelliittii  uunnttuukk  mmeenngguukkuurr  pprrooffiittaabblliittaass  aaddaallaahh  RReettuurrnn  oonn  AAsssseett  

((RROOAA))..  RReettuurrnn  oonn  aasssseett  mmeennuunnjjuukkaann  ppeerrbbaannddiinnggaann  aannttaarraa  llaabbaa  bbeerrssiihh  ddeennggaann  ttoottaa  aasseett,,  SSeemmaakkiinn  ttiinnggggii  

hhaassiill  ppeennggeemmbbaalliiaann  aattaass  aasssseett  bbeerraarrttii  sseemmaakkiinn  ttiinnggggii  ppuullaa  jjuummllaahh  llaabbaa  bbeerrssiihh  yyaanngg  ddiihhaassiillkkaann  ddaarrii  

sseettiiaapp  rruuppiiaahh  ddaannaa  yyaanngg  tteerrttaannaamm  ddaallaamm  ttoottaall  aasssseett..  KKaarreennaa  RROOAA  mmeerruuppaakkaann  rraassiioo  yyaanngg  mmeennuunnjjuukkaann  

sseebbeerraappaa  bbeessaarr  kkoonnttrriibbuussii  aasssseett  ddaallaamm  mmeenncciippttaakkaann  llaabbaa  bbeerrssiihh..  DDeennggaann  kkaattaa  llaaiinn,,  rraassiioo  iinnii  ddiigguunnaakkaann  

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

tteerrttaannaamm  ddaallaamm  ttoottaall  aasssseett..  JJiikkaa  llaabbaa  bbeerrssiihh  sseemmaakkiinn  ttiinnggggii  ppaaddaa  ssuuaattuu  ppeerruussaahhaaaann  mmaakkaa  jjuummllaahh  ppaajjaakk  

yyaanngg  aakkaann  ddii  bbaayyaarrkkaann  ppeerruussaahhaaaann  aakkaann  sseemmaakkiinn  ttiinnggggii,,  oolleehh  kkaarreennaa  iittuu  ppeerruussaahhaaaann  aakkaann  bbeerrppiikkiirr  

uunnttuukk  mmeenngguurraannggii  jjuummllaahh  ppaajjaakk  yyaanngg  aakkaann  ddii  bbaayyaarrnnyyaa..  DDii  ssaattuu  ssiissii  ppeerruussaahhaaaann  iinnggiinn  mmeenniinnggkkaattkkaann  

llaabbaa  sseebbeessaarr--bbeessaarrnnyyaa  tteettaappii  ddii  ssiissii  llaaiinn  ppeerruussaahhaaaann  jjuuggaa  iinnggiinn  mmeemmiinniimmaallkkaann  bbeebbaann  ppaajjaakk  yyaanngg  aakkaann  

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

mmeenngguurraannggii  jjuummllaahh  kkeewwaajjiibbaann  ppaajjaakknnyyaa..  

  

PPeennggaarruuhh  uukkuurraann  ppeerruussaahhaaaann  tteerrhhaaddaapp  eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk  

  PPaaddaa  ddaassaarrnnyyaa  sseettiiaapp  ppeerruussaahhaaaann  mmeemmiilliikkii  ppeenngghhaassiillaann,,  ppeenngghhaassiillaann  tteerrsseebbuutt  bbeerrggaannttuunngg  

kkeeppaaddaa  uukkuurraann  ppeerruussaahhaaaann  iittuu  sseennddrrii..  JJiikkaa  sseemmaakkiinn  bbeessaarr  ppeerruussaahhaaaann  tteerrsseebbuutt  mmaakkaa  kkeemmuunnggkkiinnaann  

sseemmaakkiinn  ttiinnggggii  ppuullaa  kkeeuunnttuunnggaann  aattaauu  ppeenngghhaassiillaann  yyaanngg  ddiihhaassiillkkaann  oolleehh  ppeerruussaahhaaaann..  DDaann  hhaall  tteerrsseebbuutt  

aakkaann  mmeennaarriikk  ppeerrhhaattiiaann  ppeemmeerriinnttaahh  ddaallaamm  hhaall  iinnii  DDiirreekkttoorraatt  JJeennddrraall  PPaajjaakk  ((DDJJPP))  uunnttuukk  ddiikkeennaakkaann  

ppaajjaakk  yyaanngg  sseessuuaaii  ddeennggaann  ppeenngghhaassiillaann  ppeerruussaahhaaaann  tteerrsseebbuutt..  KKaarreennaa  ppeerruussaahhaaaann  yyaanngg  bbeessaarr  mmeemmiilliikkii  

ttrraannssaakkssii  yyaanngg  ssaannggaatt  bbaannyyaakk  ddaann  kkoommpplleekkss  sseehhiinnggggaa  ppeerruussaahhaaaann  aakkaann  sseemmaakkiinn  mmeemmaannffaaaattkkaann  cceellaahh  

yyaanngg  aaddaa  uunnttuukk  mmeellaakkuukkaann  ttiinnddaakkaann  ppeenngghhiinnddaarraann  ppaajjaakk  ddaann  bbeerruussaahhaa  uunnttuukk  mmeemmiinniimmaallkkaann  

kkeewwaajjiibbaann  ppeerrppaajjaakkaannnnyyaa..  

DDuuggaaaann  tteerrsseebbuutt  ddiidduukkuunngg  oolleehh  hhaassiill  ppeenneelliittiiaann  yyaanngg  ddii  llaakkuukkaann  oolleehh  DDeewwiinnttaa  &&  SSeettiiaawwaann  ((22001166))  

yyaanngg  mmeennyyaattaakkaann  bbaahhwwaa  uukkuurraann  ppeerruussaahhaaaann  bbeerrppeennggaarruuhh  ppoossiittiiff  tteerrhhaaddaapp  ttaaxx  aavvooiiddaannccee  aarrttiinnyyaa  

sseemmaakkiinn  bbeessaarr  uukkuurraann  ppeerruussaahhaaaann,,  mmaakkaa  sseemmaakkiinn  ttiinnggggii  aakkttiivviittaass  ttaaxx  aavvooiiddaannccee  ddii  ppeerruussaahhaaaann  yyaanngg  

ddiisseebbaabbkkaann  kkaarreennaa  ppeerruussaahhaaaann  ddeennggaann  jjuummllaahh  ttoottaall  aasseett  yyaanngg  rreellaattiiff  bbeessaarr  cceennddeerruunngg  lleebbiihh  mmaammppuu  ddaann  

lleebbiihh  ssttaabbiill  ddaallaamm  mmeenngghhaassiillkkaann  llaabbaa..  KKoonnddiissii  tteerrsseebbuutt  mmeenniimmbbuullkkaann  ppeenniinnggkkaattaann  jjuummllaahh  bbeebbaann  ppaajjaakk  

sseehhiinnggggaa  mmeennddoorroonngg  ppeerruussaahhaaaann  uunnttuukk  mmeellaakkuukkaann  pprraakkttiikk  ttaaxx  aavvooiiddaannccee..  

  

KKeerraannggkkaa  PPeemmiikkiirraann  

  
    

  

  

  

  

    

  

  

  

  

  

  

  

  

  

LLeevveerraaggee  ((XX11))  

PPrrooffiittaabbiilliittaass  ((XX22))  

UUkkuurraann  ppeerruussaahhaaaann  ((XX33))  

EEffeekkttiivviittaass  PPaajjaakk  ((YY))  
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MMEETTOODDEE  PPEENNEELLIITTIIAANN  

  

OObbyyeekk  yyaanngg  ddiigguunnaakkaann  ddaallaamm  ppeenneelliittiiaann  iinnii  aaddaallaahh  ppeerruussaahhaaaann  sseekkttoorr  ppeerrttaanniiaann  yyaanngg  tteerrddaaffttaarr  

ddii  BBuurrssaa  EEffeekk  IInnddoonneessiiaa  ((BBEEII))..  OObbyyeekk  ppeennggaammaattaann  ddaallaamm  ppeenneelliittiiaann  iinnii  aaddaallaahh  llaappoorraann  kkeeuuaannggaann  

ppeerruussaahhaaaann  sseekkttoorr  ppeerrttaanniiaann  uunnttuukk  ppeerriiooddee  22001133--22001199  
  

VVaarriiaabbeell  PPeenneelliittiiaann  

  

VVaarriiaabbeell  DDeeppeennddeenn  

  

  VVaarriiaabbeell  ddeeppeennddeenn//tteerriikkaatt  aaddaallaahh  vvaarriiaabbeell  yyaanngg  ddiippeennggaarruuhhii  oolleehh  vvaarriiaabbeell  llaaiinn  ddaann  ttiiddaakk  ddaappaatt  

bbeerrddiirrii  sseennddiirrii  mmeellaaiinnkkaann  hhaassiill  ppeennggaarruuhh  ddaarrii  vvaarriiaabbeell  bbeebbaass..  VVaarriiaabbeell  ddeeppeennddeenn  ddaallaamm  ppeenneelliittiiaann  iinnii  

aaddaallaahh  eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk..  EEffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk  bbeerrkkeennaannaaaann  ddeennggaann  ppeennggaattuurraann  ssuuaattuu  ppeerriissttiiwwaa  sseeddeemmiikkiiaann  

rruuppaa  uunnttuukk  mmeemmiinniimmkkaann  aattaauu  mmeenngghhiillaannggkkaann  bbeebbaann  ppaajjaakk  ddeennggaann  mmeemmppeerrhhaattiikkaann  aaddaa  aattaauu  ttiiddaakknnyyaa  

aakkiibbaatt--aakkiibbaatt  ppaajjaakk  yyaanngg  ddiittiimmbbuullkkaannnnyyaa..  IInnddiikkaattoorr  ddaarrii  eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk  ddaallaamm  ppeenneelliittiiaann  iinnii  aaddaallaahh  

CCuurrrreenntt  EETTRR..  

  

VVaarriiaabbeell  IInnddeeppeennddeenn  

  VVaarriiaabbeell  bbeebbaass  aaddaallaahh  vvaarriiaabbeell  yyaanngg  bbeerrddiirrii  sseennddiirrii  ddaann  ttiiddaakk  bbeerrggaannttuunngg  ppaaddaa  vvaarriiaabbeell  

llaaiinnnnyyaa  ddaann  mmeemmppeennggaarruuhhii  vvaarriiaabbeell  ddeeppeennddeenn..  VVaarriiaabbeell  iinnddeeppeennddeenn  ddii  ddaallaamm  ppeenneelliittiiaann  iinnii  tteerrddiirrii  ddaarrii  

lleevveerraaggee,,  pprrooffiittaabbiilliittaass,,  ddaann  uukkuurraann  ppeerruussaahhaann..  LLeevveerraaggee  mmeerruuppaakkaann  kkeemmaammppuuaann  ssuuaattuu  ppeerruussaahhaaaann  

uunnttuukk  mmeemmbbaayyaarr  sseelluurruuhh  hhuuttaannggnnyyaa,,  bbaaiikk  jjaannggkkaa  ppeennddeekk  mmaauuppuunn  jjaannggkkaa  ppaannjjaanngg..  DDaallaamm  ppeenneelliittiiaann  

iinnii  mmeenngggguunnaakkaann  rraassiioo  DDeebbtt  ttoo  EEqquuiittyy  RRaattiioo  ((DDEERR))..  TTiinnggkkaatt  pprrooffiittaabbiilliittaass  mmeennuunnjjuukkkkaann  ggaammbbaarraann  

kkeemmaammppuuaann  ssuuaattuu  ppeerruussaahhaaaann  ddaallaamm  mmeenngghhaassiillkkaann  kkeeuunnttuunnggaann  aattaauu  llaabbaa  ddaarrii  kkeeggiiaattaann  ooppeerraassiinnyyaa..  

PPeenngguukkuurraann  pprrooffiittaabbiilliittaass  ddaappaatt  mmeenngggguunnaakkaann  bbeebbeerraappaa  rraassiioo  pprrooffiittaabbiilliittaass,,  ddaallaamm  ppeenneelliittiiaann  iinnii  

mmeenngggguunnaakkaann  rraassiioo  RReettuurrnn  oonn  AAsssseett  ((RROOAA))..  UUkkuurraann  ppeerruussaahhaaaann  aaddaallaahh  ssuuaattuu  sskkaallaa  yyaanngg  

mmeennggkkllaassiiffiikkaassiikkaann  bbeessaarr  kkeecciillnnyyaa  ppeerruussaahhaaaann  ddaann  mmeeuunnuujjuukkkkaann  kkeekkaayyaaaann  yyaanngg  ddiimmiilliikkii  oolleehh  

ppeerruussaahhaaaann..  UUkkuurraann  ppeerruussaahhaaaann  ddiiuukkuurr  ddeennggaann  llooggaarriittmmaa  nnaattuurraall  ttoottaall  aasseett..  

  

TTeekknniikk  PPeenngguummppuullaann  DDaattaa  

  PPeenneelliittiiaann  iinnii  mmeenngggguunnaakkaann  tteekknniikk  ppeenngguummppuullaann  ddaattaa  bbeerruuppaa  ddookkuummeennttaassii,,  yyaaiittuu  ddeennggaann  

oobbsseerrvvaassii  ddaattaa  sseekkuunnddeerr..  DDaattaa  sseekkuunnddeerr  tteerrsseebbuutt  aannttaarraa  llaaiinn  ::    

11..  DDaattaa  llaappoorraann  kkeeuuaannggaann  yyaanngg  tteerrmmaassuukk  ddaallaamm  ppeerruussaahhaaaann  sseekkttoorr  ppeerrttaanniiaann  ppeerriiooddee  22001133--

22001199  yyaanngg  tteerrddaaffttaarr  ddii  BBuurrssaa  EEffeekk  IInnddoonneessiiaa  ((BBEEII))..  

22..  DDaattaa  mmeennggeennaaii  ppaajjaakk  kkiinnii  ppeerruussaahhaaaann,,  llaabbaa  sseebbeelluumm  ppaajjaakk,,  llaabbaa  bbeerrssiihh,,  ttoottaall  aasseett,,  yyaanngg  

tteerrddaappaatt  ddaallaamm  llaappoorraann  kkeeuuaannggaann  aauuddiitteedd  ppeerruussaahhaaaann..    

  

TTeekknniikk  PPeennggaammbbiillaann  SSaammppeell    

  PPeenneelliittii  mmeennggaammbbiill  ssaammppeell  ddeennggaann  mmeenngggguunnaakkaann  tteekknniikk  nnoonn  pprroobbaabbiilliittyy  ssaammpplliinngg,,  yyaaiittuu  

mmeettooddee  ppuurrppoossiivvee  ssaammpplliinngg  ttiippee  jjuuddggmmeenntt  ssaammpplliinngg..  DDeennggaann  tteekknniikk  nnoonn  pprroobbaabbiilliittyy  ssaammpplliinngg  iinnii,,  

ttiiddaakk  sseemmuuaa  eelleemmeenn  ppooppuullaassii  mmeemmiilliikkii  ppeelluuaanngg//  kkeesseemmppaattaann  ssaammaa  uunnttuukk  ddiippiilliihh  mmeennjjaaddii  ssaammppeell,,  

ddiimmaannaa  aaddaa  bbaaggiiaann  tteerrtteennttuu  yyaanngg  sseeccaarraa  ddiisseennggaajjaa  ttiiddaakk  ddiijjaaddiikkaann  ssaammppeell..    DDaallaamm  ppeenneelliittiiaann  iinnii,,  

ppeennuulliiss  mmeenngggguunnaakkaann  mmeettooddee  ppuurrppoossiivvee  ssaammpplliinngg,,  yyaaiittuu  ppeennggaammbbiillaann  ssaammppeell  yyaanngg  ddiiddaassaarrkkaann  ppaaddaa  

ppeerrttiimmbbaannggaann  ppeennuulliiss  ddiihhaarraappkkaann  ddaappaatt  mmeemmbbeerriikkaann  kkoonnttrriibbuussii  ddaallaamm  mmaassaallaahh  ppeenneelliittiiaann..  SSaammppeell  

yyaanngg  ddiigguunnaakkaann  oolleehh  ppeenneelliittii  mmeerruuppaakkaann  ssaammppeell  yyaanngg  ddaappaatt  mmeewwaakkiillii  ppooppuullaassii  ddeennggaann  kkrriitteerriiaa--

kkrriitteerriiaa  sseebbaaggaaii  bbeerriikkuutt  ::  

11..  PPeerruussaahhaaaann  sseekkttoorr  ppeerrttaanniiaann  yyaanngg  tteerrddaaffttaarr  ddii  BBuurrssaa  EEffeekk  IInnddoonneessiiaa  ((BBEEII))..  

22..  PPeerriiooddee  llaappoorraann  kkeeuuaannggaann  77  ttaahhuunn  bbeerrttuurruutt--ttuurruutt  ((ppeerriiooddee  22001133--22001199))..  

33..  LLaappoorraann  kkeeuuaannggaann  aauuddiitteedd..  

44..  MMeennyyaajjiikkaann  llaappoorraann  kkeeuuaannggaann  ddaallaamm  mmaattaa  uuaanngg  RRuuppiiaahh..  

55..  MMeennyyaajjiikkaann  sseemmuuaa  ddaattaa  yyaanngg  ddiippeerrlluukkaann  sseeccaarraa  lleennggkkaapp,,  yyaaiittuu  ppaajjaakk  kkiinnii  ppeerruussaahhaaaann,,  llaabbaa  

sseebbeelluumm  ppaajjaakk,,  llaabbaa  bbeerrssiihh,,  ddaann  ttoottaall  aasseett..  

66..  TTiiddaakk  mmeemmiilliikkii  EEBBTT  nneeggaattiiff  ((rruuggii))..  

  

TTeekknniikk  AAnnaalliissiiss  DDaattaa  
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1. Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran atau deskripsi suatu data 

yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, 

range, kurtosis dan skewness (kemencengan distribusi).  Penelitian ini menggunakan alat ukur 

nilai rata-rata (mean), maksimum, dan minimum. Mean digunakan untuk memperkirakan 

besar rata-rata populasi yang diperkirakan dari sampel. Maksimum-minimum digunakan 

untuk melihat gambaran keseluruhan dari sampel yang berhasil dikumpulkan dan memenuhi 

syarat untuk disajikan sampel penelitian. 

 

2. Uji Asumsi Klasik 

Untuk menguji apakah model regresi yang digunakan dalam penelitian ini layak atau 

tidak maka perlu dilakukan uji asumsi klasik. Uji asumsi klasik yang digunakan adalah uji 

normalitas, uji heteroskedisitas, uji multikolinearitas, dan uji autokorelasi. 

a. Uji Normalitas Data : One-Sample Komogrov-Smirnov Test 

Uji statistik yang digunakan untuk menguji normalitas adalah uji statistik non parametric 

one sample kolmogorov smirnov test. Jika angka probabilitas < α = 0,05 maka variabel tidak 

terdistribusi secara normal. Sebaliknya,bila angka probabilitas > α = 0,05 maka variabel 

terdistribusi secara normal (Ghozali, 2016:154). 

b. Uji Heteroskedastisitas 

Untuk menguji apakah dalam model regresi tersebut terjadi heterokedastisitas atau tidak, 

diperlukan uji heterokedastisitas yang bertujuan untuk mengetahui terjadinya varian tidak 

sama untuk variabel bebas yang berbeda. Untuk mengetahui adanya heterokedastisitas, pada 

penelitian ini, uji heterokedastisitas di lihat dari grafik scatterplot. Heterokedastisitas dapat di 

ketahui dengan melihat grafik plot antara nilai prediksi variabel terkait (dependen) yaitu 

ZPRED dengan residualnya SRESID. Deteksi ada tidaknya pola tertentu pada grafik dapat 

dilakukan dengan melihat ada tidaknya pola tertentu pada grafik scatterplot antara SRESID 

dengan ZPRED dimana sumbu Y adalah Y yang telah di prediksi, dan sumbu X adalah 

residual (Ghozali, 2016:134). 

Kriteria pengujian untuk menjawab hipotesis berdasarkan grafik ini adalah sebagai berikut : 

(1) Jika ada pola tertentu seperti titik-titik yang ada membentuk pola tertentu yang 

teratur maka mengindikasikan telah terjadi heterokedastisitas. 

(2) Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di bawah 0 

pada sumby Y, maka tidak terjadi heterokedastisitas. 

c. Uji Multikolinearitas 

Menurut (Ghozali, 2016:103) uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model 

regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Suatu model regresi 

yang baik seharusnya tidak terdapat korelasi antara variabel bebas yang satu dengan yang 

lainnya. Uji ini bertujuan untuk mendeteksi adanya multikolinearitas. Dalam penelitian ini, 

menggunakan tolerance and value inflation factor atau VIF.Jika : 

Nilai tolerance > 0,10 dan VIF < 10, maka dapat diartikan bahwa tidak terdapat 

multikolinearitas pada penelitian tersebut.  

Nilai tolerance < 0,10 dan VIF > 10 maka terjadi gangguan multikolinearitas pada penelitian 

tersebut. 

 

d. Uji Autokorelasi 

Menurut (Ghozali, 2016:107) uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam 

model regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 

kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). ). Salah satu cara untuk mengetahui 

ada tidaknya autokorelasi pada model regresi adalah dengan melakukan uji Run test. Run test 

digunakan untuk menguji apakah data residual terjadi secara random atau tidak (sistematis). 

Run Test dilakukan dengan : 

(1) Membuat hipotesis. 

Ho : residual (res_1) random (acak)  

Ha : residual (res_1) tidak random 

(2) Menentukan tingkat kesalahan α = 0,05 
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(3) Memperoleh nilai Asymp. Sig (2tailed) pada tabel Run Test. 

(4) Kriteria pengambilan keputusan : 

(a) Jika nilai Asymp. Sig (2-tailed) < α (5%), maka keputusan yang di               ambil 

tolak Ho terbukti terjadi otokorelasi antar nilai residual.   

(b) Jika nilai Asymp. Sig (2-tailed) > α(5%), maka keputusan yang di ambil tidak tolak 

Ho tidak terbukti terjadi otokorelasi antar nilai residual.  

  

3. Analisis Linear Berganda  

Analisis linear berganda digunakan untuk mengukur korelasi hubungan antara dua variabel 

atau lebih, serta menunjukan araha hubungan antara variabel dependen dengan variabel 

independen (Ghozali, 2016:94).  

Model regresi linear berganda yang digunakan adalah : 

ETR = β0 + β1 DER + β2 ROA + β3 Size + ε 

Keterangan : 

ETR  : Current ETR 

β0  : Konstanta 

β1,2,3  : Koefisien variable 

DER  : Leverage 

ROA  : Profitabilitas 

Size   : Ukuran perusahaan 

ε  : Residual of error  

  

4. Uji Goodnes of Fit 

Dalam buku (Ghozali, 2016:95), uji hipotesis dilakukan dengan menggunakan program SPSS 

22 untuk melakukan uji koefisien determinasi (R2), uji signifikansi simultan F (uji statistik F), 

dan uji signifikansi parameter individual (uji statistik t). 

a. Uji Koefisien Determinasi 

Digunakan untuk mengukur seberapa besar kemampuan semua variabel independen dalam 

menjelaskan variabel dependennya. Nilai R2 yang kecil menjelaskan bahwa kemampuan 

variabel – variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen sangat terbatas. 

Jika nilainya mendekati satu maka hampir semua informasi yang dibutuhkan. Nilai koefisien 

determinasi selalu positif, karena merupakan rasio dari jumlah kuadrat, yang batasnya adalah 

0 ≤ R2 ≤ 1. Cara menganalisisnya adalah sebagai berikut: 

(1) Jika R2 = 0 maka, tidak ada hubungan antara variabel independen dengan variabel 

dependen atau model regresi yang terbentuk tidak tepat untuk meramalkan variabel 

dependennya ( tidak ada hubungan antara X dengan Y). 

(2) Jika R2 = 1 maka, model regresi yang terbentuk dapat meramalkan variabel dependen 

secara sempurna (ada hubungan antara X dengan Y). 

 

b. Uji Signifikansi Simultan F (Uji Statistik F) 

Pengujian ini dilakukan untuk menguji apakah semua variabel independen secara bersama-

sama mempunyai pengaruh terhadap variabel dependen. Dalam pengujian ini dilakukan uji 

dua sisi dengan derajat kebebasan sebesar 5% agar kemungkinan terjadinya gangguan kecil. 

Kriteria pengujiannya adalah sebagai berikut: 

(1) Jika sig-F <α (0,05), maka model regresi signifikan, artinya secara bersama-sama 

semua variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen. 

(2) Jika sig-F ≥α (0,05), maka model regresi tidak signifikan, artinya secara bersama-

sama semua variabel independen tidak berpengaruh terhadap variabel dependen. 

 

c. Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t) 

Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel independen 

secara individual dalam menerangkan variasi variabel dependen. Langkah-langkah dalam 

pengujiannya adalah sebagai berikut: 



99  
  

(1) Hipotesis pengujian 

(a) Uji Hipotesis 1 

Ho1 : β1 = 0, artinya variabel DER tidak dapat meningkatkan atau menurunkan 

penghindaran pajak. 

Ha1 : β1 < 0, artinya variabel DER dapat meningkatkan penghindaran pajak. 

(b) Uji Hipotesis 2 

Ho2 : β2= 0, artinya variabel ROA tidak dapat meningkatkan atau menurunkan 

penghindaran pajak. 

Ha2 : β2 > 0, artinya variabel ROA dapat menurunkan penghindaran pajak. 

(c) Uji Hipotesis 3 

Ho3 : β3 = 0, artinya variabel SIZE tidak dapat meningkatkan atau menurunkan 

penghindaran pajak. 

Ha3 : β3  > 0, artinya variabel SIZE dapat meningkatkan penghindaran pajak . 

(2) Menentukan tingkat kesalahan (α), yaitu 0,05. 

(3) Dengan program Stratistical Package for Social Science (SPSS) 22 diperoleh nilai 

sig-t. 

(4) kriteria pengambilan keputusan :  

Apabila penelitian merujuk pada arah positif atau negatif, maka nilai sig-t akan dibagi 2 

terlebih dahulu, kemudian dapat diambil keputusan sebagai berikut: 

(a)  Jika nilai sig-t < 0,05, maka tolak H0 yang artinya variabel independen 

(X) berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen (Y). 

(b)  Jika nilai sig-t ≥ α, maka terima H0 yang artinya variabel independen (X) 

tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen (Y).  

 

HHAASSIILL  DDAANN  PPEEMMBBAAHHAASSAANN  

  
11..  AAnnaalliissiiss  DDeesskkrriippttiiff  

DDaallaamm  mmeellaakkuukkaann  aannaalliissiiss  ddeesskkrriippttiiff,,  yyaanngg  ddiibbuuttuuhhkkaann  aaddaallaahh  nniillaaii  mmiinniimmuumm,,  nniillaaii  

mmaakkssiimmuumm,,  ddaann  nniillaaii  rraattaa  ––  rraattaa  ((mmeeaann))..  AAnnaalliissiiss  iinnii  ddiillaakkuukkaann  uunnttuukk  mmeennggeettaahhuuii  bbeerraappaa  nniillaaii  

tteerrttiinnggggii  ddaann  tteerreennddaahh  ddaarrii  vvaarriiaabbeell  ––  vvaarriiaabbeell  yyaanngg  ddiitteelliittii..  BBeerriikkuutt  iinnii  aaddaallaahh  hhaassiill  SSPPSSSS  ddaarrii  aannaalliissiiss  

ddeesskkrriippttiiff::  

  

TTaabbeell  11  

SSttaattiissttiikk  DDeesskkrriippttiiff  

  LLEEVVEERRAAGGEE  RROOAA  SSIIZZEE  TTAAXX  

AAVVOOIIDDAANNCCEE  

MMiinniimmuumm  00..1166  00..000011  2277..0000  00..0044  

MMaakkssiimmuumm  22..6688  00..1188  3311..0000  00..9922  

MMeeaann  11..112200  00..006633  2299..665533  00..331188  

SSttdd..  DDeevv  00..884411  00..004455  00..886611  00..116699  

SSuummbbeerr  ::  oouuttppuutt  SSPPSSSS  

  

HHaassiill  oouuttppuutt  ssppssss  ppaaddaa  ttaabbllee  44..22  mmeennuunnjjuukkaann  nniillaaii  mmeeaann,,  ssttdd  ddeevviiaattiioonn,,  nniillaaii  mmiinniimmuumm,,  ddaann  

nniillaaii  mmaakkssiimmuumm  ddaarrii  mmaassiinngg--mmaassiinngg  vvaarriiaabbeell..  BBeerrddaassaarrkkaann  hhaassiill  ppaaddaa  ttaabbeell  44..22  ddiikkeettaahhuuii  bbaahhwwaa  ::  

aa..  VVaarriiaabbeell  lleevveerraaggee  mmeemmiilliikkii  nniillaaii  mmiinniimmuumm  sseebbeessaarr  00,,1166  ppaaddaa  PPTT..  BBIISSII  IInntteerrnnaattiioonnaall  TTbbkk,,  

ddaann  nniillaaii  mmaakkssiimmuumm  sseebbeessaarr  22..6688    ppaaddaa  PPTT..  TTuunnaass  BBaarruu  LLaammppuunngg  TTbbkk  

bb..  VVaarriiaabbeell  pprrooffiittaabbiilliittaass  mmeemmiilliikkii  nniillaaii  mmiinniimmuumm  sseebbeessaarr  00,,000011  ppaaddaa  PPTT..  SSaawwiitt  SSuummbbeerrmmaass  

SSaarraannaa  TTbbkk,,  ddaann  nniillaaii  mmaakkssiimmuumm  sseebbeessaarr  00,,1188  ppaaddaa  PPTT..  SSaawwiitt  SSuummbbeerrmmaass  SSaarraannaa  TTbbkk  

jjuuggaa..  

cc..  VVaarriiaabbeell  uukkuurraann  ppeerruussaahhaaaann  mmeemmiilliikkii  nniillaaii  mmiinniimmuumm  sseebbeessaarr  2277..0000  ppaaddaa  PPTT..  BBIISSII  

IInntteerrnnaattiioonnaall  TTbbkk,,  ddaann  nniillaaii  mmaakkssiimmuumm  sseebbeessaarr  3311..0000  ppaaddaa  PPTT..  AAssttrraa  AAggrroo  LLeessttaarrii  TTbbkk..  

dd..  VVaarriiaabbeell  ppeenngghhiinnddaarraann  ppaajjaakk  mmeemmiilliikkii  nniillaaii  mmiinniimmuumm  sseebbeessaarr  00..0044  ppaaddaa  PPTT..  AAssttrraa  AAggrroo  

LLeessttaarrii  TTbbkk..,,  ddaann  nniillaaii  mmaakkssiimmuumm  sseebbeessaarr  00..9922  ppaaddaa  PPTT..  SSaawwiitt  SSuummbbeerrmmaass  SSaarraannaa  TTbbkk  
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22..  UUjjii  AAssuummssii  KKllaassiikk  

DDaattaa  yyaanngg  ddiigguunnaakkaann  oolleehh  ppeenneelliittii  ddaallaamm  mmeellaakkuukkaann  uujjii  aassuummssii  kkllaassiikk  ddaann  aannaalliissiiss  rreeggrreessii  

lliinneeaarr  aaddaallaahh  ddaattaa  ttrraannssffoorrmmaassii  mmeenngggguunnaakkaann  mmeettooddee  CCOOCCHHRRAANNEE  OORRRRCCUUTTTT..  

  

aa..  UUjjii  NNoorrmmaalliittaass  

  UUjjii  nnoorrmmaalliittaass  rreessiidduuaall  lleevveerraaggee,,  RROOAA  ddaann  uukkuurraann  ppeerruussaahhaaaann  tteerrhhaaddaapp  ttaaxx  aavvooiiddaannccee  aaddaallaahh  

sseebbaaggaaii  bbeerriikkuutt::  

TTaabbeell  22  

UUjjii  NNoorrmmaalliittaass  

  

  

  

BBeerrddaassaarrkkaann  uujjii  nnoorrmmaalliittaass,,  mmeennuunnjjuukkkkaann  bbaahhwwaa  nniillaaii  KKoollmmooggoorroovv--SSmmiirrnnoovv  ZZ  ssiiggnniiffiikkaannssii  

sseebbeessaarr  00..001111  sseehhiinnggggaa  ddaappaatt  ddiissiimmppuullkkaann  nniillaaii  ((AAssyymmpp..  SSiigg..  ((22--  ttaaiilleedd))  00..000000  <<  00..0055)),,  mmaakkaa  HH00  

ddiittoollaakk  yyaanngg  aarrttiinnyyaa  ddaappaatt  ddiikkaattaakkaann  bbaahhwwaa  bbeerrddiissttrriibbuussii  ttiiddaakk  nnoorrmmaall,,  nnaammuunn  ddaallaamm  jjuurrnnaall  TTaammssiill  

ddaann  AAyyeerrzzaa  ((22002200))  mmeennggaattaakkaann  aaddaannyyaa  tteeoorrii  TThhee  CCeennttrraall  LLiimmiitt  TThheeoorreemm  ddaallaamm  bbuukkuu  BBoowweerrmmaann  

((22001177::334444))..  IInnttii  ddaarrii  tteeoorrii  tteerrsseebbuutt  aaddaallaahh  bbaahhwwaa  sseemmaakkiinn  bbaannyyaakk  ssaammppeell  mmaakkaa  hhaassiill  aakkaann  sseemmaakkiinn  

mmeennddeekkaattii  nnoorrmmaall..  SSeehhiinnggggaa  kkeessiimmppuullaannnnyyaa  bbaahhwwaa  ppeenneelliittiiaann  iinnii  nnoorrmmaall..  

  

bb..  UUjjii  HHeetteerroosskkeeddaassttiissiittaass  

TTaabbeell  33  

UUjjii  HHeetteerroosskkeeddaassttiissiittaass  

MMooddeell  SSiigg  KKeetteerraannggaann  

LLEEVVEERRAAGGEE  00..  333366  TTeerrbbeebbaass  ddaarrii  

HHeetteerroosskkeeddaassttiissiittaass  

RROOAA  00..113300  TTeerrbbeebbaass  ddaarrii  

HHeetteerroosskkeeddaassttiissiittaass  

UUKK..  PPEERRUUSSAAHHAAAANN  00..337711  TTeerrbbeebbaass  ddaarrii  

HHeetteerroosskkeeddaassttiissiittaass  

  

  

BBeerrddaassaarrkkaann  TTaabbeell  44..44  ddiiaattaass,,  ddaappaatt  ddiilliihhaatt  bbaahhwwaa  nniillaaii  ssiigg..  vvaarriiaabbeell  bbeebbaass  yyaaiittuu  lleevveerraaggee  ((ssiigg  

00..333366)),,  RROOAA  ((ssiigg  00..113300)),,  ddaann  uukkuurraann  ppeerruussaahhaaaann  ((ssiigg  00..337711))  ddiiaattaass  00..0055..  HHaall  tteerrsseebbuutt  mmeennuunnjjuukkkkaann  

ttiiddaakk  aaddaa  mmaassaallaahh  hheetteerroosskkeeddaassttiissiittaass  ddii  ddaallaamm  kkeettiiggaa  vvaarriiaabbeell  tteerrsseebbuutt..  

  

cc..  UUjjii  AAuuttookkoorreellaassii    

TTaabbeell  44  

UUjjii  AAuuttookkoorreellaassii  

ddUU  44  ––  ddUU  DDWW  KKeetteerraannggaann  

11..66772233  22..33227777  11..888855  TTiiddaakk  tteerrjjaaddii  

AAuuttookkoorreellaassii  

  

UUjjii  aauuttookkoorreellaassii  ppaaddaa  ppeenneelliittiiaann  iinnii  mmeenngggguunnaakkaann  uujjii  DDuurrbbiinn  WWaattssoonn..  BBeerrddaassaarrkkaann  uujjii  

aauuttookkoorreellaassii  ppaaddaa  TTaabbeell  44..55  ddaappaatt  ddiilliihhaatt  nniillaaii  DDuurrbbiinn  WWaattssoonn  sseebbeessaarr  11..888855..  ppaaddaa  ttaabbeell  hhiittuunngg  DDuurrbbiinn  

WWaattssoonn,,  rreeggrreessii  yyaanngg  mmeemmiilliikkii  33  vvaarriiaabbeell  bbeebbaass  ((kk))  ddaann  nn  ==  4499,,  mmaakkaa  bbaattaass  ddLL  ==11..44113366,,  bbaattaass  ddUU  ==  

11..66772233,,  ddaann  nniillaaii  44  ––  ddUU  ==  22..33227777..  OOlleehh  kkaarreennaa  iittuu  nniillaaii  DDWW  sseebbeessaarr  11..888855  tteerrlleettaakk  ddiiaannttaarraa  ddUU  <<  ddww  

<<  44  ––  ddUU..    ((11..66772233  <<  11..888855  <<  22..33227777))..  

  

dd..  UUjjii  MMuullttiikkoolliinneeaarriittaass  

  

  

AAssyymm,,  SSiigg..  ((22--ttaaiilleedd))  
SSiigg  KKeetteerraannggaann  

00..001111  NNoorrmmaall  



1111  
  

TTaabbeell  55  

UUjjii  MMuullttiikkoolliinneeaarriittaass  

VVaarriiaabbeell    TToolleerraannccee  VVIIFF    KKeetteerraannggaann  

LLEEVVEERRAAGGEE  00..777744  11..332255  TTiiddaakk  tteerrjjaaddii  

mmuullttiikkoolliinneeaarriittaass  

RROOAA  00..777788  11..330033  TTiiddaakk  tteerrjjaaddii  

mmuullttiikkoolliinneeaarriittaass  

UUKKUURRAANN  

PPEERRUUSSAAHHAAAANN  
00..997799  11..003333  TTiiddaakk  tteerrjjaaddii  

mmuullttiikkoolliinneeaarriittaass  

  

BBeerrddaassaarrkkaann  TTaabbeell  44..66,,  sseemmuuaa  nniillaaii  ddaarrii  kkee--ttiiggaa  vvaarriiaabbeell  yyaaiittuu,,  lleevveerraaggee,,  RROOAA  ddaann  uukkuurraann  

ppeerruussaahhaaaann  ppaaddaa  kkoolloomm  VVIIFF  ((VVaarriiaannccee  IInnffllaattiioonn  FFaaccttoorr))  bbeerraaddaa  ddiibbaawwaahh  1100  ddaann  nniillaaii  ppaaddaa  kkoolloomm  

ttoolleerraannccee  ppaaddaa  kkeettiiggaa  vvaarriiaabbeell  ddiiaattaass  00..1100..  HHaall  iinnii  mmeennuunnjjuukkkkaann  bbaahhwwaa  kkeettiiggaa  vvaarriiaabbeell  ttiiddaakk  tteerrjjaaddii  

ggeejjaallaa  mmuullttiikkoolliinneeaarriittaass..    

  

33..  UUjjii  KKeesseessuuaaiiaann  MMooddeell  ((UUjjii  FF))  

  UUjjii  FF  ddiillaakkuukkaann  uunnttuukk  mmeelliihhaatt  aappaakkaahh  mmooddeell  rreeggrreessii  ppeenneelliittiiaann  sseessuuaaii  ddaann  llaayyaakk  uunnttuukk  

ddiigguunnaakkaann  ddaallaamm  ppeenneelliittiiaann..  

TTaabbeell  66  

UUjjii  FF  

FF  SSiigg  

66..885555  00..000011  

  

BBeerrddaassaarrkkaann  TTaabbeell  44..77,,  bbaahhwwaa  nniillaaii  FF  hhiittuunngg  sseebbeessaarr  66..885555  ddaann  nniillaaii  SSiigg  00..000011  <<  00..0055..  DDaappaatt  

ddiinnyyaattaakkaann  bbaahhwwaa  vvaarriiaabbeell  iinnddeeppeennddeenn  mmaammppuu  mmeennjjeellaasskkaann  sseeccaarraa  ssiimmuullttaann  ppaaddaa  vvaarriiaabbeell  ddeeppeennddeenn  

yyaanngg  ddaappaatt  ddiinnyyaattaakkaann  bbaahhwwaa  mmooddeell  rreeggrreessii  llaayyaakk  ddiigguunnaakkaann  uunnttuukk  mmeellaakkuukkaann  ppeenngguujjiiaann..  

  

44..  UUjjii  KKooeeffiissiieenn  RReeggrreessii  ((UUjjii  tt))    

  UUjjii  tt  ddiillaakkuukkaann  uunnttuukk  mmeenngguujjii  sseebbeerraappaa  jjaauuhh  vvaarriiaabbeell  iinnddeeppeennddeenn  sseeccaarraa  iinnddiivviidduuaall  ddeennggaann  

ddaallaamm  mmeenneerraannggkkaann  vvaarriiaassii  vvaarriiaabbeell  ddeeppeennddeenn..  BBeerriikkuutt  aaddaallaahh  hhaassiill  uujjii  tt::  

  

  

  

TTaabbeell  77  

UUjjii  tt  

VVaarriiaabbeell    KKooeeffiissiieenn  

RReeggrreessii  
KKooeeffiissiieenn  RReeggrreessii  

TTeerrssttaannddaarr    
TT  SSiigg    

LLEEVVEERRAAGGEE  00..  000044  00..001155  00..110033  00..991199  

RROOAA  --  11..776633  --  00..445544  --  33..119999  00..000033  

UUKKUURRAANN  

PPEERRUUSSAAHHAAAANN  
00..006677  00..227733  22..116611  00..003366  

  

BBeerrddaassaarrkkaann  TTaabbeell  44..88,,  mmeennuunnjjuukkkkaann  hhaassiill  sseebbaaggaaii  bbeerriikkuutt::  

11))  UUjjii  uunnttuukk  HHiippootteessiiss  11::    

HHaassiill  ppeenngguujjiiaann  yyaanngg  ddiippeerroolleehh  ddeennggaann  SSPPSSSS,,  LLeevveerraaggee  ((XX11)),,  ddiippeerroolleehh  ββ  sseebbeessaarr  00..000044  ddeennggaann  

ttiinnggkkaatt  SSiigg  00..446600  >>  00..0055..  HHaall  tteerrsseebbuutt  mmeennuunnjjuukkkkaann  bbaahhwwaa  lleevveerraaggee  tteerrbbuukkttii  ttiiddaakk  bbeerrppeennggaarruuhh  

tteerrhhaaddaapp  eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk,,  sseehhiinnggggaa  HHaa11  ddiittoollaakk..  HHaassiill  ppeenneelliittiiaann  iinnii  ttiiddaakk  sseejjaallaann  ddeennggaann  hhiippootteessiiss  

yyaanngg  tteellaahh  ppeenneelliittii  bbuuaatt  ddii  aawwaall  kkaarreennaa  hhaassiill  ppeenneelliittiiaann  iinnii  mmeennuunnjjuukkkkaann  lleevveerraaggee  ttiiddaakk  bbeerrppeennggaarruuhh  

tteerrhhaaddaapp  eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk..  
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22))  UUjjii  uunnttuukk  HHiippootteessiiss  22::    

HHaassiill  ppeenngguujjiiaann  yyaanngg  ddiippeerroolleehh  ddeennggaann  SSPPSSSS,,  vvaarriiaabbeell  pprrooffiittaabbiilliittaass  ppeerruussaahhaaaann  mmeenngggguunnaakkaann  

ppeerrhhiittuunnggaann  RROOAA  ((XX22)),,  ddiippeerroolleehh  ββ  sseebbeessaarr  ––  11..776633  ddeennggaann  ttiinnggkkaatt  SSiigg  00..000022  <<  00..0055..  HHaall  tteerrsseebbuutt  

mmeennuunnjjuukkkkaann  bbaahhwwaa  RROOAA  tteerrbbuukkttii  bbeerrppeennggaarruuhh  ppoossiittiiff  tteerrhhaaddaapp  eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk,,  sseehhiinnggggaa  HHaa22  

ddiitteerriimmaa..  HHaassiill  ppeenneelliittiiaann  iinnii  sseejjaallaann  ddeennggaann  hhiippootteessiiss  yyaanngg  tteellaahh  ppeenneelliittii  bbuuaatt  ddii  aawwaall  kkaarreennaa  hhaassiill  

ppeenneelliittiiaann  iinnii  mmeennuunnjjuukkkkaann  pprrooffiittaabbiilliittaass  bbeerrppeennggaarruuhh  ppoossiittiiff  sseessuuaaii  hhiippootteessiiss  ddiiaawwaall..  tteerrhhaaddaapp  

eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk..  

  

33))  UUjjii  uunnttuukk  HHiippootteessiiss  33::    

HHaassiill  ppeenngguujjiiaann  yyaanngg  ddiippeerroolleehh  ddeennggaann  SSPPSSSS,,  vvaarriiaabbeell  uukkuurraann  ppeerruussaahhaaaann  ((XX33)),,  ddiippeerroolleehh  ββ  

sseebbeessaarr  00..006677  ddeennggaann  ttiinnggkkaatt  SSiigg  00..001188  <<  00..0055..  HHaall  tteerrsseebbuutt  mmeennuunnjjuukkkkaann  bbaahhwwaa  uukkuurraann  ppeerruussaahhaaaann  

tteerrbbuukkttii  bbeerrppeennggaarruuhh  ppoossiittiiff  tteerrhhaaddaapp  eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk,,  sseehhiinnggggaa  HHaa33  ddiitteerriimmaa..  HHaassiill  ppeenneelliittiiaann  iinnii  

sseejjaallaann  ddeennggaann  hhiippootteessiiss  yyaanngg  tteellaahh  ppeenneelliittii  bbuuaatt  ddii  aawwaall  kkaarreennaa  hhaassiill  ppeenneelliittiiaann  iinnii    mmeennuunnjjuukkkkaann  

bbaahhwwaa  uukkuurraann  ppeerruussaahhaaaann  bbeerrppeennggaarruuhh  ppoossiittiiff  tteerrhhaaddaapp  eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk..  

  

  PPEEMMBBAAHHAASSAANN    

  

PPeennggaarruuhh  lleevveerraaggee  tteerrhhaaddaapp  eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk  

HHaassiill  ppeenngguujjiiaann  yyaanngg  ddiippeerroolleehh  ddeennggaann  SSPPSSSS,,  LLeevveerraaggee  ((XX11)),,  ddiippeerroolleehh  ββ  sseebbeessaarr  00..000044  

ddeennggaann  ttiinnggkkaatt  SSiigg  00..446600  >>  00..0055..  HHaall  tteerrsseebbuutt  mmeennuunnjjuukkkkaann  bbaahhwwaa  lleevveerraaggee  tteerrbbuukkttii  ttiiddaakk  

bbeerrppeennggaarruuhh  tteerrhhaaddaapp  eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk..  BBeerrddaassaarrkkaann  hhaassiill  ppeenneelliittiiaann  ddiiaattaass  ddaappaatt  ddiikkaattaakkaann  bbaahhwwaa  

sseemmaakkiinn  ttiinnggggii  lleevveerraaggee  ttiiddaakk  aakkaann  mmeemmppeennggaarruuhhii  aakkttiivviittaass  ppeenngghhiinnddaarraann  ppaajjaakk  ddii  ppeerruussaahhaaaann  yyaanngg  

ddiisseebbaabbkkaann  kkaarreennaa  sseemmaakkiinn  ttiinnggggii  ttiinnggkkaatt  uuttaanngg  ssuuaattuu  ppeerruussaahhaaaann,,  mmaakkaa  ppiihhaakk  mmaannaajjeemmeenn  aakkaann  lleebbiihh  

kkoonnsseerrvvaattiiff  ddaallaamm  mmeellaakkuukkaann  ppeellaappoorraann  kkeeuuaannggaann  aattaass  ooppeerraassiioonnaall  ppeerruussaahhaaaann  

HHaassiill  ppeenneelliittiiaann  iinnii  sseejjaallaann  ddeennggaann  ppeenneelliittiiaann  yyaanngg  ddiillaakkuukkaann  oolleehh  HHiiddaayyaatt  ((22001188))  yyaanngg  mmeennggaattaakkaann  

bbaahhwwaa  lleevveerraaggee  sseeccaarraa  ppaarrssiiaall  ttiiddaakk  bbeerrppeennggaarruuhh  tteerrhhaaddaapp  ppeenngghhiinnddaarraann  ppaajjaakk..  BBeeggiittuu  ppuullaa  ddeennggaann  

hhaassiill  ppeenneelliittiiaann  yyaanngg  ddiillaakkuukkaann  oolleehh  KKuurrnniiaassiihh  ddaann  MMaarriiaa  ((22001133))  yyaanngg  mmeemmiilliikkii  hhaassiill  bbaahhwwaa  lleevveerraaggee  

ttiiddaakk  bbeerrppeennggaarruuhh  tteerrhhaaddaapp  ppeenngghhiinnddaarraann  ppaajjaakk..  DDeennggaann  ddeemmiikkiiaann  lleevveerraaggee  bbuukkaannllaahh  sseebbaaggaaii  ppeenneennttuu  

nnaaiikk  ttuurruunnnnyyaa  ppeenngghhiinnddaarraaaann  ppaajjaakk  ppaaddaa  ppeerruussaahhaaaann  yyaanngg  ddiitteelliittii..  SSeeppeerrttii  ccoonnttoohh  ppaaddaa  ppeerruussaahhaaaann  

TTuunnaass  BBaarruu  LLaammppuunngg  TTbbkk..  ttaahhuunn  22001166  ddiimmaannaa  nniillaaii  lleevveerraaggee  sseebbeessaarr  22,,6688  aattaauu  226688%%  ddaann  nniillaaii  CCEETTRR  

sseebbeessaarr  00,,2233  aattaauu  2233%%..  KKeemmuuddiiaann  ppaaddaa  ppeerruussaahhaaaann  PPPP  LLoonnddoonn  SSuummaatteerraa  IInnddoonneessiiaa  ttaahhuunn  22001177  

mmeemmiilliikkii  nniillaaii  lleevveerraaggee  sseebbeessaarr  00,,22  aattaauu  2200%%  ddaann  nniillaaii  CCEETTRR  sseebbeessaarr  00,,2244  aattaauu  2244%%..  KKaarreennaa  ddaattaa  

yyaanngg  sseeppeerrttii  iinniillaahh  hhaassiill  ppeenngguujjiiaann  lleevveerraaggee  ttiiddaakk  bbeerrppeennggaarruuhh  tteerrhhaaddaapp  ppeenngghhiinnddaarraann  ppaajjaakk,,  sseehhiinnggggaa  

aappaabbiillaa  ppeerruussaahhaaaann  aakkaann  mmeellaakkuukkaann  uuttaanngg  ttiiddaakk  aaddaa  kkaaiittaannyyaa  ddeennggaann  kkeebbiijjaakkaann  ppeenngghhiinnddaarraann  ppaajjaakk..  

  

PPeennggaarruuhh  pprrooffiittaabbiilliittaass  tteerrhhaaddaapp  eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk          

HHaassiill  ppeenngguujjiiaann  yyaanngg  ddiippeerroolleehh  ddeennggaann  SSPPSSSS,,  vvaarriiaabbeell  RROOAA  ((XX22)),,  ddiippeerroolleehh  ββ  sseebbeessaarr  ––  

11..776633  ddeennggaann  ttiinnggkkaatt  SSiigg  00..000022  <<  00..0055..  DDeennggaann  nniillaaii  kkooeeffeessiieenn  nneeggaattiiff  mmaakkaa  hhiippootteessiiss  ppeenneelliittiiaann  iinnii  

ddiitteerriimmaa..    

BBeerrddaassaarrkkaann  hhaassiill  ddiiaattaass,,  ddaappaatt  ddiikkaattaakkaann  bbaahhwwaa  sseemmaakkiinn  ttiinnggggiinnyyaa  pprrooffiittaabbiilliittaass  ssuuaattuu  

ppeerruussaahhaaaann  aakkaann  sseemmaakkiinn  mmeenniinnggkkaattkkaann  ttiinnggkkaatt  eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk  ssuuaattuu  ppeerruussaahhaaaann..  HHaall  iinnii  

ddiikkaarreennaakkaann  ppeerruussaahhaaaann  yyaanngg  mmeemmiilliikkii  llaabbaa  yyaanngg  bbeessaarr  aakkaann  cceennddeerruunngg  mmeellaakkuukkaann  ppeenngghhiinnddaarraann  

ppaajjaakk,,  sseehhiinnggggaa  aakkaann  mmeennaaiikkaann  ttiinnggkkaatt  ppeenngghhiinnddaarraann  ppaajjaakk..  PPeenneelliittaann  iinnii,,  ttiiddaakk  sseejjaallaann  ddeennggaann  

ppeenneelliittiiaann  yyaanngg  ddiillaakkuukkaann  oolleehh  HHiiddaayyaatt  ((22001188))  ddiimmaannaa  ddaallaamm  ppeenneelliittiiaannnnyyaa  mmeemmiilliikkii  hhaassiill  

pprrooffiittaabbiilliittaass  yyaanngg  nneeggaattiivvee  tteerrhhaaddaapp  ppeenngghhiinnddaarraann  ppaajjaakk..  CCoonnttoohh  ddaattaa  ppeerruussaahhaaaann  aaddaa  ppaaddaa  SSaawwiitt  

SSuummbbeerrmmaass  SSaarraannaa  yyaanngg  mmeemmiilliikkii  nniillaaii  pprrooffiittaabbiilliittaass  00,,000011  aattaauu  00,,11%%  ddaann  CCEETTRR  sseebbeessaarr  00,,9922  aattaauu  

9922%%..KKeemmuuddiiaann  ppaaddaa  ppeerruussaahhaaaann  AAssttrraa  AAggrroo  LLeessttaarrii  ttaahhuunn  22001166  mmeemmiilliikkii  nniillaaii  pprrooffiittaabbiilliittaass  sseebbeessaarr  

00,,0099  aattaauu  99%%  ddaann  nniillaaii  CCEETTRR  sseebbeessaarr  00,,0044  aattaauu  44%%..  BBiissaa  ddiikkaattaakkaann  bbaahhwwaa  sseemmaakkiinn  ttiinnggggii  ttiinnggkkaatt  

pprrooffiittaabbiilliittaass  ssuuaattuu  ppeerruussaahhaaaann,,  ppeerruussaahhaaaann  mmeemmppuunnyyaaii  ddaannaa  yyaanngg  lleebbiihh  bbeessaarr  uunnttuukk  mmeemmbbaayyaarr  ppaajjaakk  

sseehhiinnggggaa  ttiiddaakk  ppeerrlluu  mmeellaakkuukkaann  ppeenngghhiinnddaarraann  ppaajjaakk..  

  

PPeennggaarruuhh  uukkuurraann  ppeerruussaahhaaaann  tteerrhhaaddaapp  eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk  

HHaassiill  ppeenngguujjiiaann  yyaanngg  ddiippeerroolleehh  ddeennggaann  SSPPSSSS,,  vvaarriiaabbeell  uukkuurraann  ppeerruussaahhaaaann  ((XX33)),,  ddiippeerroolleehh  ββ  

sseebbeessaarr  00..006677  ddeennggaann  ttiinnggkkaatt  SSiigg  00..001188  <<  00..0055..  HHaall  tteerrsseebbuutt  mmeennuunnjjuukkkkaann  bbaahhwwaa  uukkuurraann  ppeerruussaahhaaaann  

tteerrbbuukkttii  bbeerrppeennggaarruuhh  ppoossiittiiff  tteerrhhaaddaapp  eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk..  
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BBeerrddaassaarrkkaann  hhaassiill  ddiiaattaass,,  ddaappaatt  ddiikkaattaakkaann  bbaahhwwaa  sseemmaakkiinn  ttiinnggggiinnyyaa  uukkuurraann  ssuuaattuu  ppeerruussaahhaaaann  aakkaann  

sseemmaakkiinn  mmeenniinnggkkaattkkaann  ttaaxx  aavvooiiddaannccee  ssuuaattuu  ppeerruussaahhaaaann..  HHaassiill  ppeenneelliittiiaann  iinnii  sseejjaallaann  ddeennggaann  ppeenneelliittiiaann  

yyaanngg  ddiillaakkuukkaann  oolleehh  DDeewwiinnttaa  &&  SSeettiiaawwaann  ((22001166))  yyaanngg  mmeennyyaattaakkaann  bbaahhwwaa  uukkuurraann  ppeerruussaahhaaaann  

bbeerrppeennggaarruuhh  ppoossiittiiff  tteerrhhaaddaapp  ttaaxx  aavvooiiddaannccee  aarrttiinnyyaa  sseemmaakkiinn  bbeessaarr  uukkuurraann  ppeerruussaahhaaaann,,  mmaakkaa  sseemmaakkiinn  

ttiinnggggii  aakkttiivviittaass  ttaaxx  aavvooiiddaannccee  ddii  ppeerruussaahhaaaann  yyaanngg  ddiisseebbaabbkkaann  kkaarreennaa  ppeerruussaahhaaaann  ddeennggaann  jjuummllaahh  ttoottaall  

aasseett  yyaanngg  rreellaattiiff  bbeessaarr  cceennddeerruunngg  lleebbiihh  mmaammppuu  ddaann  lleebbiihh  ssttaabbiill  ddaallaamm  mmeenngghhaassiillkkaann  llaabbaa..  KKoonnddiissii  

tteerrsseebbuutt  mmeenniimmbbuullkkaann  ppeenniinnggkkaattaann  jjuummllaahh  bbeebbaann  ppaajjaakk  sseehhiinnggggaa  mmeennddoorroonngg  ppeerruussaahhaaaann  uunnttuukk  

mmeellaakkuukkaann  pprraakkttiikk  ttaaxx  aavvooiiddaannccee..  

  

KKEESSIIMMPPUULLAANN  DDAANN  SSAARRAANN  

  

KKeessiimmppuullaann  

BBeerrddaassaarrkkaann  hhaassiill  aannaalliissiiss  yyaanngg  tteellaahh  ddiillaakkuukkaann  ddaallaamm  ppeenneelliittiiaann,,  mmaakkaa  kkeessiimmppuullaann  ddaarrii  hhaassiill  

ppeenneelliittiiaann  iinnii  aannttaarraa  llaaiinn::  

11..  LLeevveerraaggee  ttiiddaakk  tteerrbbuukkttii  ppeennggaarruuhh  tteerrhhaaddaapp  eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk..  

22..  PPrrooffiittaabbiilliittaass  tteerrbbuukkttii  bbeerrppeennggaarruuhh  ppoossiittiiff  tteerrhhaaddaapp  eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk..  

33..  UUkkuurraann  ppeerruussaahhaaaann  tteerrbbuukkttii  bbeerrppeennggaarruuhh  ppoossiittiiff  tteerrhhaaddaapp  eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk..  

  

SSaarraann    

BBeerrddaassaarrkkaann  kkeessiimmppuullaann  sseerrttaa  ppeemmbbaahhaassaann  ddaann  hhaassiill  ppeenneelliittiiaann  yyaanngg  ddiillaakkuukkaann  ddiibbaabb  

sseebbeelluummnnyyaa,,  ddaappaatt  ddiibbeerriikkaann  ssaarraann  sseebbaaggaaii  bbeerriikkuutt::  

11..  PPeenneelliittiiaann  sseellaannjjuuttnnyyaa  ddiihhaarraappkkaann  mmeenngggguunnaakkaann  ssaammppeell  yyaanngg  lleebbiihh  bbeessaarr  ddaann  

mmeennyyaannggkkuutt  bbaannyyaakk  sseekkttoorr  ppeerruussaahhaaaann  sseeppeerrttii  ppeerruussaahhaaaann  jjaassaa  kkeeuuaannggaann,,  sseekkttoorr  iinndduussttrrii  

ddaann  llaaiinn  sseebbaaggaaiinnyyaa  yyaanngg  tteerrddaaffttaarr  ddii  BBuurrssaa  EEffeekk  IInnddoonneessiiaa,,  sseehhiinnggggaa  hhaassiill  ppeenneelliittiiaann  

ddaappaatt  mmeewwaakkiillii  sseelluurruuhh  iinndduussttrrii..  

22..  DDii  ddaallaamm  ppeenneelliittiiaann  iinnii  hhaannyyaa  mmeenngggguunnaakkaann  33  vvaarriiaabbeell  iinnddeeppeennddeenn  ssaajjaa..  DDiihhaarraappkkaann  

ppeenneelliittiiaann  sseellaannjjuuttnnyyaa  ddaappaatt  mmeennaammbbaahh  vvaarriiaabbeell--vvaarriiaabbeell  llaaiinn  yyaanngg  sseekkiirraannyyaa  ddaappaatt  

mmeemmppeennggaarruuhhii  ppeennhhiinnddaarraann  ppaajjaakk,,  sseeppeerrttii  pprrooppoorrssii  kkoommiissaarriiss  iinnddeeppeennddeenn,,  kkeeppeemmiilliikkaann  

kkeelluuaarrggaa,,  ddaann  ggoooodd  ccoorrppoorraattee  ggoovveerrnnaannccee..    

33..  PPeerruussaahhaaaann  hheennddaakknnyyaa  bbeerrhhaattii--hhaattii  ddaallaamm  ppeennggaammbbiillaann  kkeeppuuttuussaann  uunnttuukk  bbeessaarrnnyyaa  

ppeennaammbbaahhaann  mmooddaall  ((uuttaanngg))  ddaarrii  lluuaarr  ppeerruussaahhaaaann,,  kkaarreennaa  rreessiikkoo  yyaanngg  aakkaann  ddiittiimmbbuullkkaann  

ddaarrii  ttiinnggggiinnyyaa  uuttaanngg  yyaanngg  mmeemmiiccuu  kkeebbaannggkkrruuttaann..  

  

DDAAFFTTAARR  PPUUSSTTAAKKAA  

  

AAnnnniissaa..  ((22001155))..  PPeennggaarruuhh  RReettuurrnn  OOnn  AAsssseett,,  LLeevveerraaggee,,  UUkkuurraann  PPeerruussaahhaaaann  ddaann  KKoonneekkssii  PPoolliittiikk  

TTeerrhhaaddaapp  PPeenngghhiinnddaarraann  PPaajjaakk..  

AAyyzzaa,,  BB..  ((22001177))..  HHuukkuumm  PPaajjaakk  IInnddoonneessiiaa..  IInn  KKeennccaannaa..  JJaakkaarrttaa::  PPTT..  FFaajjaarr  IInntteerrpprraattaammaa  MMaannddiirrii  

CCaahhyyoonnoo,,  DD..  DD..,,  AAnnddiinnii,,  RR..,,  &&  RRaahhaarrjjoo,,  KK..  ((22001166))..  PPeennggaarruuhh  KKoommiittee  AAuuddiitt,,  KKeeppeemmiilliikkaann  

IInnssttiittuussiioonnaall,,  DDeewwaann  KKoommiissaarriiss,,  UUkkuurraann  PPeerruussaahhaaaann  ((SSiizzee)),,  LLeevveerraaggee  ((DDEERR))  ddaann  PPrrooffiittaabbiilliittaass  

((RROOAA))  TTeerrhhaaddaapp  TTiinnddaakkaann  PPeenngghhiinnddaarraann  PPaajjaakk  ((TTaaxx  AAvvooiiddaannccee))  PPaaddaa  PPeerruussaahhaaaann  PPeerrbbaannkkaann  

yyaanngg  LLiissttiinngg  BBEEII  PPeerriiooddee  TTaahhuunn  22001111  ––  22001133..  22((22))..  

CCooooppeerr,,  DD..  RR..,,  &&  SScchhiinnddlleerr,,  PP..  SS..  ((22001144))..  BBuussiinneessss  RReesseeaarrcchh  MMeetthhooddss  ((kkeedduuaa))..UUSSAA::  MMccGGrraaww  HHiillll  

IIrrwwiinn..  

DDaarrmmaawwaann,,  II..,,  &&  SSuukkaarrtthhaa,,  II..  ((22001144))..  PPeennggaarruuhh  PPeenneerraappaann  CCoorrppoorraattee  GGoovveerrnnaannccee,,  LLeevveerraaggee,,  RRooaa,,  

DDaann  UUkkuurraann  PPeerruussaahhaaaann  PPaaddaa  PPeenngghhiinnddaarraann  PPaajjaakk..  EE--JJuurrnnaall  AAkkuunnttaannssii,,  99((11)),,  114433––116611..  

DDeewwii,,  NN..  LL..  PP..  PP..,,  &&  NNoovviiaarrii,,  NN..  ((22001177))..  PPeennggaarruuhh  UUkkuurraann  PPeerruussaahhaaaann,,  LLeevveerraaggee,,  PPrrooffiittaabbiilliittaass  ddaann  

CCoorrppoorraattee  SSoocciiaall  RReessppoonnssiibbiilliittyy  TTeerrhhaaddaapp  PPeenngghhiinnddaarraann  ppaajjaakk  ((TTaaxx  AAvvooiiddaannccee))..  2211,,  883300––885599..  

DDeewwii,,  &&  PPuussppiittaa,,  PP..  ((22001177))..  PPeennggaarruuhh  UUkkuurraann  PPeerruussaahhaaaann,,  LLeevveerraaggee,,  PPrrooffiittaabbiilliittaass  ddaann  CCoorrppoorraattee  

SSoocciiaall  RReessppoonnssiibbiilliittyy  TTeerrhhaaddaapp  PPeenngghhiinnddaarraann  PPaajjaakk  ((  TTaaxx  AAvvooiiddaannccee  ))..  2211,,  883300––885599..  
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DDeewwiinnttaa,,    ddaa  AA..  RR..,,  &&  SSeettiiaawwaann,,  PP..  EE..  ((22001166))..  PPeennggaarruuhh  UUkkuurraann  PPeerruussaahhaaaann,,  UUmmuurr  PPeerruussaahhaaaann,,  

PPrrooffiittaabbiilliittaass,,  LLeevveerraaggee,,  ddaann  PPeerrttuummbbuuhhaann  PPeennjjuuaallaann  TTeerrhhaaddaapp  TTaaxx  AAvvooiiddaannccee..  1144,,  11558844––11661133..  

FFeerraanniikkaa,,  AA..  ((22001166))..  PPeennggaarruuhh  KKeeppeemmiilliikkaann  IInnssttiittuussiioonnaall,,  DDeewwaann  KKoommiissaarriiss  IInnddeeppeennddeenn,,  KKuuaalliittaass  

AAuuddiitt,,  KKoommiittee  AAuuddiitt,,  KKaarraakktteerr  EEkksseekkuuttiiff,,  ddaann  LLeevveerraaggee  TTeerrhhaaddaapp  TTaaxx  AAvvooiiddaannccee..  6622((22))..  

GGhhoozzaallii..  ((22001166))..  AApplliikkaassii  AAnnaalliissiiss  MMuullttiivvaarriieettee  ddeennggaann  PPrrooggrraamm  IIBBMM  SSPPSSSS  2233  ((88tthh  eedd..))..  SSeemmaarraanngg::  

UUnniivveerrssiittaass  DDiippoonneeggoorroo..  

HHeerryy..  ((22001155))..  KKaajjiiaann  RRiisseett  AAkkuunnttaannssii..  JJaakkaarrttaa::    PPTT  GGrraassiinnddoo..  

HHiiddaayyaatt,,  WW..  WW..  ((22001188))..  PPeennggaarruuhh  PPrrooffiittaabbiilliittaass,,  LLeevveerraaggee  DDaann  PPeerrttuummbbuuhhaann  PPeennjjuuaallaann  TTeerrhhaaddaapp  

PPeenngghhiinnddaarraann  PPaajjaakk::  SSttuuddii  KKaassuuss  PPeerruussaahhaaaann  MMaannuuffaakkttuurr  DDii  IInnddoonneessiiaa..  JJuurrnnaall  RRiisseett  MMaannaajjeemmeenn  

DDaann  BBiissnniiss,,  33((11)),,  1199––2266..  

KKuurrnniiaassiihh,,  TT..,,  &&  SSaarrii,,  MM..  MM..  RR..  ((22001133))..  PPeennggaarruuhh  RReettuurrnn  OOnn  AAsssseettss  ,,  LLeevveerraaggee  ,,  CCoorrppoorraattee  

GGoovveerrnnaannccee,,  UUkkuurraann  PPeerruussaahhaaaann  ddaann  KKoommppeennssaassii  RRuuggii  FFiisskkaall  PPaaddaa  TTaaxx  AAvvooiiddaannccee..  1188((11)),,  5588––

6666..  

NNggaaddiimmaann,,  NN..,,  &&  PPuussppiittaassaarrii,,  CC..  ((22001177))..  PPeennggaarruuhh  LLeevveerraaggee,,  KKeeppeemmiilliikkaann  IInnssttiittuussiioonnaall,,  DDaann  UUkkuurraann  

PPeerruussaahhaaaann  TTeerrhhaaddaapp  PPeenngghhiinnddaarraann  PPaajjaakk  ((TTaaxx  AAvvooiiddaannccee))  PPaaddaa  PPeerruussaahhaaaann  SSeekkttoorr  MMaannuuffaakkttuurr  

YYaanngg  TTeerrddaaffttaarr  DDii  BBuurrssaa  EEffeekk  IInnddoonneessiiaa  22001100--22001122..  JJuurrnnaall  AAkkuunnttaannssii,,  1188((33)),,  440088––442211..  

hhttttppss::////ddooii..oorrgg//1100..2244991122//jjaa..vv1188ii33..227733  

RRaattnnaawwaattii,,  JJ..,,  &&  HHeerrnnaawwaattii,,  RR..  II..  ((22001155))..  DDaassaarr--DDaassaarr  PPeerrppaajjaakkaann..  YYooggyyaakkaarrttaa::  CCVV..  BBUUDDII  UUTTAAMMAA..  

SSuuggeenngg,,  BB..  ((22001177))..  MMaannaajjeemmeenn  KKeeuuaannggaann  FFuunnddaammeennttaall..  SSlleemmaann::  CCVV..  BBUUDDII  UUTTAAMMAA..  

SSuussiilloowwaattii,,  HH..  ((22001111))..  PPeennggaarruuhh  MMeekkaanniissmmee  CCoorrppoorraattee  GGoovveerrnnaannccee  TTeerrhhaaddaapp  MMaannaajjeemmeenn  LLaabbaa..  

JJuurrnnaall  UULLTTIIMMAA  AAccccoouunnttiinngg,,  33((11)),,  4466––6655..  hhttttppss::////ddooii..oorrgg//1100..3311993377//aakkuunnttaannssii..vv33ii11..4422  

TTaammssiill,,  RR..  MM..,,  &&  EEssrraa,,  MM..  AA..  ((22002200))..  AAnnaalliissiiss  PPeennggaarruuhh  AAsssseett  GGrroowwtthh,,  RReettuurrnn  oonn  AAsssseettss,,  DDaann  DDeebbtt  
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WWaalluuyyoo..  ((22001177))..  PPeerrppaajjaakkaann  IInnddoonneessiiaa..  JJaakkaarrttaa::  SSaalleemmbbaa  eemmppaatt..  

YYuulliiaannttii,,  AA..,,  &&  KKuurrnniiaawwaann,,  AA..  ((22001199))..  PPeennggaarruuhh  PPeennggeettaahhuuaann  PPeerrppaajjaakkaann  DDaann  PPeerrsseeppssii  KKeeaaddiillaann  

TTeerrhhaaddaapp  TTiinnggkkaatt  KKeeppaattuuhhaann  WWaajjiibb  PPaajjaakk  MMeellaalluuii  KKeeppeerrccaayyaaaann..  JJuurrnnaall  RRiisseett  KKeeuuaannggaann  DDaann  

AAkkuunnttaannssii,,  55((11))..  hhttttppss::////ddooii..oorrgg//1100..2255113344//jjrrkkaa..vv55ii11..11992299  
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