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  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..  

  BBeebbeerraappaa  ffaakkttoorr  yyaanngg  ddiiaannggggaapp  mmeemmppeennggaarruuhhii  eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk  ddiiaannttaarraannyyaa  aaddaallaahh  

lleevveerraaggee,,  pprrooffiittaabbiilliittaass  ddaann  uukkuurraann  ppeerruussaahhaaaann..  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  ppeerruussaahhaaaann  aakkaann  mmeellaakkuukkaann  

ppeenngghhiinnddaarraann  ppaajjaakk  aattaauu  ttiiddaakk..  PPrrooffiittaabbiilliittaass  mmeerruuppaakkaann  kkeemmaammppuuaann  ssuuaattuu  ppeerruussaahhaaaann  uunnttuukk  

mmeennddaappaattkkaann  llaabbaa  ddaallaamm  ssuuaattuu  ppeerriiooddee  yyaanngg  aakkaann  mmeenneennttuukkaann  ppeerruussaahhaaaann  uunnttuukk  mmeellaakkuukkaann  

ppeenngghhiinnddaarraann  ppaajjaakk  aattaauu  ttiiddaakk  bbeerrddaassaarrkkaann  jjuummllaahh  llaabbaa  ppeerruussaahhaaaann  yyaanngg  ddiihhaassiillkkaannnnyyaa..  

BBeeggiittuuppuunn  ddeennggaann  uukkuurraann  ppeerruussaahhaaaann,,  sseemmaakkiinn  bbeessaarr  ppeerruussaahhaaaann  aakkaann  mmeemmppeerrbbeessaarr  

kkeemmuunnggkkiinnaann  uunnttuukk  mmeellaakkuukkaann  ppeenngghhiinnddaarraann  ppaajjaakk..  

  OObbjjeekk  ppeenneelliittiiaann  iinnii  aaddaallaahh  ppeerruussaahhaaaann  sseekkttoorr  ppeerrttaanniiaann  yyaanngg  tteerrddaaffttaarr  ddii  BBEEII  ttaahhuunn  

22001133--22001199  ddeennggaann  mmeenngggguunnaakkaann  77  ssaammppeell  ppeerruussaahhaaaann  ddaann  4499  ddaattaa  ppeerruussaahhaaaann..  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..    

HHaassiill  ppeenngguujjiiaann  yyaanngg  ddiillaakkuukkaann  tteellaahh  mmeemmeennuuhhii  ssyyaarraatt  uujjii  aassuummssii  kkllaassiikk..  SSeeddaannggkkaann  

ppeenngguujjiiaann  hhiippootteessiiss  ddiikkeettaahhuuii  bbaahhwwaa  hhiippootteessiiss  ppeerrttaammaa  ddiittoollaakk  kkaarreennaa  nniillaaii  ssiigg..  tt  sseebbeessaarr  

00,,446600  >>  00,,0055..  KKeemmuuddiiaann  hhiippootteessiiss  kkeedduuaa  ddiitteerriimmaa  kkaarreennaa  nniillaaii  ssiigg..  tt  sseebbeessaarr  00,,000022  <<  00,,0055  

ddeennggaann  nniillaaii  kkooeeffiissiieenn  bbeettaa--nnyyaa  nneeggaattiiff..  SSeellaannjjuuttnnyyaa  hhiippootteessiiss  kkeettiiggaa  ddiitteerriimmaa  ddeennggaann  nniillaaii  

ssiigg..  tt  sseebbeessaarr  00,,001188  <<  00,,0055  ddaann  kkooeeffiissiieenn  bbeettaa--nnyyaa  ppoossiittiiff..    

KKeessiimmppuullaann  ddaarrii  ppeenneelliittiiaann  iinnii  mmeennuunnjjuukkkkaann  bbaahhwwaa  lleevveerraaggee  ttiiddaakk  bbeerrppeennggaarruuhh  

tteerrhhaaddaapp  eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk..  SSeeddaannggkkaann  pprrooffiittaabbiilliittaass  ddaann  uukkuurraann  ppeerruussaahhaaaann  bbeerrppeennggaarruuhh  

ppoossiittiiff  tteerrhhaaddaapp  eeffeekkttiivviittaass  ppaajjaakk..  SSaarraann  ppeenneelliittiiaann  sseebbaaiikknnyyaa  mmeenngggguunnaakkaann  ssaammppeell  yyaanngg  

lleebbiihh  bbeessaarr  ddaann  mmeennyyaannggkkuutt  bbaannyyaakk  sseekkttoorr  ppeerruussaahhaaaann,,  sseerrttaa  mmeennaammbbaahh  vvaarriiaabbeell--vvaarriiaabbeell  

iinnddeeppeennddeenn  llaaiinnnnyyaa..  
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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..    

SSeevveerraall  ffaaccttoorrss  tthhaatt  aarree  ccoonnssiiddeerreedd  ttoo  iinnfflluueennccee  ttaaxx  eeffffeeccttiivviittyy  iinncclluuddee  lleevveerraaggee,,  

pprrooffiittaabbiilliittyy  aanndd  ccoommppaannyy  ssiizzee..  LLeevveerraaggee  iiss  tthhee  uussee  ooff  ffuunnddss  ffrroomm  eexxtteerrnnaall  ppaarrttiieess  iinn  tthhee  ffoorrmm  

ooff  ddeebbtt  ttoo  ffiinnaannccee  iinnvveessttmmeenntt  aanndd  ccoommppaannyy  aasssseettss..  FFiinnaanncciinngg  tthhrroouugghh  ddeebbtt,,  eessppeecciiaallllyy  lloonngg--

tteerrmm  ddeebbtt,,  wwiillll  ccaauussee  iinntteerreesstt  eexxppeennsseess  wwhhiicchh  wwiillll  rreedduuccee  tthhee  ccoommppaannyy''ss  pprrooffiittss  aanndd  tthhiiss  wwiillll  

rreessuulltt  iinn  tthhee  ccoommppaannyy  wwhheetthheerr  ttoo  aavvooiidd  ttaaxxeess  oorr  nnoott..  PPrrooffiittaabbiilliittyy  iiss  tthhee  aabbiilliittyy  ooff  aa  ccoommppaannyy  

ttoo  mmaakkee  aa  pprrooffiitt  iinn  aa  ppeerriioodd  wwhhiicchh  wwiillll  ddeetteerrmmiinnee  wwhheetthheerr  tthhee  ccoommppaannyy  sshhoouulldd  aavvooiidd  ttaaxx  oorr  

nnoott  bbaasseedd  oonn  tthhee  aammoouunntt  ooff  ccoommppaannyy  pprrooffiitt  iitt  ggeenneerraatteess..  LLiikkeewwiissee  wwiitthh  tthhee  ssiizzee  ooff  tthhee  

ccoommppaannyy,,  tthhee  bbiiggggeerr  tthhee  ccoommppaannyy  wwiillll  iinnccrreeaassee  tthhee  ppoossssiibbiilliittyy  ooff  ttaaxx  aavvooiiddaannccee..  TThhee  oobbjjeecctt  

ooff  tthhiiss  rreesseeaarrcchh  aarree  aaggrriiccuullttuurraall  sseeccttoorreedd  ccoommppaanniieess  lliisstteedd  oonn  tthhee  IIDDXX  iinn  22001133--22001199  uussiinngg  77  

ssaammppllee  ccoommppaanniieess  aanndd  4499  ccoommppaannyy  ddaattaa..  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  rreessuullttss  ooff  tthhee  tteessttss  ccaarrrriieedd  

oouutt  hhaavvee  mmeett  tthhee  rreeqquuiirreemmeennttss  ooff  tthhee  ccllaassssiiccaall  aassssuummppttiioonn  tteesstt..  WWhhiillee  tteessttiinngg  tthhee  hhyyppootthheessiiss  iitt  

iiss  kknnoowwnn  tthhaatt  tthhee  ffiirrsstt  hhyyppootthheessiiss  iiss  rreejjeecctteedd  bbeeccaauussee  ooff  tthhee  ssiigg  vvaalluuee..  tt  ooff  00..446600>>  00..0055..  TThheenn  

tthhee  sseeccoonndd  hhyyppootthheessiiss  iiss  aacccceeootteedd  bbeeccaauussee  ooff  tthhee  ssiigg  vvaalluuee..  tt  iiss  00..000022  <<00..0055  wwiitthh  aa  nneeggaattiivvee  

bbeettaa  ccooeeffffiicciieenntt  vvaalluuee..  FFuurrtthheerrmmoorree,,  tthhee  tthhiirrdd  hhyyppootthheessiiss  iiss  aacccceepptteedd  wwiitthh  aa  ssiigg  vvaalluuee..  tt  iiss  

00..001188  <<00..0055  aanndd  tthhee  bbeettaa  ccooeeffffiicciieenntt  iiss  ppoossiittiivvee..  

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..  RReesseeaarrcchh  

ssuuggggeessttiioonnss  sshhoouulldd  uussee  aa  llaarrggeerr  ssaammppllee  aanndd  iinnvvoollvvee  mmaannyy  ccoommppaannyy  sseeccttoorrss,,  aass  wweellll  aass  aadddd  

ootthheerr  iinnddeeppeennddeenntt  vvaarriiaabblleess..  
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PPuujjii  ddaann  ssyyuukkuurr  kkeeppaaddaa  TTuuhhaann  YYaanngg  MMaahhaa  EEssaa  aattaass  sseelleessaaiinnyyaa  sskkrriippssii  iinnii..  SSkkrriippssii  iinnii  

ddiissuussuunn  ddaallaamm  rraannggkkaa  mmeemmeennuuhhii  ssaallaahh  ssaattuu  ssyyaarraatt  kkeelluulluussaann  uunnttuukk  mmeemmppeerroolleehh  ggeellaarr  SSaarrjjaannaa  

AAkkuunnttaannssii  jjuurruussaann  PPeerrppaajjaakkaann  ddii  IInnssttiittuutt  BBiissnniiss  ddaann  IInnffoorrmmaattiikkaa  KKwwiikk  KKiiaann  GGiiee..  

  PPeenneelliittii  mmeennyyaaddaarrii  bbaahhwwaa  sskkrriippssii  iinnii  ttiiddaakk  aakkaann  ddaappaatt  tteerrsseelleessaaiikkaann  ddeennggaann  bbaaiikk  ttaannppaa  

bbaannttuuaann  ddaann  dduukkuunnggaann  ddaarrii  bbeerrbbaaggaaii  ppiihhaakk  yyaanngg  tteellaahh  bbaannyyaakk  mmeemmbbeerriikkaann  kkoonnttrriibbuussii  kkeeppaaddaa  

ppeenneelliittii  bbaaiikk  bbeerruuppaa  ppeettuunnjjuukk,,  ppeennjjeellaassaann,,  ppeennggaarraahhaann,,  bbiimmbbiinnggaann  mmaauuppuunn  ddoorroonnggaann  sseeccaarraa  

mmoorriill  mmaauuppuunn  mmaatteerriill,,  sseehhiinnggggaa  ppeennuulliiss  ddaappaatt  mmeennyyeelleessaaiikkaann  sskkrriippssii  iinnii  ddeennggaann  bbaaiikk..  OOlleehh  

kkaarreennaa  iittuu,,  ppeenneelliittii  iinnggnn  mmeenngguuccaappkkaann  tteerriimmaa  kkaassiihh  kkeeppaaddaa  ppiihhaakk--ppiihhaakk  yyaanngg  tteellaahh  

mmeemmbbiimmbbiinngg  ddaann  mmeemmbbaannttuu  sseellaammaa  pprroosseess  ppeennuulliissaann  sskkrriippssii  iinnii,,  yyaaiittuu  ::  

11..  IIbbuu  RRiizzkkaa  IInnddrrii  AArrffiiaannttii  SSEE..,,AAkk..,,MM..MM..,,  MM..AAkk  sseellaakkuu  ddoosseemm  ppeemmbbiimmbbiinngg  ppeenneelliittii  

yyaanngg  tteellaahh  bbeerrsseeddiiaa  mmeelluuaannggkkaann  wwaakkttuu  ddaann  ppiikkiirraann  ddiitteennggaahh  kkeessiibbuukkaann  bbeelliiaauu  uunnttuukk  

mmeemmbbiimmbbiinngg  ddaann  mmeemmbbeerriikkaann  aarraahhaann  kkeeppaaddaa  ppeenneelliittii  sseellaammaa  ppeennyyuussuunnaann  sskkrriippssii  iinnii..    

22..  SSeelluurruuhh  ddoosseenn  ddaann  ssttaaffff  ppeennggaajjaarr  IInnssttiittuutt  BBiissnniiss  ddaann  IInnffoorrmmaattiikkaa  KKwwiikk  KKiiaann  GGiiee  yyaanngg  

tteellaahh  mmeennggaajjaarr  ppeenneelliittii  sseellaammaa  mmaassaa  ppeerrkkuulliiaahhaann..  

33..  KKeelluuaarrggaa  ssaayyaa  yyaanngg  sseennaannttiiaassaa  mmeenndduukkuunngg,,  mmeemmbbaannttuu,,  ddaann  mmeennddooaakkaann  ddeennggaann  lluuaarr  

bbiiaassaa..  

44..  OOrraanngg--oorraanngg  yyaanngg  bbeerrsseeddiiaa  mmeelluuaannggkkaann  wwaakkttuunnyyaa  uunnttuukk  mmeemmbbaannttuu  ppeenneelliittii..  

55..  PPaarraa  ppeettuuggaass  ppeerrppuussttaakkaaaann  IInnssttiittuutt  BBiissnniiss  ddaann  IInnffoorrmmaattiikkaa  KKwwiikk  KKiiaann  GGiiee  yyaanngg  tteellaahh  

mmeemmbbaannttuu  ppeenneelliittii  uunnttuukk  mmeemmppeerroolleehh  bbuukkuu--bbuukkuu--sseerrttaa  ssuummbbeerr--ssuummbbeerr  yyaanngg  

ddiibbuuttuuhhkkaann  ddaallaamm  ppeenneelliittiiaann  iinnii..  

PPeenneelliittii  mmeennyyaaddaarrii  bbaahhwwaa  sskkrriippssii  iinnii  mmaassiihh  jjaauuhh  ddaarrii  sseemmppuurrnnaa  ddaann  mmeemmppuunnyyaaii  bbaannyyaakk  

kkeetteerrbbaattaassaann..  NNaammuunn,,  ppeenneelliittii  tteellaahh  bbeerruussaahhaa  sseemmaakkssiimmaall  mmuunnggkkiinn  mmeemmbbeerriikkaann  yyaanngg  

tteerrbbaaiikk..  AAkkhhiirr  kkaattaa,,  sseemmooggaa  sskkrriippssii  iinnii  ddaappaatt  mmeemmbbeerriikkaann  mmaannffaaaatt  bbaaggii  ppaarraa  ppeemmbbaaccaa,,  

TTuuhhaann  mmeemmbbeerrkkaattii..  
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