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MOTTO

Plan Your Work and Work Your Plan.

Impossible Is Nothing.

Untuk mengejar prestasi selalu lihatlah ke atas, tapi untuk

bersyukur selalu lihatlah ke bawah.
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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui faktor-faktor yang
mempengaruhi struktur modal perusahaan. Penelitian ini menggunakan lima buah
vanabel, yaitu ukuran perusahaan (size), kepemilikan manjerial (ownership),
pertumbuhan aktiva (growth), profitabilitas (profitability) dan risiko (risk).

Obyek penelitian ini adalah semua perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Jakarta (BEJ). Periode pengamatan dilakukan selama tiga tahun
yaitu tahun 2002-2004. Alat uji regresi berganda digunakan untuk menguji
hipotesis penelitian.

Berdasarkan pengujian menggunakan regresi berganda, ternyata variabel
ukuran perusahaan (size) dan kepemilikan manajerial (ownership) merupakan
faktor yang paling berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan. Namun
secara serempak ke lima variabel pada penelitian ini berpengaruh pada struktur
modal perusahaan.

Kata Kunci: Struktur modal, ukuran perusahaan (size), kepemilikan manajerial
(ownership), pertumbuhan aktiva (growth), profitabilitas
(profitability), risiko (risk).
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Di era globalisasi seperti saat ini kemajuan teknologi dan informasi

semakin berkembangpesat. Seiringdenganperkembangantersebut berakibatpada

tumbuhnya industri-industri baru. Sektor industri merupakan sektor yang sangat

berpengaruh terhadap perekonomian Indonesia.

Perkembangan industri yang pesat di seluruh Indonesia perlu diarahkan,

sehingga sektor ini dapat menjadi penggerakutama ekonomiyang efisien, berdaya

saing tinggi dan kokoh. Dengan penataan pembangunan sektor industri yang

terarah dapat tercipta pemerataanpembangunan nasional.

Salah satu sektor industri yang mendukung perkembangan perekonomian

industri adalah sektor industri manufaktur. Kemajuan disektor ini tidak hanya

memberikan masukan bagi negara tetapi juga mendorong berkembangnya industri

lain yang terkait.

Guna memenuhi peluang pasar, suatu perusahaan harus optimal dalam

menjalankan kegiatannya, sehingga dimungkinkan untuk mendapatkan

keuntungan yang maksimal. Dengan keuntungan yang maksimal pada biaya

tertentu, suatu perusahaan dapat mempertahankan kelangsungan hidupnya dan

juga dapat melakukan pengembangan guna memperluas pasar.

Dalam melaksanaan pengembangannya, perusahaan tidak bisa lepas dari

permasalah pendanaan atau modal. Usaha pengadaan dana atau modal perusahaan



memiliki dua alternatif sumber dana yaitu; pertama, pendanaan yang bersumber

dari dalam perusahaan berupa laba, labaditahan dancadangan, kedua, pendanaan

yang berasal dari luar perusahaan yang berupa hutang. Apabila suatu perusahaan

dalam pemenuhan pendanaannya mengutamakan dana yang berasal dari dalam

perusahaan, maka ketergantungan pada pihak luar berkurang. Di lain pihak, bila

dana yang dimiliki telah digunakan semua, maka tidak ada pilihan lain bagi

perusahaan untuk menggunakan dana dari luar perusahaan, baik dalam bentuk

hutang maupun dengan mengeluarkan saham baru. Penambahan modal asing

harus memperhatikan kepentingan pemilik modal sendiri. Oleh karena itu, perlu

diusahakan adanya kesinambungan antara perbandingan jumlah hutang dengan

modal sendiri.

Salah satu keputusan penting yang dihadapi oleh manajer (keuangan)

dalam kaitannya dengan kelangsungan operasi perusahaan adalah keputusan

pendanaan atau keputusan struktur modal, yaitu suatu keputusan keuangan yang

berkaitan dengan komposisi hutang, saham preferen dan saham biasa yang harus

digunakan oleh perusahaan. Manajer harus mampu menghimpun dana baik yang

bersumber dari dalam perusahaan maupun luar perusahaan secara efisien,

keputusan pendanaan tersebut merupakan keputusan pendanaan yang mampu

meminimalkan biaya modal yang harus ditanggung perusahaan. Biaya modal yang

timbul dari keputusan pendanaan tersebut merupakan konsekuensi yang secara

langsung timbul dari keputusan yang dilakukan manajer. Ketika manajer

menggunakan hutang, jelas biaya modal yang timbul sebesar biaya bunga yang

dibebankan oleh kreditur; sedangkan jika menggunakan dana internal atau dana



sendiri akan timbul opportunity costdari dana atau modal sendiriyang digunakan.

Keputusan pendanaan yang dilakukan secara tidak cermat akan menimbulkan

biaya tetap dalam bentuk biaya modal yang tinggi, yang selanjutnya dapat

berakibat pada rendahnya profitabilitas perusahaan.

Hal yang wajar bila perusahaan berusaha untuk meminimalkan biaya atas

modal yang digunakan. Biaya modal serta biaya-biaya lainnya, seperti biaya

produksi memiliki ciri yang sama dalam hal potensinya untuk mengurangi

deviden kas yang dapat dibayarkan kepada pemegang saham.

Nilai dari selembar saham biasa tergantung pada perkiraan pengembalian

yang akan diperoleh investor dari saham yang dipegangnya. Deviden kas terdiri

atas semua deviden (jika saham dipegang untuk masa yang tidak terbatas) atau

sebagian deviden (jika saham dipegang untuk masa terbatas) dari total

pengembalian yang diharapkan. Sekarang anggap semua faktor yang dapat

mempengaruhi harga saham konstan kecuali biaya modal. Jika biayamodal dapat

dijaga pada nilai minimal maka arus deviden yang mengalir kepada pemegang

saham dapat dimaksimalkan. Selanjutnya, hal ini akan memaksimalkan harga

saham biasa (nilai perusahaan).

Dalam hal pemenuhan kebutuhan akan pendanaan operasional, manajer

dituntut untuk memberikan komposisi (bauran) dari struktur modal perusahaan

yang mampu meminimalkan biaya modal dan mampu meningkatkan nilai pasar

perusahaan yang tercermin dari nilai sahamnya.

Dari beberapa alternatif pemenuhan pendanaan perusahaan yang dapat

dilakukandenganmodal sendiri, hutang atau penerbitan sahambarutentunyaakan



memunculkan berbagai pertimbangan dan permasalahan. Berbagai masalah antara

manajemen dan investor (pemegang saham) berkaitan dengan pengelolaan

perusahaan yang sering disebut sebagai masalah keagenan.

Pengendalian perusahaan dewasa ini sering diserahkan kepada manajer

profesional bukan dikendalikan oleh pemilik (pemegang saham). Pemilik

perusahaan karena keterbatasannya tidak mampu lagi untuk mengendalikan

perusahaan seiring dengan pertumbuhan perusahaan. Tujuan utama perusahaan

adalah memaksimalkan kemakmuran pemegang saham yang tercermin melalui

tingginya harga saham. Namun dalam kenyataannya, tidak jarang manajer

memiliki tujuan berbeda yang mungkin bertentangan dengan tujuan utama

tersebut. Oleh karena manajer diangkat oleh pemegang saham, maka idealnya

mereka bertindak on the best of interestofstockholder, tetapi pada kenyataannya

sering terjadi konflik antar mereka.

Dalam teori keagenan, manajemen merupakan agen dari principal

(pemegang saham) yang bertugas untuk mengelola perusahaan demi kepentingan

pemilik. Dalam teori ini menjelaskan bahwa kepentingan manajemen dan

kepentingan pemegang saham sering kali bertentangan, sehingga bisa terjadi

konflik antara keduanya. Hal tersebut terjadi karena manajemen cenderung

berusaha mengutamakan kepentingan pribadi manajer, karena hal tersebut akan

menambah biaya bagi perusahaan sehingga akan menurunkan keuntungan yang

diterima. Akibat perbedaan kepentingan itulah maka terjadi konflik yang sering

disebut sebagai konflik agensi.



Penggunaan hutang diharapkan dapat mengurangi agency problem.

Penambahan hutang dalam struktur modal mengurangi penggunaan saham

sehingga mengurangi biaya keagenan ekuitas. Perusahaan memiliki kewajiban

untuk mengembalikan pinjaman dan membayar beban bunga secara periodik.

Kondisi ini menyebabkan manajer bekerja keras untuk meningkatkan laba

sehingga dapat memenuhi kewajiban dari penggunaan hutang. Sebagai

konsekuensi dari kebijakan ini, perusahaan menghadapi biaya keagenan hutang

dan risiko kebangkrutan (Crutcley dan Hansen, 1989).

Beberapa alternatif untuk mengurangi agency cost, yaitu Pertama, dengan

menurunkan agency cost dari free cash flow akan mengurangi sumber-sumber

discretionary, khususnya aliran kas dibawah kontrol manajemen (Jensen, 1986).

Kedua, meningkatkan pendanaan dengan hutang. Penurunan hutang akan

menurunkan konflik antara pemegang saham dengan manajer (Mahadwartha,

2002). Ketiga, dengan meningkatkan kepemilikan saham oleh manajemen (Jensen

dan Mackling, 1976). Proporsi kepemilikan saham yang dikontrol oleh manajer

dapat mempengaruhi kebijakan perusahaan. Kepemilikan manajerial akan

mensejajarkan kepentingan manajemen dengan kepentingan pemegang saham,

sehingga memperoleh manfaat langsung dari keputusan yang diambil serta

menanggung kerugian sebagai konsekuensi dari pengambilan keputusan yang

salah (Tarjo, 2005).

Banyak faktor mempengaruhi keputusan manajer dalam menentukan

struktur modal perusahaan. Menurut Bringham dan Houston (2001; 6) faktor-

faktor : risiko bisnis, posisi pajak, fleksibilitas keuangan dan konservatisme atau



agresifitas manajemen merupakan faktor- faktor yang menentukan keputusan

struktur modal; khususnya pada struktur modal yang ditargetkan (target capital

structure). Secara lebih umum, faktor-faktor yang berpengaruh terhadap

keputusan struktur modal adalah: stabilitas penjualan, struktur aktiva, leverage

operasi, tingkat pertumbuhan, profitabilitas, pajak, pengendalian, sikap

manajemen, sikap pemberi pinjaman, kondisi pasar, kondisi internal perusahaan

dan fleksibilitas keuangan (Breingham dan Houston, 2001; 39). Menurut McCue

dan Ozcan (1992; 333), struktur modal dipengaruhi oleh struktur aktiva (aktiva

structure), pertumbuhan aktiva (asset growth), kemampuanlabaan (profitability),

risiko (risk), ukuran perusahaan (size), pajak (tax shields), struktur kepemilikan

perusahaan (ownership/system affiliation), sistem pembayaran dari konsumen

(payment system), dankondisi pasar (market condition). Penelitian yangdilakukan

oleh Ghosh et. al. (2000) terhadap faktor-faktor penentu struktur modal pada 500

perusahaan manufaktur di AS menunjukkan bahwa variabel-variabel growth of

assets, fixed asset ratio, R&D expenditure berpengaruh signifikan terhadap

struktur modal. Pada penelitian yang dilakukan oleh Krishman dan Moyer (1996)

terhadap perusahaan-perusahaan manufaktur di AS menunjukkan bahwa, size,

profit dan tax rate berpengaruh signifikan terhadap struktur modal perusahaan

manufakrur. Selanjutaya berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Moh'd

et. al. (1998), ternyata agency cost dan ownership structure berpengaruh

signifikan terhadap struktur modal.



Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian yang dilakukan oleh

Saidi (2004) dengan judul yang sama. Namun yang membedakan penelitian ini

dengan penelitian sebelumnya adalah:

1. Periode penelitian merupakan periode lanjutan dari penelitian

sebelumnya.. periode penelitian sebelumnya dilakukan dari tahun 1997

sampai dengan 2002, dengan demikian penelitian ini menggunakan

periode penelitian dari tahun 2002 sampai dengan 2004.

2. Variabel struktur kepemilikan pada penelitian sebelumnya yang diukur

dengan perbandingan antara jumlah saham yang dimiliki oleh "orang

dalam" (insiders) yaitu komisaris dan direksi dengan jumlah saham yang

dimiliki oleh investor tidak digunakan dalam penelitian ini. Variabel

tersebut diganti dengan kepemilikan manajerial yang diukur dengan

persentase saham perusahaan yang dimiliki oleh komisaris dan direksi

(manajerial).

1.2. Perumusan Masalah

Mengacu pada latar belakang yang telah disampaikan tersebut, maka

perumusanmasalahyang disampaikan dalampenelitianini adalah:

Apakah ukuran perusahaan (size), kepemilikan manajerial (ownership),

pertumbuhan aktiva (growth ofassets), profitabilitas (profitability), dan risiko

bisnis (risk) berpengaruh terhadap struktur modal, baik secara simultan

maupun parsial?



1.3. Tujuan dan Manfaat Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah:

Untuk mendapatkan bukti empiris tentang pengaruh ukuran perusahaan (size),

kepemilikan manajerial (ownership), pertumbuhan aktiva (growth), profitabilitas

(profitability), risiko bisnis (risk) terhadap srtuktur modal (capital structure) baik

secara simultan maupunparsial.

Manfaat yang dapat diperoleh dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Bagi investor dapat dijadikan sebagai dasar pengambilan keputusan

investasi di suatu perusahaan, yaitu dengan melihat tingkat pengembalian

yang maksimal dari investasi yang dilakukannya.

2. Bagi perusahaan atau manajemen, hasil penelitian ini diharapkan dapat

dijadikan sebagai dasar pertimbangan dalam merumuskan kebijakan

struktur modal.

3. Bagi penulis, penelitian ini merupakan suatu pelajaran yang berharga,

terutama dalam memperbaiki cara berfikir penulis dalam menganalisis dan

memecahkan masalah dengan menggunakan metode ilmiah.



BAB II

KAJIAN PUSTAKA

2.1. Teori Struktur Modal

Teori struktur modal sangat penting, karena setiap adanya perubahan

proporsi masing-masing jenis modal akan mempengaruhi biaya modal secara

keseluruhan, karena biaya dari masing-masing modal berbeda. Kedua, besar

kecilnya biaya modal dari berbagai jenis modal dipengaruhi oleh struktur modal

yang tetapkan. Ketiga, besamya biaya modal digunakan oleh perusahaan sebagai

tarif diskonto (discount rate) dalam penganggaran modal (capital budgeting).

Oleh karena itu penentuan struktur modal akan mempengaruhi keputusan

penganggaran modal pemsahaan (Fatah, 1992). Beberapa teori tentang struktur

modal telah berkembang, setidaknya ada dua teori yang dikenal. Pertama,

pendekatan tradisional (traditional approach) dan kedua teori yang dikemukakan

oleh Modagliani dan Miller. Teori tradisional menyatakan bahwa meningkatkan

nilai perusahaan dapat dilakukan dengan jalan meningkatkan leverage. Hal ini

dapat dilakukan pada saat perusahaan mendapatkan return on investment yang

lebih besar daripada biaya modal hutang. Pada tingkat leverage tertentu struktur

modal tersebut dapat optimal. Artinya pada tingkat leverage tertentu dapat

memberikan biaya modal yang terendah dannilaipasarperusahaan yangtertinggi.

Hal ini terjadi karena adanya perubahan biaya modal, baik modal sendiri ataupun

modal asingyang diakibatkan adanya perubahan struktur modal. Dengan adanya

teori yang pertama tersebut akhimya Franco Modigliani dan Menatin Miller
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dengan artikelnya yang sangat terkenal pada tahun 1958 yang berjudul The Cost

of Capital, Corporation Finance and theory of Investment menyatakan bahwa

tidak ada hubungan antara nilai perusahaan dengan biaya modal dengan struktur

modalnya (VanHorne, 1998). Modigliani dan Miller, menyatakan bahwa dalam

keadaan pasar sempurna (antara lain tidak ada pajak) maka nilai perusahaan tidak

akan terpengaruh oleh struktur modal. Mereka menyerang pendapat tradisional

dengan menunjukkan pengaruhperilaku para investoryang membenarkan k0 akan

tetap konstan walau bagaimanapun tingkat leverage nya.

Asumsi-asumsi yang dipergunakan Modigliani dan Miller:

1. Pasar modal sempurna, dan investor bertindak rasional.

2. Nilai yang diharapkan dari distribusi probabilitas semua investor adalah

sama.

3. Perusahaan berada dalam satu kelas risiko usaha yang sama.

4. Tidak ada pajak.

Hasil yang mereka peroleh dari analisa mereka menunjukkan bahwa:

1. Nilai keseluruhan perusahaan (nilai pasar) dan biaya modalnya tidak

dipengaruhi oleh struktur modal atau (leverage) nya.

2. Keuntungan yang diharapkan dari suatu saham, ke, akan sama dengan

tingkat kapitalisasi perusahaan tanpa hutang plus premi untuk risiko

finansial yang sama dengan perbedaan antara tingkat kapitalisasi modal

sendiri untuk perusahaan tanpa hutang dengan ka, dikalikan perbandingan

B/S. Dengan kata lain, ke, meningkat dalam tingkatan yang sama persis

untuk menutup penggunaan dana hutang yang lebih murah.
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3. Tingkat bunga pembanding (cut-off rate) untuk menilai investasi sama

sekali terlepas dari keputusan pembelanjaan. Jadi keputusan investasi

terpisah dari keputusan pembelanjaan.

Modigliani dan Miller membuktikan bahwa struktur modal tidak

mempengaruhi risiko total para pemegang saham, dan karenanya tidak

mempengaruhi nilai keseluruhan perusahaan. Pendapat ini didukung oleh adanya

proses arbitrase yang ada (yang terjadi) dalam pasar modal. Apabila ada dua

perusahaan yang mempunyai risiko usaha yang sama, dengan perbedaan hanya

struktur modalnya, maka nilai total perusahaan tersebut haruslah sama, sebab

kalau tidak akan timbul proses arbitrase yang akan menyebabkan nilai perusahaan

tersebut menjadi sama satu sama lain (VanHorne, 1998).

Pengelolaan perusahaan yang baik akan berdampak pada tingginya nilai

perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi akan tercermin dari tingginya harga

pasar saham perusahaan. Dalam rangka menaikkan nilai perusahaan diperlukan

suatu usaha dari manajemen untuk mempertahankan atau bahkan meningkatkan

kualitas kerja mereka, yang nantinya akan memberikan kepuasan pemillik dalam

hal ini para pemegang saham. Kinerja yang baik dan informasi yang cukup atas

perusahaan akan menarik investor untuk menanamkan modalnya. Beberapa teori

yang berkaitan dengan teori struktur modal akan dibahas pada sub bab berikut.

2.1.1. Pecking Order Theory

Teori ini pertama kali dikenalkan oleh Donaldson pada tahun (1961)

sedangkan penanaman pecking order theory dilakukan oleh Myers (1984)
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(Husnan, 1996; 324). Secara singkat teori ini menyatakan bahwa: (a)

Pemsahaan menyukai internal financing (pendanaan dari hasil operasi

perusahaan berwujud laba ditahan), (b) Apabila pendanaan dari luar (external

financing) diperlukan, maka perusahaan akan menerbitkan sekuritas yang

paling aman terlebih dulu, yaitu dimulai dengan penerbitan obligasi, kemudian

diikuti oleh sekuritas yang berkarakteristik opsi (seperti obligasi konversi),

baru akhimya apabila masih belum mencukupi, saham baru diterbitkan.

Sesuai dengan teori ini, tidak ada suatu target debt to equity ratio, karena

ada dua jenis modal sendiri, yaitu internal dan ektemal. Modal sendiri yang

berasal dari dalam pemsahaan lebih disukai daripada modal sendiri yang

berasal dari luar perusahaan.

Menurut Myers (1996) perusahaan lebih menyukai penggunaan pendanaan

dari modal internal, yakni dana yang berasal dari aliran kas, laba ditahan dan

depresiasi. Urutan penggunaan sumber pendanaan mengacu pada pecking

order theory: internalfund (dana internal), debt (hutang), dan equity (modal

sendiri) (Kaaro, 2003; 53).

Dana internal lebih disukai daripada dana eksternal karena dana internal

memungkinkan pemsahaan untuk tidak perlu "membuka diri lagi" dari sorotan

pemodal luar. Kalau bisa memperoleh sumber dana yang diperlukan tanpa

memperoleh "sorotan dan publisitas publik" sebagai akibat penerbitan saham

baru. Dana ektemal lebih disukai dalam bentuk hutang daripada modal modal

sendiri karena dua alasan. Pertama adalah pertimbangan biaya emisi. Biaya

emisi obligasi lebih murah dari biaya emisi saham baru.
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Husnan (1996; 325) hal ini disebabkan karena penerbitan saham bam

akan menurunkan harga saham lama. Kedua, manajer khawatir penerbitan

saham baru akan ditafsirkan sebagai kabar buruk oleh pada pemodal, dan

membuat harga saham akan turun. Hal ini disebabkan antara lain oleh

kemungkinan adanya informasi asimetrik antar pihak manajemen dengan

pihak pemodal.

2.1.2. Static Trade-OffModel

Menurut satic trade-off"model, struktur modal yang optimal itu ada. Suatu

perusahaan dipandang sebagai sasaran besarnya target hutang dan pada

umumnya bergerak kepada optimal. Perusahaan mengjdentifikasi optimalisasi

hutang dengan menimbang benefit dan cost dari penggunaan hutang, teori ini

merupakan pengembangan dari teori Modigliani dan Miller (MM).

Struktur modal yang optimal meliputi perimbangan antara pengaruh

perusahaan dan pajak pribadi, biaya kebangkrutan, biaya agen dan sebagainya.

Teori Modigliani dan Miller mengemukakan bahwa adanya pajak, penggunaan

hutang akan meningkatkan nilai pemsahaan. Teori ini dikembangkan menjadi

teori trade-off dengan memasukkan variabel-variabel lain, seperti biaya

kebangkrutan dan non debt tax shield. Dalam teori trade-off, pemsahaan

mengidentifikasikan tingkat hutang optimal dengan membandingkan benefit

dan cost dari penggunaan hutang. Benefityang muncul meliputi: pengurangan

pajak atas adanya biaya bunga hutang (interest) serta pengurangan masalah

free cashflow. Sedang cost yang mungkin muncul adalah biaya kebangkrutan
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yang potensial muncul serta agency conflict yang muncul antara pemegang

saham dengan kreditur.

2.1.3. Signaling Theory

Isyarat atau signal menurut Bringham dan Houston (1999; 36) adalah

tindakan yang diambil manajemen perusahaan yang memberi petunjuk bagi

investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan.

Dalam Bringham dan Houston (1999; 36), perusahaan dengan prospek yang

menguntungkan akan mencoba menghindari penjualan saham dan

mengusahakan setiap modal baru yang diperlukan dengan cara-cara lain,

termasuk penggunaan hutang yang melebihi target struktur modal yang

normal. Perusahaan dengan prospek yang kurang menguntungkan akan

cenderung untuk menjual sahamnya. Pengumuman emisi saham oleh suatu

perusahaan umumnya merupakan suatu isyarat (signal) bahwa manajemen

memandang prospek perusahaan tersebut suram, apabila suatu perusahaan

menawarkan penjualan saham baru, lebih sering dari biasanya, maka harga

sahamnya akan menurun, karena menerbitkan saham baru berarti memberikan

isyarat negatif yang kemudian dapat menekan harga saham sekalipun prospek

perusahaan cerah.

2.1.4. Asymmetric Information Theory

Asymmetric information atau ketidaksamaan informasi menurut Brigham

dan Houston (1999; 35) adalah situasi di mana manajer memiliki informasi



15

yang berbeda (yang lebih baik) mengenai prospek perusahaan daripada yang

dimiliki investor. Asimetri infomasi ini terjadi karena pihak manajemen

mempunyai informasi yang lebih banyak daripada pemodal (Husnan, 1996;

325). Dengan demikian pihak manajemen mungkin berpikir bahwa harga

saham saat ini sedang overvalue (terlalu mahal). Kalau hal ini yang

diperkirakan terjadi, maka manajemen tentu akan berpikir untuk lebih baik

menawarkan saham baru (sehingga dapat dijual dengan harga yang lebih

mahal dari yang seharusnya).

Tetapi pemodal akan menafsirkan kemungkinan harga saham saat ini

sedang terlalu mahal, bila perusahaan menawarkan saham baru (sesuai dengan

persepsi manajemen). Akibatnya para pemodal akan menawar saham baru

tersebut dengan harga yang lebih rendah. Karena itu emisi saham baru akan

menurunkan harga saham.

2.2. Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Struktur Modal

Salah satu bagian dalam sebuah keputusan bisnis adalah, pilihan struktur

modal perusahaan menjadi salah satu bagian yang paling sedikit dipahami, dan

sulit diukur secara empiris. Setelah penelitian Miller (1977) para peneliti

mencoba untuk menentukan apakah, pajak mempengaruhi tingkatan hutang

perusahaan (Plesco, 2000). Penelitian tentang struktur modal berusaha untuk

menjelaskan variasi cross-sectional terkait dengan kebijakan hutang dengan

regresi atas berbagai variabel penjelas dalam mengukur leverage, hutang pada
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umumnya dibagi dengan suatu ukuran variabel seperti nilai buku aktiva atau nilai

pasar dari perusahaan (Plesco, 2000).

Struktur modal perusahaan secara sederhana dapat diartikan sebagai

perbandingan antara modal sendiri dengan modal asing.

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal

Terdapat beberapa bukti yang dapat dipertimbangkan bahwa ukuran

perusahaan memiliki peranan yang penting dalam pemilihan struktur modal.

Perusahaan besar cenderung lebih bervariasi dalam struktur modalnya dan

oleh karenanya cenderung lebih aman terhadap financial distress. Berdasar

gambaran tersebut, hubungan positif antara ukuran perusahaan dengan

leverage nya sangat diharapkan. Selain itu, jika pasar modal terkarakterisasi

berdasar biaya transaksi (modal) yang dihubungkan dengan keputusan

penerbitan (saham), maka diharapkan ukuran perusahaan akan menjadi

penting dalam menentukan faktor-faktor atas struktur modal ((Bhaduri, 2002).

Secara intuisi, diharapkan hubungan yang posifit antara ukuran perusahaan

dengan kemampuan untuk mengakses pasar modal. Bagaimanapun juga,

anggapan ini tidak memprediksi apakah sebuah perusahaan yang dikatakan

besar lebih memilih hutang dalam modalnya (Jahera, 1996).

Perusahaan besar lebih memilih hutang jangka panjang, sedang perusahaan

kecil memilih hutang jangka pendek. Perusahaan besar memperoleh

keimtungan dalam skala ekonomi dengan melakukan emisi hutang jangka

panjang dan mungkin juga memiliki bergaining power terhadap kreditur.
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Ukuran pemsahaan mungkin juga menjadi alternatif bagi pihak luar untuk

memilki informasi tentang pemsahaan. Pemsahaan besar cenderung lebih

banyak informasi kepada lender dari pada pemsahaan kecil. Selain itu,

pemsahaan besar sering mengungkapkan lebih banyak informasi kepada

investor luar dari padapemsahaan kecil. Secara umum, pemsahaan yang lebih

besar dengan sedikit masalah asymmetric information akan cenderung untuk

memiliki lebih banyak pembiayaan dari hutang. Selain itu, pemsahaan besar

sering didiversifikasikan lebih luas dan memiliki arus kas yang lebih stabil;

kemungkinan pailit akan lebih kecil bila dibandingkan dengan pemsahaan

yang lebih kecil.

Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Struktur Modai

Jensen et al. (1992) menemukan bahwa kpemilikan manajeriai

berpengaruh terhadap kebijakan hutang dan kebijakan deviden, tetapi

kebalikannya tidak. Houlthausen dan Larcker (1991) menemukan bukti bahwa

financial leverage, kepemilikan manajerial dan sensitivitas kinerja

pembayaran adalah ditentukan secara simultan.

Penggunaan modal hutang mengurangi kebutuhan ekuitas eksternal dan

meningkatkan proporsi kepemilikan manajerial, sehingga pengaruh hutang

terhadap kepemilikan manajerial adalah positif (Jensen dan Meckling, 1976).

Berbeda dengan penemuan tersebut, Friend dan Lang (1988), penggunaan

hutang yang berlebihan akan meningkatkan bankruptcy cost dan

nondeversifiable risk sehingga mengurangi minat manajer untuk menambah
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kepemilikan. Fenomena ini dapat juga dijelaskan melalui free cash flow

hypothesis, yaitu bahwa peningkatan hutang akan mengurangi cash flow

karena sebagian besar cashflow untuk membayar hutang, sehingga tidak ada

cashflow dalam pemsahaan yang dapat dimanfaatkan oleh manajemen untuk

melakukan tindakan-tindakan prequisities yang merugikan pemegang saham.

Dengan sendirinya konflik keagenan tidak akan terjadi (Jensen, 1986).

Pengaruh PertumbuhanAktiva Terhadap Struktur Modal

Pada perusahaan yang bertumbuh, agency problems menjadi hal yang

sangat mengganggu seiring dengan lebih banyaknya pilihan untuk melakukan

investasi masa depan. Hal ini terindikasi dari adanya hubungan negatif antara

hutang jangka panjang dengan investasi yang dilakukan pemsahaan. Lebih

jauh, Myers (1977) menyarankan, hutang jangka pendek dapat digunakan

untuk meminimalkan masalah ini. Myers (1977) juga mengjndikasikan bahwa

peluang pertumbuhan pemsahaan (aktiva) secara signifikan dapat digunakan

sebagai faktor penting dalam struktur modal. Pemsahaan bertumbuh dapat

menggunakan hutang jangka pendek daripada hutang jangka panjang untuk

meminimalkan permasalah ini (Bhaduri, 2002).

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Struktur Modai

Perusahaan akan menggunakan laba ditahan sebagai dana investasi dan

kemudian beralih ke hutang. Pemsahaan yang profitable cenderung untuk

memiliki hutang lebih sedikit. Pada perusahaan dengan aliran kas bebas atau
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profitabilitas yang tinggi, hutang yang besar dapat membatasi kebebasan

manajemen.

Jika manajer sebuah perusahaan tidak mampu untuk menyampaikan

informasi kepada pihak luar, mereka akan memilih menggunakan external

financing untuk menaikkan modal intemalnya (Myers dan Majluf 1984). Pada

situasi asymetric information, sebuah pemsahaan cenderung untuk

menggunakan pola pecking order, yaitu memilih pendanaan dari modal

sendiri, tapi kemudian akan menggunakan hutang jika pilihan pemenuhan

dengan biaya yang rendah tidak tersedia. Pilihan terakhir perusahaan adalah

dengan penerbitan saham bam.

Pengaruh Risiko Terhadap Struktur Modal

Long dan Malitz (1985) beranggapan bahwa risiko sistemauk (beta)

pemsahaan merupakan cerminan dari risiko bisnis pemsahaan.

Dalam dunia pasar modal yang sebenarnya, hampir semua investasi

mengandung unsur ketidakpastian atau risiko. Investor tidak mengetahui

dengan pasti hasil yang diperolehnya dari investasi yang dilakukan. Dalam

keadaan yang semacam itu dikatakan bahwa investor menghadapi risiko dalam

investasi yang ditanamkannya. Yang dapat dilakukan oleh investor adalah

memperkirakan berapa keuntungan yang diharapkan dari investasinya, dan

seberapa jauh kemungkinan hasil yang sebenarnya menyimpang dari hasil

yang diharapkan. Investor mengadapi kesempatan investasi yang berisiko,

pilihan investasi tidak dapat hanya mengandalkan pada tingkat keuntungan
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yang diharapkan. Apabila investor mengharapkan untuk memperoleh tingkat

keuntungan yang tinggi, maka investor haras bersedia menanggung risiko

yang tinggi pula. Dengan kata lain, risiko dapat diartikan sebagai

kemungkinan penyimpangan dari tingkat keuntungan yang diharapkan.

2.3. Formulasi Hipotesis

Berdasarkan rumusan masalah dan teori yang mendasari maka dapat

dirumuskan hipotesis penelitian sebagai berikut:

Hai = Ada pengaruh antara ukuran pemsahaan, kepemilikan, pertumbuhan aktiva,

profitabilitas, danrisikobisnis terhadap struktur modal secara simultan.

Ha2 = Ada pengaruh antara ukuran pemsahaan, kepemilikan manajerial,

pertumbuhan aktiva, profitabilitas, dan risiko bisnis terhadap struktur

modal secaraparsial.
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METODE PENELITIAN

3.1. Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah semua

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ). Peneliti

memilih perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta karena

tersedianya data-data di pasar modal yang cukup lengkap, bersifat homogen dan

kesamaan dalam aktivitas penghasilan pendapatan utama (revenue-producing

activities), terbuka untuk pihak ekstemal yang ingin melakukan penelitian.

Metode yang digunakan untuk pemilihan sampel adalah dengan purposive

sampling, yaitu pemilihan sampel perusahaan-perusahaan manufaktur yang

memenuhi kriteria sebagai berikut:

1. Perusahaan manufaktur yang listing di Bursa Efek Jakarta sebelum tahun

2001.

2. Manajemen (komisaris dan direksi) memiliki kepemilikan atas perusahaan

selama tiga tahun antara tahun 2002 sampai dengan2004.

3. Informasi Laporan Keuangan (Financial Statement) untuk masing-masing

sampel perusahaan lengkap dan diperoleh dari Jakarta StockExchage (JSX) dan

Indonesia CapitalMarket Directory 2004.

Dengan memperhatikan batasan-batasan dalam pemilihan sampel diatas,

maka untuk tahun 2002 sampai dengan 2004 jumlah perusahaan yang dapat

21
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dijadikan sampel dalam penelitian ini berjumlah 44 pemsahaan, sebagaimana

nampak dalam tabel 3.1 berikut:

Tabel 3.1

Daftar Nama Perusahaan Sampel

No Kode Nama Perusahaan

1 AKRA Aneka Kimia

2 MYTX Apac Citra Centertex Tbk

3 APLI Asiaplast Industries Tbk

4 ASH Astra Internasional Tbk

5 BRPT Barito Pasific Timber Tbk

6 BRNA Betlina Tbk

7 BTON Betonjaya M Tbk

8 BRAM Branta Mulia Tbk

9 BUDI Budi Acid Jaya Tbk

10 CEKA Cahaya Kalbar Tbk

11 DSUC Daya Sakti U Corp Tbk

12 DYNA Dynaplast Tbk

13 ETWA Eterindo Wahanatama Tbk

14 GGRM Gudang Garam Tbk

15 MYRX Hanson International Tbk

16 HEXA Hexindo Adiperkasa Tbk

17 INTD Inter Delta Tbk

18 IKAI Inti Keramik Alamsri Tbk

19 INTA Intraco Penta Tbk

20 JKSW Jakata Kyoei SW Tbk

21 JPRS Jaya Pari Steel Tbk

22 KARW Karwell Indonesia Tbk

No Kode Nama Perusahaan

23 KICI Kedaung Indah Can Tbk

24 LMPI Langgeng Makmur P Tbk

25 LAPD Lapindo International Tbk

26 LTLS Lautan Luas Tbk

27 LMSH Lion Mesh P Tbk

28 LION Lion Metal Works Tbk

29 MTDL Metrodata Electronic Tbk

30 NIPS Nipress Tbk

31 HDTX Panasia Indosyntec Tbk

32 KONI Perdana Bangun Tbk

33 PRAS Prima Alloy Steel Tbk

34 PYFA Prydam Farma Tbk

35 RYAN Ryane Adibusana Tbk

36 HMSP HM Sampoema Tbk

37 SKLT Sekar Laut Tbk

38 SMSM Selamat Sempurna Tbk

39 STTP Siantar Top Tbk

40 IKBI Sumi Indo Kabel Tbk

41 SMPL Summiplast Tbk

42 SSTM Sunson Textile M Tbk

43 SIMM Surya Intrindo M Tbk

44 TBLA TB lampung Tbk

3.2. Sumber Data dan Teknik Pengumpulan Data.

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekundei

mengenai Laporan Keuangan (Financial Statement) perusahaan manufaktur yang

tercatat di Bursa Efek Jakarta. Periode penelitian adalah selama tiga tahun. Data

Laporan Keuangan (Financial Statement) pemsahaan diperoleh dari Jakarta Stock
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Excange (JSX) dan Indonesia Capital Market Directory tahun 2004. Periodeyang

digunakan dimaksudkan untuk melanjutkan penelitian terdahulu yang dilakukan

oleh Saidi (2004).

3.3. Definisi dan Pengukuran Variabel Penelitian

Definisi variabel dalam penelitian ini menggunakan 2 buah variabel, yaitu

variabel independen, dan variabel dependen. Berikut akan dijelaskan mengenai

variabel-veriabel tersebut.

3.3.1. Variabel independen

a. Ukuran Perusahaan

Variabilitas ukuran perusahaan diukur dengan menggunakan nilai logaritma

dari total aktiva selama tahun 2001 sampai dengan tahun 2003.

b. Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial diukur dengan persentase kepemilikan saham oleh

manajemen (komisaris dan direksi) selama tahun 2001 sampai dengan tahun 2003.

c. Pertumbuhan Aktiva

Pada variabel dihitung dengan persentase pertumbuhan aktiva tahun tertentu

terhadap tahun sebelumnya selama tahun 2001 sampai dengan tahun 2003.

d. Profitabilitas

Untuk mengukur profitabilitas digunakan net profit margin selama tahun

2001 sampai dengan tahun 2003. profit margin diperoleh dari rasio laba bersih

(net income) pada penjualan bersih.
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xr„, . Laba bersih
NPM

Penjualan bersih

e. Risiko Bisnis

Variabel ini diukur dengan menggunakan cara yang digunakan oleh Moh'd,

Perry dan Rimbey (1998), di mana risiko bisnis diproksi dengan beta (B)

perusahaan selama tahun 2001 sampai dengan tahun 2003.

3.3.2. Variabel dependen

Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah Struktur Modal

Struktur modal perusahaan secara sederhana dapat diartikan sebagai

perbandingan antara modal asing dengan modal sendiri (Fatah, 1992). Pada

penelitian ini struktur modal dihitung dengan membandingkan rasio hutang

jangka panjang (long term debt) dengan total aktiva (total assets) atau dituliskan

sebagai berikut:

„ _ Hutang jangka panjang
Total aktiva

3.4. Model Empiris dan Hipotesis Operasional

Model empiris yang akan digunakan untuk menguji hipotesis pertama dan

kedua adalah dengan menggunakan model regresi sebagaiberikut:

SM= a +ftSIZE + P2OWNERSHIP + ^GROWTH +^PROFIT + fcRISK +e
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Ha2 = Ada pengaruh antara ukuran pemsahaan, kepemilikan, pertumbuhan

aktiva, profitabilitas, dan risiko bisnis terhadap struktur modal secara

parsial.

3.5. Metode analisis data

Data yang telah dikumpulkan dalam penelitian kemudian dianalisis dengan

alat statistik sebagai berikut:

a. Uji Asumsi Klasik

Sebelum data dianalisis, terlebih dahulu data akan diuji dengan menggunakan uji

asumsi klasik, yang terdiri dari uji autokorelasi, uji heteroskedastisitas, uji

multikolinearitas dan uji normalitas.

1. Pengujian Autokorelasi

Autokorelasi merupakan korelasi antara anggota dalam data runtut waktu

(time series) atau antara space unmk data cross section. Keberadaan autokorelasi

yang signifikan maka penaksir dari OLS menjadi tidak konsisten, meskipun tidak

bias.

Pengujian terhadap fenomena autokorelasi dalam data yang dianalis dapat

dilakukan dengan menggunakan Durbin-Watson Test, dengan kriteria sebagai

berikut:

d<dL : tolak Ho

d>du : terima Ho

dL<d<du : pengujian tidak meyakinkan
d > 4-dL : tolak Ho

d > 4-du : terima Ho

4-du < d < 4-dL : pengujian tidak meyakinkan
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di mana formula yang digunakan untuk menghitung statistik Durbin Watson

adalah sebagai berikut (Gujarati, 1995;422):

d £A.^Id»'-2lA,fi..,
IA,"

keterangan simbol:

d : Statistik Durbin-Watson

At '• Nilai residual padaperiode t

/}r_i : Nilai residual pada periode t-i

2. Pengujian Heteroskedastisitas

heteroskedastisitas (varian sama) merupakan fenomena di mana nilai

variabel independen tertentu masing-masing kesalahan (eO mempunyai nilai

varian sama sebesar a2. Jika model yang diperoleh ternyata tidak memenuhi

asumsi atau fenomena tersebut maka dalam model tersebut terjadi

heteroskedastisitas. Heterokedastisitas ini mengakibatkan nilai-nilai estimator

(koefisien regresi) dari model tersebut tidak efisien, meskipun estimator tersebut

tidak bias dan konsisten.

Pada pengujian: jika r^rtabei maka Ho diterima dan Ha ditolak, yang

berarti tidak terjadi fenomena heteroskedastisitas. Besamya nilai rs dihitung

dengan menggunakan formula berikut (Gujarati, 1995;372):

5X
n(n2-l)



keterangan simbol:

rs : Koefisien korelasi Spearman

di : Selisih rangking

n : Ukuran sampel
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3. Pengujian Multikolinearitas

multikolinearitas merupakan fenomena adanya korelasi yang sempurna

antara satu variabel bebas dengan variabel bebas lain. Konsekuensi praktis yang

timbul sebagai akibat adanya multikolinearitas ini adalah kesalahan standar

penaksir semakin besar. Pengujian terhadap adanya multikolinearitas dilakukan

dengan menggunakan metode VIF (Variance Inflation Factor). Adapun kriteria

yang digunakan dalam pengujianmetodeVIF ini adalah sebagai berikut (Gujarati,

1995; 339):

jika VIFj > 10 terjadi multikolinearitas tinggi antara regresor (variabel

bebas) j dengan regresor (variabel bebas lain).

Formula untuk menghitungVIF adalah sebagaiberikut (Gujarati, 1995; 338):

VIFj=var(pj)^-

b. Pengujian hipotesis

Pengujian hipotesis dilakukan dengan dua cara, yaitu secara simultan dan

parsial. Perbedaan atau inkonsistensi hasil antara simultan dan parsial dapat

dijelaskan sebagai berikut:



29

1. Dalam pengujian parsial, variabel independen akan diuji, kemudian dilihat

besaran nilai t nya, sebagai dasar untuk menentukan tingkat signifikansinya.

2. Dalam pengujian simultan, variabel independen diuji secara bersamaan,

kemudian dilihat besaran nilai / nya untuk mementukan pengarauh variabel

independen terhadap variabel dependen.

3. Pengujian hipotesis pertama adalah dengan menggunakan pengujian simultan

yang akan menggunakan regresi. Regresi yang digunakan adalah analisis

regresi berganda karena dalam penelitian ini variabel independennya lebih dari

satu. Sehingga yang paling tepat digunakan adalah regresi berganda. Analisis

regresi memiliki tingkat signifikan (a) = 5 %. Jika tingkat signifikasi > a,

maka hipotesis akan ditolak, dan sebaliknya jika signifikasi < a, maka

hipotesis tidak ditolak.

4. Pengujian hipotesis kedua adalah dengan menggunakan pengujian parsial.

Pengujian parsial memiliki tingkat signifikan (a) = 5 %. Jika tingkat

signifikasi > a, maka hipotesis akan ditolak, dan sebaliknyajika signifikasi <

a, maka hipotesis tidak ditolak.



BAB IV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Dalam bab ini disajikan analisis terhadap data yang telah diperoleh selama

pelaksanaan penelitian. Periode yang digunakan dalam penelitian ini adalah tahun

2002-2004. Selanjutnya berdasarkan hasil analisis data tersebut akan dilakukan

pengujian terhadap hipotesis penelitian.

Data yang digunakan dalam analisis didasarkan pada hasil pengukuran

variabel-variabel penelitian yangterdapat pada lampiran 2 halaman 48.

4.1. Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik yang akan dilakukan dalam penelitian ini adalah uji

autokorelasi, uji heteroskedastisitas, uji multikolinieritas dan uji normalitas.

Dalam melakukan uji hipotesis dengan menggunakan regresi linier ada

pcisymatan yang harus dipenuhi. Persyaratan tersebut antara lain melihat linieritas

dari garis regresi (uji normalitas), tidak terdapat hubungan antar variabel

independen (uji multikolinieritas), tidak terdapat autokorelasi antar data dan

pengamatan (uji autokorelasi) dan data tersebut hams bersifat homogcii (uji

heteroskedasiisiias). Apabila persyaratan tersebut terpenuhi, maka model regresi

linier tersebut dapat digunakan dan bila tidak memenulii, maka model regresi

luuci tidak uapai diguiiakaii yoiig berarti harus menggunakan alat analisis yang

lainnya.

30
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Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini berjumlah 132

perusahaan. Dengan rincian 44 perusahaan untuk masing-masing tahun dari tahun

2002 sampai 2004. setelah dilakukan pengujian asumsi klasik terhadap 132

sampel yang digunakan, ternyata jumlah sampel tersebut tidak memenuhi asumsi-

asumsi yang telah ditetapkan, yaitu autokorelasi, heteroskedastisitas dan

multikolinieritas. Untuk mengatasi hal ini, digunakan bantuan uji cook's untuk

membuang data ekstrim atau case numbers. Setelah dilakukan lima kali pengujian

cook's akhirnya diperoleh 120 sampel pemsahaan yang memenuhi asumsi-asumsi

yang telah ditetapkan. Berikut adalah hasil dari uji asumsi klasik yang memenuhi

persyaratan.

4.1.1. Uji Autokorelasi

Tujuan uji autokorelasi adalah untuk mengetahui apakah dalam sebuah

model regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada peroide t

dengan periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada

problem autokorelasi. Tentu saja model regresi yang baik adalah regresi yang

bebas dari autokorelasi (Singgih Santoso, 2004).

Dalam penelitian ini, uji autokorelasi dilihat melalui uji Durbin Watson.

Panduan mengenai angka D-W (Durbin Watson) untuk mendeteksi

autokorelasi dapat dilihat pada tabel D-W. Namun demikian secara umum bisa

diambil patokan (Singgih Santoso, 2004), sebagai berikut:

1. Angka D-W di bawah -2 menunjukkan adanya autokorelasi positif.
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2. Angka D-W di antara -2 sampai +2, menunjukkan tidak adanya

autokorelasi.

3. Angka D-Wdi atas+2 menunjukkan adanya autokorelasi negatif.

Hasil ujiautokorelasi dalam penelitian inidapat dilihat pada tabel 4.1 berikut:

Tabel 4.1

Hasil Uji Autokorelasi

N Durbin

Watson

Kesimpulan

120 1.180 Tidak terdapat autokorelasi

Sumber: data olahan, 200S

berdasarkan tabel 4.1 tersebut, angka Durbin Watson menunjukkan 1,180 yang

berada di antara -2 dan +2. Dengan demikian, berdasarkan patokan yang

secara umum digunakan diatas, maka model regresi linier yang digunakan

dalam penelitian ini bebas dari autokorelasi.

4.1.2. Uji Heterokedastisitas

Tujuan dari uji heterokedastisitas adalah untuk mengetahui apakah

dalam sebuah model regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual dari satu

pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika varian reidual dari satu pengamatan

ke pengamatan yang lain tetap, maka disebut Homoskedastisitas. Dan jika

varian berbeda, disebut Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah

tidak terjadi heteroskedastisitas. Deteksi ada tidaknya heteroskedastisitas

adalah dengan melihat ada tidaknya korelasi yang sistematis antara variabel
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independen dengan nilai mutlak residunya. Hasil uji heteroskedastisitas dalam

penelitian ini dapat dilihat padatabel 4.2 berikut:

Tabel 4.2

Hasil Uji Heteroskedastisitas

Variabel Probabilitas Signifikansi Kondisi Kesimpulan

Size 0.710 0.05 Sig>a Tdk ada Hetero

Ownership 0.611 0.05 Sig>a Tdk ada Hetero

Growth 0.191 0.05 Sig>a Tdk ada Hetero

Profit 0.511 0.05 Sig>a Tdk ada Hetero

Risk 0.560 0.05 Sig>a Tdk ada Hetero

Sumber: data olahan, 2005

Berdasarkan tabel diatas, terlihat nilai probabilitas ke lima variabel diatas

signifikansi (a) 0,05 hal ini menunjukkan bahwa tidak terdapat masalah

heteroskedastisitas pada model regresi yang digunakan dalam penelitian ini.

4.1.3. Uji Multikolinieritas

Tujuan dari uji multikolieritas adalah untuk menguji apakah pada suatu

model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Apabila

terjadi korelasi, maka dinamakan terdapatmasalahmultikolinieritas (multiko).

Pada penelitian ini uji multikolinieritas akan melihat Collinearity Statistics

pada Tolerance dan VTF (Variance Inflation Factor) pada output Coefficients.

Besaran VIF dan Tolerance yang digunakan sebagai pedoman dalam

menentukan suatu model regresi yang bebas dari multikolinieritas (Singgih

Santoso, 2004) adalah:

1. Mempunyai nilai VIF mendekati angka 1.



2. Mempunyai angka Tolerance mendekati 1.

Hasil uji multikolinieritas pada penelitian ini dapat dilihat pada tabel

berikut (berdasarkanlampiran4 halaman 57).

Tabel 43

Hasil Uji Multikolinieritas

Model

Collinearity Statistics
Tolerance VIF

Size 0.865 1.157

Ownership 0.872 1.146

Growth 0.991 1.009

Profit 0.982 1.019

Risk 0.994 1.006

34

4.3

Sumber: data olahan, 2005

Berdasarkan tabel 4.3 tersebut, nilai VIF dan Tolerance masing-masing

variabel independen mendekati angka 1 sesuai dengan pedoman model regresi

yang bebas multikolinieritas di atas. Dengan demikian maka model regresi

pada penelitian ini bebas dari multikolinieritas, karena nilai VIF dan Tolerance

mendekati angka 1.

4.1.4. Uji Normalitas

Tujuan dari uji normalitas adalah untuk menguji apakah dalam sebuah

model regresi, variabel dependen, variabel independen atau keduanya
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mempunyai distribusi normal ataukah tidak. Model regresi yang baik adalah

distribusi data normal atau mendekati normal (SinggihSantoso,2004).

Dalam penelitian ini uji normalitas tidak dilakukan dengan alasan,

sampel yang melebihi 30. berdasarkan central limit theorem bila data >30

maka datadapat dianggap normal (berdistribusi normal).

4.2. Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif bertujuan memberikan gambaran tentang suatu data,

seperti rata-rata, standar deviasi, varian dan sebagainya. Dari 132 sampel

perusahaan, akhirnya terdapat 120 sampel perusahaan yang memenuhi kriteria

yang telah ditentukan. Berikut adalah tabel hasil statistik deskriptif dari data yang

digunakan dalam penelitian ini.

Tabel 4.4

Statistik Deskriptif

N Minimum Maksimum Rata-rata Standar Deviasi

SM 120 0.0003 0.6997 0.198859 0.1850755

Size 120 10.3703 13.4378 11.667603 0.6720841

Ownership 120 0.0000 0.2578 0.049554 0.0646665

Growth 120 -0.7169 2.1257 0.90833 0.3572525

Profitability 120 -2.6000 31.5500 0.326725 2.9451322

Risk 120 0.0710 3.9830 1.632475 0.8408154

Sumber: data olahan, 2005

Berdasar tabel deskriptif diatas terlihat bahwa struktur modal memiliki rata-rata

sebesar 0,198859 dengan standar deviasi sebesar 0,1850755. Nilai minimum
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struktur modal sebesar 0,0003 dan maksimum sebesar 0,6997. Standar deviasi

yang sangat besar (lebih dari 30%) menunjukkan adanya variasi yang sangat

besar, atau adanya rentang data yang sangat besar antara struktur modal yang

terkecil dengan struktur modal yang terbesar. Ukuran pemsahaan (size) memiliki

rata-rata sebesar 11,667603 dengan standar deviasi sebesar 0,6720841. Nilai

minimum sebesar 10,3703 dan nilai maksimum sebesar 13,4378. Variabel

kepemilikan manajerial (ownership) memiliki rata-rata sebesar 0,049554 dengan

standar deviasi sebesar 0,0646665. Nilai minimum kepemilikan manajerial

sebesar 0,0000 dan nilai maksimum sebesar 0,2578. Standar deviasi yang lebih

dari 30% menunjukkan adanya rentang data yang sangat besar. Variabel

pertumbuhan aktiva (growth) memiliki rata-rata sebesar 0.90833 dengan standar

deviasi 0.3572525. Nilai minimum pertumbuhan aktiva sebesar -0.7169 dan nilai

maksimum sebesar 2.1257. Variabel profitabilitas (profitability) memiliki rata-rata

sebesar 0.326725 dengan standar deviasi sebesar 2.9451322. Nilai minumum

profitabilitas sebesar -2.6000 dan nilai maksimum profitabilitas sebesar 31,5500.

Sedang variabel risiko (risk) memiliki rata-rata sebesar 1.632475 dengan standar

deviasi sebesar 0.8408154. Nilai munimum risiko sebesar 0.0710 dan nilai

maksimum sebesar 3,9830.

4.2. Pengujian Hipotesis

4.2.1. Analisis Regresi Linier Berganda

Pengujian regresi berganda digunakan dalam pengujian hipotesis Hai

untuk menguji ada tidaknya pengaruh antara variabel ukuran pemsahaan (size),
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kepemilikan manajerial (ownership), pertumbuhan aktiva (growth),

profitabilitas (profitability) dan risiko (risk) terhadap struktur modal secara

simultan.

Ketentuan penolakan hipotesis adalah:

1. Bila tingkat signifikan >a, maka Ho diterima dan Ha ditolak.

2. Bila signifikan<a, maka Ho akan ditolak dan Ha diterima.

Koefisien dari regresi berganda pada penelitian ini dapat dilihat pada tabel 4.5

berikut:

Tabel 4.5

Hasil Koefisien Regresi

Coefficients

Unstandardized Standardized

Model

Coefficients Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta

1 (Constant) -1.192 .297 -4.016 .000

SIZE .118 .025 .429 4.720 .000

OWNER .727 .259 .254 2.808 .006

GROWTH -.046 .044 -.089 -1.046 .298

PROFIT .001 .005 .014 .169 .866

RISK -.011 .019 -.051 -.604 .547

a. Dependent Variable: SM

Sumber: data olahan, 2005

Berdasar hasil analisis data dengan menggunakan program SPSS 11.5 diatas

maka persamaan regresi linier berganda dapat dituliskan sebagai berikut:

Y = -1.192 +0.118Size +0.727Owner - 0.046Growth +0.001Profit - 0.011Risk + z
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persamaan regresi berganda tersebut dapat dinterpretasikan sebagai berikut:

a. Ukuran perusahaan (size) memiliki pengaruh positif terhadap struktur

modal perusahaan. Setiap peningkatan nilai sebesar 1satuan, maka akan

berdampak pada peningkatan struktur modal perusahaan sebesar 0.118

satuan.

b. Kepemilikan manajerial (ownership) perusahaan memiliki pengaruh

positif terhadap struktur modal perusahaan. Peningkatan nilai sebesar 1

satuan kepemilikan akan berdampak pada peningkatan struktur modal

perusahaan sebesar 0.727 satuan.

c. Pertumbuhan aktiva (growth) perusahaan mempunyai pengaruh negatif

terhadap struktur modal perusahaan. Setiap peningkatan nilai sebesar 1

satuan maka akan berdampak pada penurunan struktur modal perusahaan

sebesar 0.046 satuan.

d. Profitabilitas (profitability) pemsahaan mempunyai pengaruh positif

terhadap struktur modal perusahaan. Setiap peningkatan 1satuan maka

akan berdampak pada peningkatan struktur modal sebesar 0.001 satuan.

e. Risiko (risk) perusahaan memiliki pengaruh negatif terhadap strutur modal

perusahaan. Setiap peningkatan 1 satuan maka akan berdampak pada

penurunan struktur modal sebesar 0.011 satuan.

4.2.2. Hipotesis I

Pada hipotesis ini akan diuji pengaruh variabel ukuran perusahaan (size),

kepemilikan manajerial (ownership), pertumbuhan aktiva (growth),
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profitabilitas (profitability) dan risiko (risk) secara serempak. Pada tabel

berikut akan ditunjukkan nilai Fhitung dari model regresi berganda yang dipakai

dalam penelitian ini.

Tabel 4.6

Hasil Nilai F hitung

F hitung

5.241

Probabilitas

0.000

Kesimpulan

Prob<0.05 maka tolak Ho

Sumber: data olahan, 2005

Berdasar pada tabel nilai diatas, dapat diketahui bahwa nilai Fhitung = 5,241

dengan nilai p= 0,000. Pada tingkat signifikansi a (5%); maka Fhitung

tersebut signifikan (tidak dapat diabaikan), karena p=0,000<0,05.

Berdasar hasil pengujian hipotesis tersebut maka dapat disimpulkan bahwa

variabel ukuran perusahaan (size), kepemilikan manajerial (ownership),

pertumbuhan aktiva (growth), profitabilitas (profitability), dan risiko (risk)

secara simultanberpengaruh terhadap strukturmodal perusahaan.

Dengan demikian hasil pengujian ini mendukung penelitian yang

dilakukan oleh Saidi (2004) dimana ukuran perusahaan (size), kepemilikan

manajerial (ownership), pertumbuhan aktiva (growth), profitabilitas

(profitability), dan risiko (risk) secara simultan berpengaruh terhadap struktur

modal perusahaan.

Koefisien determinasi menunjukkan seberapa besar variabel independen

yang digunakan dalam penelitian mampu menjelaskan variabel dependennya.

Berikut hasil koefisien determinasi dari model regresi



Tabel 4.7

Hasil Nilai Adjusted R Square

R Square

0.187

Adjusted R Square
0.1510.432
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Sumber: data olahan, 2005

Koefisien determinasi sebesar 0,151 atau 15,1% yang terlihat diatas

menunjukkan bahwa model regresi atau variabel ukuran perusahaan (size),

kepemilikan manajerial (ownership), pertumbuhan aktiva (growth),

profitabilitas (profitability) dan risiko (risk) mampu menjelaskan struktur

modal sebesar 15,1% sedang 84.9% dijelaskan oleh faktor yang lain.

4.2.3. Hipotesis II

Pada hipotesis ini akan diuji pengaruh variabel ukuran perusahaan (size),

kepemilikan manajerial (ownership), pertumbuhan aktiva (growth),

profitabilitas (profitability) dan risiko (risk) secara parsial. Berikut hasil

koefisien regresi berganda dari model regresi berganda yang dipakai sebagai

dasar dalam pengujian hipotesis II dalam penelitian ini.
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Berdasar hasil pengujian hipotesis diatas maka dapat disimpulkan

bahwa, kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan terhadap struktur

modal perusahaan.

Hasil ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Saidi (2004) yang

menunjukkan bahwa, kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap

struktur modal pemsahaan.

c. Besamya nilai koefisien regresi untuk variabel pertumbuhan aktiva adalah

bgrowth= -0.034; dengan nilai p= 0.420. Pada tingkat signifikansi a= 5%;

maka koefisien regresi tersebut tidak signifikan (dapat diabaikan), karena

p= 0,420>0,05.

Berdasar hasil pengujian hipotesis diatas maka dapat disimpulkan

bahwa, pertumbuhan aktiva tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur

modal pemsahaan.

Hasil ini tidak mampu mendukung penelitian yang dilakukan oleh

Saidi (2004) yang menunjukkan bahwa pertumbuhan aktiva memiliki

koefisien positifdan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.

d. Besamya nilai koefisien regresi untuk variabel profitabilitas adalah bp-of^

0.001; dengan nilai p= 0.776. Pada tingkat signifikansi a= 5%; maka

koefisien regresi tersebut tidak signifikan (dapat diabaikan), karena p=

0,776>0,05.

Berdasar hasil pengujian hipotesis diatas maka dapat disimpulkan

bahwa, profitabilitas tidak berpengamh signifikan terhadap strukmr modal

pemsahaan.



43

Hasil ini tidak mampu mendukung hasil penelitian yang dilakukan

oleh Saidi (2004) bahwa profitabilitas memiliki koefisien positif dan

berpengaruh signifikan terhadap strukturmodalpemsahaan.

e. Besamya nilai koefisien regresi untuk variabel risiko adalah briSk= -0,011;

dengan nilai p= 0,538. Pada tingkat signifikansi a= 5%; maka koefisien

regresi tersebut tidaksignifikan (dapat diabaikan), karena p= 0,538>0,05.

Berdasar hasil pengujian hipotesis diatas maka dapat disimpulkan

bahwa, risiko tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal

pemsahaan.

Hasil ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Saidi (2004)

dimana risiko memiliki koefisien negatif dan tidak berpengaruh signifikan

terhadap struktur modal pemsahaan.
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KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpuian

Beberapa kesimpuian yang dapat ditarik dalam penelitian ini adalah:

1. Berdasarkan hasil uji regresi berganda mempertlihatkan bahwa, variabel

ukuran perusahaan (size), kepemilikan manajerial (ownership), pertumbuhan

(growth), profitabilitas (profitability) dan risiko (risk) secara bersama-sama

(simultan) berpengamh terhadap struktur modal perusahaan. Dengan

demikian dapat disimpulkan bahwa, secara bersama-sama (simultan) variabel

ukuran perusahaan (size), kepemilikan manajerial (ownership), pertumbuhan

(growth), profitabilitas (profitability) dan risiko (risk) secara bersama-sama

(simultan) berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan.

2. Berdasarkan hasil regesi berganda memperlihatkan bahwa, secara parsial

variabel ukuran pemsahaan (size) dan kepemilikan manajerial (ownership)

bepengaruh terhadap struktur modal perusahaan. Akan tetapi, variabel

pertumbuhan (growth), profitabilitas (profitability) dan risiko (risk) tidak

mempengaruhi struktur modal perusahaan. Dengan demikian dapat

disimpulkan bahwa, secara parsial hanya variabel ukuran perusahaan (size)

dan kepemilikan manajerial (ownership) yang berpengaruh terhadap struktur

modal perusahaan.

43



44

5.2. Ketebatasan

Penelitian ini masih terdapat beberapa kelemahan-kelemahan, yaitu:

1. Periode panelitian hanya tiga tahun, sedangkan periode penelitian yang lebih

panjang dapat lebih menjelaskan data yang lebih baik.

2. pemsahaan yang dijadikan sampel dalam penelitian ini tidak dipilih

berdasarkan klasifikasi industri.

3. Penelitian ini hanya terbatas pada kajian empiris tentang faktor-faktor yang

memepengaruhi struktur modal pemsahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ;

tetapi tidak sampai kepada pemecahan masalah tentang bagaimana dampak

struktur modal itu sendiri terhadap kinerja pemsahaan.

5.3. Saran

Untuk penelitian selanjutnya, sebaiknya memperhatikan hal-hal sebagai

berikut:

1. Memperpanjang periode penelitian agar mampu menjelaskan data yang

sesungguhnya.

2. Memilih pemsahaan yang akan dijadikan sampel berdasarkan klasifikasi

industrinya.

3. Untuk mengembangkan penelitian ini dalam rangka mengetahui dampak

struktur modal yang digunakan pemsahaan terhadap kinerja pemsahaan.

4. Memilah sampel pemsahaan dengan pertumbuhan aktiva (growth) dan

profitabilitas (profitability) positif dengan sampel perusahaan dengan
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pertumbuhan aktiva dan profitabilitas yang negatif. Dari pemilahan ini

diharapkan akan mendapatkan hasil penelitian yang lebih baik.
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LAMPIRAN 1

DAFTAR NAMA PERUSAHAAN SAMPEL

1 AKRA Aneka Kimla

2 MYTX Apac Citra Centertex Tbk
3 APLI Asiaplast Industries Tbk

4 ASH Astra Internasional Tbk

5 BRPT Barito Pasific Timber Tbk

6 BRNA Berlina Tbk

7 BTON Betonjaya M Tbk

8 BRAM Branta Mulia Tbk

9 BUDI Budi Acid Jaya Tbk

10 CEKA CahayaKalbarTbk

11 DSUC Daya Sakti U Corp Tbk
12 DYNA Dynaplast Tbk
13 GGRM Gudang Garam Tbk

14 MYRX Hanson International Tbk

15 HEXA Hexindo Adiperkasa Tbk

16 IKAI Inti Keramik Alamsri Tbk

17 INTA Intraco Penta Tbk

18 JKSW JakataKyoeiSWTbk

19 JPRS Jaya Pari Steel Tbk

20 KICI Kedaung Indah Can Tbk

m Kode- illl tfPeYuiaria^^iii

21 LMPI Langgeng Makmur P Tbk

22 LAPD Lapindo International Tbk

23 LTLS Lautan Luas Tbk

24 LMSH Lion Mesh P Tbk

25 LION Lion Metal Works Tbk

26 MTDL Metrodata Electronic Tbk

27 NIPS Nipress Tbk

28 HDTX Panasia Indosyntec Tbk

29 KONI Perdana Banaun Tbk

30 PRAS Prima Alloy Steel Tbk

31 PYFA Prydam Farma Tbk
32 RYAN Ryane Adibusana Tbk
33 HMSP HM Sampoema Tbk

34 SMSM Selamat Sempurna Tbk

35 STTP Siantar Top Tbk

36 IKBI Sumi Indo Kabel Tbk

37 SMPL Summiplast Tbk

38 SSTM Sunson Textile M Tbk

39 SIMM Surya Intrindo M Tbk

40 TBLA TB lampung Tbk



LAMPIRAN 2

HASIL PERHITUNGAN VARIABEL

49

NO KODE SM SIZE OWNERSHIP GROWTH PROFIT RISK

1 AKRA 0.2198 11.795 0.0046 -0.4032 0.7800 1.2740

2 AKRA 0.1305 11.7888 0.0046 -0.0144 0.0400 3.3190

3 AKRA 0.3758 12.1931 0.0046 1.5371 0.0400 1.0250

4 APLI 0.2456 11.3685 0.1537 0.0600 0.0300 1.3270

5 APLI 0.2340 11.4506 0.1537 0.2081 -0.0660 2.8110

6 APLI 0.2331 11.467 0.1537 0.0386 0.0020 0.7340

7 ASM 0.3544 13.4244 0.0001 -0.0108 0.0300 1.9440

8 ASM 0.2250 13.4181 0.0001 -0.0146 0.1200 3.0470

9 ASH 0.1581 13.4378 0.0009 0.0465 0.1400 1.2290

10 BRAM 0.4133 12.2576 0.1731 -0.0548 0.0500 1.5230

11 BRAM 0.3215 12.2152 0.1731 -0.0929 0.0800 2.6520

12 BRAM 0.2989 12.1885 0.1731 -0.0597 0.0600 0.9330

13 BRNA 0.1776 11.3256 0.1051 0.7952 0.1700 1.4960

14 BRNA 0.1390 11.4138 0.1051 0.2251 0.1300 2.3760

15 BRNA 0.4504 11.4258 0.2334 0.0279 0.0400 1.2140

16 BRPT 0.2909 12.8143 0.0278 -0.0252 -0.9430 1.1300

17 BRPT 0.6748 12.8315 0.0278 0.0404 0.1080 2.5470

18 BRPT 0.6782 12.5208 0.0274 -0.5109 0.1200 0.7320

19 BTON 0.0034 10.5175 0.0958 0.2918 0.0700 0.6050

20 BTON 0.0224 10.4001 0.0958 -0.2370 0.0120 2.9140

21 BTON 0.0244 10.3703 0.0958 -0.0662 0.0100 0.5500

22 BUDI 0.6927 12.0013 0.0112 0.0178 -0.0200 1.3800

23 BUDI 0.6997 11.9694 0.0112 -0.0709 0.0100 2.5570

24 BUDI 0.4273 11.9672 0.0112 -0.0050 0.0100 0.3820

25 CEKA 0.0428 11.4833 0.0534 0.0938 0.0100 1.4640

26 CEKA 0.0320 11.4778 0.0534 -0.0126 0.0600 2.8550

27 CEKA 0.0578 11.4702 0.0534 -0.0173 0.0200 0.7160

28 DSUC 0.1 aw 11.5889 0.0020 -0.0852 -0.0600 1.4900

29 DSUC 0.1564 11.5933 0.0020 0.0103 0.0500 2.4260

30 DSUC 0.1609 11.6163 0.0020 0.0544 -0.0500 1.6580

31 DYNA 0.1028 11.6819 0.0050 0.1934 0.0900 1.7180

32 DYNA 0.1389 11.7216 0.0050 0.0959 0.1100 2.2480

33 DYNA 0.2247 11.8848 0.0042 0.4559 0.0900 1.1710

34 GGRM 0.0140 13.1287 0.0174 0.2402 0.1200 1.5210

35 GGRM 0.0018 13.189 0.0174 0.1491 0.1000 2.6820

36 GGRM 0.0188 13.239 0.0174 0.1221 0.0800 1.1040

37 HDTX 0.6019 11.8258 0.0579 -0.7169 -0.0300 1.1980
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38 HDTX 0.1714 12.3033 0.0579 2.0023 0.0900 2.8670

39 HDTX 0.4497 12.2702 0.0579 -0.0733 0.0120 1.2060

40 HEXA 0.2431 11.7554 0.0021 0.4165 0.0900 1.6490

41 HEXA 0.0116 11.8054 0.0021 0.1219 0.0800 3.1730

42 HEXA 0.0981 11.7668 0.0022 -0.0850 0.0600 0.6800

43 HMSP 0.2382 12.9764 0.0269 0.1109 0.0700 1.2450

44 HMSP 0.2443 12.992 0.0269 0.0366 0.1100 2.6300

45 HMSP 0.2268 13.0085 0.0197 0.0388 0.1000 0.6670

46 IKAI 0.6092 11.9655 0.0533 -0.0860 -0.1860 1.3240

47 IKAI 0.6188 11.9097 0.0533 -0.1207 0.1500 2.3000

48 IKAI 0.5039 11.8701 0.0535 -0.0870 -0.2100 1.1820

49 IKBI 0.0032 11.5944 0.0009 0.0023 0.0200 1.6510

50 IKBI 0.0056 11.607 0.0009 0.0293 -0.0080 2.3630

51 IKBI 0.1104 11.5679 0.0010 -0.0861 -0.0170 1.2350

52 INTA 0.4420 11.8534 0.0330 0.3770 0.0300 0.9990

53 INTA 0.2840 11.8264 0.0330 -0.0603 0.0300 2.7940

54 INTA 0.4248 11.814 0.0330 -0.0283 0.0100 0.5820

55 JKSW 0.0302 11.5834 0.0133 0.2353 -2.6000 1.3180

56 JKSW 0.0433 11.7313 0.0133 0.4056 0.1200 2.8820

57 JKSW 0.0530 11.576 0.0133 -0.3006 0.3600 0.9460

58 JPRS 0.0484 10.973 0.0220 0.4028 0.1000 1.2620

59 JPRS 0.4828 11.1053 0.0220 0.3560 0.0600 2.1430

60 JPRS 0.4697 11.1168 0.0220 0.0270 0.0500 0.8870

61 KICI 0.2271 11.3363 0.0460 0.0272 0.0700 1.9720

62 KICI 0.1619 11.3074 0.0460 -0.0645 1.5400 2.6800

63 KICI 0.1929 11.2491 0.0460 -0.1256 -0.2000 0.3560

64 KONI 0.0470 10.828 0.0558 0.0100 0.0030 1.2290

65 KONI 0.0696 10.8006 0.0558 -0.0610 -0.1100 2.7020

66 KONI 0.0765 10.7838 0.0558 -0.0380 -0.0170 0.6910

67 LAPD 0.0098 10.5168 0.0045 2.1257 0.0500 0.4720

68 LAPD 0.0083 10.5479 0.0045 0.0743 0.0800 2.3370

69 LAPD 0.0084 10.5902 0.0045 0.1023 0.0100 1.1890

70 LION 0.0205 11.0004 0.0018 -0.0441 0.1800 1.5020

71 LION 0.0451 11.0345 0.0018 0.0816 0.1400 2.6870

72 LION 0.0505 11.0814 0.0018 0.1142 0.1400 0.7890

73 LMPI 0.0034 11.7209 0.0004 0.0426 -0.0330 1.6900

74 LMPI 0.0042 11.7027 0.0004 -0.0411 -0.2980 3.0950

75 LMPI 0.0048 11.7001 0.0004 -0.0060 -0.1600 0.1340

76 LMSH 0.0469 10.594 0.2578 0.0289 0.0200 1.1640

77 LMSH 0.2647 10.5422 0.2578 -0.1123 0.0300 2.3150

78 LMSH 0.1572 10.5336 0.2578 -0.0198 0.0300 0.7170

79 LTLS 0.2360 11.8824 0.0364 0.0891 0.0500 1.3130

80 LTLS 0.4002 11.9553 0.0364 0.1828 0.0200 2.7950

81 LTLS 0.2067 12.0895 0.0364 0.3618 0.0100 0.8470
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LAMPIRAN 3

HASIL STATISTIK DESKRIPTIF

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
SM 120 .0003 .6997 .198859 .1850755
SIZE 120 10.3703 13.4378 11.667603 .6720841
OWNER 120 .0000 .2578 .049554 .0646665

GROWTH 120 -.7169 2.1257 .090833 .3572525

PROFIT 120 -2.6000 31.5500 .326725 2.9451322

RISK 120 .0710 3.9830 1.632475 .8408154

Valid N (listwise) 120
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LAMPIRAN 4

HASH. UJI ASUMSI KLASIK

Variables Entered/Removed b

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 RISK,

PROFIT,
GROWTH, Enter
OWNER,
SIZE

a- All requested variables entered,

b. Dependent Variable: SM

Model Summary*

Model

Durbin-W

atson

1 1.100a

a. Predictors: (Constant), RISK,
PROFIT, GROWTH, OWNER, SIZE

b. Dependent Variable: SM

Coefficients9

Model

Collinearity Statistics
Tolerance VIF

1 SIZE .865 1.157

OWNER .872 1.146

GROWTH .991 1.009

PROFIT .982 1.019

RISK .994 1.006

a. Dependent Variable: SM
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Coefficient Correlations1

Model RISK PROFIT GROWTH OWNER SIZE
1 Correlations RISK 1.000 .026 .032 .014 -.056

PROFIT .026 1.000 .042 .039 -.100

GROWTH .032 .042 1.000 .075 .048

OWNER .014 .039 .075 1.000 .344

SIZE -.056 -.100 .048 .344 1.000

Covariances RISK .000 2.592E-06 2.597E-05 6.836E-05 -2.61 E-05

PROFIT 2.592E-06 2.869E-05 9.913E-06 5.386E-05 -1.34E-05

GROWTH 2.597E-05 9.913E-06 .002 .001 5.318E-05

OWNER 6.836E-05 5.386E-05 .001 .067 .002

SIZE -2.61 E-05 -1.34E-05 | 5.318E-05 .002 .001

a. Dependent Variable: SM

Collinearity Diagnostics

Model Dimension Eigenvalue
Condition

Index

Variance Proportions

(Constant) SIZE OWNER 3ROWTH PROFIT RISK
1 1 3.375 1.000 .00 .00 .02 .01 .00 .02

2 1.012 1.826 .00 .00 .00 .15 .79 .00
3 .926 1.909 .00 .00 .05 .78 .15 .00
4 .544 2.491 .00 .00 .77 .05 .04 .04
5 .141 4.898 .00 .00 .03 .01 .00 .94
6 .001 49.087 1.00 1.00 .13 .00 .01 .00

a- Dependent Variable: SM

Residuals Statistics9

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -.050484 .378905 .198859 .0800126 120
Residual -.346502 .496351 .000000 .1668859 120
Std. Predicted Value -3.116 2.250 .000 1.000 120
Std. Residual -2.032 2.911 .000 .979 120

a. Dependent Variable: SM
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Correlations

SIZE OWNER »ROWTI PROFIT RISK SIZE1 )WNER1 IROWTH' sROFIT1 RISK1
SIZE Pearson Correl 1 -.349* -.031 .121 .063 .245* .040 .054 .054 .049

Sig. (2-talled)
. .000 .737 .189 493 .710 .666 .557 .561 .596

N 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120

OWNER Pearson Correl -.349* 1 -.058 -.075 -.032 -.097 -.047 -.072 -.069 -.069

Sig. (2-tallod) .000 . .530 .415 .727 .293 .611 .437 .454 .455

N 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120

GROWTI Pearson Correl -.031 -.058 1 -.042 -.032 -.103 -.118 -.120 -.124 -.126

Sig. (2-talled) .737 .530 .649 .732 .262 .199 .191 .177 .171

N 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120

PROFIT Pearson Correl .121 -.075 -.042 1 -.016 -.086 -.044 -.069 -.061 -.065
Sig. (2-talled) .189 .415 .649 .859 .349 .634 .451 .511 .481
N 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120

RISK Pearson Correl .063 -.032 -.032 -.016 1 -.005 -.055 -.038 -.042 -.054

Sig. (2-talled) .493 .727 .732 .859 , .958 .548 .678 .649 .560

N 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120

SIZE1 Pearson Correl .245* -.097 -.103 -.086 -.005 1 .840* .882* .885* .884*

Sig. (2-talled) .007 .293 .262 .349 .958 .000 .000 .000 .000

N 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120
OWNER1 Pearson Correl .040 -.047 -.118 -.044 -.055 .840* 1 .977* .981* .981*

Sig. (2-talled) .666 .611 .199 .634 .548 .000 .000 .000 .000
N 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120

GROWTI Pearson Correl .054 -.072 -.120 -.069 -.038 .882* .977* 1 .993* .992*
Sig. (2-talled) .557 .437 .191 .451 .678 .000 .000 , .000 .000
N 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120

PROFIT1 Pearson Correl .054 -.069 -.124 -.061 -.042 .885* .981* .993* 1 .999*
Sig. (2-talled) .561 .454 .177 .511 .649 .000 .000 .000 .000
N 120 \20 120 120 120 120 120 120 120 120

RISK1 Pearson Correl .049 -.069 -.126 -.065 -.054 .884* .981* .992* .999* 1
Sig. (2-tailed) .596 .455 .171 .481 .560 .000 .000 .000 .000
N 120 120 | 120 120 120 120 120 120 120 120

Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).



LAMPIRAN 5

HASH, UJI REGRESI BERGANDA

Regression

Variables Entered/Removed)

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 RISK,

PROFIT,
GROWTH. Enter

OWNER,
SIZE

a. All requested variables entered.

b- Dependent Variable: SM

Model Summary

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate
1 .432a .187 .151 .1705064

a. Predictors: (Constant), RISK, PROFIT, GROWTH.
OWNER, SIZE

Model

1 Regression

Residual

Total

Sum of

Squares

.762

3.314

4.076

ANOWP

df

5

114

119

Mean Square

.152

.029

5.241

a. Predictors: (Constant), RISK, PROFIT, GROWTH, OWNER, SIZE
b. Dependent Variable: SM

56

_SJ2_
.000a



L
am

p
ir

an
6

D
af

ta
r

D
a
ta

A
sl

i
V

ar
ia

b
el

T
a
h

u
n

2
0

0
1

N
o

K
o

d
e

N
a
m

a
P

e
ru

sa
h

a
a
n

A
k

ti
v

a
O

w
ne

rs
hi

p
L

on
g

T
er

m
d

eb
t

G
ro

w
th

Pr
of

ita
bi

lit
y

R
is

k
1

A
K

R
A

A
n

e
k

a
K

im
ia

T
b

k
6

2
3

7
8

9
0

0
0

0
0

0
0

.0
0

4
6

9
5

8
4

3
0

0
0

0
0

0
-0

.4
0

3
2

0
.7

8
0

0
0

.7
8

0
0

2
M

Y
T

X
A

p
ac

C
it

ra
T

b
k

2
6

8
0

4
3

1
0

0
0

0
0

0
0

.0
0

1
7

6
0

8
4

0
4

0
0

0
0

0
0

-0
.0

5
7

9
3

1
.5

5
0

0
3

1
.5

5
0

0
3

A
P

L
I

A
si

ap
la

st
In

d
T

b
k

2
3

3
6

0
0

0
0

0
0

0
0

0
.1

5
3

7
3

4
2

4
8

0
0

0
0

0
0

0
.0

6
0

0
0

.0
3

0
0

0
.0

3
0

0
4

A
S

II
A

st
ra

In
te

r
T

b
k

2
6

5
7

3
5

4
6

0
0

0
0

0
0

0
.0

0
0

1
1

1
6

6
8

2
2

8
0

0
0

0
0

0
-0

.0
1

0
8

0
.0

3
0

0
0

.0
3

0
0

5
B

R
P

T
B

ar
it

o
P

as
if

ic
T

b
k

6
5

2
0

2
7

5
8

7
6

2
4

5
0

.0
2

7
8

1
3

6
3

8
2

8
0

5
1

1
5

-0
.0

2
5

2
-0

.9
4

3
0

-0
.9

4
3

0
6

B
R

N
A

B
er

ii
n

a
T

b
k

2
1

1
6

6
2

0
0

0
0

0
0

0
.1

0
5

1
1

9
0

3
8

5
7

7
0

7
9

0
.7

9
5

2
0

.1
7

0
0

0
.1

7
0

0
7

B
T

O
N

B
et

on
ja

ya
M

T
bk

3
2

9
2

5
0

0
0

0
0

0
0

.0
9

5
8

7
7

0
0

0
0

0
0

0
.2

9
1

8
0

.0
7

0
0

0
.0

7
0

0
8

B
R

A
M

B
ra

n
ta

M
u

li
a

T
b

k
1

8
0

9
5

7
2

5
7

9
0

0
0

0
.1

7
3

1
9

8
6

6
4

9
8

6
2

0
0

0
-0

.0
5

4
8

0
.0

5
0

0
0

.0
5

0
0

9
B

U
D

I
B

u
d

i
A

ci
d

Ja
y

a
T

b
k

1
0

0
2

9
9

3
0

0
0

0
0

0
0

.0
1

1
2

5
2

6
8

2
3

0
0

0
0

0
0

0
.0

1
7

8
-0

.0
2

0
0

-0
.0

2
0

0
1

0
C

E
K

A
C

ah
ay

a
K

al
ba

r
T

bk
3

0
4

2
9

1
0

0
0

0
0

0
0

.0
5

3
4

2
0

1
0

8
0

0
0

0
0

0
0

.0
9

3
8

0
.0

0
0

0
0

.0
0

0
0

1
1

D
S

U
C

D
ay

a
S

ak
ti

C
o

rp
T

b
k

3
8

8
0

3
6

6
0

5
6

7
6

0
.0

0
2

0
9

0
4

1
1

1
5

0
5

5
9

-0
.0

8
5

2
-0

.0
6

0
0

-0
.0

6
0

0
1

2
D

Y
N

A
D

y
n

ap
la

st
T

b
k

4
8

0
6

9
9

0
1

8
6

2
6

0
.0

0
5

0
4

0
1

6
3

2
0

3
5

0
7

0
.1

9
3

4
0

.0
9

0
0

0
.0

9
0

0
1

3
E

T
W

A
E

te
ri

n
d

o
T

b
k

3
2

6
1

1
6

5
0

0
0

0
0

0
0

.0
0

1
0

2
3

8
9

6
2

0
0

0
0

0
0

0
.1

4
2

8
-0

.0
3

4
0

-0
.0

3
4

0
1

4
F

P
N

I
fa

tr
ap

ol
in

do
2

3
0

9
6

2
0

0
0

0
0

0
0

.3
1

8
2

3
6

7
7

9
0

0
0

0
0

0
-0

.0
4

8
5

0
.1

6
0

0
0

.1
6

0
0

1
5

G
G

R
M

G
u

d
an

g
G

ar
am

T
b

k
1

3
4

4
8

1
2

4
0

0
0

0
0

0
0

.0
1

7
4

1
9

1
4

0
0

0
0

0
0

0
0

0
.2

4
0

2
0

.1
2

0
0

0
.1

2
0

0
1

6
M

Y
R

X
H

a
n

so
n

In
te

r
T

b
k

6
7

5
8

1
5

0
0

0
0

0
0

0
.0

0
5

5
5

5
8

5
4

0
0

0
0

0
0

-0
.0

9
2

7
-0

.3
3

0
0

-0
.3

3
0

0
1

7
H

E
X

A
H

e
x

in
d

o
T

b
k

5
6

9
4

0
1

7
7

3
5

7
7

0
.0

0
2

1
3

9
5

8
0

0
0

0
0

0
0

0
.4

1
6

5
0

.0
9

0
0

0
.0

9
0

0
1

8
IN

T
D

In
te

r
D

el
ta

T
b

k
5

7
1

6
4

7
5

6
2

3
0

0
.0

4
6

4
1

3
5

7
1

1
7

8
9

0
-0

.2
4

7
5

0
.0

4
0

0
0

.0
4

0
0

1
9

IK
A

I
In

ti
K

er
am

ik
T

b
k

9
2

3
6

7
9

2
7

1
7

3
2

0
.0

5
3

3
9

3
3

2
6

6
6

4
5

6
7

1
-0

.0
8

6
0

-0
.1

8
6

0
-0

.1
8

6
0

2
0

IN
T

A
In

tr
ac

o
P

e
n

ta
T

b
k

7
1

3
5

5
0

0
0

0
0

0
0

0
.0

3
3

0
3

3
0

7
6

7
0

0
0

0
0

0
0

.3
7

7
0

0
.0

3
0

0
0

.0
3

0
0

2
1

J
K

S
W

Ja
k

a
ta

K
yo

ei
T

b
k

3
8

3
1

6
4

7
9

3
9

5
4

0
.0

1
3

3
4

4
3

2
8

8
9

2
8

4
4

0
.2

3
5

3
-2

.6
0

0
0

-2
.6

0
0

0
2

2
J
P

R
S

Ja
y

a
P

ar
i

S
te

e
l

T
b

k
9

3
9

7
9

0
3

5
4

7
4

0
.0

2
2

0
1

6
6

9
0

0
3

0
1

7
0

.4
0

2
8

0
.1

0
0

0
0

.1
0

0
0

2
3

K
A

R
W

K
ar

w
el

l
In

d
o

T
b

k
5

0
0

2
0

8
0

0
0

0
0

0
0

.0
0

2
0

1
0

0
5

4
0

0
0

0
0

0
-0

.3
1

0
7

-0
.0

7
8

0
-0

.0
7

8
0

2
4

K
IC

I
K

ed
au

n
g

In
d

ah
T

b
k

2
1

6
9

4
2

0
0

0
0

0
0

0
.0

4
6

0
5

2
8

5
5

0
0

0
0

0
0

0
.0

2
7

2
0

.0
7

0
0

0
.0

7
0

0
2

5
L

M
P

I
L

an
g

g
en

g
M

T
b

k
5

2
5

9
1

9
1

6
7

6
5

2
0

.0
0

0
4

7
5

8
6

5
8

9
4

1
0

.0
4

2
6

-0
.0

3
3

0
-0

.0
3

3
0

2
6

L
A

P
D

L
ap

in
d

o
In

te
r

T
b

k
3

2
8

7
0

0
0

0
0

0
0

0
.0

0
4

5
2

1
1

0
0

0
0

0
0

2
.1

2
5

7
0

.0
5

0
0

0
.0

5
0

0
2

7
L

T
L

S
L

au
ta

n
L

u
a
s

T
b

k
7

6
2

8
2

0
6

4
8

1
8

5
0

.0
3

6
4

2
0

1
4

1
2

0
0

0
0

0
0

0
.0

8
9

1
0

.0
5

0
0

0
.0

5
0

0
2

8
L

M
S

H
L

io
n

M
e
sh

P
T

b
k

3
9

2
6

1
9

9
5

9
4

4
0

.2
5

7
8

1
5

1
8

9
6

7
2

4
2

0
.0

2
8

9
0

.0
2

0
0

0
.0

2
0

0
2

9
L

IO
N

L
io

n
M

et
al

T
b

k
1

0
0

0
9

8
8

6
1

7
5

3
0

.0
0

1
8

1
4

3
4

8
0

5
8

6
4

3
-0

.0
4

4
1

0
.1

8
0

0
0

.1
8

0
0

0
0



3
0

M
T

D
L

M
et

ro
d

at
a

T
b

k
3

1
N

IP
S

3
2

H
D

T
X

N
ip

re
ss

T
b

k

P
a
n

a
si

a
In

d
o

T
b

k
3

3
K

O
N

I

3
4

P
R

A
S

P
er

d
an

a
B

an
gu

n
T

bk

3
5

P
Y

F
A

3
6

R
Y

A
N

3
7

H
M

S
P

3
8

S
K

L
T

P
ri

m
a

A
llo

y
T

b
k

P
ry

d
am

F
ar

m
a

T
b

k
R

y
an

e
T

b
k

H
M

S
am

p
o

em
a

T
b

k
S

e
k

a
r

L
au

t
T

b
k

3
9

S
M

S
M

S
e
la

m
a
t

S
T

b
k

4
0

S
T

T
P

4
1

IK
B

I

S
ia

n
ta

r
T

o
p

T
b

k
S

u
m

i
In

do
K

ab
el

T
b

k
4

2
S

M
P

L

4
3

S
S

T
M

S
u

m
m

ip
la

st
T

b
k

S
u

n
so

n
T

b
k

4
4

S
IM

M

4
5

|T
B

L
A

S
u

ry
a

In
tr

in
do

M
T

b
k

T
B

la
m

p
u

n
g

T
b

k

5
3
7
5
1
9
1
5
8
5
9
2

0
.0

0
4

1

1
1
0
0
4
9
0
0
0
0
0
0

0
.1

2
4

0

6
6
9
6
1
5
0
0
0
0
0
0

0
.0

5
7

9

6
7
2
9
0
6
9
2
4
7
2

0
.0

5
5

8

5
2
8
4
5
3
2
5
6
8
1
6

0
.0

9
1

4

7
6
6
6
7
6
2
4
0
9
7

0
.2

3
0

8

6
9
9
4
6
2
5
8
6
9
9

0
.0

2
6

9

9
4
7
0
5
4
0
0
0
0
0
0
0

0
.0

2
6

9

1
2
7
5
0
3
0
0
0
0
0
0

0
.0

1
2

0

5
6
7
0
5
3
0
0
0
0
0
0

0
.0

1
9

1

4
0
4
0
6
0
1
9
4
2
6
6

0
.0

6
2

8

3
9
3
0
4
3
0
0
0
0
0
0

0
.0

0
0

9

2
0
5
8
6
1
6
8
5
6
7
6

0
.0

1
8

9

8
1
7
2
6
8
1
5
7
0
1
0

0
.0

8
7

5

2
5
8
8
5
4
0
0
0
0
0
0

0
.0

1
4

0

9
3
6
6
3
7
0
0
0
0
0
0

0
.0

0
0

8

3
6
5
5
9
1
3
4
2
4
1

7
4
3
3
2
0
0
0
0
0
0

9
7
8
2
9
9
0
0
0
0
0
0

4
9
5
4
3
4
2
8
0

1
6
2
1
5
5
8
4
7
2
8
5

5
1
0
7
5
8
1
9
0
6

2
7
1
5
9
1
9
1
6

2
4
0
6
7
8
0
0
0
0
0
0
0

1
5
4
8
8
0
0
0
0
0
0

1
1
5
2
1
9
0
0
0
0
0
0

2
7
2
2
5
0
0
0
0
0
0

1
0
9
1
0
0
0
0
0
0

1
1
7
4
4
3
2
0
2
8
0

3
1
7
2
8
9
3
8
2
9
8
6

3
7
4
4
0
0
0
0
0
0

3
7
4
5
1
9
0
0
0
0
0
0

0
.
3
4
6
6

0
.
1
2
4
7

-
0
.
7
1
6
9

0
.
0
1
0
0

0
.
4
7
2
2

0
.
1
6
0
2

0
.
5
3
3
8

0
.
1
1
0
9

-
0
.
0
9
9
0

0
.
0
7
0
2

0
.
1
8
7
5

0
.
0
0
2
3

0
.
0
0
6
6

0
.
0
3
7
7

0
.
2
4
3
3

0
.
0
0
1
7

0
.
0
9
0
0

-
0
.
0
3
0
0

-
0
.
0
3
0
0

0
.
0
0
3
0

0
.
0
1
0
0

0
.
0
4
0
0

0
.
1
4
0
0

0
.
0
7
0
0

-
0
.
4
4
0
0

0
.
1
0
0
0

0
.
0
4
0
0

0
.
0
2
0
0

0
.
0
6
0
0

0
.
0
2
0
0

0
.
0
2
0
0

0
.
0
2
0
0

0
.
0
9
0
0

-
0
.
0
3
0
0

-
0
.
0
3
0
0

0
.
0
0
3
0

0
.
0
1
0
0

0
.
0
4
0
0

0
.
1
4
0
0

0
.
0
7
0
0

-
0
.
4
4
0
0

0
.
1
0
0
0

0
.
0
4
0
0

0
.
0
2
0
0

0
.
0
6
0
0

0
.
0
2
0
0

0
.
0
2
0
0

0
.
0
2
0
0



N
o

K
o

d
e

1
A

K
R

A

M
Y

T
X

A
P

L
I

A
S

H

B
R

P
T

B
R

N
A

B
T

O
N

8
B

R
A

M

9
B

U
D

I

1
0

C
E

K
A

1
1

D
S

U
C

1
2

D
Y

N
A

1
3

E
T

W
A

1
4

F
P

N
I

1
5

G
G

R
M

1
6

M
Y

R
X

1
7

H
E

X
A

1
8

IN
T

D

1
9

IK
A

I

2
0

IN
T

A

2
1

J
K

S
W

2
2

J
P

R
S

2
3

K
A

R
W

2
4

K
IC

I

2
5

L
M

P
I

2
6

L
A

P
D

2
7

L
T

L
S

2
8

L
M

S
H

I
29

IL
IO

N

N
a
m

a
P

e
ru

sa
h

a
a
n

A
n

e
k

a
K

im
ia

T
b

k

A
p

ac
C

it
ra

T
b

k

A
si

ap
la

st
In

d
T

b
k

A
st

ra
In

te
r

T
b

k

B
ar

it
o

P
as

if
ic

T
b

k

B
er

ii
n

a
T

b
k

B
et

o
n

ja
y

a
M

T
b

k
B

ra
n

ta
M

ul
ia

T
b

k

B
ud

iA
ci

d
Ja

y
a

T
b

k
C

ah
ay

a
K

al
b

ar
T

b
k

D
ay

a
S

ak
ti

C
or

p
T

bk
D

y
n

ap
la

st
T

b
k

E
te

ri
n

d
o

T
b

k

fa
tr

ap
o

li
n

d
o

G
u

d
an

g
G

ar
am

T
b

k
H

a
n

so
n

In
te

r
T

b
k

H
ex

in
d

o
T

b
k

In
te

r
D

el
ta

T
b

k

In
ti

K
er

am
ik

T
b

k

In
tr

ac
o

P
e
n

ta
T

b
k

Ja
k

a
ta

K
yo

ei
T

b
k

Ja
y

a
P

ar
i

S
te

el
T

b
k

K
ar

w
el

l
In

d
o

T
b

k

K
ed

au
n

g
In

d
ah

T
b

k
L

an
g

g
en

g
M

T
b

k
L

ap
in

d
o

In
te

r
T

b
k

L
au

ta
n

L
u

a
s

T
b

k

L
io

n
M

e
sh

P
T

b
k

L
io

n
M

et
al

T
b

k

D
a

ft
a

r
D

a
ta

A
sl

i
V

a
ri

a
b

el

T
a

h
u

n
2

0
0

2

A
k
t
i
v
a

6
1
4
8
3
2
1
3
2
0
0
0

2
6
8
7
3
4
4
0
0
0
0
0
0

2
8
2
2
1
7
0
0
0
0
0
0

2
6
1
8
5
6
0
5
0
0
0
0
0
0

6
7
8
3
8
8
0
9
1
9
1
6
2

O
w
n
e
r
s
h
i
p

2
5
9
3
1
1
0
0
0
0
0
0

2
5
1
2
3
4
0
4
5
7
2

1
6
4
1
4
4
5
8
3
6
0
0
0

9
3
1
9
0
0
0
0
0
0
0
0

3
0
0
4
4
2
0
0
0
0
0
0

3
9
2
0
3
6
5
6
9
6
3
2

5
2
6
7
8
8
1
4
2
8
1
3

2
9
2
6
3
4
1
0
0
0
0
0
0

2
4
0
2
9
5
0
0
0
0
0
0

1
5
4
5
2
7
0
3
0
0
0
0
0
0

6
5
6
3
2
3
0
0
0
0
0
0

6
3
8
7
8
4
0
0
0
0
0
0

4
0
7
1
6
4
8
6
3
9
9

8
1
2
1
8
8
0
0
0
0
0
0

6
7
0
5
5
6
0
0
0
0
0
0

5
3
8
5
8
3
0
0
0
0
0
0

1
2
7
4
3
1
1
9
0
8
7
1

4
9
1
8
2
4
0
0
0
0
0
0

2
0
2
9
5
5
0
0
0
0
0
0

5
0
4
3
1
2
0
0
0
0
0
0

0
.
0
0
4
6

0
.
0
0
1
7

0
.
1
5
3
7

0
.
0
0
0
1

0
.
0
2
7
8

0
.
1
0
5
1

0
.
0
9
5
8

0
.
1
7
3
1

0
.
0
1
1
2

L
o
n
g
T
e
r
m
de
bt

1
3
5
1
3
5
4
2
8
0
0
0

6
6
1
5
5
8
0
0
0
0
0
0

6
9
3
2
1
0
0
0
0
0
0

9
2
8
0
8
8
0
0
0
0
0
0
0

1
9
7
3
1
6
6
7
9
7
9
2
1

4
6
0
6
4
0
0
0
0
0
0

8
6
2
8
1
2
9
2

6
7
8
4
8
2
6
0
4
0
0
0

0
.
0
5
3
4

0
.
0
0
2
0

0
.
0
0
5
0

0
.
0
0
1
0

0
.
3
1
8
2

0
.
0
1
7
4

0
.
0
0
5
5

0
.
0
0
2
1

0
.
0
4
6
4

0
.
0
5
3
3

0
.
0
3
3
0

0
.
0
1
3
3

0
.
0
2
2
0

0
.
0
0
2
0

0
.
0
4
6
0

0
.
0
0
0
4

6
4
5
5
2
0
0
0
0
0
0
0

1
2
8
5
0
0
0
0
0
0
0

7
2
3
0
9
9
0
1
4
4
8

5
4
1
4
4
0
9
2
7
2
9

2
6
9
1
2
1
2
0
0
0
0
0
0

1
9
0
5
6
0
0
0
0
0
0

2
1
5
9
3
6
0
0
0
0
0
0

1
3
3
5
5
3
0
0
0
0
0
0

1
5
5
3
0
7
0
0
0
0
0
0

2
4
9
8
0
6
9
2
9
7

4
9
4
7
8
9
0
0
0
0
0
0

2
9
6
4
0
4
0
0
0
0
0
0

1
6
2
7
1
0
0
0
0
0
0

6
1
7
3
6
7
5
5
9
1

3
7
7
5
0
0
0
0
0
0

4
6
0
9
9
0
0
0
0
0
0

1
7
2
5
0
0
0
0
0
0

3
5
3
1
3
0
0
0
0
0
0

9
0
2
2
8
6
0
0
0
0
0
0

3
4
8
5
3
0
0
0
0
0
0

1
0
8
2
6
3
0
0
0
0
0
0

0
.
0
0
4
5

0
.
0
3
6
4

0
.
2
5
7
8

0
.
0
0
1
8

3
4
7
0
0
0
0
0
0

2
1
2
9
0
7
0
0
0
0
0
0

1
6
3
6
0
0
0
0
0
0

2
2
1
4
0
0
0
0
0
0

G
r
o
w
t
h

-
0
.
0
1
4
4

0
.
0
0
2
6

0
.
2
0
8
1

-
0
.
0
1
4
6

0
.
0
4
0
4

0
.
2
2
5
1

-
0
.
2
3
7
0

-
0
.
0
9
2
9

-
0
.
0
7
0
9

-
0
.
0
1
2
6

0
.
0
1
0
3

0
.0

9
5

9

-0
.1

0
2

7

0
.0

4
0

4

0
.1

4
9

1

-0
.0

2
8

8

0
.1

2
1

9

-0
.2

8
7

7

-0
.1

2
0

7

-0
.0

6
0

3

0
.4

0
5

6

0
.3

5
6

0

-0
.0

1
6

8

-0
.0

6
4

5

-0
.0

4
1

1

0
.0

7
4

3

0
.1

8
2

8

-0
.1

1
2

3

0
.0

8
1

6

P
ro

fi
ta

bi
li

ty

0
.0

4
0

0

6
.1

4
0

0

-0
.0

6
6

0

0
.1

2
0

0

0
.1

0
8

0

0
.1

3
0

0

0
.0

1
2

0

0
.0

8
0

0

0
.0

1
0

0

0
.0

6
0

0

0
.0

5
0

0

0
.1

1
0

0

-2
.0

0
0

0

0
.1

3
0

0

0
.1

0
0

0

-0
.2

8
0

0

0
.0

8
0

0

-0
.2

6
6

0

0
.1

5
0

0

0
.0

3
0

0

0
.1

2
0

0

0
.0

6
0

0

-0
.0

0
4

0

1
.5

4
0

0

-0
.2

9
8

0

0
.0

8
0

0

0
.0

2
0

0

0
.0

3
0

0

0
.1

4
0

0

R
is

k

3
.3

1
9

0

1
.7

1
9

0

2
.8

1
1

0

3
.0

4
7

0

2
.5

4
7

0

2
.3

7
6

0

2
.9

1
4

0

2
.6

5
2

0

2
.5

5
7

0

2
.8

5
5

0

2
.4

2
6

0

2
.2

4
8

0

2
.0

1
9

0

2
.5

8
2

0

2
.6

8
2

0

2
.6

2
3

0

3
.1

7
3

0

2
.4

3
7

0

2
.3

0
0

0

2
.7

9
4

0

2
.8

8
2

0

2
.1

4
3

0

2
.7

9
4

0

2
.6

8
0

0

3
.0

9
5

0

2
.3

3
7

0

2
.7

9
5

0

2
.3

1
5

0

2
.6

8
7

0

o



3
0

M
T

D
L

M
e
tr

o
d

a
ta

T
b

k
4

5
2

4
7

9
0

0
0

0
0

0
0

.0
0

4
1

7
2

0
0

8
0

0
0

0
0

0
-0

.1
5

8
2

-0
.0

3
8

0
2

.8
4

0
0

3
1

N
IP

S
N

ip
re

ss
T

b
k

1
0

5
0

8
8

0
0

0
0

0
0

0
.1

2
4

0
5

7
9

5
3

0
0

0
0

0
0

-0
.0

4
5

1
0

.0
6

0
0

3
.2

7
7

0
3

2
H

D
T

X
P

a
n

a
si

a
In

d
o

T
b

k
2

0
1

0
3

5
3

0
0

0
0

0
0

0
.0

5
7

9
1

2
1

0
0

2
1

0
0

0
0

0
0

2
.0

0
2

3
0

.0
9

0
0

2
.8

6
7

0
3

3
K

O
N

I
P

e
rd

a
n

a
B

an
g

u
n

T
b

k
6

3
1

8
5

0
0

0
0

0
0

0
.0

5
5

8
2

9
7

1
0

0
0

0
0

0
-0

.0
6

1
0

-0
.1

1
0

0
2

.7
0

2
0

3
4

P
R

A
S

P
ri

m
a

A
llo

y
T

b
k

3
0

3
1

0
2

0
0

0
0

0
0

0
.0

9
1

4
1

8
6

3
3

7
0

0
0

0
0

0
-0

.4
2

6
4

0
.1

2
0

0
2

.4
2

4
0

3
5

P
Y

F
A

P
ry

d
am

F
ar

m
a

T
b

k
8

2
9

7
4

0
0

0
0

0
0

0
.2

3
0

8
3

8
4

3
0

0
0

0
0

0
0

.0
8

2
3

0
.0

2
0

0
2

.6
8

1
0

3
6

R
Y

A
N

R
y

an
e

T
b

k
7

6
0

6
5

0
0

0
0

0
0

0
.0

2
6

9
3

3
8

0
0

0
0

0
0

0
.0

8
7

5
0

.0
4

0
0

3
.9

8
3

0
3

7
H

M
S

P
H

M
S

am
p

o
er

n
a

T
b

k
9

8
1

7
0

7
4

0
0

0
0

0
0

0
.0

2
6

9
2

3
3

8
3

6
0

0
0

0
0

0
0

0
.0

3
6

6
0

.1
1

0
0

2
.6

3
0

0
3

8
S

K
L

T
S

e
k

a
r

L
au

t
T

b
k

1
2

0
6

3
9

0
0

0
0

0
0

0
.0

1
2

0
2

6
7

3
6

8
0

0
0

0
0

0
-0

.0
5

3
8

0
.2

7
0

0
2

.4
9

9
0

3
9

S
M

S
M

S
e
la

m
a
t

S
T

b
k

5
8

3
6

2
7

0
0

0
0

0
0

0
.0

1
9

1
1

1
8

5
0

3
0

0
0

0
0

0
0

.0
2

9
2

0
.0

7
0

0
2

.3
6

0
0

4
0

S
T

T
P

S
ia

nt
ar

T
op

T
bk

4
7

0
4

5
2

0
0

0
0

0
0

0
.0

6
2

8
3

1
5

6
8

0
0

0
0

0
0

0
.1

6
4

3
0

.0
5

0
0

2
.5

6
5

0
4

1
IK

B
I

S
u

m
i

In
d

o
K

ab
el

T
b

k
4

0
4

5
5

6
0

0
0

0
0

0
0

.0
0

0
9

1
2

8
5

0
0

0
0

0
0

0
.0

2
9

3
-0

.0
0

8
0

2
.3

6
3

0
4

2
S

M
P

L
S

u
m

m
ip

la
st

T
b

k
1

5
4

1
6

4
0

0
0

0
0

0
0

.0
1

8
9

5
5

5
8

0
0

0
0

0
0

-0
.2

5
1

1
-0

.0
2

2
0

2
.2

2
7

0
4

3
S

S
T

M
S

u
n

so
n

T
b

k
8

1
1

5
1

9
0

5
1

6
7

4
0

.0
8

7
5

2
7

1
3

6
5

1
8

5
5

9
8

-0
.0

0
7

0
0

.0
4

0
0

2
.5

3
4

0
4

4
S

IM
M

S
u

ry
a

In
tr

in
do

M
T

b
k

2
3

1
2

7
4

0
0

0
0

0
0

0
.0

1
4

0
5

9
9

0
0

0
0

0
0

0
-0

.1
0

6
5

0
.0

0
0

0
2

.3
8

1
0

45
|T

B
LA

TB
la

m
pu

ng
Tb

k
1

0
2

1
6

6
8

0
0

0
0

0
0

0
.0

0
0

8
3

4
8

5
0

8
0

0
0

0
0

0
0

.0
9

0
8

0
.0

7
0

0
2

.3
2

5
0

o



C
N

0
6

8
Z

0
o

o
w

o
3

frH
-0

frfr3
6

0
9

frfrfr9
8

W
O

O
6

8
8

1
.8

6
9

3
9

0
3

1
.

>
W

1
\*

\m
u

o
n

n
o

h
6

3

O
L

V
L

'O
o

o
e
o

o
8

6
W

O
-

3
fr6

9
l.9

6
fr0

6
8

Z
9

3
0

9
6

8
Z

1
.9

3
9

l-frS
>

H
±

d
u

saiN
u

o
n

H
S

W
1

8
3

0
Z

fr8
0

0
0
w

o
8

1
-9

8
0

0
0

0
0

0
0

3
6

9
l-6fr

fr9
8

0
0

0
0

0
0

0
0

frl.Z
8

3
3

l.
>

iq
i

S
B

n
i

u
B

jn
B

-|
s
i
n

Z
3

0
6

8
1

/1
-

0
0
w

o
8

3
0

V
0

3
8

fr0
6

Z
8

3
8

S
frO

O
'O

I.6
3

Z
8

0
9

3
6

8
8

>
iq

i
J9

ju
|o

p
u

id
B

i
a

d
\n

9
3

o
v
e
r
o

0
0

9
1

.0
-

0
9

0
0

0
-

Z
3

I-1
.8

8
3

0
V

Z
frO

O
O

O
frfrl.9

Z
6

8
8

3
W

9
M

q
i

IN
B

u
eB

B
u

ei
i
d

m
9

3

0
9

9
6

0
0

0
0

3
0

-
9

9
3

I.0
-

S
9

9
9

frZ
Z

6
Z

8
3

0
9

fr0
'0

3
6

0
0

Z
6

9
9

W
.Z

I.
>

iq
i

i|B
pu|

B
u

n
sp

ex
1

0
W

fr3

O
frZ

Z
'O

0
0

9
0

0
-

9
0

9
l-O

-
8

9
8

9
1

.3
0

9
1

9
3

Z
3

0
8

0
0

0
l-3

8
8

l.9
6

l.8
3

l.fr
W

l
o

p
u

|
||9

m
jb

>
|

M
H

V
H

8
3

0
Z

8
8

0
o

o
s
o

o
0

Z
3

0
0

Z
W

0
8

Z
Z

8
I.8

9
0

3
3

0
0

S
0

Z
3

9
9

6
9

8
0

8
I.

>
iq

i|9
9

»
S

M
B

dB
A

B
r

S
H

d
P

3
3

0
9

fr6
'0

0
0

9
6

0
9

0
0

8
0

-
9

W
6

6
3

8
3

S
9

I.
8

8
W

O
W

8
9

3
0

9
Z

9
9

Z
8

M
q±

!90A
><

B
JB

JJB
r

M
S

M
r

V
Z

0
3

8
9

0
0

0
to

o
8

8
3

0
0

-
n

z
to

L
L

iim
i

0
8

8
0

0
3

W
8

0
3

9
9

9
I-9

9
M

q
i

B
ju

a
d

o
o

b
jju

i
V

1
N

I
0

3

0
2

8
r
i-

0
0

1
.3

0
-

0
Z

8
0

0
-

3
6

3
Z

Z
8

8
9

9
8

9
fr

9
8

9
0

0
l-6

l.9
9

0
3

6
frl.frZ

>
iq

i5
|!U

JB
J9

>
|!ju

|
IV

X
I

61.

0
8

frfr'0
0

0
9

fr*
0

V
L

Z
V

O
-

fr6
8

8
Z

8
6

8
Z

6
3

W
W

'O
9

9
9

9
Z

3
9

8
I.9

8
*

l
l

e
iiQ

a
m

u
\

a
iN

i
81.

0
0

8
9

0
0

0
9

0
0

0
9

8
0

0
-

8
9

9
0

9
Z

6
Z

Z
9

3
3

0
0

0
8

0
0

8
6

8
I4

9
fr8

9
W

l
o

p
u

ix
a
H

V
X

3
H

L
V

0
0

1
9

'I
0

3
9

0
0

-
9

8
8

0
0

U
2

L
L

6
Z

I
Z

9
H

3
9

0
0

0
6

W
3

Z
frZ

9
8

8
Z

9
>

iq
i

J9
ju

|
u

o
s
u

b
h

X
dA

IA
I

91.

o
w

n
0

0
8

0
0

1
.3

3
V

O
0

0
0

0
0

0
9

3
8

1
.8

frZ
W

O
0

0
0

0
0

0
6

6
8

8
8

8
Z

I.
>

iq
i

u
ib

jb
q

B
u

ep
n

Q
m

o
o

91.

0
Z

Z
3

0
0

S
3

0
0

-
i.6

6
fro

0
0

8
8

8
Z

1
.8

8
0

8
3

8
1

.8
0

3
0

8
8

3
1

.9
3

3
0

9
8

opu;|odB
J)B

;
IN

d
d

n

0
3

6
9

1
o

z
s
o

o
-

9
6

W
0

-
8

Z
Z

9
0

3
Z

6
3

Z
fr

6
3

0
0

0
l.8

9
l-Z

8
Z

6
6

6
S

fr
>

iq
i

o
p

u
u

9
j3

V
/V

U
3

Z
V

O
llV

V
0

0
6

0
0

6
9

9
fr"0

8
6

8
3

9
Z

8
9

9
9

0
I.

3
fr0

0
0

9
fr3

t3
6

6
3

6
9

9
Z

>
iq

i
iS

B
|d

B
u

A
a

V
N

A
O

Z
l

0
8

9
9

1
-

0
0

9
0

0
-

frfr9
0

0
Z

8
I-8

9
I.6

W
W

0
3

0
0

0
8

l.9
3

9
Z

fr9
8

8
l.fr

>
iqj.d

io
o

ip
jb

s
B

A
ea

o
n

s
a

V
I

0
9

i.r
o

0
0

3
0

0
e
z
w

o
-

0
6

8
fr9

9
l-9

fr6
frS

9
0

0
fr8

frfrt8
8

fr3
9

6
3

>
jq

iJB
q|B

>
jb

A
b

u
b

q
V

M
3

0
0

1

o
s
s
e
o

0
0

W
O

0
9

0
0

0
-

0
0

0
0

0
0

1
.8

Z
8

W
3

1
.W

O
0

0
0

0
0

0
6

fr3
Z

3
6

>
|q

i
B

A
B

p
p

p
v

!p
n

g
ia

n
a

6

0
8

6
6

0
0

0
9

0
0

Z
6

9
0

0
-

0
0

0
3

Z
8

l-fr3
9

6
fr

I.8
Z

I.0
0

0
0

9
8

0
Ifrfr8

fr9
l.

>
iq

±
*

W
W

B
ju

B
jg

v
m

ia
8

0
0

9
9

0
0

0
W

O
3

9
9

0
0

-
Z

0
8

9
9

3
9

3
9

8
9

6
0

0
0

Z
8

Z
9

Z
0

9
fr8

3
>

iq
i

irsjB
A

B
fuojeg

N
O

ia
z

o
n

z
v

o
o

fro
o

6
Z

3
0

0
3

W
8

9
Z

I-9
0

Z
8

fr6
8

3
0

6
0

6
8

6
8

9
9

9
9

9
3

W
l

B
U

JU
98

V
N

u
a

9

o
s
e
z
o

0
0

3
1

.0
6

0
W

O
-

0
6

3
1

-9
8

9
0

Z
8

8
3

3
frZ

3
0

0
fr8

6
9

9
3

8
9

Z
Z

I.e
e

M
q

i
o

iijS
B

d
o

;u
B

g
ld

c
d

a
9

0
6

3
3

1
-

o
o

n
o

S
9

fr0
0

0
0

0
0

0
0

Z
Z

W
9

I.9
6

0
0

0
0

0
0

0
0

0
0

8
0

e
fr0

frZ
3

>
iq

i
J9

ju
|
b

jjs
v

IIS
V

fr

0
fr8

Z
0

0
3

0
0

0
9

8
8

0
0

W
Z

W
0

9
6

9
8

9
Z

8
9

I.0
I.9

9
Z

8
Z

8
6

0
8

6
3

>
iq

i
Pul

)SB
|dB

jSV
n

d
v

e

0
8

Z
Z

I-
0

8
9

0
0

-
8

9
8

0
0

-
0

6
9

9
l.8

e
e
i.f6

H
.

0
0

0
0

0
9

0
8

l.fr1
.9

9
9

3
6

9
3

>
iq±

B
jjio

o
e
d

v
X

1A
IA

I
3

0
S

3
0

1
-

o
o

fro
o

U
£

S
'V

0
0

0
frfr3

6
fr9

8
0

3
9

fr0
0

0
0

0
0

1
-9

6
9

9
8

6
9

9
1

.
>

jq
i

B!U
ir>

i
b

>
|9

u
v

v
a

>
iv

I

jfS
jy

fim
m

o
*

d
iflM

Q
JO

jqsp
L

U
J916uoi

|diqsjauM
O

B
A

jp
iv

U
B

B
q

B
S

rU
9

d
b

lu
b

n
9

P
0

>
|

O
N

£
0

0
3

u
n

q
B

i

la
q

B
U

B
A

!is
v

b
)b

q
jb

^
b

q



3
0

3
1

3
2

3
3

3
4

3
5

3
6

3
7

3
8

3
9

4
0

4
1

4
2

4
3

4
4

4
5

M
T

D
L

N
IP

S

H
D

T
X

K
O

N
I

P
R

A
S

P
Y

F
A

R
Y

A
N

H
M

S
P

S
K

L
T

S
M

S
M

S
T

T
P

IK
B

I

S
M

P
L

S
S

T
M

S
IM

M

M
e
tr

o
d

a
ta

T
b

k

N
ip

re
ss

T
b

k
P

a
n

a
si

a
In

d
o

T
b

k

P
er

d
an

a
B

an
gu

n
T

bk
P

ri
m

a
A

llo
y

T
b

k
P

ry
d

am
F

ar
m

a
T

b
k

R
y

an
e

T
b

k

H
M

S
a
m

p
o

e
m

a
T

b
k

S
e
k

a
r

L
au

t
T

b
k

S
e
la

m
a
t

S
T

b
k

S
ia

n
ta

r
T

o
p

T
b

k
S

u
m

i
In

d
o

K
ab

el
T

b
k

S
u

m
m

ip
la

st
T

b
k

S
u

n
so

n
T

b
k

S
u

ry
a

In
tr

in
do

M
T

b
k

TB
LA

|T
B

la
m

pu
ng

T
bk

4
5
1
8
5
6
0
0
0
0
0
0

1
7
1
1
7
3
0
0
0
0
0
0

1
8
6
3
0
3
8
7
5
5
6
9
4

6
0
7
8
5
7
6
1
8
2
3

3
6
8
8
2
5
3
1
5
2
4
7

6
8
2
6
7
4
6
9
7
5
8

5
4
5
3
8
8
2
9
6
5
7

1
0
1
9
7
7
6
8
0
0
0
0
0
0

1
1
1
1
3
6
5
2
5
7
8
4

6
3
2
6
0
9
6
4
9
3
2
0

5
0
5
5
0
7
1
3
2
2
8
1

3
6
9
7
0
9
0
0
0
0
0
0

1
8
7
3
2
0
1
9
5
2
6
4

9
1
3
7
3
3
9
7
3
3
4
4

1
7
4
5
1
1
0
0
5
0
1
2

1
1
5
1
2
8
0
5
2
5
0
0
0

0
.
0
0
4
1

8
0
6
5
1
6
0
9
3
0
6

0
.
1
2
4
0

4
7
3
8
3
9
2
0
0
5
9

0
.
0
5
7
9

3
1
9
2
6
6
2
8
1
0
7
0

0
.
0
5
5
8

4
2
3
0
8
0
7
4
5
7

0
.
0
5
9
1

1
0
7
8
6
8
0
1
0
3
9
1

0
.
2
3
0
8

7
3
0
6
8
4
7
8
8
0

0
.
0
4
5
0

2
8
8
6
2
3
6
6
4

0
.
0
1
9
7

2
4
9
1
6
2
1
0
0
0
0
0
0

0
.
0
1
2
0

2
5
3
2
2
9
9
0
7
3
2
7

0
.
0
0
4
5

1
2
2
1
9
1
8
2
6
0
0
2

0
.
0
7
2
8

4
0
6
1
5
3
3
8
1
0
1

0
.
0
0
1
0

2
0
7
2
0
0
0
0
0
0

0
.
0
0
6
0

8
8
7
7
9
5
8
4
6
6

0
.
1
0
0
0

2
4
4
7
0
2
3
6
4
9
8
2

0
.
0
1
4
0

1
8
4
7
0
0
4
3
6
9

0
.
0
0
1
0

3
2

9
2

3
0

1
3

0

-0
.0

0
1

4

0
.6

2
8

9

-0
.0

7
3

3

-0
.0

3
8

0

0
.2

1
6

8

-0
.1

7
7

2

-0
.2

8
3

0

0
.0

3
8

8

-0
.0

7
8

8

0
.0

8
3

9

0
.0

7
4

5

-0
.0

8
6

1

0
.2

1
5

1

0
.1

2
6

0

-0
.2

4
5

4

0
.1

2
6

9

-0
.0

1
0

0

0
.0

2
0

0

0
.0

1
2

0

-0
.0

1
7

0

0
.0

3
0

0

0
.0

2
0

0

-0
.2

8
0

0

0
.1

0
0

0

0
.0

7
0

0

0
.0

8
0

0

0
.0

4
0

0

-0
.0

1
7

0

0
.0

1
0

0

0
.0

2
0

0

-0
.3

3
2

0

0
.0

4
0

0

0
.6

7
4

0

0
.9

0
0

0

1
.2

0
6

0

0
.6

9
1

0

0
.9

8
3

0

0
.5

6
5

0

0
.0

7
1

0

0
.6

6
7

0

0
.7

7
2

0

0
.6

6
3

0

0
.5

3
2

0

1
.2

3
5

0

0
.7

3
5

0

0
.5

2
4

0

0
.7

3
9

0

0
.3

8
9

0

0
\



D
a
ft

a
r

D
a
ta

A
sl

i
V

a
ri

a
b

e
l

T
a

h
u

n
2

0
0

4

N
o

K
o

d
e

N
a
m

a
P

e
ru

s
a
h

a
a
n

A
k

ti
v

a
O

w
ne

rs
hi

p
L

on
g

T
er

m
d

eb
t

G
ro

w
th

P
ro

fi
ta

bi
li

ty
R

is
k

1
A

K
R

A
A

n
e
k

a
K

im
ia

T
b

k
1

6
9

0
2

5
1

2
0

9
0

0
0

0
.0

0
4

6
6

3
5

1
8

9
0

2
0

0
0

0
0

.0
8

3
6

0
.0

3
5

0
-0

.9
8

4
4

2
M

Y
T

X
A

p
ac

C
it

ra
T

b
k

2
5

7
6

1
4

7
6

5
1

5
4

9
0

.0
0

0
0

1
1

4
3

9
1

4
7

2
9

1
7

9
-0

.0
0

6
3

-0
.0

4
2

0
-0

.4
1

6
7

3
A

P
L

I
A

si
ap

la
st

In
d

T
b

k
3

0
9

0
8

7
8

4
3

9
3

7
0

.1
5

3
7

7
2

0
4

5
2

1
7

0
5

6
0

.0
5

4
6

-0
.0

3
1

0
-0

.4
2

2
9

4
A

S
H

A
st

ra
In

te
r

T
b

k
3

9
1

4
5

0
5

3
0

0
0

0
0

0
0

.0
0

0
9

6
1

8
9

9
7

5
0

0
0

0
0

0
0

.4
2

8
4

0
.1

2
0

0
-0

.4
3

8
7

5
B

R
P

T
B

a
ri

to
P

a
si

fi
c

T
b

k
3

3
4

8
3

8
5

6
3

5
1

3
0

0
.0

2
7

4
2

2
7

0
9

4
5

0
8

1
3

2
8

0
.0

0
9

2
-0

.1
2

0
0

-0
.2

1
1

4

6
B

R
N

A
B

e
ri

in
a

T
b

k
4

0
6

9
8

4
3

9
7

2
7

3
0

.2
3

3
4

1
8

3
2

9
2

8
5

6
4

2
7

0
.5

2
6

8
0

.0
6

0
0

0
.0

0
6

6

7
B

T
O

N
B

et
o

n
ja

y
a

M
T

b
k

2
8

7
8

0
0

7
5

5
2

9
0

.0
9

5
8

7
0

1
7

1
7

6
2

3
0

.2
2

6
7

0
.0

5
0

0
0

.4
8

6
1

8
B

R
A

M
B

ra
n

ta
M

u
li

a
T

b
k

1
7

1
0

3
5

2
1

8
1

0
0

0
0

.1
7

3
1

5
1

1
1

8
2

8
8

9
0

0
0

0
.1

0
8

1
0

.0
3

0
0

-0
.1

4
9

0

9
B

U
D

I
B

ud
iA

ci
d

Ja
y

a
T

b
k

9
4

0
8

6
8

0
0

0
0

0
0

0
.0

0
9

4
4

0
2

0
6

0
0

0
0

0
0

0
0

.0
1

4
7

0
.0

3
0

0
0

.2
5

1
5

1
0

C
E

K
A

C
a
h

a
y

a
K

al
b

ar
T

b
k

2
9

0
3

3
6

8
6

8
3

8
9

0
.0

5
3

4
1

6
7

8
6

9
9

0
9

6
9

-0
.0

1
6

6
-0

.1
4

0
0

0
.5

4
7

5

1
1

D
S

U
C

D
ay

a
S

ak
ti

C
o

rp
T

b
k

4
1

5
1

1
5

4
4

6
8

1
1

0
.0

0
1

9
6

6
7

9
8

8
4

7
9

7
8

0
.0

0
4

2
-0

.0
1

0
0

0
.4

3
0

1

1
2

D
Y

N
A

D
y

n
ap

la
st

T
b

k
9

9
8

1
1

7
7

0
6

4
6

3
0

.0
0

5
4

2
2

4
2

5
8

0
9

4
7

5
5

0
.3

0
1

4
0

.0
6

4
0

-0
.8

4
7

2

1
3

E
T

W
A

E
te

ri
n

d
o

T
b

k
4

8
9

3
9

2
4

4
5

0
1

6
0

.0
0

2
9

5
2

4
2

8
0

3
0

4
0

6
0

.1
1

2
3

-0
.3

6
0

0
-0

.9
4

4
1

1
4

F
P

N
I

fa
tr

ap
o

li
n

d
o

3
6

5
6

9
2

6
9

7
7

0
0

0
.1

9
5

8
8

5
2

8
5

2
3

0
9

1
1

0
.0

1
5

2
-0

.2
0

0
0

0
.2

6
2

5

1
5

G
G

R
M

G
u

d
an

g
G

ar
am

T
b

k
2

0
5

9
1

3
8

9
0

0
0

0
0

0
0

.0
1

7
4

3
8

7
2

8
8

0
0

0
0

0
0

0
.1

8
7

6
0

.0
7

4
0

-0
.5

9
9

5

1
6

M
Y

R
X

H
a
n

so
n

In
te

r
T

b
k

7
1

3
3

3
0

4
4

1
3

7
1

0
.0

0
5

2
8

1
6

7
3

8
7

9
1

2
5

0
.0

5
1

6
0

.0
0

8
0

-0
.4

4
5

6

1
7

H
E

X
A

H
e
x

in
d

o
T

b
k

6
3

6
1

0
8

5
5

5
0

5
8

0
.0

0
0

1
6

2
3

8
4

3
2

2
6

1
8

0
.0

8
8

3
0

.0
9

2
0

-0
.2

7
2

7

1
8

IN
T

D
In

te
r

D
e
lt

a
T

b
k

3
3

4
3

4
6

3
5

0
6

2
0

.0
4

6
4

3
8

8
7

1
8

0
4

3
4

-0
.0

4
8

4
0

.0
0

3
0

0
.0

7
6

2

1
9

IK
A

I
In

ti
K

e
ra

m
ik

T
b

k
7

5
1

3
1

7
4

6
9

0
7

5
0

.0
5

3
5

3
7

8
5

7
8

4
1

4
0

7
8

0
.0

1
3

3
0

.0
0

7
0

0
.5

6
8

7

2
0

IN
T

A
In

tr
a
c
o

P
e
n

ta
T

b
k

7
8

0
0

4
0

0
6

5
8

8
4

0
.0

3
3

0
3

3
1

3
7

3
7

5
5

5
9

9
0

.1
9

7
2

0
.0

0
9

0
0

.7
6

7
0

2
1

JK
S

W
Ja

k
a
ta

K
yo

ei
T

b
k

3
0

9
1

8
7

4
6

6
8

3
6

0
.0

1
3

3
1

6
3

8
0

4
1

3
7

1
7

-0
.1

7
9

2
-0

.4
7

4
0

0
.3

2
1

0

2
2

J
P

R
S

Ja
y

a
P

ar
i

S
te

e
l

T
b

k
2

4
5

4
3

7
1

1
1

0
3

0
0

.0
2

2
0

1
1

5
2

6
9

8
7

5
5

1
9

0
.8

7
5

4
0

.1
6

4
0

0
.7

3
8

1

2
3

K
A

R
W

K
ar

w
el

l
In

d
o

T
b

k
5

1
4

9
9

8
5

1
8

3
4

6
0

.0
0

3
0

3
8

3
6

0
9

2
2

6
6

3
1

0
.2

4
7

5
0

.0
0

1
0

0
.1

2
5

4

2
4

K
IC

I
K

ed
au

n
g

In
d

ah
T

b
k

1
6

9
9

1
7

5
8

3
6

9
9

0
.0

4
6

0
3

2
7

6
8

7
1

4
7

2
0

-0
.0

4
2

5
-0

.0
2

1
0

-0
.1

3
6

6

2
5

L
M

P
I

L
an

g
g

en
g

M
T

b
k

5
0

9
1

0
5

2
1

9
0

3
6

0
.0

0
0

3
2

4
3

5
5

2
8

5
0

9
0

.0
1

5
6

-0
.2

1
4

0
-0

.8
8

3
3

2
6

L
A

P
D

L
ap

in
d

o
In

te
r

T
b

k
4

4
6

5
8

9
6

2
7

4
5

0
.0

0
4

5
3

7
3

5
7

5
8

0
7

0
.1

4
7

3
0

.0
0

2
0

0
.4

7
2

7

2
7

L
T

L
S

L
a
u

ta
n

L
u

a
s

T
b

k
1

4
2

4
9

7
3

0
0

0
0

0
0

0
.0

3
6

4
2

9
4

5
0

0
0

0
0

0
0

0
0

.1
5

9
7

0
.0

3
0

0
0

.1
2

2
6

2
8

L
M

S
H

L
io

n
M

e
s
h

P
T

b
k

4
2

7
4

7
9

5
0

9
8

9
0

.2
5

6
1

6
7

2
0

3
6

6
0

8
3

0
.2

5
1

3
0

.0
6

2
0

-0
.3

4
0

5

2
9

L
IO

N
L

io
n

M
e
ta

l
T

b
k

1
4

6
7

0
3

4
3

3
4

4
3

0
.0

0
1

8
7

4
0

2
6

4
0

7
6

8
0

.2
1

6
2

0
.1

1
0

0
0

.7
9

2
0

O
N



3
0

M
T

D
L

M
e
tr

o
d

a
ta

T
b

k
6

1
1

0
4

1
8

4
1

7
1

9
0

.0
0

4
1

5
1

3
1

9
5

5
0

8
1

9
0

.3
5

2
3

0
.0

1
0

0
0

.9
0

9
3

3
1

N
IP

S
N

ip
re

ss
T

b
k

1
8

9
0

8
6

6
3

5
4

3
0

0
.1

2
4

0
4

3
8

0
9

4
4

1
7

1
8

0
.1

0
4

7
-0

.0
1

7
0

0
.1

4
8

6

3
2

H
D

T
X

P
a
n

a
s
ia

In
d

o
T

b
k

1
1

1
3

4
7

8
4

9
1

4
4

1
0

.0
4

3
5

5
0

0
7

7
8

2
7

9
7

3
1

-0
.4

0
2

3
0

.0
1

8
0

0
.5

0
7

3

3
3

K
O

N
I

P
er

d
an

a
B

an
g

u
n

T
b

k
6

6
8

4
9

6
8

0
8

6
3

0
.0

5
5

8
5

1
1

4
7

3
2

6
9

8
0

.0
9

9
8

-0
.0

4
7

0
0

.6
2

1
7

3
4

P
R

A
S

P
ri

m
a

A
ll

oy
T

b
k

4
3

8
2

0
0

7
9

3
2

3
5

0
.0

5
9

1
9

2
3

0
5

3
4

2
7

7
1

0
.1

8
8

1
0

.0
2

2
0

0
.8

7
7

6

3
5

P
Y

F
A

P
ry

d
am

F
ar

m
a

T
b

k
7

0
4

2
9

7
8

0
9

5
8

0
.2

3
0

8
7

9
5

6
1

6
7

3
2

1
0

.0
3

1
7

0
.0

4
2

0
0

.9
7

9
0

3
6

R
Y

A
N

R
y

a
n

e
T

b
k

4
1

9
9

2
1

2
2

4
3

7
0

.0
1

8
2

3
0

3
2

0
8

5
2

1
-0

.2
3

0
1

-0
.9

0
0

0
-0

.0
2

9
2

3
7

H
M

S
P

H
M

S
a
m

p
o

e
m

a
T

b
k

1
1

5
6

3
2

9
5

0
0

0
0

0
0

0
.0

2
0

2
2

6
2

2
7

0
1

0
0

0
0

0
0

0
.1

3
3

9
0

.1
1

3
0

0
.0

0
9

1

3
8

S
K

L
T

S
e
k

a
r

L
a
u

t
T

b
k

1
1

2
3

3
6

2
3

1
9

7
5

0
.0

1
2

0
2

7
5

0
7

4
0

0
7

8
0

6
0

.0
1

0
8

-0
.3

1
0

0
0

.4
1

1
0

3
9

S
M

S
M

S
e
la

m
a
t

S
T

b
k

6
5

0
9

3
0

1
4

4
0

2
6

0
.0

0
4

5
2

7
5

8
1

2
6

0
5

8
5

0
.0

2
9

0
0

.0
7

8
0

0
.9

0
7

2

4
0

S
T

T
P

S
ia

n
ta

r
T

o
p

T
b

k
4

7
0

1
7

7
1

7
5

8
4

0
0

.0
7

1
8

4
1

9
1

7
8

7
3

0
8

3
-0

.0
6

9
9

0
.0

4
0

0
-0

.0
5

4
3

41
IK

B
I

S
u

m
i

In
d

o
K

a
b

e
l

T
b

k
2

9
5

3
2

9
9

2
3

8
5

0
.0

0
1

0
3

2
6

0
4

2
1

0
0

0
-0

.9
2

0
1

0
.0

0
8

0
-0

.3
2

2
9

4
2

S
M

P
L

S
u

m
m

ip
la

st
T

b
k

1
9

3
2

7
3

2
8

0
3

3
4

0
.0

0
6

0
1

9
1

5
1

1
5

8
8

0
4

0
.0

3
1

8
0

.0
4

0
0

-0
.1

1
3

0

4
3

S
S

T
M

S
u

n
s
o

n
T

b
k

9
0

8
0

9
9

4
7

9
1

6
0

0
.1

0
0

0
1

9
2

5
7

1
9

8
0

9
4

6
-0

.0
0

6
2

-0
.0

8
9

0
-0

.8
6

6
2

4
4

S
IM

M
S

u
ry

a
In

tr
in

d
o

M
T

b
k

1
3

5
1

4
0

6
4

1
6

3
2

0
.0

1
4

0
1

0
6

7
2

5
6

6
1

9
-0

.2
2

5
6

-0
.1

1
1

0
-0

.0
6

8
3

4
5

T
B

L
A

T
B

la
m

p
u

n
g

T
b

k
1

3
6

2
0

9
1

9
4

7
0

0
0

0
.0

0
1

2
5

8
5

9
8

6
7

6
8

0
.1

8
3

1
0

.0
1

4
0

0
.6

4
8

3


