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PENGARUH RELEVANSI NILAI INFORMASI LABA DAN ARUS
KAS TERHADAP NILAI PASAR EKUITAS BERDASARKAN
TAHAP SIKLUS HIDUP PERUSAHAAN
(Studi Pengamatan Pada Perusahaan Manufaktur BEJ)

ABSTRAK

Objek dari penelitan ini adalah menegnai hubungan antara siklus hidup
perusahaan dan relevansi nlai imformasi laba dan arus kas. Siklus hidup perusahaan
terdiri atas empat tahap: start-up, growth, mature, dan decline. Perusahaan yang berada
pada tahap siklus hidup yang berbeda memliki karakteristik yang berbeda pula.
Perbedaan yang terdapat dari setiap tahap siklus hidup ini dapat dilihat dari penerimaan
dan arus kas.

Tiga kriteria yang digunakan untuk mengidentifikasi perusahaan pada tahap start-
up yaitu: perusahaan didirikan antara tahun 1997-2000, perusahaan tidak terbentuk
sebagai akibat dari merger atau bentuk restrukturisasi lainnya, Perusahaan mulai
melakukan penjualan tidak lebih dari satu tahun sebelum go public. Sedangkan untuk
perusahaan pada tahap growth, mature, dan decline menggunakan empat variabel
klasifikasi: persentase pertumbuhan penjualan, capital expenditure, pembayaran deviden,
dan umur perusahaan.

Data di analisi dengan analisis regresi berganda. Tapi karena data yang digunakan
hanya sebatas perusahaan manufaktur dan dalam periode yang tidak banyak, penelitian
ini gagal memperoleh perusahaan pada tahap start-up. Dari hasil penelitian telah terlihat
bahwa pada tahap growth nilai pasar ekuitas dipengaruhi oleh penerimaan dan arus kas
kecuali arus kas pendanaan. Pada tahap mature, nilai pasar ekuitas dipengaruhi semua
arus kas. Dan tahap decline, nilai pasar ekuitas dipengaruhi oleh penerimaan dan arus
kas. Sehingga dapat dikatakan bahwa siklus hidup perusahaan itu mempengaruhi

relevance-nilai informasi laba dan arus kas.

Kata kunci: siklus hidup perusahaan. relevansi-nilai. laba. arus kas.
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Fokus utama pelaporan keuangan adalah informasi mengenai laba dan
komponennya. Laba merupakan salah satu parameter kinerja perusahaan yang
mendapat perhatian utama dari investor dan kreditur. Selain laba, investor dan
kreditur juga menggunakan informasi arus kas sebagai ukuran kinerja
perusahaan (Atmini, 2001).

Setiap investor mempunyai tujuan utama dalam menanamkan dananya ke
dalam perusahaan yaitu untuk mencari pendapatan atau tingkat kembalian
investasi (return) yang menguntungkan. Aktivitas investasi merupakan aktivitas
yang dihadapkan pada berbagai macam risiko dan ketidakpastian yang sering
kali sulit diprediksi oleh para investor. Untuk mengurangi kemungkinan risiko
dan ketidakpastian yang akan terjadi, investor memerlukan berbagai macam
informasi yang didasarkan pada kinerja perusahaan yang tercermin dalam
laporan keuangan.

Ketika dihadapkan pada dua ukuran kinerja akuntansi perusahaan (laba
dan arus kas), investor dan kreditur harus merasa yakin bahwa ukuran kinerja
yang menjadi fokus perhatian mereka adalah mampu secara baik
menggambarkan kondisi ekonomi serta prospek perusahaan di masa depan.
Investor dan kreditur berkepentingan untuk mengetahui informasi yang lebih

superior dan lebih bermanfaat untuk mengevaluasi kinerja perusahaan pada




suatu saat tertentu. Untuk itu faktor kerangka ekonomis yang dihadapi
perusahaan pada saat tersebut harus dipertimbangkan, dengan memasukkan
siklus hidup perusahaan.

Beberapa penelitian yang telah menguji pengaruh life-cycle perusahaan
terhadap pengaruh hubungan pengukuran kinerja akuntansi dengan nilai pasar
ekuitas antara lain dilakukan oleh Anthony dan Ramesh (1992), Black (1998),
Habbe dan Hartono (2001), Atmini (2001).

Black (1998) menyatakan perusahaan yang berada dalam tahap siklus
hidup yang berbeda memiliki karakteristik yang berbeda, yang dapat
mempengaruhi value-relevance atau kegunaan ukuran kinerja akuntansi seperti
laba dan arus kas. Perbedaan tahap siklus hidup antar perusahaan juga harus
dipertimbangkan pada saat menghitung nilai perusahaan. Nilai perusahaan
terdiri dari dua komponen yaitu asset in place dan growth opportunities. Dalam
tahap awal, growth opportunities merupakan komponen yang lebih besar,
sedangkan pada tahap akhir siklus hidup asset in place menjadi komponen yang
lebih besar. Oleh karena proporsi kedua komponen berbeda antar tahap siklus
hidup perusahaan, informasi ukuran kinerja akuntansi yang disediakan pada
masing-masing tahap siklus hidup untuk masing-masing komponen juga
berbeda, demikian pula value-relevance ukuran Kinerja akuntansi tersebut.

Hasil penelitian Black (1998) memperoleh bukti empiris bahwa paling
tidak satu dari tiga komponen utama arus kas (arus kas operasi) bermanfaat

dalam menjelaskan return saham dalam tiap siklus hidup perusahaan.




Anthony dan Ramesh (1992) menguji respon pasar saham terhadap
pengukuran kinerja akuntansi yang merupakan fungsi dari tahap siklus hidup
perusahaan. Mereka menemukan bukti empiris bahwa dua ukuran kinerja
akuntansi, yaitu pertumbuhan penjualan dan investasi modal adalah fungsi dari
tahap siklus hidup perusahaan.

Hasil penelitian Habbe dan Hartono (2001),menunjukkan bukti empiris
bahwa laba akuntansi berhubungan positif dengan nilai pasar equitas. Selain itu
nampak bahwa laba mempunyai determinasi yang kuat terhadap pergerakan
nilai pasar ekuitas pada semua tahap siklus hidup perusahaan, namun pada tahap
growth dan mature laba mempunyai value-relevance yang lebih baik dibanding
pada tahap lainnya.

Hasil penelitian Atmini (2001) memberikan bukti bahwa siklus hidup
perusahaan mempengaruhi value-relevance informasi laba dan arus kas. Laba
dan arus kas pendanaan mempunyai value-relevance pada tahap growth
sedangkan arus kas investasi mempunyai value-relevance pada tahap mature.

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian Atmini (2001) yaitu
mengenai asosiasi siklus hidup perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta
(Perusahaan Pemanufakturan periode 1989-1996) dengan incremental value-
relevance informasi laba dan arus kas perusahaan. Penelitian Atmini (2001)
memiliki keterbatasan yaitu penelitiannya memasukkan data laporan keuangan
sebelum tahun 1995 ketika laporan arus kas belum wajib dilaporkan oleh
perusahaan yang terdaftar di BEJ. Hal ini menyebabkan ketidaktepatan hasil

penelitian, terutama pengaruh komponen arus kas terhadap nilai pasar equitas.




Penelitian ini meneliti kembali asosiasi siklus hidup perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta dengan value-relevance informasi laba dan arus
kas perusahaan. Tetapi memiliki unsur pembeda yaitu pada periode datanya
(2001-2004), alasan peneliti memilih periode tersebut adalah:

e Pada periode tahun tersebut laporan arus kas sudah wajib dilaporkan

oleh perusahaan yang terdaftar di BEJ, seperti yang dinyatakan dalam
PSAK No. 3 dalam paragraf 18, 19 dan 24. Paragraf 18: perusahaan
yang ada di pasar modal diwajibkan untuk menyajikan laporan
keuangan interim ( IAIL, 2002 ).

Paragraf 19: Laporan keuangan intrim meliputi neraca, laporan laba
rugi dan saldo laba interim, laporan arus kas dan catatan atas laporan
keuangan ( 1A1, 2002 ).

Paragraf 24: Pernyataan ini berlaku untuk penyusunan laporan
keuangan interim yang mencakupi periode laporan yang dimulai pada
atau setelah tanggal 1 Januari 1995 (1AL, 2002 ).

e Pada periode tahun tersebut sudah berada di luar masa krisis moneter.

1.2. Obyek Penelitian
Perusahaan yang akan menjadi obyek penelitian adalah perusahaan yang
telah go public dan listed di BEJ. Bursa Efek Jakarta merupakan suatu badan
atau sistem yang telah mendapat pengesahan dari menteri kehakiman dengan
Keputusan Nomor : C2-8146.HT.01.Th.91 tanggal 26 Desember 1991 dan telah

diumumkan dalam tambahan Berita Negara Nomor : 25 tanggal 27 Maret 1992



beserta segala perubahannya serta telah mendapatkan Izin Usaha untuk
menyelenggarakan Bursa Efek dari Menteri Keuangan dengan Keputusan
Nomor : 323/KMK.010/1992 tanggal 18 Maret 1992. Perusahaan yang telah go

public dikelompokkan ke dalam beberapa sektor industri (Tabel 1.1).

Tabel 1.1
Perusahaan yang listed di BEJ

Jenis Perusahaan Jumlah

Agriculture, Forestry and Fishing 7
Animal Feed and Husbendry 8
Mining and Mining Services 10
Cunstruction 2
Manufacturing 153
Transportation services 8
Communication 2
Whole Sale and Retail Trade 14
Banking 24
Credit Agencies Other than Bank 11
Securities 11
Insurance 10
Real Estate and Property 38
Hotel and Travel Service 7
Holding and other Investment Companies 2
Others 20

Total 327

Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2003

Dari pengelompokan tersebut, sektor industri manufaktur memiliki
Jjumlah perusahaan yang paling besar yaitu 153 perusahaan dari 327 perusahaan
yang terdaftar di BEJ (Indonesian Capital Market Directory, 2003). Dalam
pengambilan sampel pada penelitian ini, ditentukan berdasarkan kriteria

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ pada periode penelitian tahun




2001 sampai dengan 2004. Sampel adalah perusahaan-perusahaan yang
memenuhi kriteria sebagai perusahaan yang berada pada tahap start-up, growth,
maturity atau decline. Berdasarkan kriteria diatas, diperoleh 81 perusahaan

sebagai sampel.

1.3. Masalah Penelitian
Berdasarkan latar belakang tersebut, masalah yang ingin diajukan dalam
penelitian ini adalah bagaimana pengaruh relavansi nilai informasi laba dan arus

kas terhadap nilai pasar ekuitas berdasarkan tahap siklus hidup perusahaan.

1.4. Rumusan Masalah
Untuk memperjelas masalah penelitian yang telah diuraikan perlu

dirumuskan persoalan penelitian. Dalam penelitian ini yang menjadi persoalan

penelitian sebagai berikut:

a. Bagaimana pengaruh laba terhadap nilai pasar ekuitas pada tahap start-up,
growth, maturity dan decline?

b. Bagaimana pengaruh arus kas operasi terhadap nilai pasar ekuitas pada
tahap start-up, growth, maturity dan decline?

c. Bagaimana pengaruh arus kas investasi terhadap nilai pasar ekuitas pada
tahap start-up, growth, maturity dan decline?

d. Bagaimana pengaruh arus kas pendanaan terhadap nilai pasar ekuitas pada

tahap start-up, growth, maturity dan decline?




L.5. Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian yang hendak dicapai dari penelitian yang akan
dilakukan ini adalah:

a. Untuk mengetahuj pengaruh laba terhadap nilaj pasar ekuitas dengan sikjus
hidup perusahaan pada tahap start-up, growth, maturity dan decline.

b. Untuk mengetahui pengaruh arus kas operasi terhadap nilai pasar ekuitas
dengan sikjus hidup perusahaan pada tahap start-up, growth, maturity dan
decline.

¢. Untuk mengetahui pengaruh arus kas investasi terhadap nilai pasar ekuitas
dengan siklus hidup perusahaan pada tahap Start-up, growth, maturity dan
decline.

d. Untuk mengetahui pengaruh arus kas pendanaan terhadap nilaj pasar

ekuitas dengan siklus hidup perusahaan pada tahap start-up, growth,

maturity dan decline.

1.6. Manfaat Penelitian

Hasil penelitian inj diharapkan dapat memberikan manfaat kepada pihak-
pihak sebagai berikut:
a. Dapat memberikan kontribusi di bidang akademik terhadap pengembangan
riset akuntansi keuangan dan pasar modal. Penelitian in; memberikan bukti
empiris mengenai asosiasj siklus hidup perusahaan yang terdaftar di Bursa

Efek Jakarta dengan relevansi nilaj informasi laba dan arus kas perusahaan

tersebut.



b. Hasil penelitian inj dapat berguna sebagai pijakan bagi penelitian

selanjutnya yang ingin meneliti pasar modal, khususnya yang menyangkut

asosiasi siklus hidup perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta

dengan relevansi nilai informasi laba dan arus kas perusahaan tersebut.

1.7. Sistematika Penulisan

Dalam skripsi ini terdapat 5 bab yang terdiri dari Bab | Pendahuluan, Bab

I Landasan Teori, Bab [II Metode Penelitian, Bab IV Analisis Data dan

Pembahasan , Bab Vv Penutup dan Kesimpulan. Adapun sistematika Penulisan

penelitian ini adalah:

Bab 1

Bab I1I

Bab 11

Pendahuluan

Berisi tentang latar belakang masalah, obyek penelitian,
masalah penelitian, persoalan penelitian, tujuan penelitian,
manfaat penelitian dan garis besar penelitian.

Landasan Teori

Berisi tentang informasi akuntansi, relevansi nilai, siklus
hidup perusahaan, penelitian terdahulu dan pengembangan
hipotesis.

Metodologi Penelitian

Berisi tentang populasi dan sampel, variabel operasional dan
pengukurannya, jenis data dan prosedur pengumpulannya,

langkah analisis.




Bab IV

Bab V

Analisa Data dan Pembahasan

Berisi tentang penetapan siklus hidup perusahaan, uji asumsi
klasik, analisis menurut siklus dan pembahasan hipotesa.
Penutup dan Kesimpulan

Berisi tentang kesimpulan, implikasi teoretis, implikasi

terapan, keterbatasan penelitian dan penelitian mendatang,



BAB 11

LANDASAN TEORI

2.1. Informasi Akuntansi

Informasi laporan keuangan sangat dibutuhkan oleh pemakai laporan
keuangan terutama investor. Investor membutuhkan informasi untuk
membantu menentukan apakah harus membeli, menahan atau menjual
investasi yang mereka lakukan. Informasi laporan keuangan yang utama
terdiri dari laporan laba rugi dan laporan arus kas.

Selain sebagai prediktor arus kas masa depan, informasi laba dan arus
kas juga membawa muatan informasi ke pasar modal sebagai konsekwensi
manfaatnya dalam memprediksi arus kas masa depan. Investor menggunakan
informasi akuntansi tersebut untuk mengevaluasi kinerja perusahaan-
perusahaan yang telah dicatat di pasar modal sebelum mengambil keputusan
untuk investasi pada saham perusahaan tertentu yang dianggap akan dapat
memberikan return yang lebih besar dari perusahaan lain.

Dari keputusan investor inilah yang pada akhirnya akan dapat
mempengaruhi naik atau turunnya nilai pasar ekuitas suatu perusahaan. Maka
dari itu informasi laba dan arus kas yang digunakan sebagai acuan untuk
mengambil suatu keputusan investasi harus relevan.

Laporan laba rugi adalah suatu ringkasan yang menyajikan semua
penerimaan dan pengeluaran dari suatu perusahaan dalam suatu periode

tertentu. Laporan arus kas adalah suatu ringkasan penerimaan dan pengeluaran

10
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kas dari suatu kesatuan usaha untuk periode tertentu. Laporan arus kas dibagi
menjadi tiga yaitu :

e Arus kas dari kegiatan operasi adalah : aliran kas masuk dan keluar
yang terjadi pada kegiatan operasi perusahaan sehari-hari. Ini dapat
dilihat dari laporan arus kas.

e Arus kas dari kegiatan investasi adalah : aliran kas masuk dan
keluar karena kegiatan perusahaan dalam hal investasi pada aktiva
tetap maupun surat berharga. Ini dapat dilihat dari perubahan yang
terjadi pada rekening aktiva tetap dan surat berharga.

e Arus kas dari kegiatan pendanaan adalah : aliran kas masuk dan
keluar sebagai akibat kegiatan perusahaan dalam membelanjai

kegiatan-kegiatannya.

2.2. Relevansi Nilai (Value-Relevance)

Informasi memiliki kualitas relevan jika dapat mempengaruhi
keputusan ekonomi pemakai dengan membantu mereka mengevaluasi
peristiwa masa lalu, masa kini atau masa depan, menegaskan atau mengkoreksi
hasil evaluasi mereka di masa lalu. Informasi harus relevan untuk memenuhi
kebutuhan pemakai dalam proses pengambilan keputusan agar bermanfaat.

Dalam hal ini, informasi dikatakan mempunyai nilai prediktif adalah
kemampuan informasi untuk membantu pemakai dalam meningkatkan
probabilitas bahwa harapan-harapan pemakai akan hasil (outcomes) suatu

kejadian masa lalu atau datang akan terjadi. Nilai balikan adalah kemampua
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informasi untuk membantu pemakai dalam mengkonfirmasi dan mengkoreksi
harapan-harapan pemakai di masa lalu. Ketepatwaktuan adalah terjadinya
informasi bagi pembuat keputusan pada saat dibutuhkan sebelum informasi
tersebut kehilangan kekuatan untuk mempengaruhi keputusan.

Penelitian  Value-relevance  merupakan suatu  konsep yang
menghubungkan angka-angka akuntansi yang memiliki suatu prediksi
berkaitan dengan nilai-nilai pasar ekuitas perusahaan. Konsep value-relevance
tidak terlepas dari kriteria relevan dari standar akuntansi keuangan karena
jumlah suatu angka akuntansi akan relevan jika jumlah yang disajikan
merefleksikan informasi-informasi yang relevan dengan penilaian suatu
perusahaan (Barth, 2001).

Tujuan utama pengujian konsep value-relevance ini adalah untuk
memperluas pengetahuan kita mengenai perbedaan antara relevance dan
keandalan (reliability) sejumlah nilai-nilai akuntansi pasar ekuitas perusahaan.
Ada beberapa perbedaan mengenai dimensi relevance dan reliability di dalam
Kerangka Dasar Penyusunan dan Penyajian Laporan Keuangan ( IAIl, 2002 ).
Yang menjadi dimensi relevance adalah: feedback value, predictive value,
timeliness dan materialitas. Sedangkan dimensi reliability adalah: penyajian
jujur (faithful representation), substansi mengungguli bentuk, neutrality,
pertimbangan sehat (prudence) dan kelengkapan.

Informasi yang relevan memiliki kendala jika terdapat penundaan yang
tidak semestinya dalam pelaporan, maka informasi yang dihasilkan akan

kehilangan relevansinya. Manajemen mungkin perlu menyeimbangkan
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manfaat relatif antara pelaporan tepat waktu dan ketentuan informasi andal.
Untuk menyediakan informasi tepat waktu, seringkali perlu melaporkan
sebelum seluruh aspek transaksi atau peristiwa lainnya diketahui sehingga
mengurangi keandalan informasi. Sebaliknya jika pelaporan ditunda sampai
seluruh aspek diketahui, informasi yang dihasilkan mungkin sangat andal

tetapi kurang bermanfaat bagi pengambil keputusan ( 1Al, 2002 ).

2.3. Siklus Hidup Perusahaan
Siklus hidup perusahaan terdiri atas empat tahap utama, yaitu start-up,

growth, maturity dan decline (Black, 1998):

e Ciri perusahaan start-up adalah : volume penjualan awalnya rendah,
menderita kerugian akibat adanya start-up cost dan tingkat likuiditasnya
rendah. Sebagian besar dana adalah dana pinjaman, umumnya perusahaan
tidak membagikan dividen.

e Ciri perusahaan growth adalah : perusahaan mengalami peningkatan
penjualan, keuntungan, likuiditas dan peningkatan rasio ekuitas terhadap
utang, serta mulai membayar dividen. Perusahaan mulai melakukan
diversivikasi dalam lini produk yang berhubungan erat.

e Ciri perusahaan maturity adalah : perusahaan mengalami puncak tingkat
penjualan tetapi mengalami penurunan laba akibat kompetisi harga.
Tingkat likuiditasnya tinggi, perusahaan membayar dividen yang tinggi.
Akuisisi eksternal merupakan cara yang menarik bagi perusahaan untuk

menginvestasikan dana yang berlebih secara menguntungkan.
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e Ciri perusahaan decline adalah : perusahaan mengalami penurunan
penjualan secara signifikan sehingga terjadi kerugian dan pembayaran

dividen terhenti.

2.4. Penelitian Terdahulu

Beberapa penelitian yang telah menguji pengaruh life-cycle perusahaan
terhadap pengaruh hubungan pengukuran kinerja akuntansi dengan nilai pasar
equitas antara lain dilakukan oleh Anthony dan Ramesh (1992), Black (1998),
Habbe dan Hartono (2001), Atmini (2001).

Anthony dan Ramesh (1992) menguji respon pasar saham terhadap
pengukuran kinerja akuntansi yang merupakan fungsi dari tahap siklus hidup
perusahaan. Dengan menggunakan sampel 11.768 sampai 13.882 tahun
perusahaan yang diklasifikasi ke dalam empat tahap life-cycle perusahaan.
Mereka menemukan bukti empiris bahwa dua ukuran kinerja akuntansi, yaitu
pertumbuhan penjualan dan investasi modal adalah fungsi dari tahap siklus
hidup perusahaan, dan sesuai dengan apa yang dihipotesiskan bahwa respon
koefisien pertumbuhan penjualan kejutan dan investasi modal kejutan menurun
secara monoton dari tahap growth sampai pase decline terbukti secara empiris.

Black (1998) menguji pengaruh life-cycle terhadap incremental value-
relevance arus kas dan laba. Black menggunakan 22.082 tahun perusahaan
observasi yang terdistribusi ke dalam empat tahap siklus hidup perusahaan.

Hasil penelitian memperoleh bukti empiris bahwa paling tidak satu dari tiga
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komponen utama arus kas (arus kas operasi) bermanfaat dalam menjelaskan
return saham dalam tiap siklus hidup perusahaan.

Habbe dan Hartono (2001), menguji pengaruh life-cycle perusahaan
terhadap incremental value-relevance informasi laba. Penelitian tersebut
menggunakan 706 tahun perusahaan dari 768 tahun perusahaan yang tersedia
selama tahun 1989-1996. sampel diklasifikasi menjadi lima pase life-cycle
perusahaan dengan menggunakan common factor analysis. Hasil penelitian
menunjukkan bukti empiris bahwa laba akuntansi berhubungan positif dengan
nilai pasar equitas. Selain itu nampak bahwa laba mempunyai determinasi yang
kuat terhadap pecrgerakan nilai pasar equitas pada semua tahap siklus hidup
perusahaan, namun pada tahap growth dan mature laba mempunyai value-
relevance yang lebih baik dibanding pada tahap lainnya.

Atmini (2001), mengamati laporan keuangan mulai tahun 1989-1996 dan
dengan menggunakan metode pengklasifikasian seperti apa yang digunakan
oleh Anthony dan Ramesh (1992) dan Black (1998) berhasil memilih sampel
sebanyak 54 tahun perusahaan dari 788 tahun perusahaan yang diklasifikasi ke
dalam tahap growth dan mature. Hasil penelitian memberikan bukti bahwa
siklus hidup perusahaan mempengaruhi incremental value-relevance informasi
laba dan arus kas. Laba dan arus kas pendanaan mempunyai value-relevance
pada tahap growth sedangkan arus kas investasi mempunyai value-relevance

pada tahap mature.
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2.5. Pengembangan Hipotesis
Laporan Keuangan memiliki dua ukuran kinerja akuntansi perusahaan
yaitu: laba dan arus kas (operasi, investasi, pendanaan), diduga untuk setiap
tahap siklus hidup perusahaan ukuran akuntansi ini mempunyai incremental
value-relevance yang berbeda.
2.5.1. Laba

Pada tahap start-up, perusahaan berusaha mendapatkan pangsa
pasar dan belum memperoleh banyak pendapatan. Perusahaan banyak
melakukan pengeluaran kas untuk pengembangan produk, pengembangan
pasar, dan ekspansi kapasitas. Kondisi ini menekan laba jangka pendek
tetapi diharapkan akan mendatangkan laba jangka panjang di masa depan
sehingga pada tahap start-up perusahaan diharapkan melaporkan laba
negatif. Walaupun laba bernilai negatif, perusahaan memiliki kesempatan
tumbuh yang besar dan prospek untuk menghasilkan laba positif di masa
depan sehingga diharapkan nilai pasar ekuitasnya tinggi. Laba diharapkan
berpengaruh dengan nilai pasar ekuitas.

Pada tahap growth, perusahaan sudah memperoleh pangsa pasar
dan pendapatan mulai meningkat. Perusahaan mengalami peningkatan
penjualan, keuntungan, likuiditas dan peningkatan rasio ekuitas terhadap
utang, serta mulai membayar dividen. Oleh karena itu perusahaan
diharapkan mampu menghasilkan laba positif. Laba diharapkan

berpengaruh dengan nilai pasar ekuitas.
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Pada tahap maturity, pangsa pasar semakin kuat. Oleh karena itu
perusahaan diharapkan mampu menghasilkan laba positif. Karena laba
positif ini mencerminkan kondisi ekonomi perusahaan yang baik,
diharapkan nilai pasar ekuitas perusahaan tinggi sehingga laba diharapkan
berpengaruh dengan nilai pasar ekuitas.

Pada tahap decline, posisi kompetitif perusahaan semakin tajam,
dan pangsa pasar potensialnya semakin sempit kondisi ini mempersulit
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dan perusahaan
melaporkan laba negatif. Angka laba negatif ini mencerminkan buruknya
realitas ekonomi perusahaan sehingga nilai pasar ekuitas perusahaan
menurun. Laba diharapkan berpengaruh dengan nilai pasar ekuitas. Hasil
penelitian Atmini (2001) menunjukkan bahwa pada tahap growth laba
berhubungan positif dengan nilai pasar ekuitas, sedangkan pada tahap
mature laba tidak berpengaruh dengan nilai pasar ekuitas. Berdasarkan
ekspektasi tersebut, maka dapat dikembangkan empat hipotesis alternatif:

Hy: Pada tahap start-up, laba berpengaruh negatif terhadap nilai

pasar ekuitas.

H,: Pada tahap growth, laba berpengaruh positif terhadap nilai

pasar ekuitas.

H;: Pada tahap mature, laba berpengaruh positif terhadap nilai

pasar ekuitas.

Hy: Pada tahap decline, laba berpengaruh positif terhadap nilai

pasar ekuitas.
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2.5.4. Arus Kas dari Aktivitas Operasi ( AKO )

AKO perusahaan yang berada pada tahap start-up diharapkan
bernilai negatif karena perusahaan masih mencari pangsa pasar dan
diharapkan belum mampu menghasilkan arus kas masuk dari aktivitas
operasi dalam jumlah yang lebih besar daripada arus keluarnya. Walaupun
AKO bernilai negatif, perusahaan pada tahap starf-up memiliki prospek
dan kesempatan berkembang yang besar di masa depan sehingga
diharapkan nilai pasar eckuitas perusahaan tersebut tinggi. AKO
diharapkan berpengaruh dengan nilai pasar.

Pada tahap growth, perushaan sudah berhasil memperoleh pangsa
pasar dan mampu menghasilkan AKO positif. Ako diharapkan semakin
besar ketika perusahaan berada dalam tahap marure karena pangsa pasar
relatif perusahaan sangat tinggi. Sebagian besar kebutuhan kas perusahaan
dipenuhi secara internal. AKO pada tahap mature diharapkan bernilai
positif. Pada kedua tahap tersebut AKO positif mencerminkan realitas
ekonomi perusahaan yang baik sehingga nilai pasar ekuitas diharapkan
tinggi. AKO diharapkan berpengaruh dengan nilai pasar ekuitas.

Pada tahap decline, perusahaan menghadapi kondisi yang sulit
untuk menghasilkan AKO sehingga pada tahap ini perusahaan diharapkan
melaporkan AKO negatif. AKO negatif ini mencerminkan buruknya
realitas ekonomi perusahaan dan menyebabkan rendahnya nilai pasar
ekuitas. AKO diharapkan berpengaruh dengan nilai pasar. Hasil penelitian

Atmini (2001) menunjukkan bahwa AKO tidak berhubungan dengan nilai
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pasar ekuitas pada tahap growth dan mature. Berdasarkan ekspektasi
tersebut, maka dapat dikembangkan empat hipotesis alternatif’
Hs: Pada tahap starr-up, AKO berpengaruh negatif terhadap
nilai pasar ekuitas.
Hg: Pada tahap growth, AKO berpengaruh positif terhadap
nilai pasar ekuitas.
H7: Pada tahap mature, AKO berpengaruh positif terhadap
nilai pasar ekuitas.
Hg: Pada tahap decline, AKO berpengaruh positif terhadap

nilai pasar ekuitas.

2.5.3. Arus Kas dari Aktivitas Investasi ( AKI )

Pada tahap start-up dan growth perusahaan melakukan
pengeluaran investasi yang sangat besar terutama untuk mengembangkan
dan mempertahankan pangsa pasar serta menguasai teknologi. Ketika
perusahaan berada pada tahap mature, perusahaan masih melakukan
pengeluaran investasi yang ditujukan untuk ekspansi usaha. Pada tiga
tahap siklus ini AKI diharapkan bernilai negatif. AKI negatif ini
mencerminkan bahwa perusahaan masih memiliki peluang melakukan
investasi, memiliki kesempatan tumbuh, dan prospek yang baik di masa
depan sehingga diharapkan nilai pasar ekuitasnya tinggi. Pada tahap start-
up, growth dan mature AKI diharapkan berpengaruh dengan nilai pasar

ekuitas.
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Pada tahap decline, perusahaan dihadapkan pada kesempatan
investasi yang sangat terbatas. Perusahaan lebih banyak menjual aktiva,
yaitu aktiva yang tidak produktif, daripada membeli aktiva sehingga AKI
diharapkan bernilai positif. Dengan asumsi manajer membuat keputusan
yang terbaik bagi kepentingan investor, maka tindakan manajer untuk
menjual aktiva produktif ini akan dipandang investor sebagai tindakan
untuk menyelamatkan kelangsungan hidup perusahaan. Investor berharap
bahwa tindakan manajer tersebut akan mampu mengembalikan perusahaan
ke dalam tahap growth atau mature, atau mampu menunda kegagalan
selama beberapa tahun sehingga diharapkan ckuitas perusahaan
mempunyai nilai pasar yang cukup tinggi. Pada tahap decline AKI
diharapkan berpengaruh dengan nilai pasar ekuitas.

Atmini (2001) memperoleh bukti bahwa pada tahap growth AKI
tidak berhubungan dengan nilai pasar ekuitas, pada tahap mature AKI
berpengaruh negatif dengan nilai pasar ekuitas. Berdasarkan ekspektasi
tersebut, maka dapat dikembangkan empat hipotesis alternatif:

Ho: Pada tahap start-up, AKI berpengaruh negatif terhadap
nilai pasar ekuitas.

Hio: Pada tahap growth, AKI berpengaruh negatif terhadap
nilai pasar ekuitas.

Hi,: Pada tahap mature, AKI berpengaruh negatif terhadap

nilai pasar ekuitas.
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Hi,: Pada tahap decline, AKI berpengaruh positif terhadap
nilai pasar ekuitas.
2.5.4. Arus Kas dari Aktivitas Pendanaan ( AKP )

Pada tahap start-up, perusahaan membutuhkan dana besar untuk
memulai usahanya, untuk mengembangkan pangsa pasar, menguasai
teknologi dan mendanai investasi dalam kesempatan berkembang.
Kebutuhan dana ini masih terus saat perusahaan berada pada tahap
growth. Pada tahap ini tingkat pembayaran dividen perusahaan masih
rendah karena kas masih difokuskan untuk keperluan pendanaan. Pada
tahap mature, perusahaan berada pada posisi yang mapan dan mampu
menghasilkan AKP positif dalam jumlah besar. Perusahaan tetap
membutuhkan dana besar untuk keperluan ekspansi perusahaan. Pada
tahap start-up, growth dan mature AKP diharapkan bernilai positif. AKP
positif ini mencerminkan perusahaan memiliki kesempatan tumbuh
sehingga diharapkan ekuitas perusahaan mempunyai nilai pasar yang
tinggi. AKP diharapkan berpengaruh dengan nilai pasar ekuitas.

Pada tahap decline, perusahaan memiliki kesempatan tumbuh yang
terbatas. Investor dan kreditur memandang perusahaan sudah mengalami
penurunan dan kemungkinan besar akan gagal sehingga sangat membatasi
pengucuran dana. Hal ini mengakibatkan AKP bernilai negatif. Kondisi ini
mencerminkan realitas ekonomi perusahaan yang buruk sehingga ekuitas
perusahaan diharapkan mempunyai nilai pasar yang rendah. AKP

diharapkan berpengaruh dengan nilai pasar ekuitas. Atmini (2001)
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menemukan bukti bahwa AKP berhubungan positif dengan nilai pasar
ekuitas pada tahap growth tetapi pada tahap mature tidak berpengaruh
dengan nilai pasar ekuitas. Berdasarkan ekspektasi tersebut, maka dapat
dikembangkan empat hipotesis alternatif:
Hi3: Pada tahap start-up, AKP berpengaruh positif terhadap
nilai pasar ekuitas.
His: Pada tahap growth, AKP berpengaruh positif terhadap
nilai pasar ekuitas.
His: Pada tahap mature, AKP berpengaruh positif terhadap
nilai pasar ekuitas.
Hic: Pada tahap decline, AKP berpengaruh positif terhadap

nilai pasar ekuitas.




BABIII
METODE PENELITIAN
Bab ini akan menguraikan mengenai metode penelitian yang akan digunakan
untuk menjawab persoalan penelitian, yang meliputi pembahasan tentang gambaran
populasi dan sampel, variabel operasional dan pengukurannya, jenis data dan
prosedur pengumpulan data, teknik analisis dan langkah-langkah analisis yang

digunakan.
3.1. Satuan Pengamatan dan Satuan Analisis

Satuan pengamatan selalu berhubungan dengan kepada siapa
pengamatan itu dilakukan atau kelompok dari mana data yang hendak
dianalisis diperoleh. Satuan analisis merupakan unsur atau kelompok terhadap
siapa kesimpulan dibuat.

Berdasarkan pengertian di atas, maka satuan pengamatan dalam
penelitian ini adalah laporan keuangan, tanggal publikasi laporan keuangan,
jumlah lembar saham yang beredar, harga saham harian, data tahun berdiri
perusahaan yang dipublikasikan perusahaan Manufaktur go public di BEJ.
Sedangkan Satuan Analisisnya adalah perusahaan Manufaktur yang go public
di BEJ.

3.2. Populasi dan Sampel
Populasi adalah sekelompok orang, kejadian atau segala sesuatu yang
mempuyai karakteristik tertentu (Indrianto dan Supomo, 1999). Populasi

dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang sahamnya tercatat
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dalam daftar saham yang diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta. Perusahaan
tersebut merupakan perusahaan go public dan Listed di BEJ hingga tahun
2004.

Metode penarikan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah
Purposive Sampling, dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang
representatif sesuai kriteria yang telah ditentukan. Adapun kriteria-kriteria
tersebut meliputi :

a. Perusahaan telah terdaftar di BEJ pada periode penelitian tahun
2001 —2004.

b. Sampel termasuk dalam industri pemanufakturan berdasarkan
pengklasifikasian Indonesian Capital Market Directory.

¢. Sampel telah menerbitkan laporan keuangan tahunan antara tahun
2001 - 2004.

Dari pengelompokan beberapa perusahaan sektor industri yang telah go
public di BEJ, sektor industri manufaktur memiliki jumlah perusahaan yaitu 153
perusahaan (Indonesian Capital Market Directory, 2003). Berdasarkan kriteria
diatas, diperoleh 79 perusahaan sebagai sample.

Tabel 3.1. Tabel penentuan sampel

Keterangan Jumlah
Parusahaan terdaftar di BEJ tahun 2000-2003 327
Perusahaan non industri manufaktur (174)
Tidak masuk kriteria siklus hidup (74)
Perusahaan yang jadi sampel 79
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3.3. Variabel Operasional dan Pengukurannya

Dalam penelitian ini terdapat enam variabel, dimana masing —masing

variabel pengukurannya adalah sebagai berikut:

a.

Laba

Laba yang digunakan dalam penelitian ini adalah laba sebelum pajak tidak
termasuk extraordinary items untuk menghilangkan elemen yang
menyebabkan pertumbuhan laba meningkat dalam satu periode yang tidak
akan timbul dalam periode yang lain.

Arus Kas Operasi

Arus kas dari kegiatan operasi adalah : aliran kas masuk dan keluar yang
terjadi pada kegiatan operasi perusahaan sehari-hari. Ini dapat dilihat dari
laporan arus kas.

Arus Kas Pendanaan

Arus kas dari kegiatan pendanaan adalah : aliran kas masuk dan keluar
sebagai akibat kegiatan perusahaan dalam membelanjai kegiatan-
kegiatannya.

Arus Kas Investasi

Arus kas dari kegiatan investasi adalah : aliran kas masuk dan keluar
karena kegiatan perusahaan dalam hal investasi pada aktiva tetap maupun
surat berharga. Ini dapat dilihat dari perubahan yang terjadi pada rekening

aktiva tetap dan surat berharga.
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Siklus Hidup Perusahaan
Siklus hidup perusahaan terdiri atas empat tahap utama, yaitu start-up,
growth, maturity dan decline (Black, 1998).
e  Start-up : - perusahaan didirikan antara tahun 1997-2000
- perusahaan tidak terbentuk sebagai akibat dari merger atau
bentuk restrukturisasi lainnya.
- Perusahaan mulai melakukan penjualan tidak lebih dari satu

tahun sebelum go public.

Growth, maturity dan decline dilakukan berdasar empat variabel

klasifikasi,yaitu:

Persentase pertumbuhan penjualan (PP)
- Capital expenditure (CEN)

- Pembayaran dividen per tahun (PD)

- Umur perusahaan (UMUR)
: _ Poni
PP =[@J’—_ﬁy’—“}<100% ....................... M)
Penj,_,
CER, g2 2l e x J0%0s @ 4 5 g1 e OB )
Nilai,
DIV,
PD, = “x100% 3)
LSD,
UMUR =1TB —Thentuk  ....................... @
Keterangan :
Penyj, = penjualan bersih pada tahun t

Cet = capital expenditure pada tahun t
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Nilai, =nilai pasar ekuitas ditambah nilai buku utang jangka

panjang pada akhir tahun t

DIV, = dividen pada tahun t
LSD, = laba sebelum pajak pada tahun t
B = tahun berjalan

Thentuk = tahun terbentuknya perusahaan

Untuk masing-masing tahun observasi, nilai masing-masing variabel
klasifikasi seluruh perusahaan dihitung dengan menggunakan persamaan
(1) sampai (4) diurutkan dan diberi peringkat, dengan skor peringkat satu
adalah untuk nilai variabel klasifikasi tertinggi. Urutan skor peringkat
variabel klasifikasi dan urutan skor peringkat gabungan dibagi dalam

kuartil. Amini (2001)

CENt + PPt PDt Umur
Growth 1 3 3
Maturity 2 1 2
Decline 4 2 1

Suatu tahun perusahaan diklasifikasikan ke dalam tahap growth
apabila berada pada kuartil pertama gabungan skor peringkat pertumbuhan
penjualan dan capital expenditure, serta berada pada kuartil ketiga skor

peringkat pembayaran deviden dan umur perusahaan.
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Suatu tahun perusahaan diklasifikasikan ke dalam tahap mature
apabila berada pada kuartil kedua gabungan skor peringkat pertumbuhan
penjualan dan capital expenditure, serta berada pada kuartil pertama skor
peringkat pembayaran deviden, serta berada pada kuartil kedua skor
peringkat umur perusahaan.

Suatu tahun perusahaan diklasifikasikan ke dalam tahap decline
apabila berada pada kuartil keempat gabungan skor peringkat pertumbuhan
penjualan dan capital expenditure, serta berada pada kuartil kedua skor
peringkat pembayaran deviden, serta berada pada kuartil pertama skor
peringkat umur perusahaan.

Dari pengklasifikasian diatas maka, perusahaan yang berada pada
luar kuartil tersebut akan dikeluarkan dari sampel. Hal ini dilakukan karena
perusahaan dianggap tidak dapat ditentukan ukurannya secara pasti, apakah
masuk pada tahap growth, maturity, atau decline.

Nilai Pasar Ekuitas

hari di seputar tanggal batas akhir penyampaian laporan keuangan tahunan
yaitu 31 Maret, dimana pada tanggal tersebut laporan keuangan telah
terbit. Sehingga nilai pasar ekuitas suatu perusahaan pada tahun tertentu
dapat dinyatakan:

PooX, s+t PX, 4ot PoX,
NPE, = 2t=2u T o Forr T Pura sl e )

Keterangan :

|
|
Nilai pasar ekuitas adalah rata-rata dari nilai pasar ekuitas selama tujuh
NPE, = Rata-rata nilai pasar ekuitas perusahaan i
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P = Harga penutupan saham perusahaan /

X, = Jumlah lembar saham perusahaan i

t = Batas akhir tanggal publikasi laporan keuangan perusahaan i
(31 Maret)

3.4. Jenis Data dan Prosedur Pengumpulan Data
3.4.1 Jenis Data dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data
dokumenter dalam bentuk Laporan Keuangan tahunan perusahaan yang
listed di BEJ. Data dokumenter dapat menjadi bahan atau dasar observasi
dan analisis dokumen. Sedangkan sumber data dalam penelitian ini
merupakan data sekunder. Data sekunder adalah sumber data yang
diperoleh secara tidak langsung melalui perantara (Indrianto dan Supomo,
1999). Data diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory, dan
melalui situs www,jsx.co-id. Data sekunder yang digunakan dalam
penelitian ini adalah laporan keuangan, tanggal publikasi laporan
keuangan, jumlah lembar saham yang beredar, harga saham harian, data

tahun berdiri perusahaan.

3.5. Langkah Analisis
3.5.1 Uji Asumsi Klasik
Uji Asumsi Klasik digunakan untuk menghindari adanya penyimpangan

dalam suatu model regresi.




a.

b.
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Uji Normalitas data

Uji Normalitas data bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi, peubah bebas dan peubah gayut keduanya mempunyai
distribusi normal ataukah tidak. Normalitas data merupakan asumsi
penting dalam statistika non parametrik. Sehingga pengujian terhadap
normalitas data harus dilakukan agar asumsi dalam statistika
parametrik terpenuhi. Model regresi yang baik adalah memiliki
distribusi data normal atau mendekati normal.

Pengujian normalitas dilakukan dengan menggunakan curve normal
(grafik histogram) residual hasil estimasi model. Proses uji normalitas
datadapat juga dilakukan dengan memperhatikan penyebaran data
(titik) pada normal P-plot of Regresion Standardised Residual dari
variabel terikat (Singgih Santosa, 2000). Dimana:

e Jika data menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah
garis diagonal, maka model regresi memenuhi asumsi
normalitas.

e Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan atau tidak
mengikuti diagonal, maka model regresi tidak memenuhi
asumsi normalitas.

Uji Multikolinieritas
Multikolinieritas menunjukkan variable-variabel bebas (independent)

yang terdapat dalam model regresi memiliki hubungan sempurna atau
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mendekati sempurna (koefisien korelasi tinggi umumnya diatas 0.90
bahkan 1)

Tujuan uji multikolinieritas untuk menguji apakah model regresi
ditemukan adanya korelasi diantara variabel bebas (Ghozali, 2005).
Jika variabel-variabel yang digunakan tidak berhubungan sama sekali
antara satu sama lain atau nilai korelasi antar sesama variabel bebas
sama dengan nol maka dapat dikatakan tidak terjadi gejala
multikolinieritas.

Untuk melakukan uji ini, pada sebuah model regresi dapat dilakukan
dengan melihat nilai VIF (Variance Inflation Faktor) dan Tolerance.
Menurut Ghozali (2005) pedoman untuk sebuah model regresi yang
bebas dari multikolinieritas adalah sebagai berikut:

e Mempunyai nilai VIF disekitar angka 1 atau VIF <10 atau

¢ Mempunyai angka tolerance mendekati 1 atau tolerance > 0,10

Uji Heteroskedatisitas

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apakah pada fungsi
regresi  populasi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu
pengamatan ke pengamatan yang lainnya. Jika varian dari residual satu
pengamatan ke pengamatan yang lainnya tetap maka disebut
homoskedastisitas dan jika varian berbeda, disebut heteroskedastisitas.
Model regresi yang baik adalah tidak terjadi heteroskedastisitas.

Salah satu metode untuk menguji ada tidaknya heteroskedastisitas

adalah dengan menggunakan metode grafik (dengan Levine-test dengan
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level signifikansi o = 5% (Supramono dan Utami, 2003) yaitu : jika
ada pola tertentu yang sistematis antara dua variabel atau lebih
(bergelombang, melebar atau menyempit) maka mengindikasikan telah
terjadi heteroskedastisitas. Dan sebaliknya jika tidak ada pola yang
jelas, serta titik yang menyebar diatas dan dibawah angka 0 pada
sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas (Gujarati, 1988).
Adanya heteroskedastisitas mengindikasikan varians yang tidak
konstan menghasilkan model estimator yang bias (Supramono dan
Utami, 2003).

Uji Autokorelasi

Autokorelasi adalah korelasi (hubungan) yang terjadi diantara anggota-
anggota dari serangkaian pengamatan yang tersusun dalam rangkaian
waktu (data time series) maupun yang tersusun dalam rangkaian ruang
(data cross sectional). Salah satu pengujian yang umum digunakan
untuk mengetahui adanya autokorelasi adalah dengan menggunakan uji
Durbin-Watson. Dalam Supramono dan Utami (2003) disebutkan
bahwa, jika nilai Durbin-Watson < 2, maka masalah autokorelasi relatif
dapat diabaikan. Pengujian statistik Durbin Watson dihitung berdasar
jumlah selisih kuadrat nilai-nilai taksiran faktor-faktor gangguan yang
berurutan. Pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi ( Imam

Ghozali, 2001) adalah:

. Apabila DW terletak antara batas atas (du) dan (4-du), maka koefisien

autokorelasi sama dengan nol (tidak terdapat autokorelasi).
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2. Apabila DW lebih rendah daripada batas bawah (dl), maka koefisien
autokorelasi lebih besar daripada nol (terdapat autokorelasi positif).

3. Apabila nilai DW lebih besar daripada (4 — dl) maka koefisien
autokorelasi lebih kecil daripada nol (terdapat autokorelasi negatif).

4. Apabila nilai DW terletak di antara batas atas (du) dan batas bawah (dl)
atau DW terletak di antara (4-du) dan (4-dl), maka hasilnya tidak dapat
disimpulkan.

3.5.2 Uji Regresi

Penelitian ini menggunakan regresi berganda, persamaan regresinya

adalah:
NPE, =a,+a,LB, + a,AKO, + a,AK], + a,AKP, +e ............. (6)
Keterangan:
NPE, = Nilai pasar ekuitas perusahaan i pada waktu ¢
LB, = Laba sebelum pajak dan item luar biasa perusahaan i
pada waktu ¢
AKO, = Arus kas operasi perusahaan i pada waktu ¢
AKI, = Arus kas investasi perusahaan i pada waktu ¢
AKP, = Arus kas pendanaan perusahaan i pada waktu ¢
e = error

3.5.3 Uji Hipotesa
Uji hipotesa tidak akan dilakukan jika dalam suatu tahap siklus hidup

perusahaan tidak terdapat sampel ataupun sampel jumlahnya relatif kecil.
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Uji Hipotesa terdiri dari hipotesia parsial dan hipotesa berganda.

Hipotesa Parsial (uji t) untuk menguji apakah masing-masing variabel bebas

berpengaruh secara signifikan terhadap variabel terikat.

Mengambil keputusan atas uji hipotesa yang dilakukan:

Untuk uji t, menerima nilai t dengan kriteria:

t hitung < t tabel (a , n-k) atau t hitung > -t tabel (a , n-k) = Ho

diterima, Ha ditolak. Penerimaan Ho atau penolakan Ha berarti

masing-masing variabel bebas tidak mempunyai pengaruh positif atau

negatif yang tidak signifikan terhadap nilai pasar ekuitas.

t hitung > t tabel (o, n-k) atau t hitung < -t tabel (a , n-k) = Ho ditolak,

Ha diterima. Penolakan Ho atau penerimaan Ha berarti masing-masing

variabel bebas telah memiliki pengaruh positif atau negatif yang

signifikan terhadap nilai pasar ekuitas.

Dimana tingkat signifikan a = 5% dan tingkat kepercayaan 95%.

Uji hipotesa juga dapat menggunakan probabilitas tingkat kesalahan

minimum 5% (o = 5%). Dengan ketentuan,

Apabila probabilitas sig-t > 0,050 ( p > 0,050 ), maka Ho diterima dan

Ha ditolak.

Apabila probabilitas sig-t < 0,050 ( p < 0,050 ), maka Ho ditolak dan

Ha diterima.

Ho diterima = variabel bebas tidak mempunyai pengaruh terhadap
variabel terikat.

Ha diterima = variabel bebas berpengaruh terhadap variabel terikat.




BAB 1V
ANALISIS DATA

4.1 Penetapan Siklus Hidup Perusahaan
Siklus hidup perusahaan ditetapkan berdasarkan dengan menggunakan
rumus yang telah ditetapkan pada Bab 3 tulisan ini.
a. Tahap pertama
e percentase pertumbuhan penjualan dihitung dahulu, misalnya pada
sampel PT. Ades Alfindo, sampel memiliki net sales pada tahun
2000 sebesar 1089978 dan tahun 2001 sebesar 123206, jadi
persentase pertumbuhan penjualan pada tahun 2001 sebesar 13,04,

berasal dari:

Poni. - Poni
PP -{ e”f;) .enj’“‘]xIOO% =123206-1089978/1089978x100%
enj,

Perhitungan ini juga dilakukan pada tahun-tahun berikutnya pada

semua perusahaan sampel. Keterangan lebih lanjut pada lampiran 1

hal. 64.

e capital expenditure dihitung dengan menggunakan data nilai (nilai
pasar ekuitas ditambah nilai buku utang jangka panjang pada akhir
tahun t) dan data capital expenditure tahun t. Misalnya pada PT.

Ades Alfindo pada tahun 2001 capital expenditure sebesar 172137

35
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dan nilai sebesar 546013, sehingga percentase capital expenditure
tahun 2001 sebesar 317.075, berasal dari:

Cet

Nilai,

CEN, = x100%=172137/546013x100%

Perhitungan ini juga dilakukan pada tahun-tahun berikutnya pada
semua perusahaan sampel. Keterangan lebih lanjut pada Lampiran 2
hal. 67.

e Deviden dihitung dengan menggunakan data deviden yang
dibayar oleh perusahaan dengan data laba sebelum pajak
perusahaan sample. Misalnya pada PT. Ades Alfindo, pada tahun
2001 membayar deviden sebesar 0 dengan laba sebelum pajak
yang dimiliki sebesar -12500, sehingga memperoleh persentase
deviden sebesar 0, berasal dari:

oI,

PD x 100% = 0/-12500x100%

!
1

Perhitungan ini juga dilakukan pada tahun-tahun berikutnya pada

semua perusahaan sampel. Keterangan lebih lanjut pada Lampiran 4

hal.72.

e umur perusahaan dihitung dengan menggunakan data tahun
berdirinya perusahaan sampel. Misalnya pada PT. Ades Alfindo
berdiri tahun 1985 sehingga umurnya pada tahun 2001 yaitu 16

tahun, berasal dari:
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UMUR = TB - Thentuk =2001-1985

Perhitungan ini juga dilakukan pada tahun-tahun berikutnya pad

semua perusahaan sample. Keterangan lebih lanjut pada Lampiran 3

hal. 70.

b. Tahap kedua, semua nilai masing-masing variabel klasifikasi seluruh

perusahaan diurutkan dan diberi peringkat, dengan skor peringkat satu

adalah untuk nilai variabel klasifikasi tertinggi. Misalnya,

Semua hasil perhitungan persentase penjualan yaitu dari 79
perusahaan sampel dengan data 4 tahun persentase penjualan (79 x
4 tahun= 316 data), diurutkan dari hasil persentase penjualan
terbesar sampai terkecil. Contoh : peringkat pertama yaitu
ditempati oleh PT. Suba Indah (2003) dengan nilai PPt 293.4 dan
peringkat terakhir PT. Indospring (2002) dengan nilai PPt -
98.5414.

Pengurutan ini juga dilakukan pada semua nilai variabel
klasifikasi,yaitu nilai persentase pembayaran deviden, persentase
capital expenditure dan umur perusahaan.

Tetapi pada penelitian ini peringkat persentase penjualan digabung
dengan peringkat persentase capital expenditure tahun yang sama.
Sehingga akan menghasilkan peringkat gabungan CENt dan PPt.

Contoh: PT. Suba Indah (2003) dengan nilai PPt peringkat 1
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ditambah dengan PT. Suba Indah (2003) dengan nilai CENt
peringkat ke 158 menempati peringkat gabungan CENt + PPt ke
159.
e Hal ini dilakukan pada semua tahun perusahaan sampel untuk
persentase penjualan dan capital expenditure.
Tahap ketiga, semua variabel klasifikasi yang telah diurutkan yaitu
peringkat gabungan CENt + PPt, peringkat pembayaran deviden, dan
peringkat umur, yang dimana jumlah peringkat dari masing-masing
variabel yaitu 316 ( 79 sampel x 4 tahun). Nilai yang telah diurutkan
dalam peringkat dibagi menjadi 4 kuartil. Kuartil 1 menempati peringkat
yang paling tinggi. Contoh: pada kuartil 1 umur mulai dari peringkat 1
sampai peringkat 79, kuartil 2 mulai dari peringkat 80 sampai peringkat
158, kuartil 3 mulai dari peringkat 159 sampai peringkat 237, dan kuartil 4
mulai dai peringkat 238 sampai 316.
Keterangan lebih lanjut dalam pembagian kuartil ada pada Lampiran 5-16
hal.75-92.
Tahap keempat, setelah semua variabel klasifikasi dibagi kedalam 4
kuartil, maka perusahaan sampel mulai dikelompokkan ke dalam siklus
hidup dengan syarat pengelompokan yang telah ditentukan pada bab

sebelumnya (bab. 3).
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4.1.1. Start-up

Dari seluruh observasi, tidak satu observasi dapat diklasifikasikan
dalam tahap start-up karena tidak ada yang memenubhi kriteria pertama yaitu:
perusahaan didirikan antara tahun 1997-2000.

4.1.2. Growth
Klasifikasi observasi tahun-perusahaan yang masuk dalam tahap growth

terdiri atas 28 perusahaan sampel. Perusahaan-perusahaan tersebut adalah:

Tabel 4.1.
Perusahaan Tahap Growth
No Nama Perusahaan Tahun
1 PT Sumi Indo Kabel Tbk 2001
2 PT Sumi Indo Kabel Tbk 2003
3 PT Sumi Indo Kabel Tbk 2004
4 PT Unggul Indah Cahaya Tbk 2004
5 PT Lion Mesh Prima Tbk 2004
6 PT Gudang Garam Tbk 2001
7 PT Gudang Garam Tbk 2002
8 PT Gudang Garam Tbk 2003
o] PT Kimia Farma Tbk 2003
10 PT Kimia Farma Tbk 2004
11 PT Tirta Mahakam Plywood Industry Tbk 2001
12 PT Tirta Mahakam Plywood Industry Tbk 2004
13 PT Citra Tubindo Tbk 2002
14 PT Citra Tubindo Tbk 2003
15 PT Citra Tubindo Tbk 2004
16 PT Berlina Co Ltd Tbk 2001
17 PT Berlina Co Ltd Tbk 2004
18 | PT Prima Alloy Steel Tbk 2003
19 | PT Prima Alloy Steel Tbk 2004
20 PT Tempo Scan Pacific Tbk 2003
21 PT Polysindo Eka Perkasa Tbk 2001
22 PT Ryane Adibusana Tbk 2001
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23 PT Siwani Makmur Tbk 2004
24 | PT Mayora Indah Tbk 2001
25 | PT Indospring Tbk 2002
26 | PT Sierad Produce Tbk 2004
27 | PT Komatsu Indonesia Tbk 2004
28 | PT Tembaga Mulia Semanan Tbk 2001

Lampiran 17 hal. 93

4.1.3. Mature

Klasifikasi observasi tahun-perusahaan yang masuk dalam tahap mature

terdiri atas 33 perusahaan. Perusahaan-perusahaan tersebut adalah:

Tabel 4.2.
Perusahaan Tahap mature
No Nama Perusahaan Tahun
1 PT Mayora Indah Tbk 2002
2 PT Mayora Indah Tbk 2004
3 PT Surabaya Agung Industri Pulp & Kertas Tbk 2001
4 PT Surabaya Agung Industri Pulp & Kertas Tbk 2004
5 PT Intan Wijaya Tbk 2002
6 PT Indorama Syntetics Tbk 2003
7 PT Selamat Sempurna Tbk 2001
8 PT Selamat Sempurna Tbk 2002
9 PT Selamat Sempurna Tbk 2003
10 | PT Selamat Sempurna Tbk 2004
11 PT Ekadharma Tape Industries Tbk 2001
12 | PT Ekadharma Tape Industries Tbk 2002
13 | PT Ekadharma Tape Industries Tbk 2004
14 PT Darya-Varia Laboratoria Tbk 2002
15 | PT Indofood Sukses Makmur Tbk 2001
16 | PT Betonjaya Manunggal Tbk 2003
17 | PT Tembaga Mulia Semanan Tbk 2002
18 | PT Tembaga Mulia Semanan Tbk 2003
19 PT Tembaga Mulia Semanan Tbk 2004
20 | PT Kimia Farma Tbk 2002
21 PT Indospring Tbk 2004
22 | PT Suparma Tbk 2002
23 | PT Suparma Tbk 2004
24 | PT Surya Toto Indonesia Tbk 2004
25 | PT Unggul Indah Cahaya Tbk 2003
26 | PT Goodyear Indonesia Tbk 2001
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27 PT Andhi Chandra Automotive Products Tbk 2001
28 PT Andhi Chandra Automotive Products Tbk 2002
29 PT Andhi Chandra Automotive Products Tbk 2003
30 PT Andhi Chandra Automotive Products Tbk 2004
31 PT Merck Tbk 2002
32 | PT Eratex Djaja Limited Tbk 2001
33 | PT Ever Shine Textile Industry Tbk 2002

Lampiran 18 hal. 94

4.1.4. Decline
Klasifikasi observasi tahun-perusahaan yang masuk dalam tahap

decline terdiri atas 35 perusahaan. Perusahaan-perusahaan tersebut adalah:

Tabel 4.3.
Perusahaan Tahap decline
No Nama Perusahaan Tahun
1 PT Textile Manufacturing Company JayaTbk 2003
2 PT Textile Manufacturing Company JayaTbk 2004
3 PT Voksel Electric Tbk 2003
4 PT Eratex Djaja Limited Tbhk 2002
5 PT Eratex Djaja Limited Tbk 2003
6 PT Eratex Djaja Limited Tbk 2004
7 PT Sekar Laut Tbk 2002
8 PT Sekar Laut Tbk 2003
9 PT Sekar Laut Tbk 2004
10 PT Modern Photo Film Company Tbk 2002
11 PT Modern Photo Film Company Tbk 2003
12 | PT Delta Djakarta Tbk 2001
13 | PT Delta Djakarta Tbk 2002
14 | PT Delta Djakarta Tbk 2003
15 PT Delta Djakarta Tbk 2004
16 PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk 2002
17 PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk 2003
18 PT Hanson Industri Utama Tbk 2002
19 PT Indofood Sukses Makmur Tbk 2004
20 PT Multi Bintang Indonesia Tbk 2001
21 PT Multi Bintang Indonesia Tbk 2002
22 PT Multi Bintang Indonesia Tbk 2003
23 | PT Multi Bintang Indonesia Tbk 2004




24 PT Goodyear Indonesia Tbk 2004
25 PT Sepatu Bata Tbk 2001
26 PT Sepatu Bata Tbk 2002
27 | PT Sepatu Bata Tbk 2003
28 PT Semen Gresik Tbk 2001
29 | PT Dynaplast Tbk 2001
30 | PT Dynaplast Tbk 2002
31 PT Dynaplast Tbk 2004
32 PT Mandom indonesia Tbk 2002
33 PT Mandom indonesia Tbk 2003
34 PT Mandom Indonesia Tbk 2004
35 PT Tempo Scan Pacific Tbk 2002

Lampiran 19 hal. 95

4.2 Uji Asumsi Klasik
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sebelum dilakukan pebgujian hipotesis dengan uji t terlebih dahulu

dilakukan uji penyimpangan asumsi klasik. Pengujian ini dilakukan untuk

menguji validitas data dan hasil analisi regresi linier berganda. Adapun pengujian

yang dilakukan adalah Uji Normalitas, Uji Multikolinieritas, Uji Autokorelasi,

dan Uji Heterokedastisitas.

4.2.1 Uji Normalitas

Pengujian normalitas dilakukan dengan menggunakan curve normal (grafik

histogram) residual hasil estimasi model. Dari grafik 4.1 berikut, tampak bahwa

distribusi residual

hasil esimasi yang diperoleh cenderung terdistribusi

membentuk kurva normal.
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Grafik 4.1.
Normalitas
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4.2.2 Uji Multikelinieritas

Uji multikolinieritas didasarkan pada nilai rolerance dan VIF (Variance
Inflaratory Factor) dari setiap variabel independen yang digunakan dalam model
penelitian. Dalam Supramono dan Utami (2003), disebutkan bahwa jika nilai
tolerance lebih besar dari 0,10 dan nilai VIF tidak lebih dari 10 maka masalah
multikolinieritas dapat diabaikan. Dari hasil analisis (lihat tabel 4.4 dibawah),
ditunjukkan bahwa nilai folerance untuk setiap variabel independen yang
digunakan dalam model, lebih besar dari 0,10 dan nilai VIF untuk setiap variabel
independen yang digunakan dalam model tidak ada yang lebih dari 10, dengan

demikian, dapat disimpulkan bahwa masalah multikolinieritas dapat diabaikan.
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Tabel 4.4.
Hasil pengujian multikolinieritas
Model Collinearity Statistics
Tolerance VIF
1 (Constant)
LB ,396 2,523
AKO ,309 3,232
AKI 752 1,329
AKP ,593 1,686

4.2.3 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi dilakukan berdasarkan nilai statistik Durbin-Watson.
Dalam Supramono dan Utami (2003) disebutkan bahwa, jika nilai Durbin-Watson
< 2, maka masalah autokorelasi relatif dapat diabaikan. Dari hasil analisis,
diperoleh nilai Durbin Watson sebesar 1,769 dengan demikian dapat disimpulkan

bahwa gejala autokorelasi dapat diabaikan.

4.2.4 Uji Heterokedastisitas

Uji heteroskedastisitas dilakukan dengan melihat penyebaran residual hasil
estimasi model yang dipaparkan pada scater plot dibawah ini (grafik 4.2). Dari
plot tersebut, dapat dilihat bahwa penyebaran residual hasil estimasi model yang
diperoleh tidak cenderung membentuk pola tertentu, lebih cenderung tersebar
secara acak, sehingga dapat diduga bahwa masalah heteroskedastisitas dapat

dihindari.
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Grafik 4.2.
Heterokedastisitas
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4.3 Analisis Menurut Siklus dan Pembahasan Hipotesa
Penelitian ini tidak memperoleh sampel tahun-perusahaan yang berada pada
tahap start-up. Dengan demikian penelitian ini tidak menguji hipotesis yang berkaitan
dengan tahap start-up, yaitu H, ,Hs ,Ho,dan H;3
4.3.1. Growth
Analisis regresi berganda dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel-
variabel independen terhadap variabel dependen. Variabel-variabel independen yang
dimaksud adalah laba sebelum pajak dan item luar biasa perusahaan i pada waktu ¢
(LB), arus kas operasi perusahaan i pada waktu ¢ (AKO), arus kas investasi

perusahaan i pada waktu 7 (AKI), Arus kas pendanaan perusahaan i pada waktu /
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(AKP). Variabel dependen penelitian ini adalah Nilai pasar ekuitas perusahaan i pada

waktu ¢ (NPEY).
Tabel 4.5.
Hasil pengujian regresi berganda pada tahap growth
Variabel Koefisien | t-hitung Sig. t Hipotesa Keterangan
LB 1,247 6,547 ,000 H2 Diterima
AKO -0,274 -493 ,023 Hé6 Ditolak
AKI 0,030 ,068 050 H10 Ditolak
AKP 0,365 2,018 055 H14 Ditolak

Konstanta = -440,831

Signifikan f = 0,000

n=28

Variabel dependen = Nilai pasar ekuitas perusahaan i pada waktu 7 (NPEt)

Lampiran output hal. 121

Berdasarkan hasil pengujian terhadap regresi berganda pada tabel 4.5 maka

dapat dibentuk persamaan regresi berganda sebagai berikut :
Y =-440,831+ 1,247LB - 0,274AKO + 0,030AKI + 0,365AKP

Nilai koefisien determinasi (Adjusted R squared) sebesar 0,925 atau 92,5
persen yang diperoleh pada persamaan regresi berganda tersebut menunjukkan bahwa
semua variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini mampu menjelaskan
variabel dependen sebesar 92,5 persen. Sedangkan sisanya sebesar 7.5 persen
dijelaskan oleh variabel-variabel independen lainnya yang tidak dimasukkan dalam

penelitian ini.
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Uji Hipotesa 2 : Pada tahap growth, laba berpengaruh positif terhadap nilai
pasar ekuitas.

Dari hasil pengolahan data diperoleh nilai koefisien LB searah dengan prediksi
yaitu sebesar 1,274 dan nilai sig-t sebesar 0,000, dengan demikian sig-t lebih kecil
atau sama dengan dari tingkat signifikan 5% (0,000 < 0,050) maka H2 diterima,
artinya laba pada tahap growth secara parsial mempunyai pengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai pasar ekuitas (NPEt). Sehingga dapat diindikasikan bahwa
semakin tinggi laba pada tahap growth maka akan meningkatkan nilai pasar ekuitas,
begitu juga sebaliknya.

Temuan ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Atmini (2001) yang
menunjukkan bahwa pada tahap growth laba berpengaruh positif terhadap nilai pasar

ekuitas.

Uji Hipotesa 6 : Pada tahap growth, AKO berpengaruh positif terhadap nilai
pasar ekuitas.

Dari hasil pengolahan data diperoleh nilai koefisien AKO tidak searah dengan
prediksi yaitu sebesar -0,274 maka H6 ditolak, artinya AKO pada tahap growth
secara parsial tidak mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai pasar
ekuitas (NPEt). Sehingga dapat diindikasikan bahwa semakin tinggi AKO pada tahap
growth akan tidak mempengaruhi nilai pasar ekuitas, begitu juga sebaliknya. Hal ini

terjadi kemungkinan karena meskipun pada tahap ini perusahaan sudah memperoleh




48

keuntungan dan peningkatan penjualan, perusahaan masih sedikit mendapatkan arus
kas masuk dari kegiatan operasional. Sehingga nilai pasar ekuitas perusahaan tidak
mengalami peningkatan.

Temuan ini berhasil mendukung Atmini (2001) yang menunjukkan bahwa

pada tahap growth AKO tidak berpengaruh positif terhadap nilai pasar ekuitas.

Uji Hipotesa 10 : Pada tahap growth, AKI berpengaruh negatif terhadap nilai
pasar ekuitas.

Dari hasil pengolahan data diperoleh nilai koefisien tidak searah dengan
prediksi yaitu sebesar 0,030 dan nilai sig-t 0.050. dengan demikian sig-t sama dengan
dari tingkat signifikan 5% (0,050 = 0,050) maka H10 ditolak, artinya AKI pada tahap
growth secara parsial tidak mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap
nilai pasar ekuitas (NPEt). Sehingga dapat diindikasikan bahwa tinggi rendah AKI
pada tahap growth berpengaruh terhadap nilai pasar ekuitas.

Temuan ini tidak berhasil mendukung Atmini (2001) yang menunjukkan
bahwa pada bahwa pada tahap growrh AKI tidak berpengaruh terhadap nilai pasar

ekuitas.
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Uji Hipotesa 14 : Pada tahap growth, AKP berpengaruh positif terhadap nilai
pasar ekuitas.

Dari hasil pengolahan data diperoleh nilai koefisien searah dengan prediksi
yaitu sebesar 0,365 dan nilai sig-t sebesar 0,055. dengan demikian sig-t lebih besar
dari tingkat signifikan 5% (0,055 > 0,050) maka H14 ditolak, artinya AKP pada tahap
growth secara parsial tidak mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan terhadap
nilai pasar ekuitas. Hasil ini mengindikasikan bahwa AKP pada tahap growth tidak
dapat mempengaruhi pengambil keputusan, sehingga tidak dapat berpengaruh pada
tinggi rendahnya nilai pasar ekuitas. Kemungkinan hal ini terjadi karena pada tahap
growth, perusahaan sudah banyak dikenal oleh para konsumen dan telah memiliki
pasar yang luas, atau dapat juga dikatakan bahwa perusahaan telah mendapat
kepercayaan publik, dan perusahaan juga telah menguasai teknologi. Sehingga dalam
hal ini perusahaan tidak perlu lagi secara rutin mengeluarkan dana besar untuk
melakukan pendanaan.pada tahap ini perusahaan juga masih sedikit membagikan
deviden. Dimana dampak akhirnya adalah investor tidak perlu mempertimbangkan
arus kas pendanaan (AKP) perusahaan untuk memutuskan apakah akan berinvestasi
atau tidak pada perusahaan ini. Investor sebagai pihak yang akan menanamkan
modalnya pada perusahaan tidak menggunakan informasi AKP untuk mengetahui

keadaan perusahaaan.
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Temuan ini tidak berhasil mendukung penelitian Atmini (2001) yang
menemukan bukti bahwa AKP berpengaruh positif terhadap nilai pasar ekuitas pada

tahap growth.

4.3.2. Mature
Hasil analisis regresi berganda pada tahap mature yang terdiri atas 37 tahun-

perusahaan ditunjukkan pada tabel 4.6 di bawah ini.

Tabel 4.6.
Hasil pengujian regresi berganda pada tahap mature
Variabel Koefisien | t-hitung Sig. t Hipotesa Keterangan
LB 1,148 7,483 ,000 H3 Diterima
AKO -0,342 -2,082 ,047 H,; Ditolak
AKI 0,282 1,213 ,235 Hjy Ditolak
AKP -0,337 -1,322 ,197 Hjs Ditolak

Konstanta = -912,355

Signifikan f= 0,000

n=33

Variabel dependen = Nilai pasar ekuitas perusahaan / pada waktu 1 (NPEt)

Lampiran output hal. 122
Berdasarkan hasil pengujian terhadap regresi berganda pada tabel 4.6 maka
dapat dibentuk persamaan regresi berganda secbagai berikut :
Y =-912,355 + 1,148LB - 0,342AKO+ 0,282 AKI — 0,337AKP
Nilai koefisien determinasi (Adjusted R squared) sebesar 0,908 atau 90,8

persen yang diperoleh pada persamaan regresi berganda tersebut menunjukkan bahwa
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semua variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini mampu menjelaskan
variabel dependen sebesar 90,8 persen. Sedangkan sisanya sebesar 9,2 persen
dijelaskan oleh variabel-variabel independen lainnya yang tidak dimasukkan dalam

penelitian ini.

Uji Hipotesa 3 : Pada tahap mature, laba berpengaruh positif terhadap nilai
pasar ekuitas.

Dari hasil pengolahan data diperoleh nilai koefisien searah dengan prediksi
yaitu sebesar 1,148 dan nilai sig-t sebesar 0,000. dengan demikian sig-t lebih kecil
dari tingkat signifikan 5% (0,000 < 0,050). Maka H3 diterima, artinya laba pada
tahap mature secara parsial mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap nilai pasar
ekuitas (NPEt). Hasil ini mengindikasikan bahwa laba pada tahap mature dapat
mempengaruhi pengambilan keputusan, sehingga berpengaruh pada tinggi rendahnya
ekuitas.

Koefisien LB mempunyai arah sesuai prediksi dan signifikan secara statistik.
Temuan ini tidak didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Atmini (2001) yang
menunjukkan bahwa pada tahap mature laba tidak berpengaruh terhadap nilai pasar

ekuitas.
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Uji Hipotesa 7 : Pada tahap mature, AKO berpengaruh positif terhadap nilai
pasar ekuitas.

Dari hasil pengolahan data diperoleh nilai koefisien tidak searah dengan
prediksi yaitu sebesar -0,342 dan nilai sig-t sebesar 0,047 maka H7 ditolak, artinya
AKO pada tahap mature secara parsial tidak mempunyai pengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai pasar ekuitas (NPEt). Maka hasil ini mengindikasikan bahwa
semakin tinggi AKO maka tidak dapat mempengaruhi nilai pasar ekuitas, begitu juga
sebaliknya. Hal ini kemungkinan terjadi karena meskipun perusahaan sudah berada
pada tahap yang mapan, tetapi kenyataannya perusahaan mengalami penurunan
dalam penjualannya. Sehingga hal tersebut mengindikasikan bahwa perusahaan tidak
dapat mempertahankan kinerjanya, yang pada akhirnya menurukan nilai pasar ekuitas
atau tetap.

Koefisien AKO mempunyai arah berlawanan dengan prediksi tetapi signifikan
secara statistik. Temuan ini berhasil mendukung Atmini (2001) yang menunjukkan

bahwa pada tahap mature AKO tidak berpengaruh terhadap nilai pasar ekuitas.

Uji Hipotesa 11 : Pada tahap mature, AKI berpengaruh negatif terhadap nilai
pasar ekuitas.

Dari hasil pengolahan data diperoleh nilai koefisien tidak searah dengan

prediksi yaitu sebesar 0,282 dan nilai sig-t sebesar 0,235. dengan demikian sig-t lebih

besar dari tingkat signifikan 5% (0,235 > 0,050) maka H11 ditolak, artinya AKI pada
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tahap mature secara parsial tidak mempunyai pengaruh negatif dan signifikan
terhadap nilai pasar ekuitas (NPEt). Maka hasil ini mengindikasikan bahwa semakin
tinggi atau rendah AK1 berpengaruh terhadap nilai pasar ekuitas.

Temuan ini tidak didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Atmini
(2001) yang menunjukkan bahwa pada tahap mature AKI berpengaruh negatif

terhadap nilai pasar ekuitas.

Uji Hipotesa 15 : Pada tahap mature, AKP berpengaruh positif terhadap nilai
pasar ekuitas.

Dari hasil pengolahan data diperoleh nilai koefisien tidak searah dengan
prediksi yaitu sebesar -0,337 dan nilai sig-t sebesar 0,197 maka H15 ditolak, artinya
AKP pada tahap mature secara parsial tidak mempunyai pengaruh yang positif dan
signifikan terhadap nilai pasar ekuitas (NPE). Hal ini kemungkinan terjadi karena
perusahaan memang sudah dipandang baik oleh investor bila dipandang dari AKP
yang dimiliki, schingga informasi ini tidak digunakan untuk menilai kinerja
perusahaan lebih jauh. Maka tinggi atau rendahnya nilai AKP tidak dapat
mempengaruhi perubahan nilai pasar ekuitas.

Koefisien AKP mempunyai arah berlawanan dengan prediksi tetapi signifikan
secara statistik. Temuan ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Atmini
(2001) yang menunjukkan bahwa pada tahap mature AKP tidak berpengaruh

terhadap nilai pasar ekuitas.
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Hasil analisis regresi berganda pada tahap decline yang terdiri atas 31 tahun-

perusahaan ditunjukkan pada tabel 4.7 di bawah ini.

Tabel 4.7.

Hasil pengujian regresi berganda pada tahap Decline

Variabel Koefisien | t-hitung Sig. t Hipotesa Keterangan
LB -0,779 -3,533 .001 Ha Ditolak
AKO 1,358 8,972 .000 Hg Diterima
AKI1 -0,271 -1,079 ,289 Hj, Ditolak
AKP 0,274 2,374 ,024 Hie Diterima

n=35

Konstanta = 208,658
Signifikan f = 0,000

Variabel dependen = Nilai pasar ekuitas perusahaan i pada waktu 1 (NPEt)

Lampiran output hal. 123

Berdasarkan hasil pengujian terhadap regresi berganda pada tabel 4.7 maka

dapat dibentuk persamaan regresi berganda sebagai berikut :

Y = 208,658 -0,779LB + 1,358AKO -0,271 AKI + 0,274AKP

Nilai koefisien determinasi (Adjusted R squared) sebesar 0,835 atau 83,5

persen yang diperoleh pada persamaan regresi berganda tersebut menunjukkan bahwa

semua variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini mampu menjelaskan

variabel dependen sebesar 83,5 persen. Sedangkan sisanya sebesar 16,5 persen
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dijelaskan oleh variabel-variabel independen lainnya yang tidak dimasukkan dalam

penelitian ini.

Uji Hipotesa 4 : Pada tahap decline, laba berpengaruh positif terhadap nilai
pasar ekuitas.

Dari hasil pengolahan data diperoleh nilai koefisien tidak searah dengan
prediksi yaitu sebesar -0,779 dan nilai sig-t sebesar 0, .001. dengan demikian sig-t
lebih kecil dari tingkat signifikansi 5% (0, .001 < 0,050) maka H4 ditolak, artinya
laba pada tahap decline secara parsial tidak mempunyai pengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai pasar ekuitas (NPEt). Hal ini mengindikasikan bahwa
semakin tinggi laba maka tidak akan meningkatkan nilai pasar ekuitas, begitu juga
sebaliknya. sehingga dapat ditarik suatu kesimpulan bahwa hipotesa yang
menyatakan bahwa pada tahap decline laba berpengaruh positif terhadap nilai pasar
ekuitas ditolak. Hal ini terjadi karena kemungkinan meskipun perusahaan pada tahap
ini mengalami penurunan penjualan yang sangat drastis, tetapi perusahaan masih
dapat memperoleh untung yang mungkin didapat dari penjualan aset perusahaan. Hal
ini dilakukan perusahaan untuk melindungi investor dan mengembalikan perusahaan
pada tahap growth atau mature. Sehingga perusahaan dipandang masih memiliki

kesempatan dan dapat menaikkan nilai pasar ekuitas.
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Uji Hipotesa 8 : Pada tahap decline, AKO berpengaruh positif terhadap nilai
pasar ekuitas.

Dari hasil pengolahan data diperoleh nilai koefisien searah dengan prediksi
yaitu sebesar 1,358 dan nilai sig-t sebesar 0,000. dengan demikian sig-t lebih kecil
dari tingkat signifikansi 5% (0,000 < 0,050) maka HS8 diterima, artinya AKO pada
tahap decline secara parsial mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
pasar ekuitas (NPEt). Hal ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi AKO maka
akan dapat meningkatkan nilai pasar ekuitas, begitu juga sebaliknya. sehingga dapat
ditarik suatu kesimpulan bahwa hipotesa yang menyatakan bahwa pada tahap decline

arus kas operasi berpengaruh positif terhadap nilai pasar ekuitas diterima.

Uji Hipotesa 12 : Pada tahap decline, AKI berpengaruh positif terhadap nilai
pasar ekuitas.

Dari hasil pengolahan data diperoleh nilai koefisien tidak searah dengan
prediksi yaitu sebesar -0,271 dan nilai sig-t sebesar 0,289. dengan demikian sig-t
lebih besardari tingkat signifikansi 5% (0,289 > 0,050) maka H12 ditolak, artinya
AKI pada tahap decline secara parsial tidak mempunyai pengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai pasar ekuitas (NPEt). Hal ini mengindikasikan bahwa
semakin tinggi AKI maka tidak akan dapat meningkatkan nilai pasar ekuitas, begitu
juga sebaliknya. sehingga dapat ditarik suatu kesimpulan bahwa hipotesa yang

menyatakan bahwa pada tahap decline arus kas operasi berpengaruh positif terhadap
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nilai pasar ekuitas ditolak. Hal ini kemungkinan terjadi karena perusahaan memang
benar benar tdak lagi memiliki dana untuk melakukan investasi, meskipun
melaporkan AKI positif karena penjualan aset perusahaan tetap saja perusahaan
sudah berada dalam keadaan lemah. Yaitu lemah dalam menghasilkan aliran kas dari

kegiatan internal, sehingga hal ini dapat menurunkan nilai pasar ekuitas perusahaan.

Uji Hipotesa 16 : Pada tahap decline, AKP berpengaruh positif terhadap nilai
pasar ekuitas.

Dari hasil pengolahan data diperoleh nilai koefisien searah dengan prediksi
yaitu sebesar 0,274 dan nilai sig-t sebesar 0,024 dengan demikian sig-t lebih kecil
dari tingkat signifikansi 5% (0,024 < 0,050) maka H16 diterima, artinya AKP pada
tahap decline secara parsial mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
pasar ekuitas (NPEt). Hal ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi AKP maka akan
dapat meningkatkan nilai pasar ekuitas, begitu juga sebaliknya. sechingga dapat ditarik
suatu kesimpulan bahwa hipotesa yang menyatakan bahwa pada tahap decline arus

kas operasi berpengaruh positif terhadap nilai pasar ekuitas diterima.




BAB YV

PENUTUP

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan pembahasan yang telah dilakukan pada bab sebelumnya hasil dari
pengujian menunjukkan bahwa,

Pada tahap growth, laba sebelum pajak mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap nilai pasar ekuitas perusahaan. Laba berpengaruh positif dengan nilai pasar
ekuitas, ini membuktikan bahwa H2 diterima karena nilai koefisien telah searah dengan
prediksi sebesar 0,001. Arus kas investasi tidak berpengaruh negatif dengan nilai pasar
ekuitas. ini membuktikan bahwa H10 ditolak karena tidak telah memenuhi syarat
signifikansi kurang dari 5% dan nilai koefisien searah dengan prediksi sebesar 0,030.
Arus kas pendanaan tidak memiliki pengaruh terhadap nilai pasar ekuitas perusahaan,
sehingga H14 ditolak karena lebih besar dari syarat signifikansi 5% dan nilai koefisien
tidak searah dengan prediksi sebesar 0,365. Arus kas operasional tidak memiliki
pengaruh terhadap nilai pasar ekuitas, sehingga H6 ditolak karena nilai koefisien tidak
searah dengan prediksi sebesar -0,274. Sehingga dapat disimpulkan bahwa informasi
yang lebih superior diantara laba dan arus kas, yang dapat menjelaskan nilai pasar
ekuitas dan dapat digunakan sebagai acuan bagi investor pada tahap ini adalah laba. Hal
ini dapat dilihat dari hasil pengolahan data, dimana nilai standardized coefficiens yang

dihasilkan laba lebih besar yaitu 1,247 dari nilai yang dimiliki arus kas.
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Pada tahap mature, arus kas investasi tidak mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap nilai pasar ekuitas perusahaan.. Arus kas investasi  tidak
berpengaruh negatif terhadap nilai pasar ekuitas, ini membuktikan bahwa H11 ditolak
karena tidak memenuhi syarat signifikansi kurang dari 5% dan nilai koefisien tidak
searah dengan prediksi sebesar (,282. Laba sebelum pajak memiliki pengaruh terhadap
nilai pasar ekuitas, sehingga H3 diterima karena lebih kecil dari syarat signifikansi 5%
dan koefisien searah prediksi sebesar 1,148. Arus kas pendanaan tidak berpengaruh
positif dengan nilai pasar ekuitas, ini membuktikan bahwa H13 ditolak karena memiliki
nilai koefisien yang tidak searah dengan prediksi sebesar -0,337. Arus kas operasi tidak
berpengaruh positif terhadap nilai pasar ekuitas, ini membuktikan bahwa H7 ditolak
karena nilai koefisien tidak searah denan prediksi sebesar -0,342. sehingga bila dilihat
dari nilai standardized coefficiens terbesar yang dihasilkan pada pengolahan data tahap
ini yaitu laba sebesar 1,148, maka pada tahap ini informasi yang lebih superior dan
dapat menjelaskan nilai pasar ekuitas yaitu laba.

Hasil pengujian terhadap perusahaan pada tahap decline menemukan bukti
bahwa arus kas operasi dan arus kas pendanaan berpengaruh signifikan terhadap nilai
pasar ekuitas perusahaan decline. Arus kas operasi memiliki nilai koefisien sesuai
dengan prediksi yaitu 1,358 dan signifikansi kurang dari 5% sehingga H8 diterima.
Arus kas pendanaan memiliki nilai koefisien sesuai prediksi yaitu 0,274 dan sinifikansi
kurang dari 5% sehingga H16 diterina. Laba dan arus kas investasi tidak berpengaruh

terhadap nilai pasar ekuitas karena nilai koefisien tidak searah dengan prediksi,
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sehungga H4 dan H12 ditolak Jadi dapat disimpulkan bahwa informasi yang lebih
superior dan dapat menjelaskan nilai pasar ekuitas pada tahap ini yaitu arus kas

operasional dengan nilai standardized coefficiens terbesar yaitu 1,358.

5.2. Implikasi Penelitian
5.2.1. Implikasi Teoritis

Hasil penelitian ini memberikan bukti bahwa siklus hidup perusahaan
mempunyai peran penting untuk menentukan apakah relevansi nilai informasi laba dan
arus kas mempengaruhi nilai pasar ekuitas. Laba sebelum pajak, arus kas operasi dan
arus kas investasi mempunyai relevansi nilai pada tahap growth. Arus kas operasi, arus
kas investasi dan arus kas pendanaan mempunyai relevansi nilai pada tahap mature.
Pada tahap decline semua variabel ( LB, AKO, AKI, AKP ) mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap nilai pasar ekuitas. Karena siklus hidup perusahaan memiliki cirinya
masing-masing yang pada akhirnya akan membawa pengaruh yang berbeda-beda pada
nilai pasar ekuitas, hal ini terjadi karena investor mempunyai tindakan dan keputusan

yang berbeda pada setiap siklus hidup perusahaan yang berbeda pula.

5.2.2. Implikasi Terapan
Sebagai ukuran kinerja perusahaan, informasi laba dan arus kas perusahaan yang
berada pada tahap siklus hidup yang berbeda mempunyai kegunaan yang berbeda pula.

Petunjuk ini dapat dijadikan dasar bagi investor, kreditur dan pemakai laporan keuangan
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lainnya untuk lebih memahami posisi tahap siklus hidup perusahaan agar dapat
menentukan informasi yang memiliki relevansi nilai atau tidak pada suatu saat tertentu.
Sehingga investor pada akhirnya dapat menentukan apakah suatu perusahaan itu dalam
kondisi yang baik dan layak untuk berinvestasi. Maka penelitian ini tentunya akan dapat
membantu investor dalam mempelajari kondisi suatu perusahaan dan menetapkan

keputusannya.

5.4. Keterbatasan Penelitian

Keterbatasan penelitian dalam penelitian ini adalah sampel yang digunakan
hanya dibatasi pada perusahaan manufaktur, belum ada penelitian yang meneliti pada
perusahaan lain diluar perusahaan manufaktur. Keterbatasan juga terjadi karena
kemungkina ada saja perusahaan yang tidak melaporkan informasi keuangannya rutin

setiap tahun ke BEJ, sehingga sampel dapat saja terus berkurang.

5.5. Penelitian Mendatang

Besar kemungkinan untuk dijadikan bahan pertimbangan untuk penelitian yang
akan datang dapat mereplikasi penelitian ini dengan memperlebar tahun pengambilan
sampel dan tidak hanya perusahaan manufaktur, sehingga akan didapatkan jumlah
sampel yang lebih besar dan diharapkan dapat meningkatkan ketepatan pengaruh antara

komponen laba dan arus kas terhadap nilai pasar ekuitas.
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Lampiran 3, Daftar umur perusahaan sampel

No Nama Perusahaan Kode Tahu.n. Umur
Berdiri ["2001 [ 2002 | 2003 | 2004
1 IPT Ades Alfindo Putrasetia Tbk ADES 1985 16 17 18 19
2 |PT Davomas Abadi Tbk DAVO 1990 11 12 13 14
3 |PT Delta Djakarta Tbk DLTA 1932 69 70 71 72
4 IPT Indofood Sukses Makmur Tbk INDF 1974 27 28 29 30
5 |PT Mayora Indah Tbk MYOR 1977 24 | 25 26 27
6 |PT Multi Bintang Indonesia Tbk MLBI 1931 70 71 72 73
7 [PT Sekar Laut Tbk SKLT 1967 34 | 35 | 36 37
8 [PT Siantar Top Tbk STTP 1987 14 15 16 17
9 [IPT Sierad Produce Tbk SIPD 1985 16 17 18 19
10 |PT Suba Indah Tbk SUBA 1975 26 | 27 28 29
11 IPT Tunas Baru Lampung Tbk TBLA 1973 28 29 30 31
12 IPT Gudang Garam Tbk GGRM 1971 30 31 32 33
13 {PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk HMSP 1963 38 39 40 41
14 [PT Argo Pantes Tbk ARGO 1977 24 25 26 27
15 IPT Eratex Djaja Limited Tbk ERTX 1972 29 30 31 32
16 [PT Panasia Filament Tbk PAF1 1987 14 15 16 17
17 IPT Panasia Indosyntec Tbk HDTX 1978 23 24 25 26
18 IPT Roda Vivatex Tbk RDTX 1983 18 19 20 21
19 [PT Textile Manufacturing Company JayaTbk TEJA 1973 28 29 30 31
20 [PT APAC Citra Centertex Tbk MYTX 1987 14 15 16 17
21 IPT Ever Shine Textile Industry Tbk ESTI 1975 26 27 28 29
22 [IPT Fortune Mate Indonesia Tbk FMII 1989 12 13 14 15
23 [PT Hanson Industri Utama Tbk MYRX 1971 30 31 32 33
24 [PT Indorama Syntetics Tbk INDR 1974 27 28 29 30
25 [PT Karwell Indonesia Tbk KARW 1978 23 24 25 26
26 |PT Ryane Adibusana Tbk RYAN 1989 12 13 14 15
27 IPT Sarasa Nugraha Tbk SRSN 1982 19 20 21 22
28 |PT Sepatu Bata Tbk BATA 1939 62 63 64 65
29 |PT Barito Pacific Timber Tbk BRPT 1979 22 23 24 25
30 PT Tirta Mahakam Plywood Industry Tbk TIRT 1981 20 21 22 23
31 |PT Fajar Surya Wisesa Tbk FASW 1987 14 15 16 17
32 JPT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk TKIM 1987 14 15 16 17
33 [PT Suparma Tbk SPMA 1976 25 26 27 28
34 |PT Surabaya Agung Industri Pulp & Kertas Tbk SAIP 1976 25 26 27 28
35 |PT Budi Acid Jaya Tbk BUDI 1979 22 23 24 25
36 JPT Polysindo Eka Perkasa Tbk POLY 1984 17 18 19 20
37 JPT Unggul Indah Cahaya Tbk UNIC 1983 18 19 | 20 21
38 |PT Duta Pertiwi Nusantara Tbk DPNS 1987 14 15 16 17
39 JPT Ekadharma Tape Industries Tbk EKAD 1987 14 15 16 17
40 [PT Intan Wijaya Tbk INCI 1987 14 15 16 17
41 [PT Asiaplast industries Tbk APLI 1992 9 10 11 12
42 JPT Berlina Co Ltd Tbk BRNA 1984 17 18 19 20
43 [PT Dynaplast Tbk DYNA 1959 42 43 44 45
44 JPT Fatrapolindo Nusa Industri Tbk FPNI 1987 14 15 16 17

Sumber : Data sekunder yang diolah
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Lampiran 3, Daftar umur perusahaan sampel

No Nama Perusahaan Kode Tahu_n_ Umur
Berdiri] 2001 | 2002 | 2003 | 2004

45 |PT Langgeng Makmur Plastik Industry Tbk LMPI 1976 25 26 27 28
46 |PT Siwani Makmur Tbk SIMA 1985 16 17 18 19
47 JPT Trias Sentosa Tbk TRST 1986 15 16 17 18
48 JPT Semen Cibinong Tbk SMCB 1971 30 31 32 33
49 JPT Semen Gresik Tbk SMGR 1953 48 | 49 50 51
50 |PT Alumindo Light Metal Industry Tbk ALMI 1983 18 19 20 21
51 |PT Betonjaya Manunggal Tbk BTON 1973 28 | 29 | 30 31
52 |PT Citra Tubindo Tbk CTBN 1983 18 19 20 21
53 IPT Lion Mesh Prima Tbk LMSH 1984 17 18 19 20
54 |PT Pelangi Indah Canindo Tbk PICO 1983 18 19 20 21
55 |PT Tembaga Mulia Semanan Tbk TBMS 1977 24 | 25 | 26 27
56 |PT Arwana Citra Mulia Tbk ARNA 1995 6 7 8 9
57 |PT Intikeramik Alamasri Industri Tbk IKAI 1991 10 11 12 13
58 {PT Surya Toto Indonesia Tbk TOTO 1977 24 25 26 27
59 {PT Komatsu Indonesia Tbk KOMI 1983 18 19 20 21
60 [PT Jembo Cable Company Tbk JECC 1992 9 10 11 12
61 |PT Kabelindo Mumi Tbk KBLM 1988 13 14 15 16
62 IPT Sumi Indo Kabel Tbk IKBI 1981 20 21 22 23
63 |PT Voksel Electric Tbk VOKS 1971 30 | 31 32 33
64 |PT Andhi Chandra Automotive Products Tbk ACAP 1976 25 26 27 28
65 JPT Branta Mulia Tbk BRAM 1981 20 21 22 23
66 [PT Goodyear Indonesia Tbk GDYR 1935 66 67 68 69
67 |PT Indospring Tbk INDS 1978 23 24 25 26
68 |PT Nipress Tbk NIPS 1975 26 | 27 28 29
69 |PT Prima Alloy Steel Tbk PRAS 1984 17 18 19 20
70 JPT Selamat Sempurna Tbk SMSM 1976 25 26 27 28
71 JPT Inter Delta Tbk INTD 1976 25 26 27 28
72 JPT Modern Photo Film Company Tbk MDRN 1971 30 31 32 33
73 |PT Darya-Varia Laboratoria Tbk DVLA 1976 25 26 27 28
74 JPT Kalbe Farma Tbk KLBF 1966 35 36 37 38
75 IPT Kimia Farma Tbk KAEF 1969 32 | 33 34 35
76 JPT Merck Thk MERK 1974 27 28 29 30
77 |PT Pyridam Farma Tbk PYFA 1976 25 | 26 27 28
78 JPT Tempo Scan Pacific Tbk TSPC 1970 31 32 33 34
79 JPT Mandom Indonesia Tbk TCID 1969 32 33 34 35

Sumber : Data sekunder yang diolah
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Lampiran 5, Daftar perusahaan kuartil 1 Gabungan Score Peringkat PPt & CENt

Kuartil 1
Gabungan Score Peringkat PPt & CENt
No | Nama | Tahun PPt PPt CENt CENt | PPt+ CENt
score score score

1 JEKAD 2003 8.515686093 161] 1943.102017 56 217

2 [Inips 2004 1476802847 2}  176.5992387 214 216

3 jiNcI 2004 7.729291448 168] 2688.267532 48 216
4 |pAvo 2003 42.37561636 22| 2221493727 191 213

5 sl 2003 3.913135041 188] 9270.366795 25 213

6 JoDbYR 2004 37.4230911 31| 242.8972734 181 212

7 Junic 2004 10.67875219 136 1326.154428 76 212

8 lmsu 2004 37.06781353 33| 258.9026003 177 210

9 |JGGRM 2003 10.49851082 140} 1498.273787 69 209
10 JiBMS 2003 7.058321145 173]  4168.989205 35 208
11 [KAEF 2004 6.034355089 178]  5292.564103 30 208
12 Jmpi 2002 5.105137553 184| 14332.72263 19 203
13 ITIRT 2001 19.8042171 78] 643.1692451 124 202
14 frspc 2004 11.64657481 128] 1495.471162 70 198
15 prciD 2002 10.44591685 141 2098.007894 55 196
16 JCTBN 2002 1350518519 110] 1144.386226 85 195
17 BRNA 2001 34.96091508 36] 356.7510406 167 193
18 Joyna 2001 24.60618029 59] 558.5078469 133 192
19 JoLTA 2001 18.15079598 88| 862.6059436 104 192
20 Jrmu 2001 16.15670239 g7 1055.465742 94 191
21 |stTP 2001 19.33833278 82] 860.2983366 105 187
22 |kaer 2003 18.04567716 90| 1047.242459 96 186
23 Jmiei 2001 12.13423368 124] 1611.048992 62 186
24 [prAs 2004 38.39022259 29| 359.4590792 156 185
25 Jsusa 2001 47.49207494 171  321.5141815 167 184
26 [Jopns 2004 8.515844106 160 10861.37906 24 184
27 Jtkm 2003 5.490319057 181 994631.5532 3 184
28 |oyna 2003 32.07272744 40{ 480.6702667 142 182
29 Jst7P 2002 21.08347172 70| 773.8513952 112 182
30 fpyra 2004 24.62943939 581 652.5025536 123 181
31 jovia 2001 18.32292008 86| 1059.068559 93 179
32 jrspc 2003 8.406811147 162] 15650.84455 17 179
33 §GGRM 2001 20.08581009 76|  1016.175152 98 174
34 Jmvrx 2004 22.54275906 63] 873.2800448 103 166
35 myrx 2004 13.2563856 116]  2432.624574 50 166
36 [Lmpi 2003 9.252629274 153]  21180.34484 13 166
37 pcio 2001 13.33592527 113] 2396.867595 51 164
38 Jsusa 2003 293.4079105 1 353.0817449 158 159
39 Jispc 2002 9.758126404 1481 31911.48134 8 156
40 Jarui 2004 4295854208 21 577.8897129 131 152
41 JTRST 2001 34.71034602 37]  759.1774721 115 152
42 IGGRM 2002 16.51953067 94 1713.083551 58 152
43 JpPoLY 2001 2153479151 67 1173.512377 84 151
44 KBLM 2002 37.33705477 32| 724.2158285 118 150
45 lpyra 2003 10.66628771 137]  21550.41302 12 149
46 JRYAN 2001 58.66513148 16/ 583.8651789 130 146
47 JsiMA 2004 14.39527583 107} 3605.201029 39 146
48 JTKIM 2004 14,58647615 104 3411.70257 41 145
49 ]sTON 2001 10.85243119 134] 25216.16421 9 143

Sumber : Data sekunder yang diolah
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Lampiran 5, Daftar perusahaan kuartil 1 Gabungan Score Peringkat PPt & CENt

Kuartil 1
Gabungan Score Peringkat PPt & CENt
No | Nama | Tahun PPt PPt CENt CENt | PPt + CENt
score score score
50 [pyNA 2004 25.81249459 51 1089.981061 90 141
51 [BTON 2002 11.80813826 126] 21570.75696 11 137
52 [rspc 2001 22.97970717 62} 1501.353175 68 130
53 foLtA 2002 65.29280692 15)  812.9224452 110 125
54 Jacap 2001 33.33478016 39] 1134.362085 86 125
55 lpyFA 2001 39.54165672 27|  1044.971381 97 124
56 IBRNA 2004 24.73239594 57]  1565.802662 65 122
57 JxBLM 2001 85.95694485 5| 768.4163858 113 118
58 jacap 2004 31.87991422 41 1377.916112 75 116
59 |cTBN 2003 73.61572048 11 921.1968277 102 113
60 MBI 2004 2563550186 53] 1674.726676 59 112
61 Jimpi 2001 14.72798025 102|  34473.58704 7 109
62 JimsH 2001 17.13598186 92 16950.39526 15 107
63 [MERK 2001 21.9053474 64] 3985.267814 36 100
64 |rc 2004 25.65419717 52| 2995.708408 45 97
65 pECC 2004 27.9703295 45] 2837.946297 47 92
66 [MERK 2004 25.9925081 50 3704.697551 37 87
67 JTIRT 2004 83.72817068 6] 1253.226339 80 86
68 [sipD 2004 20.13946826 75| 23966.34493 10 85
69 [komi 2004 41.45775718 23] 2115.231082 54 77
70 Jinc 2001 26.77459684 471  7218.755695 28 75
71 IMERK 2003 34.13121611 38| 5238.555359 31 69
72 |ksi 2001 26.43877172 48] 15110.75205 18 66
73 Jrems 2001 36.19492659 35 21837200 21 56
74 JkBLM 2004 36.58366859 34 16142.2094 16 50
75 |iNci 2003 73.30587266 12| 4861.801242 33 45
76 JikBI 2004 66.0935965 14| 18561.00404 14 28
77 [IsTON 2004 147.0581891 3 12035.9375 21 24
78 JTBMS 2004 78.68087713 9] 929806.7238 4 13
79 JCTBN 2001 81.1118212 7 21837200 1 8

Sumber : Data sekunder yang diolah

Page 76




Lampiran 6, Daftar perusahaan kuartil 2 Gabungan Score Peringkat PPt & CENt

Kuartil 2
Gabungan Score Peringkat PPt & CENt

PPt CENt ] PPt+ CENt
No Nama Tahun PPt score CENt score score
1 IMYTX 2001 10.02565324 146] 317.2458776 169 315
2 [xkBm 2003 6.198471167 177]  519.9843479 138 315
3 Jmvor 2002 19.73435718 79}  138.5521325 234 313
4 |sar 2004 1753751475 286]  7251.504422 27 313
5 |fxsi 2002 -20.07559981 293 13360.37781 20 313
6 [rrNi 2001 8.825275241 1571 361.8938754 155 312
7 Jmvor 2004 24 84244397 56| 102.0970878 255 311
8 [rico 2002 4.714302693 186] 633.4034294 125 311
9 |nci 2002 -15.35925251 279  4949.052126 32 31
10 [INDR 2003 11.89078616 125{ 242.3271039 182 307
11 jmvor 2001 21.82707674 65/ 125.0039371 240 305
12 JHMSP 2001 40.25279276 26] 79.79126864 278 304
13 JARNA 2004 12.26811005 123} 246.1904443 180 303
14 |DLTA 2003 5.157981084 183] 673.9435375 120 303
15 JTKIM 2001 -7.119417177 257 2870.514835 46 303
16 JSMSM 2001 12.37811899 121 252.623416 179 300
17 JKOMI 2003 -2.678920065 228 1397.407983 72 300
18 JKLBF 2004 74.53974427 10| 68.04893487 289 299
19 JMYRX 2001 2847393811 193] 856.1410866 106 299
20 jrovo 2001 23.19319402 61 127.9608729 237 298
21 JAMI 2004 38.08114067 30] 90.35932243 266 296
22 [IsMsMm 2004 14.64470058 103] 219.3028743 193 296
23 [pico 2004 10.18242518 145)  420.0052861 151 296
24 [strp 2004 1.637768231 201] 1048.015507 95 296
25 JexaD 2002 -6.092552026 252| 3070.378041 44 296
26 [ovia 2002 7.731477303 167] 613.0720413 127 294
27 |noF 2001 15.29147856 98f 212.1811088 195 293
28 [rmu 2002 -4.590221642 240 2118.464125 53 293
29 [suni 2004 46.58912064 18] 82.31739494 274 292
30 IMDRN 2004 -3.158932928 235] 1756.385378 57 292
31 IrRvaN 2002 -5.718766825 250 3484.716093 40 290
32 [sTON 2003 -9.294134912 267] 11609.40129 22 289
33 JapEs 2001 13.03613861 118] 317.0747956 170 288
34 [exkap 2001 -2.067284252 225|  1590.918428 63 288
35 JsmcB 2001 26.24927503 49 133.2199742 236 285
36 JTBMS 2002 -8.348086142 262] 11536.68049 23 285
37 Jpavo 2004 20.72723275 71 179.4902639 211 282
38 Jopns 2001 2408188216 60| 164.6956688 220 280
39 [kaer 2002 8.149717345 164] 755.0922999 116 280
40 Imps 2004 41.03973243 25]  104.8735195 254 279
41 ISPMA 2002 -9.98922556 2731 67086.36041 6 279
42 JARNA 2001 25.14662359 55 163.5253441 222 277
43 JDAVO 2002 18.25005957 87{ 227.3135656 189 276
44 Junic 2003 45.72611322 19| 101.4258652 256 275
45 JAPLI 2002 13.40859399 112| 338.1630273 161 273
46 RDTX 2004 -0.000559954 212  1633.978004 61 273
47 [BaTaA 2004 8.121793803 165 845.122946 107 272
48 |BRPT 2001 13.47348348 111}  339.3358553 160 271
49 JMLBI 2003 4.324900349 187{ 1207.326908 83 270

Sumber : Data sekunder yang diolah
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Lampiran 6, Daftar perusahaan kuartil 2 Gabungan Score Peringkat PPt & CENt

Kuartil 2
Gabungan Score Peringkat PPt & CENt
No Nama Tahun PPt PPt CENt CENt PPt + CENt
score score score

50 JEKAD 2004 -2.782324059 229 3650.814636 38 267
51 [roro 2004 21.50441969 68] 209.7837779 196 264
52 JPRAS 2003 103.3724561 4 100.2372931 259 263
53 JebYR 2001 15.00631226 100} 333.3657114 163 263
54 |rOLY 2004 3.379139517 191 1434.935922 71 262
55 JrBLA 2004 66.44074144 13 113.2522843 248 261
56 JJECC 2001 80.59656168 8 106.4661559 251 259
57 JAPLI 2001 12.3760745 122 524.3688051 137 259
58 JAcar 2003 11.12512849 130 602.707026 128 258
59 JKLBF 2002 25.17973378 54 198.9054268 202 256
60 [simMA 2001 14.45085843 106] 422.7180334 150 256
61 JCTBN 2002 7.404073826 171 1144.386226 85 256
62 jrcio 2003 9.336282578 152 972.8371538 100 252
63 JTKIM 2002 -5.695283191 249 3147761.409 2 251
64 JMERK 2002 -1.408023278 224 8080.097135 26 250
65 JsatA 2001 10.82651118 135 761.9349551 114 249
66 [SMGR 2001 29.55146938 43 193.5051789 204 247
67 JADES 2002 20.49413178 731 2947770479 173 246
68 jsTTP 2003 11.67667294 127 688.1789026 119 246
69 |[sAiP 2001 0.019220771 211 5595.403063 29 240
70 JDPNS 2003 19.6785702 80] 385.7342799 153 233
71 freni 2004 17.84450067 91| 500.5100716 141 232
72 IDYNA 2002 16.31060369 95 529.3470723 136 231
73 JSPMA 2004 16.22766628 96 536.2987808 135 231
74 JGGRM 2004 4.98896677 185) 3228.056915 42 227
75 JMyrx 2003 20.64914191 721 362.5573614 154 226
76 [rDTX 2001 7.95546904 166] 1647.540641 60 226
77 ISMCB 2004 5.722592015 179 3087.545174 43 222
78 JADES 2003 13.7953333 109| 777.4121499 111 220
79 JKAI 2004 18.77452573 85] 540.6121092 134 219

Sumber : Data sekunder yang diolah
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Lampiran 7, Daftar perusahaan kuartil 3 Gabungan Score Peringkat PPt & CENt

Kuartil 3
Gabungan Score Peringkat PPt & CENt
No | Nama | Tahun PPt PPt CENt CENt | PPt + CENt
score score score
1 [BRAM 2001 9.83726204 147 101.248262 257 404
2 |fnips 2003 1.033339352 204{ 199.9518045 200 404
3 JARNA 2003 17.06242958 93] 33.87583073 309 402
4 JKARW 2001 -7.224779547 258] 509.4856609 140 398
5 JraFi 2003 -33.62239111 3071 1084.416551 91 398
6 JroLy 2003 -49.79026248 311]  1131.109516 87 398
7 fpam 2004 8.532256979 159  126.4779886 238 397
8 |nips 2001 14.45640547 105] 66.24557722 290 395
9 Jacap 2002 -16.39571601 283] 820.5266395 109 392
10 Jxarw 2002 -36.2686342 309]  1232.397351 81 390
11 JINTD 2001 -3.502166386 237 417.4804546 152 389
12 IBRNA 2003 -5.052454517 245] 474.3079489 143 388
13 JiNDF 2002 12.43931039 120]  88.75637875 267 387
14 Jvoks 2002 19.24648197 83] 45.86476134 303 386
15 }iNDs 2001 15.29147856 99 69.71639 286 385
16 _Jsima 2003 -3.370267108 236] 4542409696 148 384
17 JVOKS 2001 20.02385112 771  44.14580292 306 383
18 Ismcs 2002 9.662367946 150} 141.8601761 232 382
19 |KAEF 2001 -6.22165332 253} 598.1595271 129 382
20 [Jrico 2003 0.478580526 203] 299.7191679 172 381
21 Jrmin 2003 -19.21249888 292 1122.30026 88 380
22 v 2004 -86.25407166 314]  1540.386412 66 380
23 JsuBA 2004 -3.086106316 234] 459.2314633 145 379
24 JADES 2004 -25.67954728 297] 1224.286173 82 379
25 fsaAip 2003 -28.75547307 301 1270.6934 78 379
26 JSMGR 2004 11.33256513 129]  111.9780014 249 378
27 jsmsm 2003 5.67411503 180 205.7126874 198 378
28 ISKLT 2001 0.925899268 205 304.7068698 171 376
29 JGDYR 2002 -5.02457655 244) 570.9534312 132 376
30 |sipD 2001 21.80921708 66] 35.64226194 308 374
31 IsAiP 2002 -21.32166237 295|  1380.399539 74 369
32 [Myor 2003 10.54882195 138f  153.7869902 228 366
33 Jrico 2001 -1.027276411 222y  471.5993263 144 366
34 JsPma 2003 14.86401646 101 95.83585739 264 365
35 fsmsm 2002 6.771310765 175] 226.1493769 190 365
36 JryaN 2004 -73.0002249 313 2239.101124 52 365
37 [rRrt 2003 7.148790747 172]  221.6079926 192 364
38 [komi 2001 -28.5796122 300f 1577.257761 64 364
39 JBrAM 2004 19.20830966 84 76.8179278 279 363
40 Jcren 2004 -8.043995766 261  1007.252181 99 360
41 InDr 2004 10.52625339 139]  169.3985692 219 358
42 [rBLA 2003 14.19087879 108) 116.0745725 245 353
43 Jovia 2004 9.338149586 151]  199.5780714 201 352
44 [BRNA 2002 6.727453111 176] 262.6240364 176 352
45 |kLBF 2001 31.03145141 42]  41.89314344 307 349
46 [pbavo 2001 10.25369359 144]  191.3228444 205 349
47 ]smcB 2003 13.20732597 117]  143.1878839 231 348
48 [komi 2002 -6.856548134 256/ 1083.665887 92 348
49 [sMGR 2003 5.368272935 182]  330.5825067 164 346

Sumber : Data sckunder yang diolah
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Lampiran 7, Daftar perusahaan kuartil 3 Gabungan Score Peringkat PPt & CENt

Kuartil 3
Gabungan Score Peringkat PPt & CENt

No Nama Tahun PPt PPt CENt CENt PPt + CENt
score score score
50 JTRST 2002 2.299137905 197] 445.5499179 149 346
51 |TIRT 2002 -0.917115761 221 643.1692451 124 345
52 JVOKS 2004 38.73557322 28 0 316 344
53 fLMSH 2003 13.30096412 114] 148.1478074 230 344
54 JRDTX 2003 -9.282278179 266 1281.401566 77 343
55 Jumsp 2004 20.24302003 74| 86.61261165 268 342
56 JGDYR 2003 -0.793435207 220 659.6667059 122 342
57 IrRvAN 2003 -33.76204191 308] 4687.300754 34 342
58 JTrsT 2003 1.504408702 202 517.2779935 139 341
59 [ikal 2001 27.20247402 46| 64.89360789 294 340
60 JsATA 2003 -0.784374787 219] 670.9156162 121 340
61 Jeecc 2003 9.199639139 154 241.7506259 183 337
62 Jesm 2004 2944844723 44|  65.74253739 292 336
63 JroLy 2002 -5.386977875 2471 1094.036271 89 336
64 JrDTX 2002 -8.513841964 263] 1393.465248 73 336
65 |sreT 2002 41.15066556 24| 27.51083848 310 334
66 [suDi 2001 19.36046234 81 104.8889263 253 334
67 [rasw 2004 18,14549546 go| 120.9660437 243 332
68 [ARNA 2002 43.00366427 20] 27.18430261 311 331
69 [NiPs 2002 21.13300591 69 98.00099402 262 331
70 [PYFA 2002 -15.7320286 280} 2486.160171 49 329
71 JiNTD 2004 8 96786515 156 318.3734809 168 324
72 IBATA 2002 0.770066219 207f 729.4143583 117 324
73 [rot0 2003 1329288672 115}  185.4747909 207 322
74 JKLBF 2003 12.78033978 119]  194.2427001 203 322
75 Jreni 2002 2.586832482 196] 616.0292799 126 322
76 JARGO 2001 10.30050834 143]  255.3329573 178 321
77 |misi 2002 -4.829800674 242] 1267.446874 79 321
78 |SMGR 2002 11.01210036 132}  230.3680049 188 320
79 [TRST 2004 -88.61790155 315 79755.93611 5 320

Sumber : Data sekunder yang diolah
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Lampiran 8, Daftar perusahaan kuartil 4 Gabungan Score Peringkat PPt & CENt

Kuartil 4
Gabungan Score Peringkat PPt & CENt

PPt CENt ] PPt + CENt
No | Nama Tahun PPt score CENt score score
1 |INDS 2002 -98.54146218 316/ 65.54626451 293 609
2 feia 2003 -38.0349963 310 61.316181562 296 606
3 IereT 2003 -17.18064111 284 18.2428436 312 596
4 Jvoks 2003 -17.27812302 285] 44.67751726 305 590
5 JERTX 2002 -27.34010661 293] 66.20168152 291 590
6 [JrEIA 2004 -66.83683931 312 81.11679854 276 588
7  ISKLT 2002 -9.669266361 269)  15.96344907 313 582
8 [ISRsSN 2002 -15.94567059 281] 64.56697811 295 576
9 ITEJA 2002 -18.77391136 290f 70.79616271 285 575
10 ISRSN 2004 -18.01888201 289 70.87113994 284 573
11 §sipD 2003 -14.36449895 277 71.6770144 283 560
12 ]suDI 2003 -17.85919229 288] 86.22710493 269 557
13 JSKLT 2003 -4.301801944 238f 15.22376979 315 553
14 JSRSN 2001 -5.553325383 248 52.82606263 301 549
15 ISRSN 2003 -17.80801035 287f 100.0047216 260 547
16 |PAFI 2002 -15.09761579 278] 97.06475274 263 541
17 IMDRN 2003 -8.761220787 264 81.1902818 275 539
18 JLmPr 2004 -2.919421352 231} 53.53671318 300 531
19 [rPNI 2003 -30.38406591 304f 158.4061632 225 529
20 |Buoi 2002 -6.273340942 2541 84.79345227 271 525
21 JHDTX 2003 -15.96200415 282] 123.7732182 241 523
22 |iNTD 2003 0.799330404 206] 15.49665654 314 520
23 |mbRrN 2002 -2.930638642 232 68.2567279 288 520
24 JHDTX 2002 -11.07193984 274] 117.1488635 244 518
25 |iNTD 2002 -29.72334418 303 179.0631456 212 515
26 |oLta 2004 -33.55745193 306] 188.9609642 206 512
27 [sipD 2002 0598990112 208] 48.47033626 302 510
28 JHmsp 2003 -2.997878729 233] 85.17548757 270 503
29 Junic 2002 -4.773196161 241]  101.1823576 258 499
30 JArGO 2002 -14.02680527 276] 162.0330732 223 499
31 JoPNS 2002 -26.35195735 298] 232.5842635 186 484
32 |iNDs 2003 1.205073105 203]  74.41508469 280 483
33 |spPmA 2001 -0.773685106 218{  92.72003287 265 483
34 jami 2003 -9.605077468 268  175.2764366 215 483
35 JUECC 2002 -11.37103776 275 185.3755396 208 483
36 JPRAS 2001 2.76620668 195 69.02982313 287 482
37 Jrras 2002 7.019894799 174 56.85194478 298 472
38 frBLA 2001 -7.751591478 260}  184.5070866 209 469
39 [BRAM 2003 -5.288772255 246] 170.9943354 217 463
40 Jixai 2003 -0.665358516 216]  114.2880081 246 462
41 |BRAM 2002 -2.286043046 227 133.5293474 235 462
42 fovia 2003 -28.90136771 302] 352.7632749 159 461
43 [erTx 2004 8.970683389 155]  45.05469298 304 459
44 JKARW 2003 -2.891034095 230f 149.7028831 229 459
45 myrx 2002 -21.50561212 206] 335.5486124 162 458
46 JsuBa 2002 -19.03519365 291 322.0703685 166 457
47 [myrx 2003 -2.177102142 226]  156.9763167 227 453
48 Jinor 2004 0.263566 210]  122.5626668 242 452
49 [rasw 2001 -6.533528893 255 208.8257137 197 452

Sumber : Data sekunder yang diolah
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Lampiran 8, Daftar perusahaan kuartil 4 Gabungan Score Peringkat PPt & CENt

Kuartil 4
Gabungan Score Peringkat PPt & CENt
No | Nama | Tahun PPt PPt CENt CENt | PPt+ CENt
score score score
50 |TBLA 2002 1.894477706 199] _ 105.7378421 252 451
51 JHwmsP 2002 7.550903689 169] 74.17423849 281 450
52 Jroto 2002 -0.698481873 217 138.6808334 233 450
53 }iNbR 2001 -5.771089038 2511 203.2624973 199 450
54 [skLT 2004 -9.084069219 265|  237.0930391 185 450
55 [HDTX 2004 9757346605 149]  56.31238276 299 448
56 JesTi 2003 -9.856438262 272 279.2211528 175 447
57 JMyTx 2002 -9.683240192 270] 279.8841735 174 444
58 JERTX 2003 7.477673356 170 83.58181287 273 443
59 JaLmi 2002 -7.294142208 259]  237.8453655 184 443
60 Jixa 2002 2.833662386 194] 113.7079284 247 441
61 JesT 2002 -21.12390261 294 455.8212988 147 441
62 [rari 2001 3.412466165 190] 107.3607683 250 440
63 JTEJA 2001 1.864468634 200f 125.7535361 239 439
64 [rasw 2002 -0.519995289 215 160.0104887 224 439
65 [esmi 2001 -1.11635807 1 2231 173.4564283 216 439
66 JAarRGO 2004 -4.512370795 239]  218.3070398 194 433
67 [JERTX 2001 10.9478004 133} 56.99772749 297 430
68 [INDF 2003 8.533436656 158] 84.50093316 272 430
69 Jarco 2003 -0.451878343 214} 177.5289903 213 427
70 Junic 2001 8.167014969 163]  99.89466363 261 424
71 JINDR 2002 -0.289446343 213} 183.1080319 210 423
72 |MDRN 2001 10.34009391 142]  81.00958012 277 419
73 jAami 2001 2.059695662 198] 164.0239074 221 419
74 §SIMA 2002 -9.7824812 271]  459.2313896 146 417
75 JHDTX 2001 3.52235029 189] 157.9052984 226 415
76 |kArRw 2004 11.11089947 131]  73.01939858 282 413
77 Jrasw 2003 2.878287933 192)  170.3543236 218 410
78 JaPLI 2003 -4.973807276 243]  328.8624441 165 408
79 [BRPT 2004 -31.69870389 305 929.8556331 101 406

Sumber : Data sekunder yung diolah
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Lampiran 9, Daftar kuartil 1 Score Peringkat umur perusahaan

Kuartil 1
UMUR Perusahaan
No | Nama Tahun | UMUR | Score
1 IMLBI 2004 73 1
2 MBI 2003 72 2
3 JDLTA 2004 72 3
4 [MLBI 2002 71 4
5 JOLTA 2003 71 5
6 JMLBI 2001 70 6
7 JDLTA 2002 70 7
8 |DLTA 2001 69 8
9 JGDYR 2004 69 9
10 JGDYR 2003 68 10
11 JGDYR 2002 67 11
12 JGDYR 2001 66 12
13 |BATA 2004 65 13
14 |BATA 2003 64 14
15 IBATA 2002 63 15
16 |BATA 2001 62 16
17 ISMGR 2004 51 17
18 |SMGR 2003 50 18
19 |ISMGR 2002 49 19
20 ISMGR 2001 48 20
21 |DYNA 2004 45 21
22 |DYNA 2003 44 22
23 |DYNA 2002 43 23
24 |JDYNA 2001 42 24
25 JHMSP 2004 41 25
26 |HMSP 2003 40 26
27 |HMSP 2002 39 27
28 JHMSP 2001 38 28
29 IKLBF 2004 38 29
30 IKLBF 2003 37 30
31 |SKLT 2004 37 31
32 KLBF 2002 36 32
33 ISKLT 2003 36 33
34 |KLBF 2001 35 34
35 ISKLT 2002 35 35
36 JKAEF 2004 35 36
37 JTCID 2004 35 37
38 JSKLT 2001 34 38
39 |KAEF 2003 34 39
40 [TCID 2003 34 40
41 |TSPC 2004 34 41
42 |KAEF 2002 33 42

Sumber : Data sekunder yang diolah
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Kuartil 1
UMUR Perusahaan
No | Nama | Tahun | UMUR | Score
43 ITCID 2002 33 43
44 |JTSPC 2003 33 44
45 JGGRM 2004 33 45
46 JMYRX 2004 33 46
47 JISMCB 2004 33 47
48 JVOKS 2004 33 48
49 [MDRN 2004 33 49
50 |KAEF 2001 32 50
51 fTCID 2001 32 51
52 JTSPC 2002 32 52
53 |GGRM 2003 32 53
54 MYRX 2003 32 54
55 |SMCB 2003 32 55
56 |VOKS 2003 32 56
57 |MDRN 2003 32 57
58 JERTX 2004 32 58
59 |TSPC 2001 31 59
60 |GGRM 2002 31 60
61 JMYRX 2002 31 61
62 JSMCB 2002 31 62
63 [VOKS 2002 31 63
64 [MDRN 2002 31 64
65 |ERTX 2003 31 65
66 |TBLA 2004 31 66
67 ITEJA 2004 31 67
68 |BTON 2004 31 68
69 JGGRM 2001 30 69
70 JMYRX 2001 30 70
71 |SMCB 2001 30 71
72 |VOKS 2001 30 72
73 [MDRN 2001 30 73
74 |ERTX 2002 30 74
75 |TBLA 2003 30 75
76 |TEJA 2003 30 76
77 |BTON 2003 30 77
78 JINDF 2004 30 78
79 {INDR 2004 30 79

Sumber : Data sekunder yang diolah




Lampiran 10, Daftar kuartil 2 Score Peringkat umur perusahaan

Kuartil 2 Kuartil 2
UMUR Perusahaan UMUR Perusahaan
No | Nama Tahun | UMUR ] Score No | Nama | Tahun | UMUR | Score
1 |MERK 2004 30 80 43 |MYOR 2004 27 122
2 |ERTX 2001 29 81 44 JARGO 2004 27 123
3 JTBLA 2002 29 82 45 |TBMS 2004 27 124
4 ITEJA 2002 29 83 46 |TOTO 2004 27 125
5 |BTON 2002 29 84 47 |SUBA 2001 26 126
6 |INDF 2003 29 85 48 |JESTI 2001 26 127
7 }JINDR 2003 29 86 49 INIPS 2001 26 128
8 [MERK 2003 29 87 50 |SPMA 2002 26 129
9 [SUBA 2004 29 88 51 |SAIP 2002 26 130
10 |JESTI 2004 29 89 52 [LMPI 2002 26 131
11 INIPS 2004 29 90 53 JACAP 2002 26 132
12 JTBLA 2001 28 91 54 |SMSM 2002 26 133
13 |TEJA 2001 28 92 55 [|INTD 2002 26 134
14 IBTON 2001 28 93 56 |DVLA 2002 26 135
15 JINDF 2002 28 94 57 JPYFA 2002 26 136
16 |INDR 2002 28 95 58 JMYOR 2003 26 137
17 |MERK 2002 28 96 59 JARGO 2003 26 138
18 JSUBA 2003 28 97 60 JTBMS 2003 26 139
19 JESTI 2003 28 98 61 JTOTO 2003 26 140
20 INIPS 2003 28 99 62 JHDTX 2004 26 141
21 |SPMA 2004 28 100 63 JKARW 2004 26 142
22 |SAIP 2004 28 101 64 1INDS 2004 26 143
23 JLMPI 2004 28 102 65 |SPMA 2001 25 144
24 JACAP 2004 28 103 66 |SAIP 2001 25 145
25 |SMSM 2004 28 104 67 JLMPI 2001 25 146
26 JINTD 2004 28 105 68 JACAP 2001 25 147
27 JDVLA 2004 28 106 69 ISMSM 2001 25 148
28 JPYFA 2004 28 107 70 |INTD 2001 25 149
29 |INDF 2001 27 108 71 |DVLA 2001 25 150
30 |INDR 2001 27 109 72 |PYFA 2001 25 151
31 IMERK 2001 27 110 73 JMYOR 2002 25 162
32 |SUBA 2002 27 111 74 JARGO 2002 25 153
33 JESTI 2002 27 112 75 |TBMS 2002 25 154
34 INIPS 2002 27 113 76 JTOTO 2002 25 155
35 JSPMA 2003 27 114 77 JHDTX 2003 25 156
36 |SAIP 2003 27 115 78 |KARW 2003 25 157
37 ILMPI 2003 27 116 79 [JINDS 2003 25 158
38 |ACAP 2003 27 117 Sumber : Data sekunder yang diolah
39 JSMSM 2003 27 118
40 [INTD 2003 27 119
41 IDVLA 2003 27 120
42 |PYFA 2003 27 121

Sumber : Data sekunder yang diolah
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Lampiran 11, Daftar kuartil 3 Score Peringkat umur perusahaan

Kuartil 3
UMUR Perusahaan
No | Nama Tahun | UMUR | Score
1 |IBRPT 2004 25 159
2 BUDI 2004 25 160
3 JMYOR 2001 24 161
4 J|ARGO 2001 24 162
5 |TBMS 2001 24 163
6 JTOTO 2001 24 164
7 [HDTX 2002 24 165
8 |KARW 2002 24 166
9 1INDS 2002 24 167
10 IBRPT 2003 24 168
11 1BUDI 2003 24 169
12 HDTX 2001 23 170
13 JKARW 2001 23 171
14 JINDS 2001 23 172
15 IBRPT 2002 23 173
16 |BUDI 2002 23 174
17 ITIRT 2004 23 175
18 JIKBI 2004 23 176
19 |BRAM 2004 23 177
20 IBRPT 2001 22 178
21 jBUDI 2001 22 179
22 ITIRT 2003 22 180
23 {IKBI 2003 22 181
24 |BRAM 2003 22 182
25 ISRSN 2004 22 183
26 |TIRT 2002 21 184
27 jIKBI 2002 21 185
28 ]|BRAM 2002 21 186
29 JSRSN 2003 21 187
30 RDTX 2004 21 188
31 JUNIC 2004 21 189
32 JALMI 2004 21 190
33 JCTBN 2004 21 191
34 PICO 2004 21 192
35 [KOMI 2004 21 193
36 |TIRT 2001 20 194
37 JIKBI 2001 20 195
38 |BRAM 2001 20 196
39 ISRSN 2002 20 197
40 IRDTX 2003 20 198
41 JUNIC 2003 20 199
42 IALMI 2003 20 200

Sumber : Data sekunder yang diolah
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Kuartil 3
UMUR Perusahaan
No Nama Tahun | UMUR | Score
43 JCTBN 2003 20 201
44 |PICO 2003 20 202
45 JKOMI 2003 20 203
46 |POLY 2004 20 204
47 |IBRNA 2004 20 205
48 JLMSH 2004 20 206
49 IPRAS 2004 20 207
50 |SRSN 2001 19 208
51 JRDTX 2002 19 209
52 JUNIC 2002 19 210
53 |ALMI 2002 19 211
54 JCTBN 2002 19 212
55 {PICO 2002 19 213
56 JKOMI 2002 19 214
57 [POLY 2003 19 215
58 |BRNA 2003 19 216
59 JLMSH 2003 19 217
60 JPRAS 2003 19 218
61 JADES 2004 19 219
62 |SIPD 2004 19 220
63 [SIMA 2004 19 221
64 IRDTX 2001 18 222
65 JUNIC 2001 18 223
66 JALMI 2001 18 224
67 |CTBN 2001 18 225
68 [PICO 2001 18 226
69 IKOMI 2001 18 227
70 |POLY 2002 18 228
71 JBRNA 2002 18 229
72 JLMSH 2002 18 230
73 |PRAS 2002 18 231
74 JADES 2003 18 232
75 {SIPD 2003 18 233
76 |SIMA 2003 18 234
77 JTRST 2004 18 235
78 |POLY 2001 17 236
79 |BRNA 2001 17 237

Sumber : Data sekunder yang diolah




Lampiran 12, Daftar kuartil 4 Score Peringkat umur perusahaan

Kuartil 4 Kuartil 4
UMUR Perusahaan UMUR Perusahaan
No | Nama Tahun | UMUR | Score No | Nama | Tahun | UMUR | Score
1 JLMSH 2001 17 238 43 ISTTP 2001 14 280
2 |PRAS 2001 17 239 44 |PAFI 2001 14 281
3 JADES 2002 17 240 45 MYTX 2001 14 282
4 |SIPD 2002 17 241 46 JFASW 2001 14 283
5 [SIMA 2002 17 242 47 ITKIM 2001 14 284
6 JTRST 2003 17 243 48 |DPNS 2001 14 285
7 ISTTP 2004 17 244 49 JEKAD 2001 14 286
8 |JPAFI 2004 17 245 50 JINCI 2001 14 287
9 MYTX 2004 17 246 51 |FPNI 2001 14 288
10 JFASW 2004 17 247 52 |KBLM 2002 14 289
11 [TKIM 2004 17 248 53 FMII 2003 14 290
12 JDPNS 2004 17 249 54 JRYAN 2003 14 291
13 |JEKAD 2004 17 250 55 |DAVO 2004 14 292
14 [INCI 2004 17 251 56 JKBLM 2001 13 293
15 |FPNI 2004 17 252 57 |FMI 2002 13 294
16 JADES 2001 16 253 58 |RYAN 2002 13 295
17 §SIPD 2001 16 254 59 |DAVO 2003 13 296
18 {SIMA 2001 16 255 60 |JIKAI 2004 13 297
19 JTRST 2002 16 256 61 JFMIl 2001 12 298
20 |STTP 2003 16 257 62 JRYAN 2001 12 299
21 |PAFI 2003 16 258 63 |DAVO 2002 12 300
22 IMYTX 2003 16 259 64 |IKAI 2003 12 301
23 JFASW 2003 16 260 65 JAPLI 2004 12 302
24 |TKIM 2003 16 261 66 JJECC - 2004 12 303
25 JDPNS 2003 16 262 67 |DAVO 2001 11 304
26 |EKAD 2003 16 263 68 [IKAI 2002 11 305
27 [INCI 2003 16 264 69 JAPLI 2003 11 306
28 |FPNI 2003 16 265 70 (JECC 2003 11 307
29 |KBLM 2004 16 266 71 [IKAI 2001 10 308
30 |TRST 2001 15 267 72 JAPLI 2002 10 309
31 |JSTTP 2002 15 268 73 JJECC 2002 10 310
32 |PAFI 2002 15 269 74 JAPLI 2001 9 311
33 IMYTX 2002 15 270 75 JJECC 2001 9 312
34 JFASW 2002 15 271 76 JARNA 2004 9 313
35 |TKIM 2002 15 272 77 JARNA 2003 8 314
36 |DPNS 2002 15 273 78 JARNA 2002 7 315
37 JEKAD 2002 15 274 79 JARNA 2001 6 316
38 [INCI 2002 15 275 Sumber : Data sekunder yang diolah
39 |FPNI 2002 15 276
40 [KBLM 2003 15 277
41 [FMII 2004 15 278
42 IRYAN 2004 15 279

Sumber : Data sekunder yang diolah
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Lampiran 13, Daftar kuartil 1 Score
Peringkat pembayaran dividen perusahaan

Kuartil 1
Pembayaran Dividen Perusahaan
No Nama Tahun PDt Score
1 _|ESTI 2002 | 17.48738] 1
2 |BTON 2003 | 7.82243] 2
3 |DPNS 2002 | 1.756377] 3
4 JACAP 2004 | 1.484711] 4
5 |TBMS 2004 | 1.048273] 5
6 |CTBN 2001 | 096875 6
7 JEKAD 2004 0.9362] 7
8 |EKAD 2001 | 0.858837] 8
9 JACAP 2003 | 0.773656] 9
10 JUNIC 2002 | 0.704228] 10
11 JLMSH 2002 | 0.69198] 11
12 [SMSM 2002 | 0.673579] 12
13 |DPNS 2004 { 0.584303[ 13
14 JEKAD 2002 | 0.574163] 14
15 JKAEF 2002 | 0.565786] 15
16 JACAP 2002 | 0.557307| 16
17 JLMSH 2003 | 0.534653] 17
18 JINCI 2002 | 0.494477] 18
19 JACAP 2001 | 0.426908] 19
20 JINCI 2003 | 0.373294] 20
21 JERTX 2002 | 0.31877] 21
22 JUNIC 2001 | 0.281508] 22
23 JUNIC 2003 | 0.253063] 23
24 |TIRT 2001 | 0.243628] 24
25 JGDYR 2001 | 0.242698] 25
26 JIKBI 2004 | 0.227656] 26
27 JINCI 2004 | 0.227116] 27
28 |TIRT 2004 0.2163] 28
29 IDPNS 2001 | 0.198923] 29
30 JTBMS 2003 | 0.195691] 30
31 JEKAD 2003 | 0.190918] 31
32 JERTX 2001 | 0.179561] 32
33 JGDYR 2003 | 0.174619] 33
34 |GDYR 2002 | 0.174239] 34
35 |TIRT 2002 | 0.173739] 35
36 |IKBI 2001 { 0.155647| 36
37 |sMsm 2003 | 0.115491] 37

Sumber : Data sekunder yang diolah
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Lampiran 14, Daftar kuartil 2 Score
Peringkat pembayaran dividen perusahaan

Kuartil 2
Pembayaran Dividen Perusahaan
No Nama Tahun PDt Score
1 |GDYR 2004 | 0.098184| 38
2 JINCI 2001 | 0.09502] 39
3 JLMSH 2004 | 0.086434] 40
4 IMERK 2003 | 0.086031] 41
5 [FPNI 2002 | 0.085725] 42
8 [DYNA 2001 | 0.083146] 43
7 |MERK 2004 | 0.066464] 44
8 [MLBI 2002 | 0.062181] 45
g jMLBI 2003 | 0.059197] 46
10 JFPNI 2001 | 0.058876] 47
11 [MLBI 2004 | 0.055548] 48
12 jMLBI 2001 | 0.050586] 49
13 [TCID 2002 | 0.049254] 50
14 |DYNA 2004 | 0.048888] 51
15 |[DYNA 2002 | 0.048293] 52
16 |SMSM 2001 | 0.046274] 53
17 [TCID 2003 | 0.045379] 54
18 |BATA 2002 | 0.04307] 55
19 |BATA 2003 | 0.039965] 56
20 [MERK 2001 | 0.039576] 57
21 JKOM! 2001 | 0.035085] 58
22 [ESTI 2001 | 0.033272] 59
23 |IBATA 2001 | 0.032988] 60
24 [tBMS 2001 | 0.032264] 61
25 fTcip 2004 | 0.031632] 62
26 |BRAM 2004 | 0.030566] 63
27 |INDS 2004 | 0.027558] 64
28 [DLTA 2003 | 0.02648] 65
29 [DLTA 2004 | 0.025231] 66
30 [BTON 2001 | 0.022872] 67
31 {DLTA 2002 | 0.022829] 68
32 [DLTA 2001 | 0.021917] 69
33 |TB8MmS 2002 | 0.021222] 70
34 JADES 2002 | 0.018863] 71
35 JTSPC 2001 0.01468] 72
36 JTSPC 2002 | 0.013648] 73
37 [SMGR 2001 | 0.010596] 74

Sumber : Data sekunder yang diolah
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Lampiran 15, Daftar kuartil 3 Score
Peringkat pembayaran dividen perusahaan

Kuartil 3
Pembayaran Dividen Perusahaan
No Nama Tahun PDt Score
1 _JRYAN 2002 | 0.007404] 75
2 |INDS 2002 | 0.007118] 76
3 |INDF 2004 | 0.00509] 77
4 |INDF 2003 | 0.004249] 78
5 ISMGR 2004 | 0.004062] 79
6 [TSPC 2003 | 0.002727] 80
7 |INDF 2001 | 0.002403] 81
8 JINDF 2002 | 0.002309] 82
9 |RYAN 2001 | 0.002234] 83
10 [SIMA 2001 | 0.00215] 84
11 JGGRM 2004 | 0.002091| 85
12 JHMSP 2004 | 0.001978] 86
13 JARNA 2001 | 0.001788] 87
14 [HMSP 2003 | 0.001745] 88
15 |[CTBN 2004 | 0.001444] 89
16 JARNA 2002 | 0.001355] 90
17 |GGRM 2003 | 0.001194] 91
18 JARNA 2003 | 0.001183] 92
19 JTBLA 2004 | 0.000986] 93
20 [ToTO 2004 | 0.00095] 94
21 JARNA 2004 | 0.000935] 95
22 |GGRM 2001 | 0.000926] 96
23 JGGRM 2002 | 0.00092] 97
24 [PRAS 2003 | 0.000724] 98
25 JTBLA 2003 | 0.000683] 99
26 |KLBF 2004 | 0.000658] 100
27 JToTO 2003 | 0.000599| 101
28 fHMSP 2001 | 0.000531] 102
29 [HMSP 2002 | 0.000524] 103
30 [KAEF 2003 | 0.00051] 104
31 |[KAEF 2001 | 0.000324] 105
32 [MYOR 2001 | 0.000266] 106
33 |[KAEF 2004 | 0.000235] 107
34 [MYOR 2003 | 0.000187] 108
35 [TOTO 2002 | 0.000184] 109
36 JMYOR 2004 | 0.000183] 110
37 IMERK 2002 | 0.00011| 111

Sumber : Data sekunder yang diolah
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Lampiran 16, Daftar kuartil 4 Score Peringkat pembayaran dividen perusahaan

Kuartil 4 Kuartil 4
Pembayaran Dividen Perusahaan Pembayaran Dividen Perusahaan
No Nama Tahun PDt Score No | Nama Tahun PDt Score
1 _JADES 2001 0] 112 50 [MYOR 2002 0] 161
2 [|DAVO 2001 0] 113 51 ISKLT 2002 0| 162
3 JSKLT 2001 o] 114 52 |STTP 2002 o] 163
4 ISTTP 2001 o] 115 53 ISIPD 2002 0] 164
5 |siPD 2001 o] 116 54 [SUBA 2002 o] 165
6 |SUBA 2001 o] 117 55 |TBLA 2002 o] 166
7 |TBLA 2001 o] 118 56 JARGO 2002 o| 167
8 [ARGO 2001 o] 119 57 [PAFI 2002 0| 168
9 [PAFI 2001 0| 120 58 [HDTX 2002 o] 169
10 JHDTX 2001 0] 121 59 JRDTX 2002 o] 170
11 JRDTX 2001 0] 122 60 [TEJA 2002 o] 171
12 [TEJA 2001 o] 123 61 [MYTX 2002 o] 172
13 JMYTX 2001 o] 124 62 [Fmil 2002 0| 173
14 JFMII 2001 0| 125 63 [MYRX 2002 o] 174
15 JMYRX 2001 o]l 126 64 [INDR 2002 0] 175
16 JINDR 2001 o] 127 65 |JKARW 2002 o] 176
17 [KARW 2001 o] 128 66 ISRSN 2002 o] 177
18 JSRSN 2001 0] 129 67 [BRPT 2002 o[ 178
19 IBRPT 2001 o] 130 68 [FASW 2002 0| 179
20 JFASW 2001 ol 131 69 [TKIM 2002 o| 180
21 [TKIM 2001 0 132 70 |SPMA 2002 o] 181
22 [SPMA 2001 o] 133 71 [SAIP 2002 o] 182
23 |sAIP 2001 o] 134 72 [BUDI 2002 o] 183
24 |BUDI 2001 o] 135 73 [POLY 2002 o] 184
25 [POLY 2001 0] 136 74 |APLI 2002 0] 185
26 [APLI 2001 0] 137 75 |BRNA 2002 o] 186
27 [BRNA 2001 0] 138 76 JLMPI 2002 0| 187
28 [LMPI 2001 o] 139 77 ISIMA 2002 of 188
29 |TRST 2001 0] 140 78 |TRST 2002 0] 189
30 [sMcCB 2001 of 141 79 [SMCB 2002 ol 190
31 JALMI 2001 o] 142 80 |SMGR 2002 o] 191
32 JLMSH 2001 0| 143 81 JALMI 2002 of 192
33 [PICO 2001 0| 144 82 |BTON 2002 o/ 193
34 JIKAI 2001 0| 145 83 [CTBN 2002 0| 194
35 JTOTO 2001 0] 146 84 [PICO 2002 0| 195
36 JJECC 2001 0] 147 85 JIKAI 2002 o] 196
37 |[KBLM 2001 0| 148 86 [KOMI 2002 o] 197
38 [VOKS 2001 o] 149 87 |JECC 2002 o[ 198
39 [BRAM 2001 o] 150 88 JKBLM 2002 o] 199
40 JINDS 2001 of 151 89 JIKBI 2002 o] 200
41 NIPS 2001 o| 152 90 [VOKS 2002 0] 201
42 JPRAS 2001 0] 153 91 [BRAM 2002 0] 202
43 JINTD 2001 0] 154 92 INIPS 2002 o] 203
44 |[MDRN 2001 0] 155 93 |PRAS 2002 0| 204
45 [oviLa 2001 0] 156 94 [INTD 2002 0| 205
46 |KLBF 2001 0] 157 95 [MDRN 2002 0| 206
47 [PYFA 2001 0| 158 96 |DVLA 2002 0] 207
48 |TCID 2001 o] 159 97 |KLBF 2002 o] 208
49 [DAVO 2002 o] 160 98 |PYFA 2002 o] 209

Sumber : Data sekunder yang diolah
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Lampiran 16, Daftar kuartil 4 Score Pering

kat pembayaran dividen perusahaan

Kuartil 4 Kuartil 4
Pembayaran Dividen Perusahaan Pembayaran Dividen Perusahaan
No Nama Tahun PDt Score No | Nama Tahun PDt Score
99 JADES 2003 0] 210 148 [NIPS 2003 0] 259
100 JDAVO 2003 0f 211 149 JINTD 2003 0f 260
101 ISKLT 2003 of 212 150 J]MDRN 2003 0] 261
102 JSTTP 2003 0] 213 151 |DVLA 2003 0] 262
103 ISIPD 2003 0| 214 152 |JKLBF 2003 0| 263
104 JSUBA 2003 o] 215 153 JPYFA 2003 0] 264
105 JARGO 2003 0] 216 154 JADES 2004 0f 265
106 JERTX 2003 o] 217 155 |DAVO 2004 0] 266
107 JPAFI 2003 0| 218 156 |SKLT 2004 0f 267
108 JHDTX 2003 0| 219 157 |STTP 2004 0] 268
109 JRDTX 2003 0| 220 158 {SIPD 2004 0] 269
110 [TEJA 2003 0] 221 159 |SUBA 2004 o] 270
111 JMYTX 2003 0] 222 160 JARGO 2004 0] 271
112 JESTI 2003 0] 223 161 JERTX 2004 0] 272
113 JFMII 2003 0| 224 162 |PAFI 2004 0] 273
114 JMYRX 2003 0] 225 163 JHDTX 2004 0] 274
115 JINDR 2003 0] 226 164 JRDTX 2004 0] 275
116 [KARW 2003 o] 227 165 JTEJA 2004 0] 276
117 |RYAN 2003 0| 228 166 [MYTX 2004 o] 277
118 |[SRSN 2003 o] 229 167 JESTI 2004 0f 278
119 |BRPT 2003 0} 230 168 |FMiIl 2004 o] 279
120 |TIRT 2003 0] 231 169 [MYRX 2004 0] 280
121 JFASW 2003 0] 232 170 INDR 2004 0| 281
122 JTKIM 2003 0] 233 171 |[KARW 2004 0] 282
123 |SPMA 2003 0] 234 172 [RYAN 2004 o] 283
124 [SAIP 2003 0] 235 173 ]SRSN 2004 0| 284
125 |BUDI 2003 0f 236 174 |BATA 2004 o] 285
126 JPOLY 2003 0f 237 175 {BRPT 2004 0] 286
127 |[DPNS 2003 0f 238 176 JFASW 2004 0] 287
128 JAPLI 2003 0f 239 177 {TKIM 2004 0| 288
129 |BRNA 2003 0] 240 178 ]SPMA 2004 0{ 289
130 [DYNA 2003 0] 241 179 |SAIP 2004 0] 290
131 JFPNI 2003 0{ 242 180 |BUDI 2004 0] 291
132 JLMPI 2003 0] 243 181 JPOLY 2004 o] 292
133 |SIMA 2003 0| 244 182 JUNIC 2004 0f 293
134 [TRST 2003 0] 245 183 JAPLI 2004 0| 294
135 |SMCB 2003 0] 246 184 [BRNA 2004 0] 285
136 ]SMGR 2003 0 247 185 JFPNI 2004 o] 296
137 |ALMI 2003 0| 248 186 JLMPI 2004 0] 297
138 JCTBN 2003 0] 249 187 |SIMA 2004 0] 298
139 JPICO 2003 0 250 188 JTRST 2004 0| 299
140 JIKAI 2003 0f 251 189 [SMCB 2004 0] 300
141 JKOMI 2003 0| 252 180 JALMI 2004 0{ 301
142 JJECC 2003 0| 253 191 |BTON 2004 0] 302
143 [KBLM 2003 0f 254 192 [PICO 2004 0f 303
144 JIKBI 2003 0] 255 193 [IKAI 2004 0] 304
145 fVOKS 2003 0] 256 194 [KOM! 2004 0f 305
146 |BRAM 2003 0f 257 195 JJECC 2004 0| 306
147 JINDS 2003 0] 258 196 |[KBLM 2004 0] 307

Sumber : Data sekunder yang diolah
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Lampiran 16, Daftar kuartil 4 Score Peringkat pembayaran dividen perusahaan

Kuartil 4
Pembayaran Dividen Perusahaan
No Nama Tahun PDt Score
197 [VOKS 2004 0} 308
198 [NIPS 2004 of 309
199 |JPRAS 2004 0f 310
200 |[SMSM 2004 0f 311
201 JINTD 2004 o[ 312
202 [MDRN 2004 0| 313
203 JDVLA 2004 0| 314
204 JPYFA 2004 0] 315
205 JTSPC 2004 0] 316

Sumber : Data sekunder yang diolah
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Lampiran 20, Daftar Nilai pasar ekuitas perusahaan sampel

No Nama Perusahaan Kode NPEt (dim jutaan)
2001 2002 2003 2004
1 JPT Ades Alfindo Putrasetia Tbk ADES | 86857.14291 42885.71| 72471.429 83600
2 |PT Davomas Abadi Tbk DAVO | 147014.161] 132896.9] 597150.1| 26287.3003
3 |PT Delta Djakarta Tbk DLTA ] 14732.7052| 123530.9] 171569.8] 135311.379
4 |PT Indofood Sukses Makmur Tbk INDF 7619100{ 5597423] 33591059 7521000
5 |PT Mayora Indah Tbk MYOR | 327440.88] 284183.6] 755632.8 350438.4
6 _[PT Multi Bintang Indonesia Tbk MLBI 721647.5| 632100} 1926400 686280
7 |PT Sekar Laut Tbk SKLT 30240 19710 37800 77490
8 JPT Siantar Top Tbk STTP |364928.571]| 282585.7| 252642.86| 255821.429
9 |PT Sierad Produce Tbk SIPD | 325703.929] 134417.5] 165436.92] 50595.0171
10 JPT Suba Indah Tbk SUBA | 87942.8571| 63257.14 280800| 82285.7143
11 JPT Tunas Baru Lampung Tbk TBLA |} 449451.269| 221978.4] 264835.59] 459519.75
12 }PT Gudang Garam Tbk GGRM | 20835124.3114389430] 24875709) 24422174.1
13 JPT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk HMSP 20362500{13226786] 20282143] 10638857.1
14 |PT Argo Pantes Tbk ARGO 185293.5] 185293.5] 338444.25] 218381.625
15 JPT Eratex Djaja Limited Tbk ERTX | 45820.0771] 19927.87 19647.2 34382.6
16 |PT Panasia Filament Tbk PAFI 48750 17500]| 12678.571] 57142.8571
17 JPT Panasia Indosyntec Tbk HDTX 87780f 106400 159600 345800
18 JPT Roda Vivatex Tbk RDTX 300480] 268800 228480 265920
19 JPT Textile Manufacturing Company JayaTbk TEJA 1062000] 1062000{ 1062000 1080000
20 JPT APAC Citra Centertex Tbk MYTX | 114189.505] 44682.85| 90893.318] 160774.191
21 1PT Ever Shine Textile Industry Tbk ESTI | 660700.573} 238946.2] 251901.09] 450543.092
22 |PT Fortune Mate Indonesia Tbk FMIL 232000} 252571.4| 108571.43| 198857.143
23 |PT Hanson Industri Utama Tbk MYRX 27527.5]| 182504.2| 67042.352 43543.5
24 |PT Indorama Syntetics Tbk INDR | 469731.047|274827.7| 301936.57| 313621.425
25 IPT Karwell Indonesia Tbk KARW | 267154.479{ 205503.4| 246604.13] 311303.571
26 JPT Ryane Adibusana Tbk RYAN 163053.5] 2750.3 11001.2] 1828.57143
27 JPT Sarasa Nugraha Tbk SRSN 220000} 100571.4 77000 198000
28 }PT Sepatu Bata Tbk BATA |210785.714} 177357.1] 191657.14| 158785.714
29 §PT Barito Pacific Timber Tbk BRPT 105000] 253884.1| 802721.74 112000
30 }PT Tirta Mahakam Plywood Industry Tbk TIRT | 95828.5714] 73542.86| 89142.857| 126582.857
31]PT Fajar Surya Wisesa Tbk FASW | 1046023.05| 846022] 1796469.4] 1007084.77
32 JPT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk TKIM | 269048.594] 296716.7| 1063791.4] 278589.324
33 §PT Suparma Tbk SPMA | 82906.7564] 75112.1] 187071.66] 77946.5231
34 |PT Surabaya Agung Industri Pulp & Kertas Tbk ~ JSAIP 22050 19110 19110 58800
35]PT Budi Acid Jaya Tbk BUDI 143250 95250 104250 332250
36 PT Polysindo Eka Perkasa Tbk POLY | 138094.629| 69047.31] 263635.2] 590040.686
37 {PT Unggul Indah Cahaya Tbk UNIC ] 514759.259] 414819.3{ 809102.98 424402.58
38 [PT Duta Pertiwi Nusantara Tbk DPNS {52717.3218} 25189.16| 27888.003| 62073.297
39 |PT Ekadharma Tape Industries Tbk EKAD 24756.6] 21849.7 7666.56 25874.64
40 JPT Intan Wijaya Tbk INCI 61985| 44335.24] 51804.762] 48503.7143
41 IPT Asiaplast industries Tbk APLI ]62214.2857] 24142.86| 105857.14| 72428.5714
42 §PT Berlina Co Ltd Tbk BRNA | 109167.857| 97832.14] 89946.429| 57417.8571
43 IPT Dynaplast Tbk DYNA | 326480.104| 305836.5] 541885.25] 190535.93
44 IPT Fatrapolindo Nusa Industri Tbk FPNI 203342| 157634 112805 162.5
45 JPT Langgeng Makmur Plastik Industry Tbk LMPI] 28202.371 15529.72{ 24403.84} 38188.3063
46 JPT Siwani Makmur Tbk SIMA ] 24446.4286] 13082.14| 21341.071]| 43714.2857
47 IPT Trias Sentosa Tbk TRST |240685.714| 361028.6] 482914.29{ 145028.571
48 |PT Semen Cibinong Tbk SMCB | 2435707.5| 1193223] 2928322.5| 449100.675
49{PT Semen Gresik Tbk SMGR 5105344{ 4431693 5829836.8] 2724262.4
50 PT Alumindo Light Metal Industry Tbk ALMI 193600 47740 72380 217800
51 |PT Betonjaya Manunggal Tbk BTON 25200| 22371.43 36000 3960
52 |PT Citra Tubindo Tbk CTBN 632000] 644000 640000 740000

Sumber : Data sekunder yang diolah
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Lampiran 20, Daftar Nilai pasar ekuitas perusahaan sampel

NPEt (Jutaan Rupiah)

No Nama Perusahaan Kode
2001 2002 2003 2004

53]PT Lion Mesh Prima Tbk LMSH 5040| 3346.286| 8228.5714 6000
54 |PT Pelangi Indah Canindo Tbk PICO |]24680.3571| 8420.357 21680} 17713.0543
55 |PT Tembaga Mulia Semanan Tbk TBMS 50509.25] 45917.5 42244 1 7708.025
56 {PT Arwana Citra Mulia Tbk ARNA ] 57629.355| 84091.81] 271034.38] 90560.415
57 §PT Intikeramik Alamasri Industri Tbk IKAI 43228.5714] 38571.43| 61071.429{ 66057.1429
58 |PT Surya Toto Indonesia Tbk TOTO 272448 272448] 220435.2| 286601.143
59 |PT Komatsu Indonesia Tbk KOMI 385560{ 351135 528768] 352045714
60]PT Jembo Cable Company Tbk JECC 90720] 117180 35424 45360
61 JPT Kabelindo Murni Tbk KBLM 100800 54400 88800 12640
62 |PT Sumi Indo Kabel Tbk IKBI 221850 91800 122400] 179228.571
63 |PT Voksel Electric Tbk VOKS 18180 13860 15930 17325
64 IPT Andhi Chandra Automotive Products Tbk ACAP 269340 370414.3 381900} 288865.714
65 |PT Branta Mulia Tbk BRAM | 355178.571| 245892.9 360000f 209892.857
66 IPT Goodyear Indonesia Tbk GDYR | 181571.429] 162242.9| 162242 86| 234285.714
67 IPT Indospring Tbk INDS 19687.5 26250f 24241.071 24375
68 [PT Nipress Tbk NIPS 14000| 16857.14] 26285.714] 21357.1429
69 IPT Prima Alloy Steel Tbk PRAS 20520 24696 37632 25840
70 JPT Selamat Sempurna Tbk SMSM | 448040.736] 384962.5{ 70499.163| 436909.289
71 ]PT Inter Delta Tbk INTD 7997.064| 6186.408{ 4763.7497 7544 .4
72 [PT Modern Photo Film Company Tbk MDRN | 174353.185] 99467.06| 171494 94| 206746.673
73 ]PT Darya-Varia Laboratoria Tbk DVLA 236000} 368000 432000 203200
74 IPT Kalbe Farma Tbk KLBF | 1351666.29] 1282053] 1905675.4 1035504
75 JPT Kimia Farma Tbk KAEF | 1297255.71] 936245.7} 1031457.1 375000
76 JPT Merck Tbk MERK 282560 204800 461760 173440
77 {PT Pyridam Farma Tbk PYFA | 163057.143] 147147 332514 166400
78 ]PT Tempo Scan Pacific Tbk TSPC | 5117142.86] 2071607] 2413928.6] 1184464.29
791PT Mandom Indonesia Tbk TCID | 326485.714| 257957.1] 429557.14 382200

Sumber : Data sekunder yang diolah
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Lampiran 21, Daftar Laba sebelum pajak perusahaan sampel

LB (Jutaan Rupiah)

No Nama Perusahaan Kode
2001 2002 2003 2004
1 |PT Ades Alfindo Putrasetia Tbk ADES -12500 10921 -15283| -148332
2 |PT Davomas Abadi Tbk DAVO 3786 45458 107060 14320
3 |PT Delta Djakarta Tbk DLTA 65519 62596 55476 57390
4 {PT Indofood Sukses Makmur Tbk INDF 1276339| 1418083] 1031135 863321
5 {PT Mayora Indah Tbk MYOR 45120 168365 122875 125694
6 [PT Multi Bintang Indonesia Tbk MLBI 163306 123381 131848] 130319
7 IPT Sekar Laut Tbk SKLT -77290 41995 9926 -43931
8 |PT Siantar Top Tbk STTP 32852 43169 45943 40880
9 IPT Sierad Produce Tbk SIPD -33763 132180 -35714| -186831
10 PT Suba Indah Tbk SUBA -902 -8355 -13222| -186705
14 ¥PT Tunas Baru Lampung Tbk TBLA -7297 62103 46823 29407
12 }PT Gudang Garam Tbk GGRM 2985092| 3006712| 2629417| 2570280
13 |PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk HMSP 2218486| 2566802 2199497{ 3059104
14 |PT Argo Pantes Tbk ARGO -240433 228597 -69177] -344005
15 JPT Eratex Djaja Limited Tbk ERTX 12486 7187 -56576 -24481
16 |PT Panasia Filament Tbk PAFI -46453 33165 -53978 66215
17 [PT Panasia Indosyntec Tbk HDTX -120920 80475 -49817 -11666
18 IPT Roda Vivatex Tbk RDTX 9942 -16143 8428 16936
19 JPT Textile Manufacturing Company JayaTbk TEJA -206787| -172915| -191051f -196784
20 IPT APAC Citra Centertex Tbk MYTX -223691 -159857} -290174{ -175090
21 IPT Ever Shine Textile Industry Tbk ESTI 40274 1545 -41376 -18513
22 |PT Fortune Mate Indonesia Tbk FMIT 9803 -15284]  -53391 -80078
23 |PT Hanson Industri Utama Tbk MYRX -97697 -73705 -18468 3388
24 |PT Indorama Syntetics Tbk INDR 171415 64583 70557 64412
25 IPT Karwell Indonesia Tbk KARW -74312 -11532 -29619 1698
26 |PT Ryane Adibusana Tbk RYAN 8505 2026 -7455 -6656
27 {PT Sarasa Nugraha Tbk SRSN 22918 -17050 -37788 -33701
28 IPT Sepatu Bata Tbk BATA 93125 71767 54323 53350
29 JPT Barito Pacific Timber Tbk BRPT -1251978 -573576 104805| -144592
30 |PT Tirta Mahakam Plywood Industry Tbk TIRT 15261 16001 9017 13939
31 JPT Fajar Surya Wisesa Tbk FASW 272543 261386 80251 12597
32 |PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk TKIM -777881 -657679| 1725494 -383578
33 |PT Suparma Tbk SPMA -86452 -78816 22972 -83415
34 |PT Surabaya Agung Industri Pulp & Kertas Tk [SAIP -579803 214269 -45184] -478915
35 IPT Budi Acid Jaya Tbk BUDI -123451 18140 -1759 -14837
36 JPT Polysindo Eka Perkasa Tbk POLY 531439 456880 -1168306{ -2088589
37 PT Unggul Indah Cahaya Tbk UNIC 207426 182109] 118352] 230523
38 |PT Duta Pertiwi Nusantara Tbk DPNS 14669 2705 -2422 8333
39 JPT Ekadharma Tape Industries Tbk EKAD 7842 9351 5395 5768
40 {PT Intan Wijaya Tbk INCI 30078 6880 11286 16846
41 JPT Asiaplast industries Tbk APLI 5783 -16123 431 -9612
42 JPT Berlina Co Ltd Tbk BRNA 56047 48953 18260 30902
43 JPT Dynaplast Tbk DYNA 54350 80198 75717 81084
44 [PT Fatrapolindo Nusa Industri Tbk FPNI 43957 41470 -4304 42710
45 |PT Langgeng Makmur Plastik Industry Tbk LMPI -41902 -31413 -34565 -59368
46 |PT Siwani Makmur Tbk SIMA 6977 3339 -27791 3326
47 IPT Trias Sentosa Tbk TRST 10798 249227 133293 39831

Sumber : Data sekunder yang diolah
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Lampiran 21, Daftar Laba sebelum pajak perusahaan sampel

LB (Jutaan Rupiah)

No Nama Perusahaan Kode
2001 2002 2003 2004

48 IPT Semen Cibinong Tbk SMCB -2773185 441126 174117} -533130
49 |PT Semen Gresik Tbk SMGR 471893 2856561 571033 769150
50 JPT Alumindo Light Metal Industry Tbk ALMI 35137 -16803 -24943 -12745
51 JPT Betonjaya Manunggal Tbk BTON 1574 -1077 107 3231
52 JPT Citra Tubindo Tbk CTBN 22084 1634 1999 9695
53 |PT Lion Mesh Prima Tbk LMSH 1697 2344 2626 8064
54 JPT Pelangi Indah Canindo Tbhk PICO -57664 -19203 -30455 -19655
55 |PT Tembaga Mulia Semanan Tbk TBMS 29352 41090 11789 -4516
56 |PT Arwana Citra Mulia Thk ARNA 13986 22140 29588 38513
57 [PT Intikeramik Alamasri Industri Tbk IKAI -8054 -48288 -38700 -8617
58 |PT Surya Toto Indonesia Tbk TOTO 29282 76220 51751 39992
59 JPT Komatsu Indonesia Tbk KOMI 77640 51692 59754 94080
60 JPT Jembo Cable Company Tbk JECC 3044 8519 -8391 -9010
61 JPT Kabelindo Murni Tbk KBLM -95991 -16316 -27743 -30317
62 |PT Sumi Indo Kabel Tbk IKBI 13582 265 -13029 12822
63 JPT Voksel Electric Tbk VOKS -45917 19250 -20557 -64515
64 fPT Andhi Chandra Automotive Products Tbk ACAP 21726 15539 18547 2649
65 IPT Branta Mulia Tbk BRAM 134132 170243 96665 86762
66 |PT Goodyear Indonesia Tbk GDYR 17289 23221 23663 39100
67 |PT Indospring Tbk INDS 10339 42145 6739 -18216
68 JPT Nipress Tbk NIPS -4038 12134 3996 43809
69 IPT Prima Alloy Steel Tbk PRAS 373 1167 13804 17541
70 JPT Selamat Sempurna Tbk SMSM 92449 71901 82171 98051
71 |PT Inter Delta Tbk INTD 6618 -8456 -222 1083
72 JPT Modern Photo Film Company Tbk MDRN 8370 40194 26865 -52688
73 |PT Darya-Varia Laboratoria Tbhk DVLA 10903 99444 70955 75759
74 |PT Kalbe Farma Tbk KLBF 107946 437920 533947 821808
75 {PT Kimia Farma Tbk KAEF 185154 53036 76536 123557
76 |PT Merck Tbk MERK 80276 54455 72137 82436
77 [PT Pyridam Farma Tbk PYFA 6827 886 1347 2107
78 IPT Tempo Scan Pacific Tbk TSPC 389047 416970 434560 433592
79 §PT Mandom Indonesia Tbk TCID 66880 81760 90768 119561

Sumber : Data sekunder yang diolah
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Lampiran 22, Daftar Arus kas operasi perusahaan sampel

AKO (Jutaan Rupiah)

No Nama Perusahaan Kode 001 2003 2003 2004
1 [PT Ades Alfindo Putrasetia Tbk ADES 23559 31120 9531 -16384
2 IPT Davomas Abadi Tbk DAVO 111111 157134 132804| 242454
3 |PT Delta Djakarta Tbhk DLTA 7307 38082 16762 101149
4 IPT Indofood Sukses Makmur Tbk INDF 1194561| -251784} 1557249{ 1838794
5 |PT Mayora Indah Tbk MYOR 60393 116021 128373} 103732
6 |PT Multi Bintang Indonesia Tbk MLBI 79389 106669 109629 150110
7 IPT Sekar Laut Tbk SKLT 7027 -3347 -2845 1186
8 |PT Siantar Top Tbk STTP 67105 14511 -27191 7222
9 {PT Sierad Produce Tbk SIPD -49712 9861 -1713 3151
10 [PT Suba Indah Tbk SUBA 23442 -55980| -160018] -50426
11 {PT Tunas Baru Lampung Tbk TBLA 84930 39706 11250] 147077
12 }PT Gudang Garam Tbk GGRM 551144| 2215856] 2112529] 834682
13 {PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk HMSP 496104| 1826574 2024678{ 2871554
14 |PT Argo Pantes Tbk ARGO -11390 -38564| 115245] -91696
15 {PT Eratex Djaja Limited Tbk ERTX 92498 13484 -7533 4499
16 [PT Panasia Filament Tbk PAFI 69508 58684 4992 45083
17 |PT Panasia Indosyntec Tbhk HDTX 146240 85466 20628 52488
18 {PT Roda Vivatex Tbk RDTX 3474 18926 39840 46790
19 JPT Textile Manufacturing Company JayaTbk TEJA 63615| -323037 16925 32868
20 JPT APAC Citra Centertex Tbk MYTX 268994 70554 18860 48510
21 IPT Ever Shine Textile Industry Tbk ESTI 69538 63020 43116 37440
22 |PT Fortune Mate Indonesia Tbk FMII 62979 -45478 14200 17473
23 |PT Hanson Industri Utama Tbk MYRX -11521 -9517 22155 33580
24 JPT Indorama Syntetics Tbk INDR 432314 148203 617386 25253
25 JPT Karwell Indonesia Tbk KARW 87493 -13020 -14519 44229
26 [PT Ryane Adibusana Tbhk RYAN -3490 2477 10100 -3596
27 JPT Sarasa Nugraha Tbk SRSN 29812 -18967 63890 -5864
28 |PT Sepatu Bata Tbk BATA 86233 51260 50589 52662
29 [PT Barito Pacific Timber Tbk BRPT -60692| 260981 -65563 87901
30 JPT Tirta Mahakam Plywood Industry Tbk TIRT 10144 10427 6709 29822
31 IPT Fajar Surya Wisesa Tbk FASW 220700 154722 161169] 119524
32 §PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk TKIM 42212 93667 40923 94928
33 {PT Suparma Tbk SPMA 159434| 129397 155334 -1780
34 |PT Surabaya Agung Industri Pulp & Kertas Tbk SAIP -7445 14217 37915 15483
35 |PT Budi Acid Jaya Tbk BUDI 51126 54590 56444 38254
36 |PT Polysindo Eka Perkasa Tbk POLY -136403| 146729] 219734] -68990
37 |PT Unggul Indah Cahaya Tbk UNIC 108610 243387 313549 -4230
38 IPT Duta Pertiwi Nusantara Tbk DPNS 17793 3266 9770 7403
39 IPT Ekadharma Tape Industries Tbk EKAD 12407 6968 4465 -40379
40 |PT Intan Wijaya Tbk INCI 2019] 13351 3353 38201
41 |PT Asiaplast industries Tbk APLI 10417 9140 6300] -25884
42 }PT Berlina Co Ltd Tbk BRNA 51448 39422 47466 34768
43 JPT Dynaplast Tbk DYNA 71730 98156 84992 129867
44 JPT Fatrapolindo Nusa Industri Tbk FPNI 56451 46129 20463 -7314
45 IPT Langgeng Makmur Plastik Industry Tbk LMPI 6274 7697 19839 -1790
46 |PT Siwani Makmur Tbk SIMA -275 1553 13557 1768
47 JPT Trias Sentosa Tbk TRST 214870 215990 135976 18064

Sumber : Data sekunder yang diolah
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Lampiran 22, Daftar Arus kas operasi perusahaan sampel

AKO (Jutaan Rupiah)

No Nama Perusahaan Kode
2001 2002 2003 2004

48 |PT Semen Cibinong Tbk SMCB 127510f 136544] 310829] 115041
49 |PT Semen Gresik Tbk SMGR 782709} 1031371} 1102825| 850727
50 |PT Alumindo Light Metal Industry Tbk ALMI 59283 50499 -12800{ -12976
51 |PT Betonjaya Manunggal Tbk BTON 4142 -7529 226 2750
52 JPT Citra Tubindo Tbk CTBN 8253 4181 5661 38254
53 {PT Lion Mesh Prima Tbk LMSH 1582 82 3746 7150
54 PT Pelangi Indah Canindo Tbk PICO 26103 -13010 -3452| -30204
55 JPT Tembaga Mulia Semanan Tbk TBMS -2248 19155 -65334 50657
56 IPT Arwana Citra Mulia Tbk ARNA 14765 19252 42851 31317
57 {PT Intikeramik Alamasri Industri Tbk 1KA! 6661 21199 57862 -1474
58 JPT Surya Toto Indonesia Tbk TOTO 55945 62663 56903 46138
59 JPT Komatsu Indonesia Tbk KOMI 212081 112919 71042 46394
60 IPT Jembo Cable Company Tbk JECC -4695 19468 22866{ -17112
61 IPT Kabelindo Murni Tbk KBLM -16866 473 -8454 7181
62 {PT Sumi Indo Kabel Tbk IKBI 19535 22535 7349 -9999
63 |PT Voksel Electric Tbk VOKS 10991 -1863 5745 7774
64 |PT Andhi Chandra Automotive Products Tbk ACAP 31619 30157 16879 8672
65 {PT Branta Mulia Tbk BRAM 221842 177066 1295111 170052
66 |PT Goodyear Indonesia Tbhk GDYR 53743 39922 41337 32184
67 |PT Indospring Tbk INDS 16594 -1931 5815 475
68 |PT Nipress Tbk NIPS 7379 26644 21092 15987
69 JPT Prima Alloy Steel Tbk PRAS 49161 6826 20548 51029
70 JPT Selamat Sempurna Tbk SMSM 1044791 120602 58279 49058
71 IPT Inter Delta Tbk INTD 10038 878 -165 5207
72 IPT Modern Photo Film Company Tbk MDRN 53733 21004 -18711] 111748
73 JPT Darya-Varia Laboratoria Tbk DVLA 39386 61498 67927 55668
74 |PT Kalbe Farma Tbk KLBF 168946 399127 507168 425072
75 JPT Kimia Farma Tbk KAEF 58227 -71063 314627 -75045
76 [PT Merck Tbk MERK 39444 28286 64477 55403
77 JPT Pyridam Farma Tbk PYFA 3841 4495 3288 4538
78 JPT Tempo Scan Pacific Tbk TSPC 338103| 341918| 320765] 424897
79 |PT Mandom Indonesia Tbk TCID 67021 83666 66934 83347

Sumber : Data sekunder yang diolah
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Lampiran 23, Daftar Arus kas investasi perusahaan sampel
AKI (Jutaan Rupiah)
No Nama Perusahaan Kode 2001 2002 5003 2008
1 JPT Ades Alfindo Putrasetia Tbk ADES -14042| -27396 -22035 -5048
2 |PT Davomas Abadi Tbk DAVO -115631| -163613 97000] 622589
3 |PT Delta Djakarta Tbk DLTA -92721 -12108 -6889 27045
4 [PT Indofood Sukses Makmur Tbk INDF -574971| -817730| -559165] -1351288
5 JPT Mayora Indah Tbk MYOR 8234 26891 -31305 54544
6 }PT Mulii Bintang Indonesia Tbk MLBI -30688 -9839 -8631 -57556
7 IPT Sekar Laut Thk SKLT -914 -1370 -1718 -857
8 |PT Siantar Top Tbk STTP -67628| -24673 -23623 -15080
9 |PT Sierad Produce Tbk SIPD -22980 -9519 -12153 65142
10 |PT Suba Indah Tbk SUBA -146987| -94907 -17734 -35156
11 {PT Tunas Baru Lampung Tbk TBLA -126515{ -65229 -48032| -206182
12 JPT Gudang Garam Tbk GGRM | -820790(-1364099] -2151437| -1903487
13 JPT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk HMSP -260554| -240669| -517978] -368519
14 JPT Argo Pantes Tbk ARGO -1019 -3668 -43267 291
15 |PT Eratex Djaja Limited Tbk ERTX -23273 9955 52323 6969
16 |PT Panasia Filament Tbk PAFI 2970 -7029 56 -34905
17 [PT Panasia Indosyntec Tbk HDTX -9066| -18330 1334 -24944
18 |PT Roda Vivatex Tbk RDTX -49306| -43668 -6906 -84953
19 JPT Textile Manufacturing Company JayaTbk TEJA -1903 -4081 -1046 92366
20 IPT APAC Citra Centertex Tbk MYTX -62624 1777 -15353 -26218
21 IPT Ever Shine Textile Industry Tbk ESTI -14582 30548 -11932 -11727
22 JPT Fortune Mate Indonesia Tbk FMII 3211 -2300 -19002 -10771
23 IPT Hanson Industri Utama Tbk MYRX 1806| -63096 -10061 6752
24 IPT Indorama Syntetics Tbk INDR -88581| 385418 -83702 -9858
25 JPT Karwell Indonesia Tbk KARW 24425 3485 3316 881
26 [PT Ryane Adibusana Tbk RYAN -10319 -2298 -9712 3586
27 IPT Sarasa Nugraha Tbk SRSN -1970 -3657 -812 51
28 |PT Sepatu Bata Tbk BATA -38137] -23381 -23308 -55638
29 IPT Barito Pacific Timber Tbk BRPT 723235] 125875 -943 -11532
30 IPT Tirta Mahakam Plywood Industry Tbk TIRT -53873| -80694 -97863| -105651
31 JPT Fajar Surya Wisesa Tbk FASW -9504| -23590 -55165 654982
32 |PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk TKIM 28882| -53372 -50184] -103155
33 JPT Suparma Tbk SPMA -3490 -3021 -4626 -4981
34 |PT Surabaya Agung Industri Pulp & Kertas Tbk |SAIP -7786 -7496 -11997 -5483
35 |PT Budi Acid Jaya Tbk BUDI -86719| -41196 -563903 -53246
36 [PT Polysindo Eka Perkasa Tbk POLY -3641 -4886 -6180] 101306
37 |PT Unggul Indah Cahaya Tbk UNIC -41075| -61581| -258343 -6035
38 IPT Duta Pertiwi Nusantara Tbk DPNS -7523 -505 -16906 12444
39 IPT Ekadharma Tape Industries Tbk EKAD -1207 -2415 -3932| -4192184
40 {PT Intan Wijaya Tbk INC1 2399; -10160 -82 -1224
41 |PT Asiaplast industries Tbk APLI -20955| -66741 -4384 2478
42 |PT Berlina Co Ltd Tbk BRNA -13130 -4104 -45088| -115514
43 JPT Dynaplast Tbk DYNA -63790| -74706] -139577| -185834
44 |PT Fatrapolindo Nusa Industri Tbk FPNI -40921 -50594 -40034 17645
45 |PT Langgeng Makmur Plastik Industry Tbk LMP1 -5139 -5898 -8726 -5611
46 |PT Siwani Makmur Tbk SIMA -5673 -40 -11519 4299
47 [PT Trias Sentosa Tbk TRST 101322] -40738 204648 -216329

Sumber : Data sekunder yang diolah
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Lampiran 23, Daftar Arus kas investasi perusahaan sampel
No Nama Perusahaan Kode AKI (Jutaan Rupiah)
2001 2002 2003 2004
48 |PT Semen Cibinong Tbk SMCB -21560| -67642] -106888] -135071
49 IPT Semen Gresik Tbk SMGR -121287| -76730] -113638| -150136
50 |PT Alumindo Light Metal Industry Tbk ALMI -67775] -556369 -58637 62049
51 |PT Betonjaya Manunggal Tbk BTON -194 116 -291 -135
52 {PT Citra Tubindo Tbk CTBN -53266 -1487 -1210 -53246
53 JPT Lion Mesh Prima Tbk LMSH -479 -1574 706 -4893
54 |PT Pelangi Indah Canindo Tbk PICO -3139 -2422 -4998 -2341
55 |PT Tembaga Mulia Semanan Tbk TBMS 5756| -43877 -24827 -13320
56 JPT Arwana Citra Mulia Tbk ARNA -51198] -15512 -4958 41463
57 |PT Intikeramik Alamasri Industri Tbk IKAI -3228 -369 -6108 -3080
58 |PT Surya Toto Indonesia Tbk TOTO -82982| -32458 21495 -50621
59 JPT Komatsu Indonesia Tbk KOMI -27284 -7833 -16833 -24634
60 JPT Jembo Cable Company Tbk JECC -7315] -42974 -11974 -16216
61 JPT Kabelindo Murni Tbk KBLM -832 -1055 -173 -325
62 IPT Sumi Indo Kabel Tbk IKBI -15085| -20258 -12100 7402
63 [PT Voksel Electric Tbk VOKS -9855 3595 6481 6790
64 |PT Andhi Chandra Automotive Products Tbk ACAP 7019 -9686 -5974 -8507
65 |PT Branta Mulia Tbk BRAM -14092{ -24001 -16223] -120663
66 |PT Goodyear Indonesia Tbk GDYR -47260} -36551 -11438 -21984
67 JPT Indospring Tbk INDS -4945 -4141 -4256 -1438
68 JPT Nipress Tbk NIPS -12092 -4656 -15203 -4868
69 |PT Prima Alloy Steel Tbk PRAS -40442] 107825 -4013 -29546
70 JPT Selamat Sempurna Tbk SMSM -73662] -36189 -37886 -45617
71 IPT Inter Delta Tbk INTD -1887 -309 4269 -776
72 IPT Modern Photo Film Company Tbk MDRN -35765| -62998 -75193 -63369
73 |PT Darya-Varia Laboratoria Tbk DVLA -20191 43368 -12904 -20260
74 JPT Kalbe Farma Tbk KLBF -58975 -99349 -397248| -277707
75 §PT Kimia Farma Tbk KAEF 854 -66538 -49039 -41609
76 |PT Merck Tbk MERK -5419) -14483 -19164 -9446
77 JPT Pyridam Farma Tbk PYFA -3114 -1830 -581 -3078
78 JPT Tempo Scan Pacific Tbk TSPC -30891 -97037 -115280 -16229
79 |PT Mandom Indonesia Tbk TCID -43641] -31593 -40419 62433

Sumber : Datu sekunder yang diolah
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Lampiran 24, Daftar Arus kas pendanaan perusahaan sampel
AKP (Jutaan Rupiah)

No Nama Perusahaan Kode 501 2002 2003 2004

1 |PT Ades Alfindo Putrasetia Tbk ADES -3829 -3655 8902 19274
2 [PT Davomas Abadi Tbk DAVO -304 11359 0f 495275
3 |PT Delta Djakarta Tbk DLTA -59416 -6394 -6411 -6873
4 IPT Indofood Sukses Makmur Tbk INDF -1213241| 1603575] -836831| -648354
5 ]PT Mayora Indah Tbk MYOR -36137 -81563 -155808{ -171138
6 JPT Multi Bintang Indonesia Tbk MLBI 172721 -111233] -104621 -90585
7 JPT Sekar Laut Tbk SKLT -525 -1684 4012 824
8 JPT Siantar Top Tbk STTP -5118 6056 52165 12488
g [PT Sierad Produce Tbk SIPD 65340 152 36 0
10 §PT Suba Indah Tbk SUBA 156750 149435 177961 93245
11 JPT Tunas Baru Lampung Tbk TBLA -24972 2905 36381 62374
12 IPT Gudang Garam Tbk GGRM 298093 -611217 -10270{ 1188478
13 JPT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk HMSP -186383| -13612698{ -735291] -1961825
14 {PT Argo Pantes Tbk ARGO -12100 -80953 -66858 80564
15 JPT Eratex Djaja Limited Tbk ERTX -86599 -49765 -58660 -13472
16 JPT Panasia Filament Tbk PAFI 59949 -51557 -5571 -10733
17 |PT Panasia Indosyntec Tbk HDTX -140636 -69832 -26692 -27432
18 |PT Roda Vivatex Tbk RDTX -13491 -920 0 0
19 JPT Textile Manufacturing Company JayaTbk  |TEJA 3580 251965 -20351| -122841
20 JPT APAC Citra Centertex Tbk MYTX -223780 -70230 24852 -50700
21 {PT Ever Shine Textile Industry Tbk ESTI -153219 -85476 -69180 34271
22 IPT Fortune Mate Indonesia Tbk FMII -6400 -9138 -11447 -8587
23 {PT Hanson Industri Utama Tbk MYRX 2380 67747 -9446 -26768
24 |PT Indorama Syntetics Tbk INDR -431204 -513793 -536931 -17118
25 |PT Karwell Indonesia Tbk KARW -126508 -28631 10295 -37870
26 JPT Ryane Adibusana Tbk RYAN 12921 -1009 614 -28
27 §PT Sarasa Nugraha Tbk SRSN -13018 5082 -4593 7159
28 IPT Sepatu Bata Tbk BATA -46085 -38315 -31628 3587
29 IPT Barito Pacific Timber Tbk BRPT -663508] -352955 25820 66052
30 |PT Tirta Mahakam Plywood Industry Tbk TIRT 11759 87120 75709 79105
31 JPT Fajar Surya Wisesa Tbk FASW | -348750] -161243] -110482] -61556
32 |PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk TKIM -61842 -28976 -6476 18596
33 {PT Suparma Tbk SPMA -158788| -128160{ -143085 0
34 {PT Surabaya Agung Industri Pulp & Kertas Tbk |SAIP 15326 -5606 -21890 -17745
35 |PT Budi Acid Jaya Tbk BUDI -18684 -14361 5463 -22450
36 IPT Polysindo Eka Perkasa Tbk POLY 129339 -222396| -213397 -54767
37 JPT Unggul Indah Cahaya Tbk UNIC -109677| -132375 98313 -3499
38 JPT Duta Pertiwi Nusantara Tbk DPNS -10558 -9103 2782 11117
39 JPT Ekadharma Tape Industries Tbk EKAD 31 -7363 -3336] -2224031
40 IPT Intan Wijaya Tbk INCI -8129 -2365 -1726 4106
41 [PT Asiaplast industries Thk APLI 8871 57485 -1047 27984
42 |PT Berlina Co Ltd Tbk BRNA -41797 -35385 -21705 104137
43 |PT Dynaplast Tbk DYNA 25210] -18519 36927] 64289
44 IPT Fatrapolindo Nusa Industri Tbk FPNI -34689 -13749 9453 23758
45 |PT Langgeng Makmur Plastik Industry Tbk LMPI -7004 3180 1008 -556
46 IPT Siwani Makmur Tbk SIMA 1272 -1628 -1349 1236
47 |PT Trias Sentosa Tbk TRST -292948{ -203902 47062 61555

Sumber : Datu sekunder yang diolah
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Lampiran 24, Daftar Arus kas pendanaan perusahaan sampel

No Nama Perusahaan Kode AKP (Jutaan Rupiah)
2001 2002 2003 2004

48 |PT Semen Cibinong Tbk SMCB -461233 -2326 -2365 -2521
49 JPT Semen Gresik Tbk SMGR 586828| -2434615| -890609| -434424
50 JPT Alumindo Light Metal Industry Tbk ALMI 26007 -15188 54193 69400
51 |PT Betonjaya Manunggal Tbk BTON 4689 -450 0 269
52 JIPT Citra Tubindo Tbk CTBN -184 -2256 -3593 -22450
53 JPT Lion Mesh Prima Tbk LMSH -3733 -3734 -2942 -2382
54 |PT Pelangi Indah Canindo Tbk PICO -28194 16600 9537 39490
55 IPT Tembaga Mulia Semanan Tbk TBMS 8942 -7582 31568 27802
56 |PT Arwana Citra Mulia Tbk ARNA 33079 -5057 -32809 5854
57 |PT Intikeramik Alamasri Industri Tbk IKAI -3927 -17450 -53994 4402
58 JPT Surya Toto Indonesia Tbk TOTO 47473 -29650 -71984 61879
59 §PT Komatsu Indonesia Tbk KOMI -40098 -15422 -19278 47414
60 |PT Jembo Cable Company Tbk JECC 5904 22599 -10884 30595
61 {PT Kabelindo Murni Tbk KBLM 7003 951 6676 -4676
62 PT Sumi Indo Kabel Tbk IKBI -2666 -3356 -7 -281
63 |PT Voksel Electric Tbk VOKS -8612 -8496 0 77
64 IPT Andhi Chandra Automotive Products Tbk  JACAP 4920 -14472 -8597 -27051
65 JPT Branta Mulia Tbk BRAM -161961 -177130] -145477 -21501
66 JPT Goodyear Indonesia Tbk GDYR 4815 -5772 -6993 -6554
67 {PT Indospring Tbk INDS -9744 -2763 -2112 -3030
68 |PT Nipress Tbk NIPS 4514 -21263 -5566 10433
69 JPT Prima Alloy Steel Tbk PRAS -9437{ -116335|  -12564 71254
70 JPT Selamat Sempurna Tbk SMSM -19905 -33097 -42485 69614
71 IPT Inter Delta Tbk INTD -10619 0 -158 -5000
72 JPT Modern Photo Film Company Tbk MDRN -19184 35089 87058 -40720
73 PT Darya-Varia Laboratoria Thk DVLA -14737 -71600 -38335 -13591
74 JPT Kalbe Farma Tbk KLBF -89380 -105027 -9754| -132745
75 JPT Kimia Farma Tbk KAEF 121910 -69495 -96753 -41182
76 JPT Merck Tbk MERK -25760 -8920 -47039 62720
77 {PT Pyridam Farma Tbk PYFA 4080 -7311 -2918 -1745
78 JPT Tempo Scan Pacific Tbk TSPC -107745 -136494 -184711] -180710
79 |PT Mandom Indonesia Tbk TCID -29149 -49995 -23389 -25738

Sumber : Data sekunder yang diolah

Page 105




g0 abed

yojop 3unk Lapunyas vi(] | 12qung

000000+29 1091 0000009 |0€1 000000vC9 [0€1 000000¥79 [0S1 000000479 |SS1 000000%C9 {SS1 000000¥79 [€S1 1411]0€
60+H1°1 SL 00000000¥1]SL 00000000¥1 {SL 00000000%1 |SL 00000000%1 |SL 00000000V 1iSL 00000000¥1|SL 1ddd]62
000000€1 [00S91 JO00000ET  ]00S9T  JO00000E!1 00591 JO00000ET  |00S9T JO00000ET 00SST J000000€T {00091 FO00000ET {00091 v.ivd]8¢
60+d7°C 001 0000000024001 0000000027 [001 000000002C j001 00000000¢T |001 000000002¢{001 0000000027[001 NS¥S|/2
00009005€ |08C 00009005¢ {067 0000900€¢  [06T 0000900SS {067 0000900€S [S0€ 0000900¢€ {01€ 00009005¢S [01€ NVAY|9C
00LTSTL8S |SSY 00LTSTL8S [SSY 00LTSIL8S |SSY 00LTSIL8S 1SSV Q0LTSTL8S |SSY 00LTSILBS [SSY 00LTSIL8S |SSY MYYAISC
LOLISEYSY [STL LOLISEYSY [00L LOLTISEYS9 100L LOLTSEYS9 |STL LOLISEYSO |STL LOLISEYS9 |STL LOLISEYSY |STL HSONI e
00000L00L |S€ 00000L00L |SY 00000L00L |0V 00000L00L {0V 00000L00L |OF 00000L00L {S¢€ 00000L00L |0 XHAN]EC
0000000C¢ |STL 0000000T¢ [00L 00000002¢ 100L 00000002¢ |0SL 0000000CE |STL 0000000C¢ {STL 0000000t |0SL 1WE] 44
60+d€10°C |STE 0TL80TS10T|SZE 0CL80CS10T {ST¢E 0TL8OTSIOT [SEE 0TL80CS10T {SEE 0TL80TS10T|SCE 0TL80TS10C|STE 11S3)1¢
LLSI99YES |01T LLS999YES (01T LLS99IYES (01T LLS999YES 01T LLS999YES 10CT LLEI9IPES |0TT LLS999YES |SIT X1AN]0Z
00000009¢ {056T 00000009¢ {056T 00000009¢ |0S6C 00000009¢ 10S6T7 00000009¢ {0S6C 00000009¢ |0S6¢C 00000009¢ 0567 vra1j6l
00000889T |STI1 00000889¢C [STII 00000889C |SCII 00000889¢C I€C11 00000889¢C [SCII 00000889¢C 0011 00000889C 0011 X1axi8l
000000T€S |S91 000000T€S |91 000000CES  |$91 000000CES [S91 0000002¢S |S91 000000Z€S [$91 000000TES |91 X1AHELL
0000000¢T |61 00000005C |€61 0000000€T |S61 0000000ST {S61 00000005 [S61 0000000SC |S61 0000000SC 1561 14vdi9l
0009¢€786 |6V 0009¢C86 [S9V 0009¢€786 {S9Y 0009¢C86  |09¢ 0009¢786 |09 0009€786 09 0009€786 09 X1¥3161
000S0L¥9C §00L 000S0LY9T |00L 000S0LY9T {00L 000S0LY9T [00L 000S0LY9T |00L 000S0LP9C {00L 000S0L¥9T [00L QOXVIPL
60+dS'Y SLyY 000000005005V 000000005t |00SH 000000005 |SLSY 000000005t |STSY 00000000S¥|SCSY 00000000SP|SLSY dSINH]EL
60+31T6'1 [0SL01L  JO00880FC61[0$901  J000880+T61 |00801 [000880vZ61 [0S601 [000880¥261 (00601 1000880v261 00801 J000880%C61[05601 WHODIZL
60-+H8EC°'1 [S6T 000¥9¥8ES 1|06C 000v9Y8EST [S6T 000¥9v8ES1 [06C 000v918¢€S1 |S6T 000+998€€1]06¢C 000v9P8ES1106C vidaljil
60+d91°C |0F 000000091Z|0v 000000091C |0 000000091¢C {0 000000091T |0F 0000000912{0v 0000000912C|SY vansiol
60+H8ETL |SY €80598LETLISY £80S98LECL ISP £80S98LETL |SY £80S98LECL |SY £80S98LETL|SY £80S98LETL|SY adisg6
60+HIET |00€ 00000001 £1{00€ 00000001€1 |00€ 00000001€1 |0LT 00000001€1 |OLT 00000001ET|SYT 00000001€1{59C d11S]8
000009SL |00V 000009¢L {00V 000009¢L 00 000009¢L |00V 000009SL 00t 000009¢L |00 000009¢L |00 1IMS]L
0000L01T |0STHE 10000L01T [0SZPE J0000L0IT  |0SThE 10000L0iC oszbe J0000L01T  [oszve 10000L01Z 0STre JO000LOTT |0STYE 197TNI9
000¥8S99L {ShP 000¥8S99L [0EY 000¥8S99L |STh 000¥8S99L 10T 000¥8S99L |SCY 000¥8599L |STh 000¥8S99L |0TY HOANIS
60+d951°6 |006 0000009¢16[058 0000009516 {0S8 0000009S16 |ST8 0000009516 |008 00000095 16]008 0000009516[008 JaNIYy
18€1091 0076 18€1091 0076 18€1091 0076 I8€1091 0026 18€1091 0026 18€1091 0076 18€1091 0076 \ANg[e] [
00¥8YEPSY |6T¢E 00¥8YEPSY 10SE 00P8YEPSY |0SE 00v8YEYSy |00€ 00v8VvEPSy |00€ 00¥8YEPSY |0TE 00v8YEPSY |0TE OAVvaje
0000009, 0511 0000009, [STIT 0000009, 0SS 00000094  |0ST1 0000009L [0ST1 0000009L |STIEI 0000009L {OST1 wmb( }
Wy§ |wnpey 880l fuiys jwnr ] oso|d | wys jwne | 8so[) fwys jwnp | asojo | wysg jwng [ esojs fwiys jwnp eso[D juys junp| 8sojn snidog
£+1 T+l L+} } 1} 2} £-3 ._%3_ _oz
002

ueeyesniad Wweyeg JequaT] yejunr uep uednjnuad ebiey Jeyeq ‘sz uesdwen




L0} ebed

yjoip 3upk Lopunyas (] : 4aqung

0009¢ser_[ooss Jooooeser Jooss fooovsser ooss Jooogeser Jooss  Jooogeser [ooss Jooooeser ooss Jooooesey Jooss | oLoifos
0000005z |sLT__ J0000005Z7 [SLT_ |000000STy ST |000000STh [SLL _ |000000STh |SLT __ |000000STy |SLI  [000000SZh [SL1 svpi|es
0000000¥¢€ [0€1___|0000000¥€ [0€T___[0000000VE [Tl J0000000VE [Sz1 _ |0000000VE [SZT _ [0000000FE [sTl__ |0000000¥E [O€T Iw>iI[8s
0001¢88¥s 01T J0001588S [001 _|000IS8SPS |s01  J000IS88YS [SOT  |000iS88Ys [so1 _ Joo0isssps [s01  Joooisssrs [sol | wNMV|LS
00009€81 [0SLz__ J000L9€81 [0SLZ  |000L9€8T JoSic |0OOLOE8T [0Sz |000L9€8T [0SLT  J00OL9EBT |0SLT  J00OLOE8T osiz | SWaL}os
00000SSEL|SLT _ J00000SSET [SLT__ J00000SSEL [SZ1_ J00000SSET [SLT  |00000SSEL [SZT  [00000SSET [S8T  J00000SSEL iz 0Oid|ss
0000096 _|sz¢ 0000096 [szs 0000096 |sz¢ 0000096 [z J0000096  [scs  J0000096 |scs 0000096 [szS | HSWIlvS
00000008 _[006.__{00000008 [006Z _ |00000008__|006Z _ J00000008_ {006 [00000008__[006Z _|00000008_[006Z 00000008 0062 | NaLOfES
000000081 [ov1__J000000081 [0¥T _ J00000008T [0¥1 000000081 0¥ 000000081 [0vT _ [000000081 0¥ |000000081 [ovi | NOL&|ZS
00000080€ [0s9_J00000080€ |29 J00000080€ [529 _ J00000080E |S29  J000000BOE 529 J00000080€E (529 [00000080€ 529 V]S
00025165 [0556_J000zs 165 [0006  J000zSTE6S (0098 |000TSTEGS [0sv8  J0o0zsie6s [00c8  foooesiees [0ocs  |ooozsices Joses | wows|os
60+a£99°L [sie J000006299L[50€ — J000006299L [0z€  J000006Z99Z [0T€ _ |000006299L [0z Jo00006299cfoze _ Joooooseoozsze | aows|er
60+891° |11 J0000000912J011 0000000912 [OI1 _J00000009IZ [01T _ [000000091Z [011 _ J000000091z[0tT _ J000000091[STT | 1suifey
00000526 |9 00000576 |c92  J00000526_ |9 |00000526 |09z |00000S26 [09C _ J00000ST6 |9 0000026 _|oLT vWIS|Zy
0000000sz]s6__ J0000000SZ |6 J0000000sZ_|001 __ J0000000SZ |06 §0000000SZ [08 _ |0000000SZ [08___|0000000SZ |08 svid|ov
Se8yveove[SL  |se8vveove [S8  [s68vvEOVE |58  [sesppeove |08 [sesyveove 08 |s68vveove |08 |se8vbeove <8 ISy
000002017 |00 J00000201% [00S __J00000201% [00S __J0000020Iy |00 J00000201y 005 J00000201y [S6v 00000201y |SLy INd3]ry
Ovy61L662|0STL _ Jorve1L66T [STIT _ Jovb61L66Z [SLIL _|ovb6IL66C [00ZL |ovr6lL66C [SL0L |ovvoiLe6z [SL6  |ovveiieee [sz6 | WNAQREw
00000069 [s.91 00000069 |SZ9T J00000069_[s291 _ |00000069 [00s1 _ J00000069 _[0SST_ [00000069 |ossT 00000069 oSt | vNuslzr
60+agT__ Sy J00000000€1[0s _ J00000000ET [0S [00000000ET [SF  [00000000ET [Sv J00000000ET[0S___ |00000000£1]0S R 2
0000059zt [06v___ 000005921 |s87 — [00000s9Z1_[06F __J00000S9TI [s6v  J00000S9TL [06v  [00000S9T1 |S6v 0000059z |s8% 1oNI]ov
0091cLvy _loss  foooresyy Joss — JooSicLyb |osS  Jo09izivy Joss  |oo9icLvy [oss  JoooizLyy |sis  [oootziyy Joss | avmalee
ozssvescilozy  forssyestl |ozy  Jozsskestl [siv  [ozssveszi [siv  [ozssvescl [Siv  Jozssvesct |ocy  |oessveszl |szr | SNdd]ee
€9€TEEEBEJ00VT  |EOETEEERE J0OVL  [€OEIEEE8E [00v1 |eofiecese [00el [eociecese [00el |eoeiceese [00€l _feoeiceese J00el | OINNJLE
60+avecy [0 [o000zeteer|se  Jo000zeg6er [0E |0000Z6E6EY [SE  [0000z6€6EY 08 J0000z6e6Er[0E  J0000T6E6EV[0E A10d]9E
60+450'1_[S€1__[0000000501]0vT__ J000000001 |01 J0000000SOT [SET__ [0000000501 [SE1 __J0000000S0L]SET___[0000000S01[SE€1 iansjse
000000v6Z [SL 000000762 |SL_ |000000¥6T [SL |000000¥6C [SL  |000000¥6Z [SL  J000000¥6Z {SL __ |000000v6¢ |SL divs]ve
86990266 [s8 __ |8S99v0766 {58 [8S990266 |8 [8599v0266 [s8  [8599v0266 |08 [8599v0266 08 |8S99¥0C66 |58 vinds|ee
60+89€€'1 1002 forzeoLseeils6l  JovTzOLSEEl [00T  |ObTTOLSEET [S61  |OvczOLSeel 00 |ovecOLSEEljole  |0veeoLseet|ole niLfze
so+a8.y'T fovy  Ji8r888icvelocy  1084888/0vlozy  |18.8887ivT|Ov  |LBLSSSLLYT |00V |L8L888LLbT|00Y _ |I8L8s8irvzlser | MSVA|LE
Jluys unpl 8soD juyg jwinpl 8sop) | Wiys juinge | #sopo Jwiysg jwnpe | 9809 | wys jwnp | aso|) Jwiys jwnpl esojn Jwys jwnpe§ 9sojn gsiiag
£+ 2+ ) ) b3 Z3 £ 2po3] _oz
2002

UEeUesnIad WEeUeS JeqUIST Uejwny uep uednjnuad EBIEH JEYEQ ‘SZ UBJIOWE




801 ebed

ypjo1p 3und aspunyas pu(] : 1dquing

000000951 202 ]0000009ST |SL0T  §0000009ST |001Z _ §0000009SL [00IT  J00000Q9ST [001Z  FOO00009ST j00IT  JO000009ST [001C Qioiylg
0000000s¥ [0s6S  [0000000sH {STIS  J0000000SY |ST6Y  J0000000SHY 0S8y F0000000SH (0005 §0000000SY |006%  J0000000SY |0S88Y 0dS.1]08

0000000C¢ jS1¢ 000000025 [S1E 0000000TS iST¢ 00000002 |01¢€ 0000000Ts {0I¢€ 0000000Zs [STE 0000000CS {SI€ VdAdl6.
0000022 [008€1  §00000¥TT [00EET J00000HTT  |006Z1 J0O0000YZT |008Z1 J00000YZT  [00€Z1 J0O0000YTT {00LIT JO000OYZT [00S1L § MHMIW]8L
60+3%55°¢ 05T 000000¥SSS|SET 000000%5SS [0€T 000000¥S€<S {0£T 000000¥5SS [0€C 000000%SSS|0€T 000000%S$SS{0ET 43vA]LL
603190y |SS¢ 000008090%|SE€ 000008090 [0£€ 000008090V |STE 0000080907 |0€E 000008090%|STE 000008090%{0¢€ 4874192
000000098 {s1¥ 00000009¢ |0cY 00000009¢ j0CF 00000009¢ |STY 00000009¢ _{0Tv 00000009¢ [STV 00000009¢ [Scv VIAQ]SL
00669L99T |09 00669L99T [059 00669L99T {059 00669L99C 10€9 00669L99T [L9 00669L99C 1059 00669L99¢C {059 NYagivs
009LL10€ |$9C 009LL10E 159C 00944108 [S9C 009LL10¢  |S9C 00944108 [S9¢C 000LLI0E {§9¢C 009LL10€ 59T a.iNijes
09LEEL6ST [STLY  JOOLEEL6ST [STLY  |O9LEEL6ST |STLL  JOOLEEL6ST |STLT  JO9LEELOST |STLY  BO9LEELOST |STLL  JOILEELOST |STLI WSWSJZL
0000009L 10LT 0000009L [0LT 0000009L  {0LT 0000009L  |10LT 00000094 {0LT 0000009L  [0LT 00000094 [0LT Shd=[=] 174
0000000 |00 0000000 100L 0000000 |00L 0000000 100L 0000000 {00 0000000T _ |00L 0000000T {00 SdINjOZ
00000SLE |STS 00000SLE |SCS 00000SLE  |STS 00000SLE  |STS 00000sLE  [STS 00000SLE |STS 00000SLE  [STS SANI69

0000001F |00St 0000001+ [00SY  |0000001y |00SY  J0OO00001IH jOOSY  §000000tYy  100sy  J0000001+ 100¥y  §0000001¥ |OOIY HAJD|89
00000008V |SLL 0000000S% [SLL 000000058y |SLL 00000008y 1008 0000000s¥ {008 0000000s¥ [008 0000000s¥ [008 Avdg].9

000000708 [0E€__|000000%08 [07€ __ [000000708 _[0vE__ J000000¥08 [0vE __|00000008 [0€E  J000000+08 |0€E  J000000¥08 |S€€ | dvOv]9o
000000921 [0v1___|000000921 [SET__[0000009Z1 |01 __ [0000009¢1 [0ST 000000921 [091  J000000921 |szi 000000921 [ost | SMOAJS9
00000090€ [SZZ___|00000090€ [SZL__ |00000090€ [ScZ __ J00000090€ |ScL _ J00000090€ [SzL  |00000090€ [T 00000090€ [STL X1 £
60+az1'T_[06___ |0000000Z11[06___ [0000000ZLT [06 0000000211 [06 0000000211 |06 }0000000Z11[06 _ |0000000Z11}06 nsyes
00000T1S1[009___|00000TIST 009 [00000ZIST |009 _ J00000ZiSl [009  J00000TISL {009  |00000TisT |009  J00000ZIST {009 093r|z9
000095 S8E 10001 |00009558€ [0001_J00009SS8€ |0001__J00009SS8E_[000T __J00009sS8E 0001 J00009s58¢ 10001 _Jo0009¢s8e [0001 | IWOM[19
wys junge| esoin Juys jwnp} 9soj) | wys jwnp | 8sojd fwys jwnp | 9809 | wys jwnp | asoj) juys jwnpe | #so]) juysg june | 9sold
qsnadg
g+l Z L+ 1 1) z £ apoy |°N
2002

UBBYESNIad Weyes Jequa yejwunp uep uedninuad ebiel Jeyeq ‘gz uelduse]




60} abed

yjo1p Supd L3punyas Iy : JoqUING

00000008. J06 _ J00000008L Js6 00000008 Js6  Jooooooosz [s6  Joooooooss [s6  Jo0000008L [s6  J00000008L S6 LyiL]og
60+ar19C |56 |9T9CISEIOL[S6  [9cOZISEIoz [s6  J9TorISEI9r 001  |9TOTISEIOL [001  |9T9TISEISZ|00T  |9e9zISEL9T|se 1dus|ez
000000ET_[000FT_|000D0DET_{000¥1 J000000ET__ 00041 JOOO0OOEL _[00SELJO0DOODEL _[00SET |000000ET [000EI J000000ET [00SEL | vive]se
60+9CC__|sv _ |00000000TZ[0Y 000000002 [0 J00000000ZC [Sv ___ J00000000ZZ [0S J000000002z[0s _ J0000000022]0S Nsus|z
00009005¢ |S 0000900S¢ [ 0000900€_|$ 0000900S_|§ 00009005 [S 000090058 | 00009005 [$ NvAd|92
00LZSTLBS [0SE  JOOLTS1L8S [0SE  [00Lzs1i8S [ose  |00LzsiZ8S [0s€  [00Lcsizss [0ce  [00LcSiz8S [0SE  JOOLZSIL8S [0SE | MAWM|SE
LOLISEVS9 [0€y _ |LOLISEDSY [Sch  |LOLISEPSO |ozk  JZOLISeyso |ocy  JLOLISEpSO [Sev  |LOLISEvSO |scb  JLOLISERS9 |S8BE danifyz
60+apITS [S€  |voisovvics|se  |poisopvics [se  [votsovwics|ce  [volsovpics [se  [voisovvicsise  [polsovbics|se XHAN|EZ
60+H9°'T__[091 _|000000009T[SST _ |0000000091 [091 0000000091 {SST 0000000091 [09T _ J0000000091[0ST___|0000000091[$91 wdjzz
60+HST0C [001 __ |0cL8025102[001  |0zL80ZSTOT [001 _ 0zZ80TS10Z 001  0z£80TS10Z [00T _ J02L80TS10Z]0ST _ |0ZL80ZS[0Z[08] iLs3fiz
LLS999VES [08  |LLSO99VES [s8  |LLS99OVES [S8  |LLG999veS [s8  |1Lg999ves |8 |LLS999VES [s8  |LLS999vES |08 x1AW]oz
00000009€ [0S67__|00000009€ [0S6Z  [00000009€ _[0S6Z __J00000009€ [056Z _ [00000009€_[0S67 __JO0000009E 0562 [00000009€ |0s6T | wraLlel
000008892 [000T __J00000889¢ [0001__|00000889C 0001 00000889 [0001 _ 000008892 [0001 __|00000889Z {0001 _ |000008892 [0001 | xLax|8l
000000T€S [002___J000000ZES [002__ |000000TES {00 [000000ZES |00 [000000Z€S_[00Z _|000000ZES [00C _ 000000ES [002 | XLAH|LL
00000007 [0L____J0000000ST [0z [00000005C_[0Z __ [0000000SZ_|0Z __ [0000000SZ_[0L _ }0000000SZ [0Z __ |0000000ST |0L 13vd]ol
0009€286 |00 |0009€Z86 [00Z _ J0009€Z86 |00z J0009€c86 {007 0009€¢86 |00z _ [0009€c86 |00Z _ |0009€286 [0zc | Xiwasi
000S0Lb9T [00L___|000S0LbST [00L  |000SOZ¥OT [00L _ J000SOLYIZ |00L _ f000SOLYOT |00  J000SOLYOT [00L  J000SOLY9T [00L | OOuv|yl
60+ASy__|0S6C__|00000000SH{006Z __[00000000SY [0062 _J00000000S¥ [056Z 000000005 [0S6C__|000000005+[0S6Z _[00000000SY|SL6T__| dSWHIEL
60+8YZ6'1 [0S9L _ |000880YZ61[0SvL _[000880+Z61 [00VZ |0008BOYT6I [00VL  |000880¥Z61 [00SL [000880vCT61[0ShL  [000880¥Z61[00SL | WHOD|eL
60+H8ECT [0V JOOOYOYBESI[SPT__ [000VOVSEST [OVI _ |000KOPBEST [ShT  000KSVBEST [SvL _ J000b9VBEST[SPT _ [000FIVBESI[OST viaL]ii
60+H91°Z st J000000091¢[0E_ [000000091Z [ST 000000091 [0€ 000000091 [0E __ J000000G9TZ|SE __ J00000009TZ[0€ vansjol
G0+A8ETL [0C  |e80S98LETLI0C  |€80S9BLECL 0T |€80S98LECL0C  |€80S98LECL|S1  |e80S9BLETL|ST  |€B0S9BLETL|OT adisle
60+31€1_[0zz__ J0000000TEN[ST _ J0O00000TEL [STT__ J00O0O0OIET [T J00D000OIEL |SIZ__ J0000000TEL[SIZ _ [0000000TET|SIZ diis|s
000009SL_[STc___J000009SL |scz _ |000009SL |SLT _ [000009SL |SLZ _ [000009SL |sic _ J000009SL |sLz _ [000009SL [sit 1Sz
0000L01Z_[0000€ _J00OOZOIZ _|0000€_J0000L0IZ |0000€ J0O00ZOIZ [0000€ _|0000L0IT__[0000€ _[0000ZOTC_|0000E J0000LOTZ |0000€ | I If9
000v8599. |08 |000¥8S99L |OLE |000¥8S99L 598  J000F8S99L |9€  [000¥8S99L [08€ _ J00OP8S9OL [OLE  |000¥BSI9L [SOF | HOAN|S
60+3S8€6 [SLS |000006Y8€6]009  |000006+8€6 [009  J000006¥8€6[009  [000006¥8€6 [009  |000006v8€6[SLS _ [000006+8€6]5T9 BN 2
I81€1091 0006 [181€1091 [0006 _Jo0s 0006 |I8IE1091 0006 |I8I€1091 [0006 |181€1091 [0006 |I8I€I091 [0006 | viidle
60+dpT T [001 _ |Z€T1LE0YTI|001  |celILE0bTl 001  fcelIZe0bzl |00 [ceilieobel [011  feelizeovel[ocl  [eetizeovzijocl | OAvale
0000009 [SLS__J000000SZ |sz9 __|0000009 0SS J0000009L [0S J0000009L _[0ss __ J0000009L [0ss 00000092 foss | s3avll
[wus jwnr] esold Juiys jwnr esoj5 [ wys jwnr [ eso1d Jwysjwinr | 680} | wys jwinr | 8509 |Wys junr | s0j5 |wys jwnr | 8019
ysniag
£+ 24 L+ ] b3 %) £ apoy; |°N
£00Z

uBElEsnIag Weyes JequiaT Yejwny uep Uednjnuad ebleq Jeyeq ‘Sz uenduie




0L} sbed

ynjoip SUnk Japunyas pun(] : 1aqung

0009es6¥_|00ss _ J0009€s6r  |ooss  J0009€s6y  [00ss  Jooo9esey [00ss  Joooggsey [00ss  fooo9eser  ooss  Jooogeser [00ss | O0loifog
000000sch jsct  J000000sey |Si1  J000000szy {sit  J000000sTy [sLT 000000y {sLt  J000000sZr [SL1 — |000000STH [SLT SviM|es
00000005¥ |06 00000005+ |08 0000000Sy {08 0000000s¥_[08 0000000st {06 0000000st |06 00000005+ {06 IvMI[8s
081409506 |$6 0§ 1709506 |56 051¥09506 {56 0S1%09506 [S6 0§1¥09506 {06 0§1¥09506 {06 051409506 106 VYNV .S
000,9¢81 [0szc  J000,9€81 [0Sz J000L9€81 009Z  J000.9€81 [009Z  J000,9€81 [009Z J000,9¢€8T [009T Jooor9cst 009z | swai]es
00000ss€1 [09 00000SSET [09 00000sS€1_[09 00000$SET {09 00000sS€1_[$9 000008S€1 [$9 00000SS€1 |$9 00ld]ss
0000096 _|ove  J0000096 |ose  J0000096  [os€  Jo000096  lose 0000096  [os€  J0000096 lose 0000096  |0S€ HSWvS
00000008 [008 _ [00000008 |0S08  J00000008 [0s08  J00000008 [0508 00000008 [0S08  J00000008 0508 00000008 [0s08 | NE.LDJeS
000000081 |szl __ J000000081 [si  J000000081 jszi1 — J000000081 [sz1  J000000081 [szi  J00000008T [$ZT 000000081 [0Zi No.g|es
00000080¢ |t J00000080€ |s¥i  J00000080€ [s¥l  |00000080¢ [sST  ]00000080€ [0LF  J00000080€ [091  J0O000080E |SST Wavjis
000zsTe6s 100sL  Jooozsiees JoseL  Jooozsiees joseL  Jooozsices [osv  Jooozsiees |ossL  Jooozsices Joose  ooozsiges joogL | Mows]os
60+3€99°L oLt J000006299L]ssi — J000006799L [0ST  J000006299L [0ST — 000006299L {SST  J000006299L[SST  J000006Z99L[SST gons|sy
60+d91°T |91 }0000000912[s91  J000000091Z [s91  000000091Z [s9T  [000000091Z JoL1 — J000000091Z[0LT  J000000091Z[OLT Lsyiley
00000sz6_Js€i _ f00000sz6 Josi  J00000sz6  [0sT  |00000sz6 [0ST  [00000Sz6 [sei — J00000sz6 [S€1  J00000$Z6 [SET YWIS|Ly
00000005 |0€ 000000057 _[0€ 0000000SZ_|S¢€ 0000000ST_|0€ 0000000sT_s¢€ 00000005z _|0§ 0000000ST_|S¥ svd|ov
98190LEVY |SE 98190LEVY |S¢€ 98190LEVY [SE 98190LEvh_|S€ 98190LEVY |S€ 98190LEVY |S€ 98190LEtY [S€ IdWT]sy
00000201¥ |s6€ 00000201+ |s6€ 00000201y [s6¢  J0000020ly [s6€ 00000201+ o€ J00000201+ [0L€ 00000201+ |OLE INd4]Py
0vybescoe [sTll  Jovybescoe 0001 fovbrescoe [sL6  Jovbbescoe 0001 Jovbveszoe [szor  Jowrveszoe [sc6  Jovyyesczoe [si6 VYNAQ]ey
00000069 |SLET 00000069 |00¥1 00000069 |00¥1  J00000069 [ostT 00000069 _osvi  J00000069 [osti  J00000069 [oorl | wNus|er
60+d€°T  [SI 00000000€ 1S 00000000€1 [0Z 00000000€1 [0T 00000000¢1 f0z 00000000£1{0Z 00000000€1}0T NOdvjLy
£99999891 |05z ]199999891 |s9T ~ 199999891 [04Z  J£9999989T oz [£99999891 ocz — 299999891 [oLz — |£99999891 [s¥T IONIfo¥
0091zLyy _loos  Joodicivy o6y Jooolzivy o6y Joo9izivy [s8v  foooizivy  [s8v  Joooizivy [s8y  |0091zivy  [s8% avm3jee
oz8sveccl [00T  Jozssvestl 00z Joz8spestl 00T Jozssvescl 00z ozssveszi [ooz  Jozssvesti J0oz  Joz8svesTl |00T SNdajse
€9¢1¢€€€8¢ [STIT  Jeoeleee8e JsTll  JeOEIece8E [0011  JeoeTeee8e (0011  |eocieeese [0S01  Jegeiceese (0501 [€9EIEEERE [STOL OINNJLE
60+316€Y |0T 0000Z6€6£Y|ST 000076£6€W [S1 000026£6€Y |51 0000T6€6€Y [S1 0000Z6£6€X|S1 0000Z6E6EY[ST Al0d]ee
60+350°1_|¢8 0000000501]58 0000000501 |06 0000000501 |06 0000000501 [$6 0000000501]S6 0000000S01|$6 langjse
000000¥62 |9 000000¥6Z |59 000000¥6C |9 000000¥6T |9 00000062 _[$9 000000¥6Z |9 00000067 |$9 divs|re
8599¥0266 |0L 8599¥0266 |SL 8599¥0266 [SL 859940266 |SL 8599¥0266 [SL 8599¥0766 |08 8599Y0766 |08 VINdS]ee
60+39¢¢1 [Tz Jovzeocseenjoze  fovzzoLseel [SiT  fovzzoLseel [01T  JovzeoLseel [S1z JovzzoLseer|ser  JovzrOLSEEl|sET WixL|ze
60+H8LY'T 0vE  )L8L88BLLYTIOVE  )L8L88BLLYT |ove  [|L8,888LLvT|ove  [/8.888LLvTove  |i8.888LivTlove  ]/8.888LLvT[0SE MSV[LE
|Luds jwinp] esol) |Wwys jwnr 8so|) | Wwys jwnf | 8s0]D fwyg jwnr | 8s0i9 | wiys jwne | 8s8oj) jwys wnp | 85019 juys |wne | 98010 gsnag
£+ ZH L+ } 13 z £} apoy |°N
£002

UEBYESNI34 WEUEeS Jeqwa yejunr uep uedninued ebien Jeyeq ‘sz uendwe]




L1 ebed

ynjorp Sund aapunyas DT : 3QUING

00000091 10591 0000009¢1 |0S91 000000981 {5791 000000951 |SC91 000000951 {€T91 000000981 |00L1 000000981 {00L1 Qioi}ig
00000005t 1008 00000005t |SL9Y 00000008y ST 00000005t [SLSY 0000000St {SLSY 00000005¥ |STSY 00000005 |0SHY 0dS1108
0000805€S |SLT 000080S€S |SLT 000080StS |SLT 000080S€S |SLT 000080S€S [SLT 000080S¢S [SLT 0000808tS |SLT VY3Adi6L
00000¥TT 0088 00000¥CC  |0006 00000vTC  |0006 00000¥TC  [00t£6 0000097  |00£6 00000vCT  j00t6 00000¥TC |00€6 AH3INI8L
60+H¥SS°S |0L1 000000vSSS|0LT 000000%5SS 1§91 000000vS€S {591 000000%SSS |0L1 000000V<SS{0LT 000000¥SSS|0LT 43WVALLL
60+d190'% |SE€ 000008090%|0£€ 000008090F [S0€ 000008090% |01 ¢ 000008090% |S1€ 000008090¥|S0€ 000008090v|01 € 49|92
00000009¢ [0S9 000000095 |09 00000009¢ 10S9 00000009¢ 1059 000000095 [0S9 00000009S |SL9 00000009¢ {SL9 YIAQ|SL
00669L99C |SLE 00669L99T |SLE 00669L99C |SLE 00669L997 |SLE 00669L99C |SLE 00669L99C |0LE 00669L99T 159¢ NHAQWiv.L
009LL10¢ |S0T 009LLI0E {S0CT 009LL10E  [SOT 009LL10E  |SOT 009LL10E  |SOT 009LL10E |S0OC 009LL10E {S0T QLNIjeL
09LEEL6ST |00S L 09LEEL6ST [00S1 09LEELO6ST |00ST 09LEEL6ST [00ST 09LEEL6ST |00ST 09LEELOST {STYL 09LEEL6ST |0SP1 WSWNSIT.L
000009L11 [S1T 000009L11 |SIT 000009L11T (01T 000009L11 |01T 000009LKT 01T 000009L11 |S0T 000009L11 |S0T Svddill
0000000C 1006 0000000C |006 0000000C 1006 0000000 |006 0000000  |006 0000000C |00L 0000000 [00L SdINJOL
00000SLE 100L 00000SLE |O0OL 00000SLE  100L 00000SLE  |00L 00000SLE  [00L 00000SLE  |00L 000005LE  [00L SONI|69
0000001% {001 0000001y |001¥ 0000001% 001V 0000001+  |001Y 0000001y  |00OY 0000001%y  |000Y 0000001y {00EE HAJD]89
0000000sY (0SS 0000000SY 0SS 0000000sy 105§ 00000005y |0S¢S 00000005+ |0SS 00000005t |0SS 00000005y |STS Wvyg].L9
00000008 {05 000000¥08 j0SP 000000¥08 {S9Y 000000¥08 |S9F 00000008 |S9Y 000000408 |$9¢% 000000¥08 |S9 dvov]e9
0000009C1 {011 0000009C1 011 0000009¢1 {011 0000009CT 011 0000009C1 {011 0000009¢C1 011 0000009C1 {011 SHOA]S9
00000090¢ {00€ 00000090¢ j00€ 00000090¢ 100€ 00000090¢ |00¢€ 00000090¢ ]00€ 00000090¢ |00€ 00000090¢ {00¢ 120l 148
60+4Z1°'1 {0S 0000000Z11}0S 0000000T11 10§ 0000000C11 |0S 0000000T11 J0S 00000001 1|SY 0000000T11{SY NTEMIE9
00000T1S1 1SLL 00000T1ST {SLL 00000CIST |SLL 00000TIST |SLL 00000C1S1 |SLL 00000CTIST |SLL 00000181 |SLL 203r§ce
00009558¢ {56 00009558¢ 1006 00009558¢ {006 00009558¢ |006 00009668¢ [ST6 000095€8¢ 15C6 00009558¢ 006 INOY]LS
Jwys jwnp] asojo Jwiys jwinp | esojy fwys jwine T esojd [wiys juing | 080 | wys junp | 8sojd [Wys junr ] @sojd [wys jwnr| sojo I
£+ 4 b+ ) %! 23 £ apoy |ON
£002

UBBYESNIa4 Weyes JequiaT Yejwnp uep uedninuad ebien Jeyeq ‘¢z uendwe




Z11 ebey

yv10ip Jupd Lapunyas pIn(T : JoqUING

00000008L |011 00000008L [011 00000008L |01 00000008L |STI 00000008, [O11 00000008L {011 00000008 [sTI 11110€
60+3Y19°T |0TE 9T9TISEIGYSIE 979T1SE19C |00¢ 9C9TISE19T |S0E 9TICISEI9T [S0E 979C15£19T150¢ 9T9TIS£192(00€ ldyg16¢
000000€1 1000ST JO00000ET [000ST 1000000€1  [000ST J000000€T  j000ST J000000€1 00051 foooooocr [ooivt Jooooooct [ooiwl V.ive}ee
60+47°C  |S¢ 00000000CTiSE 00000000CT [S€ 000000002T |S€E 00000000zC |S€ 00000000TT}5¢€ 00000000ZT|s¢ NSyHSti2
0000900s§ 10T 00009005¢ [0T 0000900sS {0T 000090055 0T 00009005S |0T 00009005¢ {0T 0000900¢s |0T NYAN192
00LCS1L8S |0TY 00LTS1L8S (0T 00LTS1L8S [0TY 00LCSTL8S (0TY 00LCS148¢ [0Th 00LTS1L8S 0T 00LCSTL8S [0TY MYWYIISZ
LOLTSEYSI |09Y LOLISEPSO |09F LOLISEYSY9 [SS¥ LOLISEYSY |09F LOLISEPSY |09 LOLISEYSY |59V LOLISEYSS [OLY HANIT
60+3v1T'S [S1 YOISOPPITS(ST YOLSOPYITS 01 YISOy ITS |01 y91S0PP1TS (01 PILSOPP1TS|SI YOISOvPITS|SI XHANIET
60+49'1 |59 0000000091|59 0000000091 {59 0000000091 |S9 000000009t [S9 000000009159 0000000091158 UILE] (44
60+d€10°T |ST1 0cL80zs10TsT 0748025107 |STI 0TL80TS10T |STI 0TL80CS10T |STl 0cL80cs10gsTl 07L80¢S10TsTl 11S3}i2
LLS999YES 10L1 LLS999PES 0L LLE99OVES 0L LLS99OYES OL1 LLS999VES 10LT LLS999YES |0LI LLSIIIVES 0L X1AN]I0Z
00000009¢ |0S6C  J00000009€ J0S6C  J00000009¢ [0S6Z _ §00000009€ [056Z  J00000009¢ [0562  §00000009€ [0s62  J00000009€ |0S6T vraLg6l
000008897 |10s8 00000889T {058 00000889¢C (0S8 00000889C 0S8 00000889 [0S8 00000889¢C |0s8 00000889¢C {0S8 X1ayjel
0000002ZES |00E 000000Z¢eS j00E 000000Zes  [00€ 000000ZES {00€ 000000TES_[00€ 000000TEs |00€ 000000CES 00€ X1aHjLL
0000000ST |SY 0000000¢C [SY 00000005 [St 0000000§C |S¥ 0000000ST _|SY 0000000ST |59 0000000s¢C {59 14vd|9l

0009£T86 |100T 0009¢T86 00T 0009¢T86 00T 0009€T86  100T 0009¢786 00T 0009¢786 00T 0009¢786 00T XLy3)st
000S0LY9T |00€T  J000SOLPIT [SLTI  J0O00SOLPIT [SLT1 J000SOLP9T [SLTI 000S0L¥9T 1SLTI ~ J0O00SOLYIT [SLZ1  JO00SOLYIT [SLTI oouv|vL
60+dSy  |SLSy  J00000000SP|STSY — J00000000SY {00y J00000000SY [SLvy  J00000000ST {sLvy — J00000000s+[s2s  J00000000sY|SThy dSINHIEL
60+3¥Z6'1 j05TEl JO0088BOYTOI0S6CT  J000880YT6T {000€1 000880¥Z61 (00621 J000880vT61 [000£1  000880+261]0SL21  000880¥Z61[0592T | WHOD|Z1

60+d8¢S°1 |081 000¥9P8ES1|SLI 000P9Y8EST |0LIT 000P9+8EST [0L1 000¥9Y8EST |OLI 000P9¥8E€S1{OLT 000Y9P8EST|OLIT vigljil
60+H91°C STl 0000000917)0€1 000000091¢ [STI1 0000000912 [0€1 000000091C |0€1 0000000912Z{S¢€T 0000000912|s€l vdansjol
60+98€T°L |ST £80598LETL{ST £80S98LETL |ST £80598LETL {0T £80S98L€CL (0T £80S98LETLIOT £80S98LETL|ST adisge
6+d1e 1 [00T 00000001€T|S61 00000001 €1 {S81 00000001€1 100T 00000001¢ET {061 00000001€1]061 00000001€11061 dLllS|8
000009SL 100§ 000009¢L |00S 0000095L  [00S 000009SL  |00S 000009SL  {00§ 000009SL  |00S 0000095, {00S LMS)L
0000401C {0000¥ JOO00LOIZ {0000¥ J0000L01Z_ [0000% J0000,01Z {00000+ 0000012  [0000+ J0000L01Z |0000v J0000LOIZ |0000¥ 19TN]9
000$8S99L |STOT  J000¥8S99L (0001  JO00Y8S99L |SL6 000¥8599L |SL6 000¥8599L |SL6 000¥8S99L |SL6 000¥8S99L [SL6 HOAN|S
60+dEVY'6 |00S0T  J00S69TEVYO{00S0T  J00S69ZEYY6 |SLL 00569716 1008 00S69ZEv¥6 1008 00S69TEPP6[SLL 00S69TEPP6[0SL 40NIil¥
IB1€1091 100SOI JIBIETI091 00501 JI8IE€T091 |00SO1 FISIEI091 [00SOT JI81€£1091 00011 JI81€1091 ]00OLI [ISI£1091 |000L1 v.ilqaje
60+dvT° 1 |S8P CELILEOYTI|C8Y CELILEOPTL J06Y CEILLEOVTL |06Y TELILEOVTL |S6F CETILEOVTHIOLY CELILEOPT[SSY OAYQj2
00000094 10001 J0000009L  [0S6 0000009L  [SL6 0000009L  |ST6 0000009L  {0S6 0000009L |0S6 0000009L 1§26 S3avil
Wys |winry 8sojg jwiys jwnr | esofd | wyg jwnp | esol J wys jwnr | 8so)) [ wyg juine | asoj5 Jwyg jwnp ] esojs Jwys junr | esojn
ysniag
£+) ZH L+l 1 -1 AL €1 apoy ON
002

ueeyesniad Weyes tequae yejwnr uep uedninuad ebieH Jeyeq ‘¢z uesdue




€11 abey

ynjo1p Sund sapunyas Doy : LoquIng

0009¢S6y _0Shy  §0009€s6y_ [0svy  J0009€s6r  Josvy  0009eser  [osti  0009€S6r [0Sty J0009£s6r |osth  J0009€S6r 0Skh 0101]os
000000ST [SLI 0000002 [SL1 000000SZ¥ {SLI 00000052 |SLI 000000STy [SL1 000000STH {SL1 00000057y [SL1 SYII6S
0000000S¥ [ov1 00000005+ |S€1 00000005y [S€1 0000000St |SET 0000000Sy [S€ET 0000000SY |S€1 00000005t [SE1 2 B
0S1$09506 [STE 0S 1709506 [$62 0S1+09506 [s6z 0S1709506 [S6T 0$1¥09506 [S6T 0S 1409506 [s6T 051709506 [$6C YNYV}.S
000L9€81 100€T  J000L9€81 |00€T  J000L9€81 [00€Z  [000L9€81 [00€£Z  |000L9€81 ootz  J000L9€s1 |oocz 000,981 loocz Swaijos
00000SSE1 1091 00000SS€1 |091 00000SS€1 {091 00000SS€1 [091 00000SSE1 {091 00000SS€1 [091 00000SSET {091 02l1d]ss
0000096  |0SL 0000096  {ST6 0000096 $Z6 0000096  |ST6 0000096 $76 0000096  |SiL 0000096  [SLL HSWIIvS
00000008 _[0008 100000008 0008 00000008 {0008 J00000008 0008 _ §00000008  |0008  [00000008 10008 100000008 0008 NgLo]es
000000081 [00Z 000000081 [00T 000000081 {007 000000081 002 000000081 00T 000000081 [00Z 000000081 [00Z NOL18Jzs
00000080€ {0¥T 00000080 {SET 00000080€ [s€2 00000080¢ [S€T 00000080 [S€Z 00000080€ [s€T 00000080€ [0€T WvlLs
000CS 1€6¢€ [0STOT J000ZSIE6S [0S00L J000ZSTE6S 0566  J000TSIEGS 10086 [0002S €65 |0006  J0002S1£65 100001 [0002Sic6s 0SL6 ¥onslos
60+4£99°L |S6€ 000006299L]06€ 000006299L {SLE 000006299, |SLE 000006299L [08¢ 000006299.[08¢€ 000006299L[08€ gons|6y
60+391°7 [s€C 0000000912}0£T 0000000912 [s2T 0000000912 15ZT 000000091 [0ZT 0000000912[$12 0000000912{S1¢ 1sytfey
00000526 [S€T 0000056 [s€T 00000526 |StT 00000SZ6 |0TC 00000526 |0zT 00000576 J0€T 00000S26 |0€C vYWIS].iy
0000000S¢ 009 000000052 [009 0000000ST {0SS 0000000SZ [009 0000000SZ [0 000000052 [0 0000000sZ [0 Svyid|sr
98190LEPY S¢S 98190LEbY [SS 98190LEVY [SS 98190LEbY |SS 98190LEby [SS 98190LEYY [ 98190LEVY [SS IdW)sy
00000201¥ [$LT 00000Z01F [SLT 00000201% [SLT 00000201y [SLT 00000201V [SLT 00000201Y |SLT 00000201 [sLT INdS|¥y
OvyIv1L0€ J0O8T  JovvIv1i0€ 10081 _ JovviviL0€ [STLL  [OPIRILOE [SLLT  |opyiviZOE |0SLI . JOvviviZoc |0SLT  f0bb1piZos 10SLT vYNAQ|EY
00000069 100¢1 J00000069 J00€L  J00000069 [SLTI 100000069 [00€T _ J00000069 |scel 00000069 |00cl 100000069 STl vyNYglzy
60+4€T  [s¢€ 00000000€ [|S€ 00000000€1 {SE 00000000¢1 [s€ 00000000¢1 |0S€ 00000000€1]{0¥ 00000000€ I [0¥ dv]iLy
£99999891 [0Z€E £99999891 0z€ £99999891 {S0€ 199999891 |S0€ £99999891 [00€ £99999891 |00€ £99999891 [00€ 1ONIjoy
0091ZLby [091 0091ZLEY  [091 00912LbY  [$91 00912LbY  {S91 0091ZLvy 081 0091ZLpy  [081 0091ZLyY 061 avx3jee
0T8S¥6SCI |STT 0T8SY6STI [STT 078SY6sTl [0TT 0Z8Sv6ST1 [0TT 0Z8Sv6521  |0TT 0T8s¥6STI [0zT 0785¥6ST1 [0ZT SNdalse
EOLIELEBE|OSIT JEOCTEEERE [SL0C  |EOCTECERE [SLOT  |EOCIEEERE |SLIT  [€9E1LEE8E |001Z  EOCICEe8e (0012 £9E1EEE8E [001T JINNJ.LE
60+d¥6€Y [09 000026£6£9[09 000026£6£F [09 0000Z6£6£8 (09 0000Z6€6€Y |09 000026£6€¥[09 0000Z6£6£H{09 A10dJee
60+950'1  [S01 0000000S01[001 0000000501 [001 000000001 |S6 0000000S01 [S6 0000000501001 0000000S01[001 Iangjse
000000¥62 [$9 000000¥67 [S9 000000¥6Z |€9 000000¥6C {S9 00000062 |$9 000000¥6Z {S9 00000062 [59 dIvslve
85990766 J061 859940766 J061 859940766 |061 859940766 |061 859940266 |81 85990766 061 85990766 {S81 vINdS]ce
60+39¢¢°1 [ST8 0vZTOLSECT|008 OPTTOLSEST [SLL OYTTOLSESET |SLL 0vZTOLSEET [008 0¥ZT0LSEET[008 ovzzoLsEer|oos WidL]ze
60+d8.LYT [0SL L8L888LLYT|0SL L8L888LLYT |0SL L8/888LLYT |STL L8.888LL7 |0S9 L8L888LLYT[STL L8L888LLYT|STL MSY4Le
jWys [wnrf esolD Jwys wnp 8soi) | wiyg jwnp | esoj) | wiyg jwnp 950|9 J wyg [wne | esol) Jwys jwnpe| eso|o Jwys punp] esojg
gsnadg
£+) 4 i+ } -} 2z} £-} 3poy| ON
Y002

ueeyesniad weyes Jeqwa yejwnr uep uedninuad ebieH Jeyeq 'sg uesdwen




11 abed

ywjotp Supd Lapunyas pip(j : 43qung

0000009110527 J0000009s1 [0s2z 000000951 [0S£Z  J0000009SE |OSLT 000000951 10SLT 000000951 |0SLT _ J0000009ST 1SLLT aioljis
0000000S¥ [0sSS  [0000000st [0sss — §0000000st [00ZS  §0000000Sy 10SES  J0000000SY |00€S 00000005 |00€S  ]0000000sY |00ES 0ds1j08

000080€¢€S 109 0000805€S |09 000080S€S 109 000080S€S |S9 0000805¢S [S9 0000805€S |59 000080S€s 09 Vd4Ad}6L
00000v2Z 10001 00000¥ZZ J0001T ]00000¥ZZ  |000IT J00000¥ZT {00807 J00000¥ZC |00TOZ J00000+TC 00207 00000vZC 10010 | MHINW|8L
60+3ySS°S 1061 000000¥S5€[061 000000tSSS [$81 000000%SSS 1081 000000%556 [06] 000000755581 000000p5SS108 1 43Wi|LL
60+4190'% {S8Y 000008090%]08% 000008090% {SLY 000008090% |0LY 000008090t {09¢ 000008090F[SSY 000008090%{09¢ 481194
00000009s 1008 0000000965 1SLL 00000009S |SLL 000000095 [SLL 00000009 [SLL 00000009¢ 0SL 00000009 {OSL YIAQLSL
00669L99T |SL9 00669L99C [SLY 00669L99T {5T9 00669L99T |£C9 00669L99T 1579 00669L99C [Sc9 00669L99C (059 NYAW]vL
009LL10¢ J0OST 009LL10¢  |O81 0094108 |SLI 009LL10E _ jOST 0094L10¢ OS] 009LLI0E {OS] 009LL10€  {0S1 QLINIfeL
09LEELOST 08T 09LEEL6ST |08T 09LEELOST |0LL 09LEEL6ST |SLT 09LEEL6ST 89T 09LEELOST |S9C 09LEELOST [59C NSWS|Z.
000009L11 |0TE 000009L11 |OTE 000009411 {0C¢ 000009L11 10T¢ 000009L11 [0TE 000009LT1 |0CE 000009L11 |0TE Svddjls
00000002 |0o¥1  J0000000Z [0DE1 0000000  [00€1  J0000000C |OOE] 00000002 |00€1  [0000000T_ |00ET  ]0000000T j00L! SdINjOL
00000SLE 100L 00000SLE |SL9 000005LE {059 00000SLE 1579 00000SLE  |ST9 00000SLE  [ST9 00000sLE  [$T9 SAaNI|69

00000017 1006 [0000001+ |000F J000000i+ [000%  J0O0000Ly j000¥ 0000001y [000F  JOO0000LY 006£  ]0000001Y  |006¢ HAQO}89
00000005Y 1008 00000005t (008 00000006 {008 00000005t 008 00000005t 1008 00000005y 1008 0000000S¥ {008 Wvydd]49

000000708 <2y 000000708 [SLv __J000000v08 |SLr __000000%08_|SLy __[000000¥08 [SLy _J000000¥08 Jsit  J000000+08 Jsiv |} dVOV]99
0000009C1 [s7T 000000921 |11 §0000009¢1 {021 J00000097L [set _[00000092T sz J0000009ct [szi 000000921 Joel | SHOARSO
00000090¢€ |00 J00000090¢ [00¥ __J00000090€_[00¥ ___|00000090€ [00% _J00000090€ [00v ___|00000090€ [00% _J00000090¢ {00Y 3 E5)
60+azi 1 Jos  J0000000c11]08 __ J0000000ZL1|SL___ |0000000ZIT[08 0000000211 [08  0000000Z11}08  J0000000Z11]08 e B
0000021ST0cz fooooozisT Jogz  Jo0000z1ST [sec_ [00000TiSt [sec_ Jooooozist |sez  Joooooeist |sze  Jooooozist Josc | OO3rkeo
00009558 [szeT 00009558¢ [szel J00009ss8€ J00ET _ J000095s8¢ [00€1 _ [000095s8€ [0sv1|00009¢s8e Josvl  00009ss8¢ losvl | INOM|LO
wysg jwnp] asofo Juys jwine | 9soj) | Wys jwne 9s0]9 [ wyg jwinpe | 9s0]D | wys jwnp | 680[D wysg [winp | 9so|o jwys jwngej soid
qsnaag
£+ 28] ] 2 ) ) £ apoy |ON
$00Z

UeeyUESNIod WEYES Jequia Yejwnr uep uedninuad ebieH Jeyeq ‘sz uesidwen




61| abed

ypjoip 3unk Lopunyas bro(y : LIqUINg
000000¥29 100 00000029 00T 000000¥29 00T 0000009 {€0T 000000¥29 50T 00000079 (01T 000000¥79 {00C 1M11j0¢
60-+dv°1  |SL 000000004 1{0L 00000000%1 [0L 00000000¥1 |06 000000001 |06 00000000¥1106 00000000¥ L [SL 1dygj6e
000000€ 1 |00STI J000000€1 |000TI JOO000OEE  [0OSTE JO00000ET  |0OSTI  JOOOOOOET  1000T1 §0O00000ET  [000TT JOO0000ET  1000TH v.vdg]8e
00000002 1006 0000000¢C (006 0000000TC 1006 0000000ZC 1006 00000002 1006 0000000TC (006 00000002 {006 NS¥s|Le

000000 |006 000000 {006 000000C 006 0000002 4 000000¢ $C6 000000C __ {ST6 000000¢ §T6 NVAN|9Z
000000586 |STS 000000585 [0SS 000000585 |SLY 000000585 |sT¢ 000000585 [05S 000000585 J0SS 000000585 [0SS MYYAH]ST
LOLLSEYSI |0SY LOLISEVSY (0LY LOLISEYSY |SEY LOLISEYSY 0S¥ LOLISEPSS |STS LOLISEYSO |STS LOLISEYSO (00§ HANIfPe
00000L00L 159 00000L00L {09 000004004 109 00000L00L |59 00000400, 159 00000L00L |09 00000L00L {09 XHAN]EZ
00000002¢ {579 00000002¢ 009 0000000Zt |ST9 00000002 |ST9 0000000Z¢  {SC9 00000002 [SC9 0000000¢¢ {S79 LA E] (44
60+HS10°T |STT 0TL80Ts10¢|0TT 0248025 10T {0TT 0TL80TSI0T |STC 0TL80TS10T |STC 0TL80T¢10¢|€TT 0TL80T510T|sTT 1183112
PO0PLEEES |06T POOVLELES [01€ POOYLEEES 100E PO0PLELES 06T POOYLEEES [01E Po0vLEEES {00€ PO0PLEEES [01€ XLAWL02

00000009¢ |000€  ]00000009¢ |000€  FO0000009E |000E  J00000009¢ {000€  §00000009¢ [000E  JOO000CO9E (000E€  100000009¢ 1000€ vraiel
00000889C |SL6 00000889C [SL6 000008897 [SL6 00000889C 10001 00000889 (0001 _ J00000889T 10001  J00000889C {0001 X1adst

000000TES 1059 000000Tes 059 000000ZEs |0S9 000000CtS |09 000000ZEs [0S9 000000CEs 0SS 000000ZEs 1059 X1aH}Z1
00000005T {ScT 00000008T 10€C 00000008T |S€T 0000000ST |S€C 0000000sT {SCC 0000000¢T [sTT 0000000sT fscC 14vd}iol
0009€286 0SE 0009¢T86 |0S€E 0009786 10S€ 0009¢£¢86  |0S€ 0009£786 {0OSE 0009¢T86 |0S¢E 0009¢€T86 [0St X1¥3jS1

00050419T |5T8 00050L+9T |S28 00050LY9C {ST8 000$0LY9T |ST8 000S0L+9C  [ST8 00050L¥9T |ST8 000S0L¥9T [ST8 QoOMvIVL
0000008C6 |00011 1000000826 |000T1  §0000008T6 JOSETT FO000008C6 |0001T J0OO00008C6 [0S8I1 JOO00008C6 [OSLIT 10000008T6 |00¢1T | ASWHIEL
60+d¥T6'1 |008T1  J000880YT6110S9TT  F000880YT61 |000CE FO00880VT61 |0S6CT  J000880FC61 [0S6CT J000880FT61[0S6TT J0O00880YT6IL0SSTT | WHOO|ZL

00058€0vE [0SE1  J000S8EOVE |OSEL  J000S8€0VE |OSEL  J000s8E0vE Josel  Jooosseore [osel  J000s8E0vE J0SET  J000S8E0VE |0SEl a1
60+dpy°L[SS 0000000t 109 0000000t¥1 |0S 0000000¥¥1 |09 0000000¥¥1 [09 0000000V¥1}sS 0000000t¥1109 vansjol
000vY8LEL |0L 000v¥8LEL |S9 000v¥8LEL |0L 000vY8LEL |OL 000v¥8LEL [OL 000vY8LEL [OL 000YP8LEL |S9 adisie
000000£+T [STOL__ 0000004bT |STOL  J000000LbZ [000E  J000000LbT |0001  J000000LbT [SLOt  J000000LbT [SL0T  JOO0000LYZ |0SOI dils|s
0000095, _{sc0l  J000009sL |Sz01  J000009SL [sTOI  000009sL |Sz01  §000009s. [szol J000009s. [sT0l  J000009SL |STOI LINS)L
0000£01T J000YE JOOOOLOIT |000YE JOOOOLOIZ |000¥E J0000L01Z 000E JOO00LOIT  [000¥E J0OO00LOIZT |0OOYE J0000L0IT [000vT | I18TW|9
000¥8S99L [S%  |000¥8S99L [Stb  JOOOY8S99L |Sev  J00O¥8S99L |0Ly  J000¥8S99L [0Ly — J000Y8S99L [09%  JOOO8SI9L {S9Y UOANIS
60+49951°6 [008  }0000009516/008  J0000009516 |008 0000009516008  J0000009S16 {0s8  J0000009516]0s8 0000009516058 4aNif¥
181€1091 [0s¥8  JI8IE1091 0S8 [ISIEI091 |0st8 JIBIETO9 os¥8 [I8I€r091 [osv8 Ji8l€1091 [osv8 [I81€1091 |0St8 viiaje
06908€0L1 {01 J0S908€0LY [Stl  J0S908€0L1 [O¥I  J0s908€0L1 [0S1  J0s908€0Ll [0ST — J0s908€0LE [S91  05908€0L1 |061 oAvaje
0000009 _1$T01 _ J0000009L |0S6  J0000009L |STOL  J0000009L  |0ST1  J0000009L [sL6 0000009 [scTl 00000094 [oocT | s3av]l
[wys wnf) 8s0|D JWYS [Wnf| 8S0[D | WYS jwinf | 8S0|D | WYS jwinr | 8S0(D | WYS junr | 8s0|D JWYS jwnr| 880[) Jwys jwnr| 880D
ysnidJ
£ ZH 23] } 13 23 £3 apoy I°N

5002

ueeyesniad WeUes Jequia yejwny uep uednjnuad ebieH Jeyeq 'Sz ueliduwer]




911 abed

ynjorp BUnA ispunyas piv( : I3QUIRG

0009€56F |00SS 0009€€6¥ 10009 0009€s6v  [00S€ 0009€s6v  100SS 0009¢s6y  [0009 0009¢56t 10009 0009€S61 10009 010.1]09
000000STY |SLIT 000000STY |SLI 000000SCy [SL1 0000008Cy |SLI 000000sTY [SL1 000000SCy (SLIT 00000052 |SLIT SYIIL6S
0000000%€ 061 0000000v¢ {S81 0000000v¢ [S81 0000000v¢ 00T 0000000¥¢ |00T 0000000+€ 100T 0000000t¢ 00T IYAI}8S
0001S88YS [€91 0001588YS [S91 0001588v¢ [S91 0001£88vS [S91 0001588%S |91 0001588+S {$91 0001588%S |S91 VYNYV]LG
000L9¢¢  [0S€T 000L9¢¢€ 050T 000L9¢€ 00vT 000L9€¢ 0SET 000L9€¢€ SL6l 000L9¢¢ 1544 000L9¢€ 08hT SNgL]98
000005S€1 [0V 00000sS€1 1091 00§S¢ 091 00000SSET (0¥l 00000sS€1  [O¥1 00000sS€1 1081 00000SS€1 |SSIT 0Jld]ss
0000096 |ST9 0000096 §C9 0000096 §79 0000096 $79 0000096 §C9 0000096 €9 0000096 €79 HSWPS
00000008 [0ST6 00000008 [0ST6 00000008  [0ST6 00000008 |0ST6 00000008 [0ST6 00000008 |0ST6 00000008 [0ST6 NE.LOIES
00000CL 0SS 00000CL (USS 00000TL 0€¢ 00000CL 0SS 00000CL 0§S 00000TL U3 00000TL 0¢s NO.LgJZs
00000080¢ |ST9 00000080¢ (008 00000080¢ {008 00000080¢ |ST9 00000080¢ {008 00000080€ |00L 00000080¢ 009 INVY]LS
000TS1E6S {SL1Y 000CS1£6S [00VY 000TS1£6S j0SEY 000TS1€65 [SLTY 000CS1E6S J0S6Y 000TS1£6S 0008 0007S1£6S |001¢€ HSONS|0s
60+d6P1°1 {SLE 0005 EV6¥11{06€ 000SEv6rIl |S8€ 000SEVOYIT |SLE 000sEv6b1l [00V 000sEv6111{S0T 000sEv61111S0¥ gONS|6v
60+H91'C |OL 000000091259 000000091¢ |9 000000091¢ [0L 000000091C [0L 0000000912|59 000000091¢C|€9 1SHLI8Yy
00000008 [00§ 00000008 {STS 00000008 100§ 00000008 |00¢ 00000008  |009 00000008 |009 00000008 1009 YWISILY
0000000ST |0 0000000ST |SLL 0000000ST [0SL 0000000ST |00L 0000000SC [00L 0000000ST |SLL 0000000ST {0SL SY1d|9y
00V8LT8ST [S¥1 00V8LT8ST |SYI 00v8LT8ST [SP1 00¥8LC8ST |SHi 00¥8LT8ST [SSI 00¥8L78SC {5€1 00V8LT8ST {Shl ISP
0000§¢C 059 0000ST 059 0000S¢T 059 00008T 059 0000€¢T 059 0000S¢C 059 0000§T 09 INddIPYy
Ory61.L66T |009 0b¥61L66C [ST9 0vv61L66T |ST9 0Fv61L66C (009 OPve1L667 [SL9 Ovv61L66C |SL9 OvP61L667 [0S9 YNAQJEY
00000069 |0<8 00000069 [0S8 00000069 0S8 00000069 0S8 00000069 [SL8 00000069 |008 00000069 |0SL VYNd8|Zy
60+d¢°[ s¢ 00000000¢110¢ 00000000¢€1 {08 00000000¢1 |09 00000000€1 {09 00000000£1|09 00000000€1|SS Ndv]ly
000002101 §00S 00000C101 [SLY 00000101 [SSP 00000CI01 |SLY 00000T101 |SLY 00000C101 |SLYy 00000C101 [00S IONIJ0¥
0091TLYY [SLS 0091CLYY |SLS 0091TLYY  [SLS 0091TLYY (009 0091CTLYY  |SLS 0091CLyy |SLS 0091CTLby  |SLS avi3jee
0T8SY6STI [0SY 0C8SY6STl |SLY 0C8SY6SCl |SLY 0T8SY6STL |SLS 0Z856STI  [00S 0T8SY65C1 |00S 0C8SY6STI |SLY SNdd|8t
£OL1EEE8E |SLOT £9C1EEE8E {STII €9C1ECE8E |STO0I £9LIEEE8E {SL01 £9E1EEE8¢C 0011 £9E1ECE8E [SLII £9E1EEE8E ISLIT QINNJLE
60+3P6CY [SE1 0000T6£6EH|SEL 0000Z6£6¢Y [0T1 0000T6¢6EY {0V 0000Z6£6EY 1011 0000Z6£6¢£Y|SET 000076E6£V|5€1 A10d]9¢
60+450°1 |OI¢€ 0000000S01101€ 0000000501 jO1€ 0000000€01 |01€ 0000000S0T STt 0000000601|ST¢ 0000000501{STE 1aNgd|SsE
000000¥6T 00T 000000¥6C {00T 000000¥6Z (00T 000000¥6C [00T 000000¥6< 00T 000000¥62 00T 000000¥6C 100T divVSive
85990766 |8 859990766 S8 8699$0766 |08 859940766 |SL 859910766 |SL 859990766 |SL 859910766 |SL VYINJS|EE
60+39¢t°1 |S81 OVTTOLSECT|OLI OVCTOLSECT |SLT OPTTOLSEET |0ET 0vCTOLSEE] |0ET OVCTOLSEETISET OPCTOLSECT|SET NIMLIZE
60+d8LY'T |SOF LOL8S8LLYY SOV LOL8S8LLYCT |00V LOLSSSLLYT 101V LOLSSSLLYT |01 LOL8SSLLYT|O1Y LOL888LLYT|SOV MSYd|le
|wus jwnr] esoj) fuys jwnr| esold jwys jwnp | esold fwys jwnr | aso0jo [wiyg juinge | esojd Jwys jwnp| esojs [wys [wng | esojo
Ysnidg
g+l 28] b+ 1 13 Z) £ apoy; |°N
$002

ueeyesniad Weyes JequaT yejwny uep uedninuad ebieH Jeyeq ‘gz uesiduie




111 8bed

yojo1p 3unf aapunyas pi(] : 1aquing

000000951 [sThT 000000951 [0SHT  J0O000009ST |0S¥Z  0000009ST [STe  J0000009ST {sivz 000000951 [osvz  [0000009sT |SL+T aioljis
0000000t (00T J0000000SY |009C  J0000000Sy {0097 J0000000s+ [00sZ  J0000000sy [0Sz [0000000st [SLLT  |0000000S¥ |00LT 0ds.l1)08

00000002s |0TE 0000000Zs [0TE 000000028 jozE 0000000Z¢s |0T¢ 0000000TS |0TE 0000000Zs |0T€ 0000000TS {0TE ViAd|64
00000¥CC {0S6L  J00000¥TZ [0S8L  00000FZT  [0S6L  |00000¥ZT  [0S6L  f00000vee  [0SLL — |00000¥ZT |0SLL  |00000¥ZZ  |000L pt=El} 24
000000085£ {00¢ 0000000SL 00§ 00000008 [00S 00000008L |00S 0000000sL [00S 00000005 {008 00000008 _[00S 4344
60+d190'v |S¥T 000008090%]09T 000008090¢% |SST 000008090% |S¥CT 000008090% [SST 000008090¥{59C 000008090¥[09C 4894
00000009¢ |0SE 000000095 [0S€ 00000009¢ [0S€ 000000098 |0S€ 000000095 08¢ 00000009¢ (08¢ 00000009 [08¢ VIAQ|SL
00669.L99T |0SL 00669L99T [SLL 00669L99T 16LL 00669L99C |0SL 00669499 {008 00669L99T [SLL 00669L59T [008 NHIaWvL
0094210 |0ST 0094410 |0ST 009LL10E  ]0ST 009LL1OE  |0OST 009.L10¢ [0ST 009LL10€ j0ST 009LL10¢ [0St AiNIijeL
09LEELOST |SLOT  JOILEELOST [SLOL  JOILEEL6ST [SL91  JO9LEELO6ST |SLOT 09LEEL6ST |SLO1 ~ [09LEEL6ST [00L1  |09LECLO6ST [00LY WSWs|2.
0000009, j0¥E 0000009L [OVE 0000009L |oFE 0000009L jovE 0000009L  [Ob€ 00000094 [ovE 0000009L {ovE Svid|lL
0000000 {0011  §0000000C |OOLL  J0000000T  [00TI  J0000000T }0011 0000000T |STOT 0000000 [STOI  ]0000000T [STOI SdiNjos
00000SLt 0S9 00000sLe  [0S9 00000sLE  [0S9 00000SLE {09 00000SLE  {0S9 00000sLE  [0S9 000008Le  [0S9 SANIj6s

0000001¥_|00ss  J0000001F {00SS 0000001y [00SS  f0000001+ [00ss  Jooooooi+ [0009 0000001+ |0009  |0000001¥ |0009 HAOD}8S
00000005t |Spy 0000000SY |08t 0000000Sy _{0EY 0000000sY _|StY 0000000st [Siv 0000000 _is6p 0000000s¥ _[S61 lANA=1z] PAS]
000008091 1SLL1  J000008091 10081  J000008091 {$Z81  J000008091 |SLLI 000008091 10081  [000008091 [0081  [000008091 {0081 dvOov]o9
000000¢€9 |SLT 000000€9 [SLT 000000€9 [sLT 000000€9 _ |SLT 000000£9 [SLT 000000£9 [SLT 000000€9  |SLT SHOA]S9

00000090¢€ [SLS 00000090€ |SLS 00000090¢ |SLS 00000090¢ 1009 00000090¢ [009 00000090¢ [009 00000090¢ {SLS 1GMI¥9
0000009¢ [01T 00000095 |STT 0000009¢  {STT 0000009¢ |01CT 0000009¢  {01¢C 0000009¢ |0€T 0000009§ |0LT WIEM|E9
00000C1ST |00E 00000TIST 100€ 00000C1S1 [00€ 0000011 |00€ 00000C1S1 [00€ 00000CIST |00¢ 00000TIST 100€ OO_.m.._.. 9
00009598¢ {€T6 00009¢98¢ [006 00009598¢ (006 00009598¢ 1006 00009598¢ |006 00009¢98¢ |ST6 00009¢98€ |ST6 INOMELO
jwys [wnr] 8so|Q Jwys Jwnr] 9sol) | wys jwnp | 8sojd Jwys jwnp | esojg wys juine | esojg Jwyg jwinr | 9s0j9 [Wysg [wnp ] esojn
gsniag
£+ 2+ L+ 3 1-1 Z-1 €1 apoy ON
S002

ueeyesniad Wweyes JeqwaT yejwnp uep uedninuag ebiey Jeyeq ‘sz uesndwe




Lampiran 26
HASIL OUTPUT




ALL

Descriptive Statistics
N Minimum | Maximum = Mean | Std. Deviation
NPET 316 00 44878082 | 10685736 | 4633324604.4
’ 143.00 47.0966 7401
LB -
316 | 2773185.0 3059104'8 i 85893‘47; 523511.89216
0 ;
AKO - | 2871554.0 @ 117027.87
316 323037.00 0 97 340658.97325
AK! - -
316 | 4192184.0 | 723235.00 : 72793.072 | 322646.74853
0 8
AKP - -
316 | 2434615.0 1603575‘8 ' 56104.006 | 296329.55556
0 3
Valid N (listwise) 316
Variables Entered/Removed{b)
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1
AKP, LB,
AKI, AKO(a) L
a All requested variables entered.
b Dependent Variable: NPET
Model Summary(b)
Std. Error of the
Model R | R Square | Adjusted R Square Estimate Durbin-Watson
1 .752(a) | .566 .560 3073,63606892890 1.769
a Predictors: (Constant), AKP, LB, AKI, AKO
b Dependent Variable: NPET
ANOVA(b)
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3.82E+21 4 9.561E+20 101.200 .000(a)
Residual 2.94E+21 311 9.447E+18
Total 6.76E+21 315
a Predictors: (Constant), AKP, LB, AKI, AKO
b Dependent Variable: NPET
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Correlations Collinearity Statistics
Modet B Std. Error Beta t Sig. Zero-order Partial Part Tolerance VIF
1 (Constant) | 1.4E+08 | 1.9E+08 .740 460
LB 3447.311 | 525463 390 6.561 .000 706 349 .245 396 2.523
AKO 5441.254 | 913883 400 5.954 .000 646 320 223 300 3.232
AKI -1867.211 | 618.855 -130 -3.017 003 -.439 -.169 -113 752 1.329
AKP 2449352 | 758.887 457 3.228 001 -.161 180 121 .583 1.686

a. Dependent Variable: NPET
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Coefficient Correlations

Ll

T
8

Regression Standardized Residual

Scatterplot

N=316

Dependent Variable: NPET

Regression Standardized Residual

64

0.00EQ

T
3.00E10
NPET

1
4.00E10

119

Model AKP LB AKI AKO
1 Correlations  AKP 1.000 -.392 -.142 .601
LB -.392 1.000 277 -.705
AKI -.142 277 1.000 .045
AKO .601 - 705 .045 1.000
Covariances AKP 575909.5 -156341 -66853.7 | 416689.0
LB -156341 | 276111.2 190223.429 -338322
AKi -66853.7 {90223.429 | 382982.0 }25511.557
AKO 416689.0 -338322 {25511.557 | 835182.4
a. Dependent Variable: NPET
Histogram
Dependent Variable: NPET
250+
200~
§ 150
s
&
100
56—
Mean = -7.7E-17
Std. Dev. = 0.994




OUTPUT GROWTH

Descriptive Statistics
N Minimum { Maximum Mean Std. Deviation
NPET 28 .00 | 24307.40 |1975.5794 5749.64431
LB 28 | 13804.00 2.3E+07 | 2883617 | 6356398.955
AKO 28 -136403 | 2215856 | 202613.2 |569894.08846
AKI 28 | 2151437 8234.00 -177901 |484083.84609
AKP 28 -611217 1298093.00 | -14469.9 [142357.39145
Valid N (listwise) 28
Variables Entered/Removed(b)
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 AKP, LB, Entdr
AKI, AKO(a)
a All requested variables entered.
b Dependent Variable: NPET
Model Summany®
Adjusted Std. Error of Durbin-
Mode! R R Square | R Square | the Estimate Watson
1 .968° .936 .925 | 1570.60942 1.765
a. Predictors: (Constant), AKP, LB, AKI, AKO
b. Dependent Variable: NPET
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 8.36E+08 4 | 208960085.6 84.708 .000?
Residual 56736721 23 | 2466813.937
Total 8.93E+08 27
a. Predictors: (Constant), AKP, LB, AKI, AKO
b. Dependent Variable: NPET
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Correlations
Model B Std. Error Beta t Sig. Zero-order Partial Part
1 (Constant) | -440.831 | 334.109 -1.319 200
LB 001 .000 1.247 6.547 .000 861 807 344
AKO -.003 .006 -274 -493 023 640 -102 -.026
AKI .000 005 030 .068 050 794 014 004
AKP 015 .007 365 2.018 055 168 388 106

a. Dependent Variable: NPET
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OUTPUT MATURE

Descriptive Statistics

N Mean Std. Deviation

NPET 33 |1060.7771 5880.89067
LB 33 | 972762.2 | 2583308.925
AKO 33 | 95818.21 |231475.44240
AKI 33 -166222 {730943.47984
AKP 33 -141994 [438162.28220

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 AKP, A;(O,

LB, AKi Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: NPET

Model Summary’

Adjusted Std. Error of Durbin-
Model R R Square | R Square [ the Estimate Watson
1 .9592 .920 908 | 1779.71210 1.671
a. Predictors: {Constant), AKP, AKO, LB, AKI
b. Dependent Variable: NPET
ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1.02E+09 4 | 254507374.6 80.353 .0002
Residuai 88686505 28 | 3167375.163
Total 1.11E+09 32
a. Predictors: (Constant), AKP, AKO, LB, AKI
b. Dependent Variable: NPET
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -912.355 346.565 -2.633 .014
LB .003 .000 1.148 7.483 .000
AKO -.009 .004 -.342 -2.082 .047
AKI .002 .002 .282 1.213 .235
AKP -.005 .003 -.337 -1.322 197

a. Dependent Variable: NPET

1
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OUTPUT DECLINE

Descriptive Statistics
N Mean Std. Deviation

NPET 35 11983.3200 5002.88121
LB 35 1029336 | 3076447.514
AKO 35 | 235185.5 {535257.22260
AKI 35 | -86856.2 {242325.57567
AKP 35 | -84873.5 [297484.75909

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 AKP, LB, Enter

AKO, AKI

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: NPET

Model Summan®

Adjusted Std. Error of Durbin-
Model R R Square | R Square | the Estimate Watson
1 9242 .854 .835 | 2034.10970 1.996
a. Predictors: (Constant), AKP, LB, AKO, AKI
b. Dependent Variable: NPET
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig._
1 Regression | 7.27E+08 4 | 181712956.5 43.917 .0002
Residual 1.24E+08 30 | 4137602.273
Total 8.51E+08 34
a. Predictors: (Constant), AKP, LB, AKO, AKI
b. Dependent Variable: NPET
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 208.658 377.636 .553 .585
LB -.001 .000 -779 -3.533 .001
AKO .013 .001 1.358 8.972 .000
AKI -.006 .005 -.271 -1.079 .289
AKP .005 .002 274 2.374 .024

a. Dependent Variable: NPET
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