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d International Conference on Business, Economics and Social Sciences, June 25-26, 2014, Bali $ ANALISIS
FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI STRUKTUR MODAL PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI BURSA EFEK
INDONESIA PERIODE 2OO9.2OII Thio Lie Sha Universitas Tarumanagara Christina Catur Widayati Universitas
Mercu Buana chri stinewij aya73 @Jrahoo. co. id This research aims to examine the effect$?* size, asset
structure, profitability, asset growth, sales gtowth, and time interest eamed toward the company's capital
structure. The research population is manufacturing company listed on the lndonesia Stock Exchange in 2009-
2011. The selection of the sample used purposive sampling method. Based on these criteria, 43 companies
obtained the samples in this study. Statistic method used in this study is multiple regression analysis. The
results of this study show that partially, firm size, asset structure, profitability, and asset growthare
significantly affecting the capital structure, while the other variables namely sales growtlr and time interest
earned showed that there were no significant effect on capital structure. Firm size, asset structure, profitability,
asset gtowth, sales growth and time interest earned simultaneously also proven to influence the Capital
Structure. Key words:firm size, asset structure, prohtability, asset growth, sales growth, time interest earned
and capital structure. ANALISIS FAKTOR-FAKTOR YAIITG MEMFEI{GARUtr STRI'KTUR MOI}AL FMUSAIIAA}T
MANT]TAIffUR DI BIIRSA EFEK INT}OhTESIA PERIODE 2{XI9.2O1T ThioLieShr Fohitos Ekawmi Unive*itos
Tmmmnagara hnail : thio I ie s@nlno.com Christina f-atur Widryiri Fahdtos E*arnmi fui Bisnis Uniwrliitas Merca
Baorw Jslrtrta Emoil : ckri stit*ew ij ain7 3 @alw - m. id Abdrrct t This research airns to CIramine fie efu of firm
sirc, assst struchtrc, profitability, asset grmrltL sales growth, and time int€rest €arned toyrard the comprury's
capital Indonesia Stock Exchmge in 2S09-2011. Th€ seldim of the sunple usnd struchne. The research
populdion is manufactming compa4l listed on the purposive sampling m€tbod- Basod sr tlrm cdteri4 43
companies obtained the samples in this study- Shtistic meftrod used in fris study is multiple regression
analysis The r€sults 6f this study showed lhat partialty, firm size' asset stnrcfire, profitability, and asset
gnorrrth are significxrtly atrecting the cspital sEuc&r€, wtrite the drer variables namely sals gro$tth and time
int€rest earned shorved that trer€ were n$ significant effect on capital strucfirre- Firm sizc, asset stnrctre,
profibbility, asset growtfu sales growth and tirne intercst earned simultaneously also provento influence the
Capital Structure. Keywords: firgn size, asset struchae, pofiAbility, asset grcvrltn sales growth, firhe interest
earned and capi0al structurc- PE,NDAHTTLUATTT yang beginr besar. Hal ini menimbulkan persaingAn png
sangat ketat sehingga Perkembangan dunia usaha diindikasikan oleh adanya globalisasi bisnis perusatraan
hams lebih beftompetitif dalam persaingan. Penrsahaan tidak hanl'a harus mengelola keuaagan dengan bailc
Kebiiakan keuurgan harus dapat dituntut untuk menghasilkan prod$k yang bermutu hgi konsumen, t@i juga
me,rjamin keberlangsrngan dan perkembangan rssha, salah safirnya berkaitan dengan keputusan pendmaan
ahu keputusan stru**ur modal. Pendanaan bik yang berasal dari dalam (inernal fnarcirry) maupun dari luar
(external finatring) perusalraan dapat menggunakan korrbinasi uhg dan ekuitas secara ideal. perumhaan
Sfuktur modal yang optimal adalah suatu keadaan dimana Perusalrasr harus mempcrtimhnglan balas jam es
penggrrnaan modal kepada pihak yang menyediakan dana dan me.mpertimbanglcan seberapa jauh
kewenangan serta empur tangan pftak penyedia dana dalam mengelola n€ffisafin&n. fi.*rEltnssi] nefider?sftf?
1.sf3g IffifiK *ffiTr;*l sKs:: *rsn!$lD$:Kan srsve m*dal ]B*?g *nggr, eehingga berakik€ pode re*dahrya
profitabilims dan berpenganrh tc*radap risiko kenrugam perusaUs. Risiko tersebut meliputi kemrngkimn
ketidakmarnpan rxftk mbayar kewqiiban-kewa$ibom en ddak tercapciq4a traba 1ang dihge*frn Strulfirr modal
menryakan kepxusaa yang sangat p€tlting bagi kelangnlr€pn hidup penrsalraara Iffiffifl akan mw*$kan
kennampan perusahaan dalast melakukaa aktivita$ oesrasirrye Ada beberrya faktor yang mryangnnrhi
keputusan dalam mmnkan sfir**r modal perusanaan Dimwanya adalah stabilibs peaiuahu seulrfirr ahivq
lerrcrage opcrasi, tinEkst pertrrmbuhan, profibbilitas, pqialL pengdalie, snry maqiemen" sibp pemberi pit&man,
Londisi pasar, kondisiintenral perusalraan dan fl€ksibilitas keuangan Pwrb&ramn menge,nai &lcor-faktm yang
mernpangaruhi struksr modal sampai saat ini masih bflnyak dilakulran bedeitan &ngan suulmmodal yang
otrirnal yaier meryeimhgkan biaya afias Penelitian ini me,mbalras meng€nai prilaku ryanisasi dahm keptusan
s*rulfir modalnya. Fatfs-fakffi yurg diifutifikasi @t mempenguuhi stmktur modal dcllfufirm size, wset #nwtft14
prCIfrtabil@ ssset grswthsales'grov'th dgattinw interest eqwd" di Brma Efek In&nsia- Periode pengamen
peditiaa ini adahh dui tahun Ferrlitian ini ditakrkan t€rbahs pnda puusaban manufaktr y*ng terdaftar 2flD
sarrpai &ngan 20t l. Dota yang digunakan tetbtas pada dab sdmnfu yang disajikan dalror laporan kunngan 1ar€
sldah disudit dan sldah dipblilCIsikan. Pcrunwn ltflssaleL I.fln*ah selanjrln5a yang harus dilakukan dalah
menrnu*an masalah. Penrmusan mssalah dalam penelitian ini dalah aeakah fim size , asset str'rrcrure ,
prcfitabitrity , asret gwwth , sdes Srvwth , {rae btercst esred mempmyai pengnruh yang signifikm ssgara
parsiat dan secra bersana-sama terfradap sfuknr rnodal perusAnan rnarufaktur yang brdafur di Bursa Ef*
Iudonesia . irterest esrred memprnyai pengffiuh signifikm brtadap strulfirr modal apl63hf774 size,asset
fitwtrne, p'afiIob@ assglt growthwtres gruttla &n time Tujum dalam puelitian fui rutus *ain un6k nendap6tkm
buhi empiris perumtuan manufrknn png terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tatnm 2009 sampi fugan 201l.
dimann pe,nulis dapat neng@hngkan pengst*uan dan kermmpaa &rtrtarna Manfad dari psnelitian ini anbra hin:
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(l) bagi pcrulis, sbagai wadah dalmr bidang yang berkaitan dengru peinelitian yang dilakukan; (2) hgr
manajemen penrsatmrq sebagai baban pertimbangan dalsm pengambilan
udnihtaurkapmloe,ancdigaapkaatnmsetnujalfdini bdaahml pfemrtignbbaangilqsn(3b)gbaigpr€pneenlietiatitni
srcellamnj$uuhhyp4, kepufiuan dan diharapkm dqct digwnlmn ssbosi evaluasi tagi perusahaan sehinggp
perelitian setqiutnya dap* memberikan koiltribusi yang ffia; (a) bagi pihakafrak laiq untuk mempaoleh
informasi sebagai alat pmgErnbilan kepullsan Ti*iar*n Pu$tahrs 1. I"epnnnru Xeesnggn Pengertiaa lapomra
hru*ngro! rnenunrt IAI pS$*:1,5) Edaleti Suafu * penyajian terstrntdur deri posisi kerwlgan &n kiae;ja
kc.uangan suafi.r entihs.'" Sedang}ian pngcrtiffi lapcraa ke*mlgan mesr:fis Kieso, &el'ganf dafi Warficld {2SI I
:5}adalah: comtftareitaies iXfinwial ir{wm*iott to tkase o*si& il ?lzese statwwxi fivide * "F;na;tci:;rl statern€nt
6e the gincipal sted*as tllr.owgh which d! carnpany pwvided are {t} tlre stdernent of rtwiot psition, {2} t*e
irrcoue stslffitent ar conpfrly's histwy qn&$ted ifi m*lrrsy t€rrrrs- The $nrnciat stdlsrrenr frro.'lit freqxxently
stdsnsnt af congdwzsivw insmre, {3i swffienr af *ashfaw, erd {4) dw statement af cfuryes in eqxity. it{ore
drsslffsrfies w€ sn tutteg{frI Wt 6 eae ftnorrcial ststsrnsnt$"- Fer$satraa$ me.nyNl$m dru menyn$ikan lapra$
knmngur *soilild tujum t€rtsntr. Laporan ksuagan daet mberikan m*nfrat infornrasi bagi pihak- pihak yang
berk€pentingsn Menuns IAI {Zffi:l-$ aduan hearan keuangan adalah "rnemb€rikl infurmasi meilgwrei posisi
keua*gan, kinerja keuangatr, dan arus kas entitas png bermaafa* kgi sebgian besar kalangan penggrma
laporan keuangan &Iffi pembumn kepre$m ekonomi." 2, Pengsrliau Slrrhr liflodsl MenunrtBmgua dm Srniaaty
P{l0S} stnrkturmodal di&finisikffn sebagai *Kombinasi antara hutang janskn paqiang dan ekuitas yang
digunskan untuk msrdanai kegiatan operasi dan inv#si penrsaham." 3. Teori Stnldurfilod*l a- Asymmetrk
In{omtation Tfuoty T€rda$ pcngsrtim menurut Asymme'tric Infsm*ion Theo,ry sebgaisanainfdoirkruntaipsi
d1ralaamgleFbirihnabstmit2y0*11m)ymaighmr:-iMpmroasjpeer&pfeurumrhisafaton yaakanng dihadapi
perusaham. Kcadaan ini me'mungkinkan marqier ilffiggtmakan informasi yang dikehhninya rntrk mengEmbil
kepuanaa lftusumya ke,p*usan pendm*an psusanaan-. it{onnaion tlnory, di.ielaskan bahwa ukurm perusatuan
berpengaruh Firnailti (2011) jup merssrbahlsn bahu/a "I>ilmr aqnrneffic teftadap lebih ferU$lp aiau tabnknryra
rmArk mernbagi informasi k6@ pihak luaf" b- Tr& AfMderI1reory
Mustaalmahimsa*tu(2p0m0b3a)hdaasalunnmIekntgiekoaai {*2&m9o}fynaai&&I
*tslxtorury*frdriumngokdraplkaonptiomleahl tercapai @a saat ejadi keseimbangnn antra manfrat p€nggume
hutang dengan biaya m€nggldm hrfang." *" Pr*king {Wr Tfuary Tbrdapat beberap asumsi menge.naipec*mg
or&r rIeeary ya*g dig$nakan Mayangeri {2ffi1} sehgairnare Siln*ip dalam Jani dan tina G01CI}, yaitu: dihkn
dan drycsiasi) dti*ga pmddmsul eksffital {huhng dm satnm} "l) pemsahaan cenfung memilih pendan*an
intryoal t€rlebih dahnlu flaba alterndive terakhir, 2) jika pennafuaan men#snskm dana eks*ernal maka
pemililEn dilekuhn bsjejans mrrlai dari ya*g paling aman mrnpai yang
pparelifntrgenbedriasnikoya.nrgyMtiftmiruladia&rirsiastuenkrsbitifatss4hu3)ml 0,05- Narnun bila ailai
signifikmsi < 0,S5 maka dinptakmtidak ferrdisfiibusi secm normal. Trbcl 2. llssit {si }*mmlie Tatum ?{*x}-
'2011 (hs&snnGMTcst Umtmdardizd Residrnl Ngmtmme*erss N Mm 129 o${xxm GFd-Dcridis MoetExtrerre
Diffrrtrm AMute ,vI5W37 ksitive "100 ,109 Nqdive -,095 I(olmogtroY{eirmY Z lJ:s Asvmo- Sis- i2-teited) ,093
b. Csl€&l#f'm dats" $unbcr: fksil Pengolabm W {gWd,fP.gS} Pada ?ahel }asil x$i rmrr*nliks un&rk bftun 2{&?
$Il rneryguimlrff! fi}Be 4 Teiled1 snbesar 0,093, karcna sigaifrkaasi khih dtri 0,{}5 fl1,093 > 0.S5) maka
Smzryle Jtejrmogrrc*Smn**o* ?i*lf 3'mg mmqiukkm signifikmsi tAqlry, *$ig 2- dapd disimputrkan bnhwe dah
3r'ang digrrmkaft delrun aaali$i regresi bsrganda mnrk &hun 2009-?0tt erdiseihmi scrya $ortrlal dffi telah
mermnuhi syarat nornralitas. adaMnyualtikkoorleinhssriieys*n*gdasln'hrnkpfrfnidaffaiimdr*umscs*@btai
msrcudnaplrrrneagraensiftdrifvfaiirlikeabeal b"Ui Mrdtikolinearik sffsr{ffina disnara variaUet bes Uffirk
meng@hui suatu modst regresi teUs indspd€il- hffi€l rqrwi yurg bik s*rarumya fidilk h#di korebsi-yung dari
multikolinmritas piar munpn3'ai VIF {vwiwxe ily',{abnfrctor} kurang dari l0 Mnlerwre lebihdari0"l" Ta
Caffi*testty,&ai#Scs Ksimpulm Tolsszce Ftrn Stzc $.e46 AssetWwe 1,tr82 m&k&{icdiuffrl#ikslinsirittr o,gt0
0337 |t"r9,36439 fTidi&akkutsjajaddimimuultilk{ioklainiiemairtiams !,{89 Tidak@imultiikolinsritas P?ofitnbil*y
AssetGrow#t CI,541 Salss Crttost& Time Intgrvst Eff$& 0,566 l,?68 Tidaktsidimultikoliueaitas 0359 eTW
fidakt€dadim*tilrolimits Surnber tlesil Pengolalm W (OwW,Sf,SS) PadaTabel 3 rnenrx$akkanksil bahwams&l
rcgresi bebas dari multikolinearias kmaureltifklEolilrrecalirmitaas
yyaartitaubYelwmi@eEmesrIduhloii@oarFnwsntor{$(Io4&F)l Are*gwrrxyi Myangl0b€fbuas, tolersrc lebih M &.1-
c.Uji Hcteroskdastisitas Mo&l regrcsi ymg bilik adah $ek &rjndi hetmk*stisitas, pnda meregresikaa ailtatra
variabel in@#B dengm nilai ab$olut resi&lalnya Jika penelitian ini digrmkaa m*l I$i GJejscr, yai& dilakukan
dengsn cara nilai signifikansi a*tga vsriabel ie** etgnn abslt* r€$&nl hbih dari 0,05 maka Sdak t€rjdi
hetenosk**isitas Tabel 4. Ilasil Peilgl{im l{efio*€dastisitas Tahun 2{X}9-2$ I 1 C-oeficimts" {mmt} FirsSize
Asset StnrcfiEc Profitabitify AssetGrmdt Sal€sCrrowrh Uasralrdadid Smdadid Coetrcisrts Coefficiats S srd- FrFtr
,019 ,0s8 n$(r2 n{xl? ,035 ,024 "$28 ,139 *"044 ,097 ,009 .{tr w "{r20 ,222 p8r i,{84 -,039 -345 ,{J3Z JS8
"036 J07 liig; ,825 ,140 ,806 J59 ,759 I 'trimlnffi *el24E-5 --185 Etrod n(ffi ,853 a- Dep#t Variabl€: sfrses
Sumhen Llxrit Pengnkhe ht* {O!4pttr,SF.S} Pada Tsbel 4 dnpat dilihat bahwa Esidual tidak miliki kffitasi sscara
prafitability, crrset grwp& sdres gtwttr* den thrs i$tersst eervd kare nilai signifilran fu€an variabel io&petet
sepqti Fnlr sire, asset straclvre, signifikacrsi lebih dari S,$5" Dryst diserryutkr bahuna ti&k tcriadi
heteroskeda*isias aa&ra vaiabel b*os dengan nilai midual Fe eoabl regresi ini. b. U.ii Atrtokorelasi Autokryelasi
ad&lab k#*"mr dirnana pflda msdel tryresi ada ksslasi antam rrcesgidreusaitrypafnldga
bpacrikiodee&tkfhu€yaanngrctisdid*tlatl€@rdapept€rnriaoseahSheahumtak4orsaela(ts-Ii-)-hM/Xeotoddeel
p€ngujian mcnggtnukffi raii frwhi*Wgson {DW tes$" Pengambilm keputusar Fda r{ii fhr*in Wsfts sdahh #gai
berikt*: ADW

,|-DL r*ab Ho ditsbk, rtinyatujdi a$okorelasi llDU < Dltr < +DU m*e Ho diterim" artinya ti&k tfridi a*okwtasi 3)DL < DW < DU
e$ +DU < DW < 4-DI, artinya tidak ae kryastian atau kesimpuhn yang pa$i. Nihi DU dil DL dapct dipaoteh dafi tebel $atistik
Durbin Waam Trbel 5.I{asil Fengqiian Ar*okmelasi Tabua ZgW-ZBtl *lod€lscqlnaryl ilhdd R nsqfxe ASd;qss#sRe
StdEE$rrirmofetle *rtllr-y!*ort ,07?t4{x} 2,040 Sirc" Sales Gr,owtlL hofrta&tlity b. D@ Yaisble: @ital Sturce$e Sumber: *Iroil
Pengohlmr Ma $W,SPS.f) Dari Tabet 5 menrqirffcan bhqa DwbirbVdffir, sg$esar e04O dd tabei D:tb1,i6n1-
6W5odtrxnonDUsig:nIi,ftul0u7*e. NIsihdi tA&frlslndF€Fnagillsnclicn=b6edlaxnbnd:i1am29tandaipDerUol#,S5}" F{ipmcsis lis*a
ditl&}"" ksl itni meetl*$ukk*n bs{tEr-a ssfes tingkns furyekian 95%. Variehel $tuls nmisrest eryred nnm:ii?ki nihi sigsi$kr*i
$,5J8S?5 yaiel l*bih bcsar &ri S-$5 {S,558*?5 >S,S5}. *{ipotesis Alran} tt}kk, hai lni nrenrmjukkan tryital strwltere. bfltrws
tr*r*e ixfenrsf e#w6d *idnk wtiliki pffig*ftIh fang signi{ikm {*'rh*d*p PEFN-}T[XP Kmimg**ilnn d*e $sres grtlwd& memiliki
pengemh yffig sigtdfilmn td?#e struk*tr rurnd*i pada Kesirmpulm p*a*litiau isi ysri*b6l St'w size, fissef ssru.tr{lre, pmy?
*o$afdy, ors*d growtk ful tinte intercss *medtidak m€#rrilik peragnmh y*rrg sigpifrkffi tsthdsp Wru$e*nfin m*nal&l*ur @s
tiffgkat kepki*En 95Yo. $*n$ranYsriabel sales sFuk*r*r rndal pada p€ilsallee rna**f,akt*r psd& tin$st kyakkran 95%. kssfisi€n
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komla*i gailda ymg m€{l$els$kst bahwa hubn$tgas sntata vriabel Anekn R Fada Mdel Srwrma4{ Tshet$ sebmar S"56S
rnen*njukkan nilai i*depen&n yalmi, firm si*, asset suet*lre, profi*biNity, asmt gurvt}l" s&les growtlt darr tiane iat€rcs* ffird
fuignn rrmiakl d*pen&a sruktur rndal adslah positif dan lmd Hat ftri diknmrakan besamya angka R kbih bffiar dad $"5 {0"56S
>&s).=emrnya k$nhibnlsi yurg dikiha 6nn sizq aeret sructure prefrtability" ass€* growth, mks grana*r, d*rr tiap
iutffirm,redt€rfradry sfiukunmndal dapat dilihat dari angka Adj$ed & s*wr 0P8$ atau ?Vo- *lal ini menuqir*km bahwa ?Eo,/o
variabel shlkhr m&l dipagnnrhi eleh variasi dari variabel frrm size, asset strucnmq profiability, asset gruwth, sls growt*t, dan tire
interest eamed- Sdenekm ?2% dij€la*a$ sl€h vsriabel-variahl lain ditruer pemlitian. time il*ercst eswd seesra bersama-sale jugg
ffiikti berpmgsnrh trf,hadry Variabel,&ar sire, &*ret sffitwlr., puftnbi$E, aalwt grswth s*tes gwwth dm sfiu*fiffmodaL $ann yang
nempurgaruhi sfu*slr mdal pst$atnao dalarn seldor manu&kfir yang go krlelitian ini bmya terks @ kqiisn $rpiris rnengpilai fakhr-
fakttr dengm hrhun 201I dm ytriabel 1ang dig$onlran dele perclitian iai nnnsih belum pAftlic di Bursa Eftk kfuia paioe rebtif
ptndek dari tabrn 2fr!9 sampai mencangktry s€rnua frkt{n-frldor yang mwpenganlhi stnrlrtrn modal. Sedangkan faktor-&ktor
yang mpengaruhi seu**lr m&l banyak &n komple*s pada irdurfi sektff ma*ufakhn, urerrgnrqiang periode penclitian dan Saren
untuk plitian sela4iutuya agnr ti&k hauy* metakubn parclitian a+ Eulsnantdt veiabk Bagi pfrsk*iffi. hfur dnn nr&lq*ffii pemslcse
#gni hdihguamnkmpwrtsirenbbsmgagiaenva&l*maisnbspgiweWffmrrhf"fiNt MmeedhMmtlpdmm*sdai@trtfaunr rndordya*l yang
bdk- NAFTAR RITTT}KAFS Bangrrmy"gNrruraninirm dmset$rrldinffntmy,sY&itsi{-${t2u0d0i8r}yAheint"isil$@&hr-*pksussylasrfgf
Baraln,nKdnsmhaftrkLhrr2y{1a0n{-gIff}ifffuidmiBinEIf)f"i.&oafreardyitaflus*{rlnrcw$nis: 1&2"c{al}s.c hMnty35o4f1 li# rmpu*ss
ofNepal Tl*iowrd of@w frsffisss,Sndtur. l. ftJ. hfll" t- 13 SriEln6" F. Eugw dam Edhane, C- tffi.L t20&g)- f:eaumc$d ffingenrcrf,-
tfurv @d pwfie- United Suhs of Armica: Tbomwt Smft lVesrem Fimapncnlim,sFhrfifdmffim"aGo0n1ffli)h-r fdai&Bsuorrs-aftlsECffIri
Iynm&grsffiian.rfptirnatgdnnbrihmiixsfftundrfsur.lrnanaodsail. t3 {2}. hal I t9-l2$ Ikdm Ahmhn trdm*to" (2009). #wtu Ahs*crsi
Xamglaa- Rcuisi 2{n9. JaM: Slhbc$mrysfi Joni &n Lim. {2010}. Fddtr-faetm rc nnmpsenrd* struk Mat Jr&d Jflkare
Kry$ppkeWaru,sAra.hld.m{t2r{o}2*"r0yh0rf9aa}k"ttrgFr.$a5yta-
f1fni2g&2!g$pmF[#yaliougdimBsBryLmfitgmulra*ii*oslrwrdWffirwmoedarl fimss drrnhnnrM- lL {2}- hat" tI-96 Kieso, E" [furnl4
Weyeant, J. I€ny, Uf#14 D. Twry- {2$11}. tuwdiae Itarganfts, Ftrah dm Rmdkr, Aditya RidV" t2010)- Fa*br-frhr yang rewfiW
IFRS ditim- [tnftBd tus ofAmer*cn: John l$iley&h*Inc" rnmruruni sFsfnr modd pn& irdssi mrufatnr di Btrsa Efck Mfl"gnrEtre, FsBh
dm Sflri, Lie PImS). Fa**tr-&hr }mS ffip€nFruhi Infuia- .filrwt Drosir &r nMecf. 12- (2). bal t l9-1 30 strultur modal pda pcns*aao
m**timsional di l&nesia e{e&il viset fu, namn5grl, Yuke dm Knnxna" Ha&i- (2005), Faldtr-frt*or yang MpcngEnlhi ,rwgercrt- 5-
{2}- bL 23{l-252 PritraSmit"*tglhi:fWfiti&(2,0h1i2&]t.isCfuwiwHtgldwf*uElqdiwisioildilnisrfilstsemsfine*rfgfi.sh,lJ"P1S-1S5 t&
srr*Ur modal pensrbam nmrelr go plblft: di Bursa Efek lnfuesia Santpikears,sRania$m!
Bmamgpu$frd*fairndSinBudr$sarmEf.e{k2b01et}m"MhenDcmrttwukimkasltwn*r3yromtoddmal Yognnlsuta Adi WtW,st 3- {2}.
hnl" 17?-tm k5 $cf$nnffi" {201l}" Feldffi-frlrtffi 3wg rn€nr@gm&i sftuksff ffodel pade pwffilnffi pubtik $dffir *nanlr&kffi"&M &tsrir
fu dforsffirt" 13" ffj. ka}.39-56 Wijafqstri, ptdd ds* Jroiq Syeh ?-{irmsla Ansn" {g$l$ Fa*dor-&lSen yang rffieffigpruhi struhr
rm&lpnda pryrffifui nmnufa*fttryang go ptblic di Bursa Eft& Intuin pwioe ?{X}5-?&10. Jurek$il I. {l}, hal" 294? ,. l:,.
sslt.ts*it*xt{! a!tri! ,l r.: .i :i ilr g iilr ,i*ll i;l.:: fi: il::, ll1$i$ n It,: *'j:.. ii-if llrag i;ttis:t$ #hm-. Fistl$l $ i.$i "'&SeiS{6S; lcsr$s f
sr 4 The '! ut Intern*tional Confer€nce on &usiness. [c*nornics snd $o*lal $ciences Pxblished by lndonesia C*llege sf f,conomics
Jalan Kayu ,.latl Raya 1 1A Rawangun Jakarta Timur - lndonesia Fost Code : 13?20 Fhone : +62 21-4750321 Email :
info@stei.ac.id Website : www.stei.ac.id : - lr-': ''*'il - *i


