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ABSTRACT

This study aims to examine the effect of ownership structure on leverage
with credit rating as a moderating variable. The ownership structure used in this
study is government ownership and managerial ownership. Leverage is measured
using a debt to assets ratio (DAR). Credit rating uses ratings issued by
PEFINDO.

The sample used in this study is a company rated by PEFINDO and listed
on the Indonesia Stock Exchange in 2015-2017. The number of samples used is 53
companies. Research data is obtained from the annual reports of each company
and the PEFINDO official website. In determining the sample using a purposive
sampling method.

The results of this study indicate that government ownership does not
affect leverage, and the credit rating does not moderate the relationship between
government ownership and leverage. Managerial ownership has a negative effect
on leverage, and the credit rating moderates the relationship between managerial
ownership and leverage.

Keywords: Ownership structure, Government ownership, managerial
ownership, Leverage, Credit rating.
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh struktur kepemilikan
terhadap leverage dengan credit rating sebagai variabel moderasi. Struktur
kepemilikan yang digunakan dalam penelitian ini ialah kepemilikan pemerintah
dan kepemilikan manajerial. Leverage diukur dengan menggunakan debt to assets
ratio (DAR). Credit rating menggunakan rating yang dikeluarkan PEFINDO.

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang di-
rating oleh PEFINDO dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2015-
2017. Jumlah sampel yang digunakan ialah 53 perusahaan. Data penelitian
didapatkan dari annual report masing-masing perusahaan dan website resmi
PEFINDO. Dalam penentuan sampel menggunakan metode purposive sampling.

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan pemerintah
tidak berpengaruh terhadap leverage, serta credit rating tidak memoderasi
hubungan di antara kepemilikan pemerintah dan leverage. Kepemilikan manajerial
berpengaruh negatif terhadap leverage, serta credit rating memoderasi hubungan
di antara kepemilikan manajerial dan leverage.

Kata kunci: Struktur kepemilikan, Kepemilikan pemerintah, Kepemilikan
manajerial, Leverage, Credit rating.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Salah satu keputusan penting yang diambil dalam suatu perusahaan ialah
keputusan pendanaan. Keputusan pendanaan ialah suatu keputusan yang diambil
perusahaan dalam rangka mencari dana untuk pembiayaan investasi dan
penentuan komposisi sumber pendanaannya. Pendanaan perusahaan dapat
digolongkan berdasarkan sumber dananya, yaitu pendanaan internal dan eksternal.
Pendanaan internal ialah pendanaan yang berasal dari dalam perusahaan,
contohnya seperti laba ditahan. Sedangkan, pendanaan eksternal ialah sumber
pendanaan dari hutang (debt financing) dan ekuitas (equity financing).

Menurut Sutrisno (2012) keputusan pendanaan bisa juga disebut sebagai
kebijakan struktur modal. Hal ini dikarenakan, pada keputusan ini manajer
keuangan dituntut untuk dapat mempertimbangkan dan menganalisa kombinasi
dari sumber-sumber dana yang ekonomis dan optimal bagi perusahaan guna
membiayai kebutuhan investasi perusahaan serta kegiatan usahanya. Sementara
itu, definisi dari struktur modal ialah perbandingan antara modal yang berasal dari
hutang dengan modal sendiri atau ekuitas.

Leverage merupakan penggunaan hutang. Leverage ialah suatu alat yang
digunakan sebagai gambaran untuk mengetahui proporsi aset perusahaan yang
dibiayai oleh hutang dan dibandingkan dengan modal sendiri (Weston dan
Copeland, 1992). Leverage dapat diartikan sebagai penggunaan aktiva ataupun

dana, yang penggunaannya harus mencukupi pembayaran biaya tetap. Leverage



keuangan disebabkan oleh kebijakan manajer ketika menentukan sumber
pembiayaan yang berasal dari luar perusahaan, terutama pembiayaan dari hutang.
Penggunaan sumber pembiayaan dari luar ini memiliki dampak bagi perusahaan
berupa biaya tetap dalam wujud bunga. Oleh sebab itu, pembiayaan yang berasal
dari hutang diharapkan dapat memberikan keuntungan yang besar bagi
perusahaan. Leverage menunjukkan proporsi hutang dalam pembiayaan investasi
yang dilakukan perusahaan. Semakin besar jumlahnya, maka akan semakin besar
pula risiko yang dihadapi perusahaan.

Ayyagari dkk. (2010) menyatakan perusahaan-perusahaan di China,
sumber pendanaannya sebesar 20% berasal dari bank dan 80 % berasal dari
sumber lain seperti laba ditahan, pendanaan informal, pinjaman dari keluarga,
kredit perdagangan, pembiayaan investasi dan ekuitas. Chen (2004)
mengemukakan bahwa faktor penentu leverage seperti ukuran perusahaan,
profitabilitas, peluang pertumbuhan dan aset fisik juga relevan di China. Namun,
karena kurangnya penjelasan dari faktor-faktor penentu tersebut maka perlu
diadakan penelitian lebih lanjut terkait dampak fitur institusional pada struktur
modal di China.

Struktur modal sendiri dapat dipengaruhi oleh berbagai macam faktor,
salah satunya ialah jenis struktur kepemilikan. Kepemilikan pemerintah sering
dikaitkan dengan tingkat leverage yang tinggi. Hal ini dikarenakan BUMN lebih
sering melakukan peminjaman dibandingkan menerbitkan saham (Dewenter &
Malatesta, 2001). BUMN juga memiliki penjaminan pinjaman yang

memungkinkan mereka untuk meminjam dengan harga yang menguntungkan. Hal



tersebut sesuai dengan teori trade off yang mengatakan bahwa ada relasi yang
positif antara kepemilikan pemerintah dengan leverage.

Pada perusahaan di China, kepemilikan pemerintah justru memiliki relasi
yang bersifat negatif terhadap leverage. Perusahaan dengan kepemilikan
pemerintah yang tinggi cenderung menghindari pembiayaan yang berasal dari
hutang. Kalaupun ada, penggunaan hutang pada perusahaan dengan tipe
kepemilikan ini tidak terlalu kuat (Chan et al., 2013).

Pengaruh positif antara kepemilikan pemerintah dengan pendanaan hutang
juga sejalan dengan prediksi teori sisi penawaran yang dikemukakan oleh
Faulkender dan Petersen (2006). Mereka berpendapat bahwa struktur modal
perusahaan ditentukan oleh pasokan dananya. Jika lebih murah dan mudah untuk
mendapatkan jenis pembiayaan tertentu, maka perusahaan akan cenderung untuk
menggunakan jenis pembiayaan tersebut. Zou dan Xiao (2006) mengemukakan
adanya peran yang positif dari kepemilikan pemerintah dalam membantu
perusahaan-perusahaan di China untuk mendapatkan pembiayaan dari bank.

Ketika BUMN menjadi pemegang saham pengendali, mereka cenderung
menggali sumber daya yang dimiliki anak perusahaannya (Bradford et al., 2013).
Pemegang saham pengendali cenderung mendukung perusahaan-perusahaan yang
terdaftar dengan memberikan jaminan kredit dan suntikan modal untuk
mempertahankan pendanaan perusahaan dan kelayakan pendanaan kembali (Ying
dan Wang, 2013). Sementara itu, saat BUMN menjadi pemegang saham

mayoritas, mereka cenderung menggunakan anak perusahaannya untuk



meningkatkan modal dari pasar modal yang kemudian membuat modal tersebut
tersedia untuk pendanaan internal.

Beda halnya apabila pemerintah bukan menjadi pemilik saham utama pada
suatu perusahaan, pemerintah tidak dapat terlalu mencampuri urusan perusahaan.
Hal ini dikarenakan proporsi saham yang dimiliki kecil, sehingga kurang memiliki
kekuatan untuk mengatur perusahaan. Terkadang pemerintah sendiri sengaja
mengurangi proporsi kepemilikannya agar mereka tidak terlalu ikut campur dan
menyerahkannya pada mekanisme pasar, terutama pada perusahaan-perusahaan
milik swasta. Pada penelitian ini untuk kepemilikan non pemerintah akan
menggunakan proporsi saham yang dimiliki oleh pihak manajemen perusahaan
atau yang lebih sering disebut managerial ownership.

Keputusan pendanaan perusahaan sangat bergantung dari tujuan,
keinginan, dan persepsi dari manajer mereka (Zwiebel, 1996). Manajer fokus
terhadap struktur modal untuk memastikan efisiensi yang cukup dan mencegah
tantangan terhadap pengendalian. Manajer membatasi penggunaan hutang dan
berkomitmen untuk melakukan perbaikan operasi guna meningkatkan pendapatan
(Leland & Pyle, 1977). Di lain sisi, Berger dan Humphrey (1997) berpendapat
bahwa manajer akan meningkatkan hutang ketika keamanan manajerial terancam
oleh kemungkinan kegagalan dalam penawaran tender atau penggantian CEO

yang tidak disengaja.



Tabel 1.1
Rata-Rata Leverage, Persentase Kepemilikan Pemerintah, dan
Persentase Kepemilikan Manajerial Perusahaan Yang di-rating
Oleh PEFINDO dan Listed di Bursa Efek Indonesia (BEI)
Tahun 2015-2017

NO Variabel Tahun
2015 | 2016 2017
1. | Leverage (X) 0,699 |0,855 |0,815

Indikator: Debt to
Asset Ratio (DAR)

2. | GOV (%) 63,448 | 63,413 | 53,361
3. | Manajerial (%) 9,353 | 12,888 | 12,950

Sumber: Annual Report

Berdasarkan Tabel 1.1 di atas dapat dilihat bahwa rata-rata leverage yang
diukur dengan Debt to Asset Ratio (DAR) mengalami perubahan selama periode
2015 hingga 2017. Pada tahun 2015 sebesar 0,699 meningkat menjadi 0,855 pada
tahun 2016, dan mengalami penurunan pada tahun 2017 menjadi 0,815. Dari
penjelasan tersebut, dapat dilihat bahwa selama periode penelitian leverage
mengalami fluktuasi dan relasinya dengan variabel lain inkonsisten arah
pergerakannya.

Rata-rata persentase kepemilikan saham perusahaan juga terdapat
perubahan selama periode 2015 hingga 2017. Untuk rata-rata kepemilikan
pemerintah selalu mengalami penurunan dari tahun ke tahun. Pada tahun 2015
sebesar 63,448 %, yang pada tahun 2016 menurun menjadi 63,413 dan kembali

menurun menjadi 53,361 pada tahun 2017.



Untuk rata-rata persentase kepemilikan manajerial justru mengalami
peningkatan di setiap tahunnya. Pada tahun 2015 sebesar 9,353% yang mengalami
peningkatan menjadi 12,888% pada tahun 2016, dan kembali mengalami
peningkatan pada tahun 2017 menjadi 12,950%.

Dari Tabel 1.1 dapat dilihat bahwa relasi di antara struktur kepemilikan
dan leverage tidak konsisten arah pergerakannya. Selama periode 2015-2017
kepemilikan pemerintah selalu mengalami penurunan dari tahun ke tahun,
sedangkan leverage mengalami peningkatan pada tahun 2016 yang kemudian
mengalami penurunan pada tahun 2017. Untuk variabel lain yaitu kepemilikan
manajerial selalu meningkat selama periode 2015-2017. Dari uraian tersebut,
terdapat fenomena gap yaitu inkonsistensi hubungan antara struktur kepemilikan
terhadap leverage. Sehinga perlu dilakukan penelitian lebih lanjut untuk meneliti
hubungan di antara variabel-variabel tersebut.

Variabel lain yang diduga juga dapat mempengaruhi leverage ialah credit
rating. Credit rating ialah penilaian terhadap risiko kredit dari setiap individu,
perusahaan, dan negara. Credit rating suatu negara merefleksikan kelayakan
kredit negara tersebut, yang artinya menjelaskan kemampuan suatu negara dalam
membayar hutangnya sehingga tidak menimbulkan risiko gagal bayar. Credit
rating dapat dihitung dengan melihat riwayat finansial, aset yang dimiliki serta
kewajiban. Credit rating memberikan gambaran kepada kreditur ataupun investor
terhadap tingkat kemungkinan dari subyek baik itu individu, perusahaan atau
negara dalam melakukan pembayaran hutangnya. Credit rating mengukur

kelayakan kredit dan kemampuan dalam mengembalikan hutang yang



mempengaruhi tingkat suku bunga dari hutang tersebut. Penetapan tingkat suku
bunga dipengaruhi oleh risikonya, semakin tinggi risiko gagal bayar debitur maka
akan semakin tinggi pula suku bunga yang dibebankan kepadanya.

Pengaruh akan adanya relasi antara credit rating terhadap leverage sudah
pernah diuji oleh Sun dkk. (2015). Penelitian ini menemukan adanya relasi positif
antara credit rating dengan obligasi. Hal ini sesuai dengan asumsi teori pecking
order yang menyatakan semakin tinggi peringkat suatu perusahaan, maka akan
semakin rendah perusahaan tersebut mengalami permasalahan terkait seleksi yang
merugikan. Itu disebabkan karena lembaga pemeringkat juga menyediakan
informasi pada credit rating yang dikeluarkan. Perusahaan yang reputasinya
tinggi pada pasar hutang akan lebih banyak menerbitkan obligasi (Denis &
Mihov, 2003).

Credit rating dibuat oleh lembaga pemeringkat kredit (Credit Rating
Agency/CRA) yang memiliki sifat independen. Di dunia, ada beberapa lembaga
pemeringkat kredit yang sering dijadikan acuan oleh para investor antara lain
Moody’s, Standard & Poor’s (S&P’s), dan Fitch Rating. Biasanya lembaga-
lembaga tersebut mengeluarkan peringkat atas hutang jangka panjang dan jangka
pendek dengan kode pemeringkatan yang berbeda antara satu lembaga dengan
yang lainnya. Sedangkan, di Indonesia sendiri juga terdapat lembaga
pemeringkatan kredit secara independen yaitu Pemeringkat Efek Indonesia
(PEFINDO). PEFINDO memberikan peringkat perusahaan dari jJAAA yang
berarti perusahaan superior hingga ;D yang berarti perusahaan mengalami gagal

bayar untuk kategori hutang jangka panjang, serta j¢Al+ yang berarti perusahaan



superior hingga D yang berarti perusahaan mengalami gagal bayar untuk
kategori hutang jangka pendek.

Penelitian mengenai leverage telah banyak diteliti pada penelitian-
penelitian sebelumnya. Huang dkk. (2018) meneliti pengaruh kepemilikan
pemerintah terhadap leverage di negara China, dengan menggunakan kepemilikan
pemerintah dan kepemilikan BUMN sebagai variabel independennya. Hasilnya
kepemilikan pemerintah akan berpengaruh signifikan terhadap leverage apabila
pemerintah merupakan pemegang saham terbesar.

Rehman dkk. (2017) melakukan penelitian terkait leverage dengan
menggunakan kepemilikan pemerintah dan kepemilikan non pemerintah sebagai
variabel independen di negara China. Hasilnya kebijakan leverage lebih kuat pada
perusahaan dengan mayoritas sahamnya dimiliki oleh pemerintah dibandingkan
yang tidak. Mukonyi dkk. (2016) juga melakukan penelitian dengan
menggunakan variabel kepemilikan pemerintah, kepemilikan swasta, kepemilikan
asing dan kepemilikan institusional di Kenya. Hasil yang diperoleh ialah
kepemilikan pemerintah berelasi positif terhadap leverage. Akan tetapi, penelitian
lain yang dilakukan oleh Hardiyanto dkk. (2013) menemukan bahwa kepemilikan
pemerintah berelasi negatif terhadap leverage dengan obyek penelitian di
Indonesia.

Penelitian terdahulu terkait kepemilikan manajerial terhadap leverage juga
telah banyak dilakukan. Wellalage dan Locke (2015) meneliti kepemilikan
manajerial pada bisnis kecil di New Zealand dan menemukan bahwa kepemilikan

manajerial berpengaruh negatif terhadap leverage. Hasil yang serupa juga diteliti



oleh Kararti (2014) dengan obyek penelitian di negara Turki. Sedangkan,
penelitian yang dilakukan oleh Zhang (2013) menemukan hasil yang berbeda
yaitu kepemilikan manajerial berpengaruh positif signifikan terhadap leverage di
China.

Studi terkait leverage dengan menggunakan credit rating juga telah
banyak diteliti. Sajjad dan Zakaria (2018) menguji pengaruh credit rating dalam
pengambilan keputusan pendanaan yang optimal pada perusahaan di Asia. Relasi
antara credit rating dan leverage berbentuk u-shaped. Artinya ketika rating suatu
perusahaan di titik tertinggi atau terendah maka leveragenya akan rendah,
sedangkan ketika rating perusahaan berada di rata-rata maka leverage akan tinggi.
Krichene dan Khoufi (2016) juga melakukan penelitian terkait hal ini. Hasil
penelitian mereka menemukan bahwa credit rating berpengaruh positif terhadap
leverage di Amerika. Selain itu, Sun dkk. (2015) juga melakukan penelitian
terhadap credit rating yang memoderasi antara struktur kepemilikan terhadap
keputusan pendanaaan di Inggris.

Studi pada penelitian terdahulu cenderung untuk meneliti hubungan
langsung diantara variabel-variabelnya. Dengan menggunakan struktur
kepemilikan yang terdiri dari kepemilikan pemerintah dan kepemilikan manajerial
serta credit rating sebagai variabel independennya. Penelitian yang menggunakan
credit rating untuk memoderasi hubungan antara struktur kepemilikan terhadap
leverage masih jarang dilakukan dan belum ada yang menelitinya di negara

Indonesia.



Tabel 1.2

Ringkasan reseach gap

No Peneliti Topik Penelitian Obyek
Penelitian

1. | Hardiyanto dkk. | Pengaruh kepemilikan | Indonesia
(2013) pemerintah terhadap leverage

2. | Mukonyi dkk. Kenya
(2016)

3. | Rehman dkk. China
(2017)

4. | Huang dkk. China
(2018)

5. | Zhang (2013) Pengaruh kepemilikan manajerial | China

6. | Kararti (2014) terhadap leverage Turki

7. | Wellalage & New Zealand
Locke (2015)

8. | Sun dkk. (2015) Pengaruh credit rating terhadap | Inggris

9. | Krichene dan | leverage Amerika
Khoufi (2016)

10. | Sajjad dan Asia
Zakaria (2018)

Research gap:

Penelitian terkait pengaruh struktur kepemilikan terhadap leverage telah
banyak diteliti, akan tetapi masih sedikit yang menambahkan variabel
moderasi di antara hubungan kedua variabel tersebut. Credit rating sebagai
salah satu faktor yang mempengaruhi leverage dipilih sebagai moderasi dalam

penelitian ini. Penelitian ini akan meneliti bagaimana hubungan struktur
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kepemilikan terhadap leverage yang dimoderasi credit rating khususnya di

negara Indonesia.

Sumber: Jurnal penelitian terdahulu

Pada Tabel 1.2 dijelaskan bahwa terdapat research gap dalam penelitian
sebelumnya yang memperlihatkan bahwa masih sedikit penelitian terkait credit
rating yang memoderasi hubungan antara struktur kepemiikan terhadap leverage
dan belum ada yang menelitinya di negara Indonesia. Oleh sebab itu, menarik
untuk dilakukan penelitian terkait bagaimana hubungan struktur kepemilikan
terhadap leverage yang dimoderasi dengan credit rating di Indonesia.

Variabel yang digunakan dalam penelitian ialah struktur kepemilikan dan
credit rating. Jenis struktur kepemilikan yang digunakan sebagai variabel
independen antara lain kepemilikan pemerintah dan kepemilikan manajerial.
Credit rating sebagai variabel moderasi dengan menggunakan standar
pemeringkatan yang dikeluarkan olen PEFINDO. Obyek penelitian yang
digunakan ialah perusahaan yang di-rating oleh PEFINDO dan listed di Bursa
Efek Indonesia selama periode 2015 hingga 2017. Metode analisis yang
digunakan ialah analisis regresi data panel. Sehubungan dengan uraian diatas,
maka peneliti memberi judul pada penelitian ini "Pengaruh Struktur
Kepemilikan Terhadap Leverage Dengan Credit Rating Sebagai Variabel
Moderasi*'.

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan penjelasan latar belakang di atas, terdapat fenomena gap dan

research gap yang menjadi alasan untuk dilakukan penelitian lebih lanjut terkait
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leverage. Dari data yang ada terdapat inkonsistensi arah pergerakan hubungan
antara struktur kepemilikan terhadap leverage dalam periode tahun penelitian
2015 hingga 2017. Studi terdahulu yang terkait cenderung meneliti hubungan
langsung diantara variabel-variabelnya. Dengan menggunakan  struktur
kepemilikan yang terdiri dari kepemilikan pemerintah dan kepemilikan manajerial
serta credit rating sebagai variabel moderasi. Penelitian yang menggunakan credit
rating sebagai variabel yang memoderasi hubungan antara struktur kepemilikan
ternadap leverage masih terbatas. Oleh karena itu, penelitian terkait hal tersebut
perlu dilakukan sebagai bahan pertimbangan bagi manajemen perusahaan dalam
melakukan keputusan pendanaan (debt financing).
Berdasarkan uraian yang telah disebutkan, pertanyaan penelitian dapat
dituliskan sebagaimana berikut:
1. Bagaimana pengaruh kepemilikan pemerintah terhadap leverage?
2. Bagaimana pengaruh kepemilikan manajerial terhadap leverage?
3. Apakah credit rating memoderasi pengaruh kepemilikan pemerintah
terhadap leverage?
4. Apakah credit rating memoderasi pengaruh kepemilikan manajerial
terhadap leverage?
1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian
1.3.1 Tujuan Penelitian
Berdasarkan uraian masalah dan pertanyaan penelitian yang telah
disebutkan, maka tujuan penelitian dapat dituliskan sebagai berikut:

1. Untuk menguji pengaruh kepemilikan pemerintah terhadap leverage.
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2. Untuk menguji pengaruh kepemilikan manajerial terhadap leverage.
3. Untuk menguji apakah credit rating memoderasi pengaruh kepemilikan
pemerintah terhadap leverage.
4. Untuk menguji apakah credit rating memoderasi pengaruh kepemilikan
manajerial terhadap leverage.
1.3.2 Kegunaan Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kegunaan dan kontribusi
sebagai berikut:
1. Bagi pengembangan ilmu
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi kontribusi dalam
pengembangan ilmu manajemen keuangan, khususnya terkait dengan
leverage serta faktor-faktor yang dapat mempengaruhinya antara lain jenis
struktur kepemilikan dan credit rating.
2. Bagi peneliti yang akan datang
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi peneliti
di masa yang akan datang, khususnya yang tertarik untuk meneliti faktor-
faktor yang mempengaruhi leverage perusahaan.
3. Bagi manajemen perusahaan
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi acuan bagi manajer
dalam pengambilan keputusan, khususnya keputusan terkait pendanaan

perusahaan (debt financing).
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1.4 Sistematika Penulisan

Sebagaimana yang tertulis dalam buku Pedoman Penyusunan Skripsi dan

Ujian  Akhir

Program S1 Fakultas Ekonomika dan Bisnis, Universitas

Diponegoro, skripsi ini diawali dengan judul, halaman persetujuan skripsi,

halaman pengesahan kelulusan ujian, abstract dan abstrak, kata pengantar, serta

daftar isi. Setelah itu skripsi dibahas lebih lanjut menggunakan sistematika

penulisan sebagai berikut:

BAB |

BAB Il

BAB 111

PENDAHULUAN

Pada bab ini mengutarakan latar belakang masalah, rumusan
masalah, tujuan dan kegunaan penelitian, serta sistematika
penulisan.

TELAAH PUSTAKA

Bab ini berisi penjelasan landasan teori terkait definisi leverage,
jenis-jenis struktur kepemilikan serta apa yang dimaksud dengan
credit rating. Selain itu, juga terdapat pemaparan tentang hasil-hasil
penelitian terdahulu, penjelasan hubungan antar variabel yang
diteliti, pemaparan kerangka penelitian serta hipotesis yang
disimpulkan.

METODE PENELITIAN

Metode penelitian berisi penjelasan terkait variabel penelitian dan
definisi operasional variabel, populasi dan sampel penelitian, jenis
dan sumber data yang digunakan, metode pengumpulan data dan

metode analisis yang digunakan.



BAB IV

BAB V
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HASIL DAN ANALISIS

Pada bab ini berisi pemaparan deskripsi objek penelitian, analisis
data, dan interpretasi hasil penelitian.

PENUTUP

Pada bab ini berisi simpulan yang diambil dari penelitian,
keterbatasan dalam penelitian apabila ada, serta saran yang

diberikan oleh penulis.



