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Kimia Tbk dan PT Indah Kiat Pulp and Paper Tbk. Penulisan skripsi ini dibagi 
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Analisis Kinerja Keuangan Berdasarkan Economic Value Added (EVA) Pada 

PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk dan PT Indah Kiat Pulp and Paper Tbk

ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis Kineija 

Keuangan PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk dan PT Indah Kiat Pulp and Paper Tbk
dengan menggunakan metode EVA (isconomic Value Added). Metode analisis data 

yang digunakan penulis adalah metode analisis deskriptif kuantitatif yang
merupakan cara merumuskan dan menafsirkan data yang ada sehingga memberikan 

gambaran yang nyata mengenai keadaan perusahaan melalui pengumpulan, 
menyusun dan menganalisa data tentang masalah yang ada.

Hasil penelitian kedua perusahaan menunjukkan bahwa selama tahun 2005 - 

2009 kinerja keuangan perusahaan mengalami penurunan. Hal ini terlihat dari hasil 
perhitungan EVA menunjukkan bahwa selama tahun 2005 - 2009 tidak terjadi 
peningkatan EVA. Penurunan EVA pada tahun 2005 - 2009 disebabkan besarnya 

Capital charges perusahaan dan keputusan manajemen dalam menggunakan sumber 
dana pinjaman yang berasal dari hutang yang terlalu besar. Kondisi ini menyebabkan 

beban dana pinjaman menjadi tinggi yang pada gilirannya memperkecil nilai EVA. 
Untuk memperbaiki kinerja keuangan dari nilai EVA perusahaan, penulis 

mensyarankan perusahaan harus mengurangi Capital charges dengan 

mengurangi hutang jangka panjang karena bunga hutang jangka panjang lebih tinggi 
dari pada bunga hutang jangka pendek.

Nilai EVA yang positif menunjukkan bahwa perusahaan mampu menciptakan 

nilai tambah ekonomis bagi pemegang sahamnya, sedangkan nilai EVA yang negatif 

menunjukkan bahwa perusahaan belum mampu menciptakan nilai tambah ekonomis 

bagi pemegang sahamnya

cara

O’Kata kunci: Kinerja Keuangan dan Economic Value Added (EVA)

—/V\\
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Analyse the Financial Performance be based on Economic Value Added (EVA) 

at PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk dan PT Indah Kiat Pulp and Paper Tbk

ABSTRACT

The objective of this research are to examine and analyse the Financial 

Performance of PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk dan PT Indah Kiat Pulp and 

Paper Tbk by using EVA (Economic Value Added) method. The data analyse method 

used by writer is quanlitative descriplive analysis method that representing the way 

of formulating and interpreting existing data so that describe the real condition of 

company through collecting, compiling and analyzing data about existing problem.

The result of this Research show that during period 2005 - 2009, Financial 

performance of both company was decreasing. It can be shown from the result of 

EVA calculation that indicates during period 2005 - 2009 EVA hasn’t increased. The 

declining of EVA in period 2005 - 2009 is caused by the level of Capital charges 

company and management decision in using source of loan fund that coming from 

debl is too high. This condition caused the increasing cost of debt and consequently it 

can reduce the EVA of company. To improve the financial performance from value 

of EVA writer suggests to management of the firm to reduce Capital charges by 

decreasing long term liabilities because long term liabilities offers higher interest 

than short term liabilities.

The positive Value of EVA indicates that the company is able to create the 

economic value added for its stockholders, while negative value of EVA indicate that 

the company is not yet able to create the economic value added for its stockholders.

Key words : Financial Performance and Economic Value Added
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Perusahaan didirikan untuk menghasilkan laba, laba di dalam perusahaan

sangat penting untuk melanjutkan kelangsungan hidup perusahaan. Laba adalah 

kenaikan modal (aktiva bersih) yang berasal dari transaksi sampingan atau transaksi 

yang jarang terjadi dari suatu badan usaha, dan dari semua transaksi atau kejadian 

lain yang mempunyai badan usaha selama satu periode, kecuali yang timbul dari 

pendapatan (revenue) atau investasi pemilik (Baridwan, 1992: 55). Pengertian laba 

secara umum adalah selisih dari pendapatan di atas biaya-biayanya dalam jangka

waktu (periode) tertentu. Laba sering digunakan sebagai suatu dasar untuk

pengenaan pajak, kebijakan deviden, pedoman investasi serta pengambilan

keputusan dan unsur prediksi (Hamanto, 2003: 444).

Laba yang telah diperoleh didapat dari hasil kinerja perusahaan itu sendiri,

apabila kinerja perusahaan baik maka laba yang akan didapat bisa memuaskan segala

pembiayaan perusahaan. Selain itu, untuk mendapatkan laba tidak hanya diperlukan

suatu kinerja yang baik tetapi diperlukan juga manajemen yang dapat mengelola

semua dengan maksimal. Untuk itu penilaian terhadap perusahaan sangat penting dan 

bermanfaat terhadap perusahaan baik didalam perusahaan maupun diluar perusahaan. 

Kinerja dapat dijadikan sebagai suatu sumber yang penting bagi suatu usaha dan alat 

ukur untuk mecapai keberhasilan perusahaan serta menjadi bahan pertimbangan 

dalam pengambilan keputusan di masa yang akan datang. Sedangkan bagi pihak luar 

perusahaan dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan 

keputusan ekonomi terhadap perusahaan yang bersangkutan.
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Untuk mengetahui kinerja suatu perusahaan dapat dilihat dari aspek keuangan

dan aspek non keuangan. Dari aspek non-keuangan, kinerja dapat diketahui dengan 

cara, mengukur tingkat kejelasan pembagian fungsi dan wewenang dalam struktur 

organisasinya, mengukur tingkat kualitas sumber daya yang dimilikinya, mengukur 

tingkat kesejahteraan pegawai dan karyawannya, mengukur kualitas produksinya,

mengukur tingkat kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan serta dengan

mengukur tingkat kepedulian perusahaan terhadap lingkungan sosial sekitarnya

Penilaian kinerja melalui aspek non-keuangan relatif lebih sulit dilakukan, karena

penilaian dari satu orang berbeda dengan hasil penilaian orang lain. Sehingga dalam

penilaian kinerja kebanyakan perusahaan menggunakan aspek keuangan.

Untuk melihat perkembangan PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk dan PT

Indah Kiat Pulp Tbk, dapat dilihat pada perubahan jumlah penjualan bersih, laba

usaha dan laba bersih perusahaan tersebut dari tahun 2005 sampai dengan 2009,

seperti yang dilihat dari tabel di bawah ini:

Tabel 1.1

Laporan Penjualan bersih, Laba usaha dan Laba Bersih

PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk

(dalam dolar)

Tahun Penjualan Bersih Laba Usaha Laba (Rugi) Bersih

2005 926.447.036 57.661.835 18.021.429

2006 956.664.027 14.506.418 (63.309.956)

2007 1.154.884.651 41.629.220 10.058.621

2008 1.358.794.334 85.929.346 51.686.259

2009 1.174.106.251 119.830.713 31.653.853

Sumber : laporan keuangan PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk (diolah penulis)
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Tabel 1. 2

Pertumbuhan Laba (Rugi)

PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk

(dalam dolar)

Laba(Rugi) BersihLaba UsahaPenjualan BersihTahun

-251,30%- 74,84 %3,26 %2005-2006

84, 12 %186,97 %20,71 %2006-2007

413,80%106,41 %17,65 %2007-2008

38,75 %39,45 %-13,59%2008-2009

Sumber : laporan keuangan PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk (diolah penulis)

Dapat dilihat dari Tabel 1.1 dan Tabel 1.2 diatas, pada tahun 2005 penjualan

bersih perusahaan $ 926.447.036, sedangkan laba usaha $ 57.661.835. dan laba (rugi)

bersih 18.021.429. Kemudian pada tahun 2005 - 2006 penjualan bersih mengalami

peningkatan sebesar 3,26 % dan Laba usaha perusahaan mengalami penurunan

sebagai akibat penurunan pada laba kotor perusahaan pada tahun 2005 - 2006

sebesar -74,84 %, sedangkan pada tahun 2005 - 2006 Laba bersih perusahaan

mengalami kerugian yang diakibatkan oleh turunnya atau kecilnya laba usaha

perusahaan tersebut, ditambah dengan beban-beban yang harus ditanggung oleh

perusahaan sehingga bernilai negatif (-). Pada tahun 2006 - 2007 penjualan

perusahaan kembali mengalami peningkatan sebesar 20,71 %, dengan kenaikan 

penjualan perusahaan mengakibatkan laba usaha mengalami peningkatan sebesar 

186,97 %. Sedangkan pada laba bersih perusahaan mengalami peningkatan yang 

diakibatkan meningkatnya penjualan bersih perusahaan dan laba usaha dan ^
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berkurangnya beban - beban yang harus ditanggung perusahaan. Pada tahun 2007 -

2008 penjualan bersih perusahaan kembali meningkat sebesar 17,65 %, dan pada

laba usaha perusahaan kembali mengalami peningkatan yang diakibatkan karena

kenaikan pada penjualan bersih, peningkatan laba usaha yaitu sebesar 106,41 %

sedangkan pada laba bersih ikut mengalami peningkatan yang diiringi dengan

peningkatan pada penjualan bersih dan laba usaha, peningkatan laba bersih sebesar

413,80 %. Kemudian pada tahun 2008 - 2009 penjualan bersih perusahaan ini

mengalami penurunan sebesar -13,59 %. Sedangkan pada laba usaha perusahaan

mengalami peningkatan sebesar 39,45 %, meskipun tidak diiringi dengan

peningkatan penjualan bersih perusahaan yang nyatanya sebesar 39,45 %. Jika dilihat

dari laba bersih, perusahaan ini mengalami penurunan sebesar 38,75 % diakibatkan

karena kerugian yang harus ditanggung perusahaan.

Kurva kenaikan dan penurunan penjualan bersih, laba usaha dan laba bersih

PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk, dapat dilihat dari kurva di bawah ini :

Kurva Penjualan Bersih, Laba Usaha 
dan Laba (Rugi) Bersih

1.600.000. 000 n
1.400.000. 000 -
1.200.000. 000 -- 
1,000.000.000 —

'M 800,000,000
2 600,000,000 -

400.000. 000 --
200.000. 000 -

n Penjualan Bersih
□ Laba Usaha
□ Laba (Rugi) Bersih

0 TZJ-r
-200.000.000 2005 2006 2007 2008 2009

Tahun

Sumber: diolah penulis
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Tabel 1.3

Laporan Penjualan bersih, Laba usaha dan Laba Bersih

PT Indah Kiat Pulp and Paper Tbk

(dalam dolar)

Laba (Rugi) BersihPenjualan Bersih Laba (Rugi) UsahaTahun

8.033.8371.414.148.316 29.467.9542005

(185.296.908)107.158.4582006 1.584.276.307

2007 1.879.376.719 224.572.371 91.833.022

2008 2.277.001.631 295.019.188 202.439.008

(4.351.450) (158.478.840)2009 1.773.400.007

Sumber: Laporan Keuangan PT Indah Kiat Pulp and Paper Tbk (diolah penulis)

Tabel 1.4

Pertumbuhan Laba (Rugi)

PT Indah Kiat Pulp and Paper Tbk

(dalam dolar)

Tahun Penjualan Bersih Laba Usaha Laba(Rugi) Bersih

2005-2006 12,03 % 263,64% -2206, 45%

2006-2007 18,62 % 109,57% 50,44 %

2007-2008 21,15 % 31,36% 120, 44 %

2008-2009 -22,11 % -98,52% -21,71 %

Sumber: Laporan Keuangan PT Indah Kiat Pulp and Paper Tbk (diolah penulis)
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Dapat dilihat dari Tabel 1.3 dan Tabel 1.4 diatas, pada tahun 2005 penjualan 

bersih Perusahaan $ 1.414.148.316, sedangkan laba usaha $ 29.467.954 dan laba

(rugi) bersih 8.033.837. Pada tahun 2005 - 2006 penjualan bersih mengalami

peningkatan sebesar 12,03 % dan Laba usaha perusahaan mengalami peningkatan 

sebesar 263,64 % yang diakibatkan kenaikan pada penjualan bersih perusahaan. 

Sedangkan Laba bersih perusahaan pada tahun 2006 mengalami kerugian yang tidak 

diiringi dengan peningkatan penjualan bersih dan laba usaha perusahaan, di mana 

kerugian ini diakibatkan bertambahnya beban-beban yang harus ditanggung oleh

perusahaan. Pada tahun 2006 - 2007 penjualan bersih perusahaan kembali

mengalami kenaikan sebesar 18,62 %, dengan kenaikan penjualan bersih perusahaan

mengakibatkan laba usaha dan laba bersih mengalami peningkatan sebesar 109,57

% dan 50,44 %. Pada tahun 2007 - 2008 penjualan bersih perusahaan kembali

mengalami kenaikan sebesar 21,15 %, hal ini juga diiringi dengan peningkatan laba

usaha dan laba bersih perusahaan yaitu sebesar 31,36 % dan 120, 44 %. Namun pada

tahun 2008 - 2009 penjualan bersih perusahaan ini mengalami penurunan sebesar -

22,11% sehingga laba usaha perusahaan ikut mengalami kerugian sebesar -98,52 %

yang diakibatkan penurunan pada penjualan bersih serta akibat lebih kecilnya laba

kotor dari beban usaha perusahaan sehingga bernilai negative (-). Jika dilihat dari

laba bersih, perusahaan ini juga mengalami kerugian sebesar -21,71 % sebagai akibat

turunnya penjualan bersih perusahaan dan kerugian pada laba usaha serta besarnya 

beban - beban yang harus ditanggung oleh perusahaan sehingga bernilai negative (-).
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Kurva kenaikan dan penurunan penjualan bersih, laba usaha dan laba bersih

PT. Indah Kiat Pulp and Paper Tbk dapat dilihat dari kurva di bawah ini :

Kurva Penjualan Bersih, Laba (Rugi) Usaha dan 

Laba (Rugi) Usaha Tahun 2005 - 2009

3,000,000,000 
_ 2,000,000,000 — 
= 1,000,000,000 - f

□ Penjualan Bersih
□ Laba (Rugi) Usaha
□ Laba (Rugi) Bersih0 t=trr

-1,000,000,000 -I 2005 2006 2007 2008 2009
Tahun

Sumber: diolah penulis

Pengukuran kinerja suatu perusahaan diwujudkan melalui adanya penciptaan 

suatu nilai atau tambahan nilai value {value creation) yang dihasilkan oleh suatu 

perusahaan. Untuk dapat menciptakan value, perusahaan dapat menempuh 

pendekatan-pendekatan seperti dari segi operasional, perusahaan harus mampu 

meningkatkan return assets yang dimiliki dengan melakukan efisiensi dalam 

penggunaan asset, segi pendanaan perusahaan harus berusaha menekan biaya modal 

(weighted average cost of Capital) seoptimal mungkin, antara lain merestrukturisasi 

utang atau mengubah struktur modal dengan menambah utang bank, atau 

menerbitkan obligasi yang biaya modalnya relatif lebih murah dan dari segi investasi 

Asset, hendaknya kebijakan yang diambil benar-benar mempertimbangkan 

keunggulan kompetitif yang dimiliki perusahaan.
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Alasan dipilihnya penilaian kinerja keuangan dengan EVA dibanding 

penilaian kinerja keuangan lainnya karena EVA meningkatkan kesadaran manajer 

bahwa tugasnya bukan hanya untuk mencari keuntungan semata (accounting profit), 

tetapi juga untuk memaksimumkan nilai perusahaan serta meningkatkan nilai 

pemegang saham (Economic Profit) . Karena perusahaan yang berada dalam 

keadaan laba (memperoleh laba positif) belum tentu dapat memberikan nilai tambah 

ekonomis bagi para pemegang saham ataupun perusahaannya

Selain itu, Economic Value Added (EVA) saat ini merupakan salah satu 

konsep manajemen yang cukup dikenal luas dikalangan dunia usaha, dimana dalam

pengambilan kepulusan berinvestasi melihat nilai perusahaan dari laporan 

keuangannya, penggunaan analisis rasio keuangan sebagai alat pengukur akuntansi

memiliki kelemahan utama, yaitu mengabaikan adanya biaya modal sehingga sulit

untuk mengetahui apakah suatu perusahaan telah berhasil menciptakan nilai atau

tidak. Untuk mengatasi kelemahan tersebut dikembangkan suatu konsep baru yaitu

Economic Value Added (EVA). Metode EVA pertama kali dikembangkan oleh

Stewart & Stem seorang analis keuangan dari perusahaan Stren Steward & Co pada

tahun 1993. Di Indonesia metode tersebut dikenal dengan metode N1TAM1 (Nilai

Tambah Ekonomis). EVA/ NITAMI adalah metode manajemen keuangan untuk

mengukur laba ekonomi dalam suatu perusahaan yang menyatakan bahwa

kesejahteraan hanya dapat tercipta manakala perusahaan mampu memenuhi semua

biaya operasi dan biaya modal (Iramani dan Febrian: 2005).

Economic Value Added memberikan tolok ukur yang baik tentang apakah 

perusahaan telah memberikan nilai tambah kepada pemegang saham. Oleh karena 

itu, jika manajer memfokuskan pada EVA (Economic Value Added) ini akan 

membantu memastikan bahwa mereka beroperasi dengan cara konsisten untuk
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memaksimalkan nilai pemegang saham. Economic Value Added akan mendorong

manajer untuk berfikir dan juga bertindak seperti halnya pemegang saham, yaitu 

memilih investasi yang memaksimumkan tingkat pengembalian dan meminimumkan 

tingkat biaya modal sehingga nilai perusahaan dapat dimaksimumkan (Bringham dan 

Houstan, 2001). Hal ini jelas sekali bila dibandingkan dengan alat ukur tradisional

yaitu ROE dan ROA, bahwa pengukur tersebut mengabaikan adanya biaya modal, 

sehingga sulit untuk mengetahui apakah suatu perusahaan telah menciptakan nilai

atau tidak.

Jika dilihat secara konseptual konsep EVA juga memberi manfaat lebih jika

dibandingkan dengan ukuran kinerja konvensional seperti Eaming pershare (EPS),

Relurn on Equity (ROE), dan Return on Asset (ROA). Karena EVA menunjukkan

laba sebenarnya {real Earning) dari perusahaan. Selama ini perhitungan kinerja

keuangan konvensional lebih mengandalkan laba semua perusahaan (laba usaha)

yang terdapat dalam laporan laba/rugi perusahaan. Tindakan ini tidak menunjukkan

kemampuan perusahaan yang sebenarnya karena adanya kewajiban perusahaan yang

harus dipenuhi kepada investor dan kreditur yaitu biaya modal.

Adanya Economic Value Added (EVA) menjadi relevan untuk mengukur

kinerja yang berdasarkan nilai (value), karena EVA adalah ukuran nilai tambah

ekonomis yang dihasilkan oleh perusahaan sebagai akibat dari aktivitas atau strategi

manajemen.

Berdasarkan uraian diatas penulis tertarik untuk melakukan analisis kinerja

pada PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk dan PT Indah Kiat Pulp and Paper Tbk,

Dengan judul” Analisis Kinerja Keuangan Berdasarkan Economic Value Added

(EVA) Pada PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk dan PT Indah Kiat Pulp and 

Paper Tbk ”
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1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan sebelumnya, rumusan

masalah yang akan di bahas dalam penelitian ini adalah “Bagaimana Kinerja

keuangan PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk dan PT Indah Kiat Pulp and Paper Tbk

jika dilihat dari metode EVA”

13 Tujuan dan Manfaat Penelitian

13.1 Tujuan Penelitian

Tujuan yang dicapai dalam penelitian ini adalah ’TJntuk mengetahui dan

menganalisis Kinerja Keuangan PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk dan PT Indah

Kiat Pulp and Paper Tbk untuk tahun 2005 sampai dengan 2009 dengan

menggunakan metode EVA (Zsconomic Value Added).

1.3.2 Manfaat Penelitian

Manfaat dari penelitian ini adalah :

1. Bagi Penulis

Dengan adanya penelitian ini akan menambah wawasan dan pengetahuan di

masa yang akan datang serta dapat dijadikan sebagai penerapan dalam dunia bisnis

yang nyata dan mengembangkan ilmu pengetahuan, terutama pada analisis kinerja

perusahaan yang telah ada dengan penerapan metode EVA.

2. Bagi Perusahaan

Sebagai alat untuk memberikan masukan atau informasi kepada perusahaan 

untuk kebijakan perusahaan pada periode-periode selanjutnya dalam keperluan 

perkembangan usahanya dan memberikan umpan balik terhadap perbaikan kinerja 

keuangan perusahaan.
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3. Bagi investor

Informasi mengenai kinerja perusahaan dapat digunakan untuk melihat 

apakah mereka akan mempertahankan investasi mereka di perusahaan tersebut atau

mencari alternatif lain.

4. Bagi Peneliti berikutnya

Penulisan ilmiah ini diharapkan menjadi suatu bahan pustaka, referensi serta

dapat membantu pembaca dalam penelitian serupa, khususnya mahasiswa/i yang 

mempunyai minat untuk meneliti kondisi kinerja keuangan perusahaan dengan

metode EVA (Economic Value Added) pada penelitian yang akan datang.

1.4 Sistematika Penulisan

BAB I PENDAHULUAN

Bab ini berisi gambaran singkat mengenai hal-hal yang mendorong

dilakukannya penelitian yang berisi latar belakang masalah, perumusan,

tujuan dan manfaat, serta sistematika penulisan.

BAB II TINJAUAN PUSTAKA

Bab ini berkaitan tentang kinerja keuangan, arti penting pengertian

manajemen keuangan, pengertian laporan keuangan, bentuk laporan

keuangan, pemakai laporan keuangan, pengertian analisis kinerja keuangan.

metode EVA sebagai dasar penilaian kinerja keuangan perusahaan.

BAB III METODE PENELITIAN

Dalam bab ini berisi kerangka pemikiran, objek Penelitian, data dan sumber

data, metode pengumpulan data, batasan operasional, Definisi Operasional

Variabel Penelitian dan Metode analisis data Serta teknik analisis yang

digunakan untuk membahas dan menganalisis masalah penelitian.
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BAB IV ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Bab ini berisi tentang deskripsi objek penelitian serta analisis data dan

pembahasan dimana merupakan isi pokok dari laporan penelitian.
/

BAB V PENUTUP

Bab ini berisi tentang kesimpulan dan saran yang dapat ditarik dari analisis

bab sebelumnya.
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