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Abstract
This study aimed to examine the effect of deferred tax expense and the Firm characteristics in a proxy with 
ROA and leverage to earning management. Earning management is measured by using discretionary reve-
nue model Stubben (2010), ROA is measured by dividing net income to total assets and leverage is measured 
by dividing total liabilities to total assets. The data used in this research was secondary data on manufac-
turing company listed in Indonesia Stock Exchange for period 2011- 2013. The population was 426 and the 
samples obtained by using purpose sampling was 45 companies. The analytical method used is multiple 
linear regression. Statistical test results showed that: 1). Deferred tax expense has positive effect on Earning 
management. 2). Firms characteristic in a proxy by ROA has no effect on earnings management. 3). Firm 
characteristic in a proxy by leverage has positive effect on earnings management. This paper’s results con-
tribute to an understanding of Earning Management and implication for stakeholders. It suggests that inves-
tor shall take more attention when analyzing company’s financial report especially on deferred tax expense 
and leverage because these can be used as the ways to manage company’s profit.
Keywords: Earnings Management, deferred tax expenses, ROA, Leverage

Abstrak
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh beban pajak tangguhan dan karakteristik perusahaan yang di 
proksi dengan ROA dan leverage terhadap manajemen laba. Variabel Manajemen laba diukur dengan meng-
gunak discretionary revenue model stubben (2010), ROA diukur dengan membagi laba bersih dengan total 
aset dan leverage diukur dengan cara membagi total hutang dengan total aset. Data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah data sekunder dari perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2011- 2013. 
Populasi sebanyak 426 dan diperoleh 45 sampel perusahaan dengan menggunakan metode purpose sampling. 
Metode analisis yang digunakan adalah Regresi linier berganda. Hasil pengujian stastistik menunjukkan bah-
wa: 1). Beban pajak tangguhan berpengaruh positif terhadap manajemen laba. 2). Karakteristik perusahaan 
yang di proksi dengan ROA tidak berpengaruh terhadap manajemen laba. 3). Karakteristik perusahaan yang 
diproksi dengan leverage berpengaruh positif terhadap manajemen laba. Hasil penelitian ini memberikan kon-
tribusi penambahan pemahaman atas praktik-praktik manajemen laba dan berimplikasi terhadap para peng-
guna laporan keuangan. Investor sebaiknya lebih berhati-hati ketika menganalisa laporan keuangan suatu pe-
rusahaan khususnya dalam menilai beban pajak tangguhan dan rasio leverage karena keduanya dapat terbukti 
dapat digunakan sebagai sarana manajemen laba.
Kata Kunci: Manajemen Laba, Beban Pajak Tangguhan, ROA, Leverage.

1. Pendahuluan
Berdasarkan PSAK 1 (revisi 2013) tujuan lapo-

ran keuangan adalah memberikan informasi tentang po-
sisi keuangan, kinerja, dan arus kas perusahaan yang ber-
manfaat bagi stakeholder. Informasi laba   dalam   laporan   
keuangan penting, khususnya bagi mereka yang menggu-
nakan laporan keuangan untuk kepentingan pengambilan 
keputusan. Namun informasi laba yang  disampaikan 
oleh manajer (agent)  kepada pemilik modal (Principal) 
terkadang tidak sesuai dengan kondisi perusahaan yang 
sebenarnya. Hal tersebut mengindikasikan adanya asi-
metri informasi dan konflik keagenan. Asimetri informa-
si  yang terjadi antara Principal dan agent mendorong 
agent untuk menyajikan informasi yang tidak sebenarnya 
kepada Principal sehingga agent memiliki kecenderun-

gan melakukan tindakan yang  dapat membuat laporan 
keuangan menjadi baik walaupun bertentangan dengan 
tujuan perusahaan. Salah satu bentuk tindakan tersebut  
adalah praktik  manajemen laba. 

Berbagai kasus tentang asimetri informasi yang 
pernah terjadi dan dilakukan melalui manajemen laba di-
antaranya kasus penipuan laporan keuangan perusahaan 
dilakukan oleh Enron salah satu perusahaan terbesar di 
Amerika Serikat (AS), Kimia Farma yang diduga kuat 
melakukan mark up laba bersih dalam laporan keuangan 
tahun 2001 dan kasus Asian Agri yang melakukan ma-
najemen laba terkait motivasi mengecilkan pembayaran 
pajak.  Kasus lainya yaitu kasus manajemen laba ter-
kait pajak yang dilakukan oleh Grup Bakrie pada tahun 
2007.   Kasus terhangat yang masih jadi perbincangan 
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yaitu kasus manajemen laba yang dilakukan oleh Toshiba 
pada tahun 2015 dimana Toshiba harus merevisi laporan 
keuanganya terutama perhitungan laba untuk tiga tahun 
terakhir setelah diinvestigasi oleh auditor.

Dari beberapa contoh kasus manajemen laba 
yang pernah terjadi dapat dilihat bahwa ada beberapa hal 
yang memotivasi praktik manajemen laba, diantaranya 
motivasi bonus, motivasi utang dan motivasi pajak. Hasil 
penelitian terdahulu yang mendukung hal tersebut dian-
taranya penelitian yang dilakukan oleh Amerta (2013), 
Aryani (2011) dan Lande et al (2014). Manajemen laba 
adalah pilihan oleh manajer terkait kebijakan akuntan-
si, atau tindakan nyata, yang mempengaruhi laba untuk 
mencapai tujuan spesifik tertentu. 

Upaya menyelewengkan informasi dilakukan 
manajer dengan  mempermainkan   komponen-komponen   
dalam  laporan  keuangan,  baik dengan mempermaink-
an besar kecilnya laba maupun menyembunyikan atau 
menunda pengungkapan  komponen  tertentu (Aryani, 
2011). Motivasi yang mendorong dilakukanya penelitian 
ini karena peneliti menemukan banyaknya kasus-kasus 
manajemen laba pada perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia. 

Penelitian ini mengacu pada penelitian 
Philips, Pincus dan  Rego (2003), Yulianti (2005) dan 
Hamzah(2014). Perbedaan dengan penelitian-penelitian 
sebelumnya yaitu penelitian ini menggunakan Disrec-
tionary Revenue yang ditemukan oleh Stubben (2010) 
sebagai proksi dalam mengukur manajemen laba. Hal ini 
sesuai dengan saran dari beberapa peneliti terdahulu agar 
menggunakan model pengukuran manajemen laba selain 
model akrual yang dikenal dengan  model Jones (1991) 
dan Modified Jones (1995)  yang umumnya digunakan 
sebagai model pengukuran menajemen laba pada peneli-
tian - penelitian sebelumnya.

2. Tinjauan Literatur dan Pengembangan Hipotesis
Tinjauan Literatur

Konsep dari agency teory yaitu adanya pemis-
ahan antara pemilik modal(principal) dengan manaje-
men(agent) (Jensen & Meckling, 1976). Asumsi risiko 
dalam teori agensi adalah manusia pada dasarnya lebih 
menyukai pertambahan kekayaan dibandingkan pengu-
rangan atau penurunan kekayaan.  Hal ini dapat  dilihat  
dari  Principal  akan  berusaha  untuk  menjaga modal-
nya dengan berinvestasi di banyak perusahaan dengan 
tujuan membagi risiko atau bahkan cenderung mengh-
indari risiko yang ada. Agent sendiri yang secara poten-
sial memiliki kemampuan untuk mengelola sumber daya 
perusahaan dan terdapat kemungkinan menurunnya nilai 
kekayaan dan modal perusahaan maka agent  juga akan 
menghindari risiko. 

Agent yang memiliki informasi tentang perusa-
haan lebih banyak dari principal dapat dengan leluasa 
mengatur angka-angka dalam laporan keuangan untuk 
kepentingan pribadinya. Misalnya dengan mengatur laba 
agar ROA perusahaan terlihat bagus sehingga menar-
ik minat para investor untuk berinvestasi di perusahaan 
tersebut dan juga dari sisi internal, bisa mendapatkan bo-
nus dari principal. Cara lainya yang dapat digunakan ya-
itu dengan menjaga rasio leverage atau rasio utang agar 
perusahaan tetap terlihat baik di mata principal. Ketika 
laba perusahaan rendah, agent juga dapat mengatur laba 
tersebut melalui mekanisme pajak tangguhan. 

Manajemen laba sebagai intervensi manajemen 
dengan sengaja dalam proses penentuan laba Subra-
manyam (2010). Strategi manajemen laba yaitu: increas-
ing income, decreasing income, Big Bath (Pengurangan 
laba periode kini), income smooting (perataan laba). Mo-
tivasi manajemen laba: Bonus purposes, kontrak utang 
jangka panjang, political motivation, taxation motiva-
tion, pergantian CEO, initial public offering (IPO).

Berbagai penelitian terdahulu telah dilakukan 
untuk mendeteksi praktik manajemen laba, diantaranya 
Jones (1991) menggunakan discretionary accrual dan 
dikenal dengan Jones Model , Dechow et al. (1995) me-
modifikasi model pengukuran Jones (1991) yang kemu-
dian dikenal dengan Modified Jones Model. Kotari et al 
(2005) mengembangkan Performance-matched disrec-
tionary acrual model. Roychowdurry (2006) mendeteksi 
manajemen laba melalui aktivitas riil. Stubben (2010) 
menggunakan diskresi pendapatan dan dikenal dengan 
Revenue Model dan Conditional Revenue Model.

Pengembangan Hipotesis
Philips, Pincus dan  Rego. (2003) menggunakan 

beban pajak tangguhan untuk mendeteksi manajemen 
laba dan menemukan hasil bahwa beban  pajak tanggu-
han secara signifikan dapat  mendeteksi manajemen laba 
yang  dilakukan perusahaan dengan tujuan menghindari 
kerugian dan penurunan laba. Di Indonesia, Yulianti 
(2005) meneliti perusahaan-perusahaan yang terdaftar di 
BEI dan menemukan bahwa beban pajak tangguhan se-
cara signifikan dapat mendeteksi manajemen laba yang 
dilakukan perusahaan dengan tujuan menghindari keru-
gian saja. Ulfah (2013) juga meneliti perusahaan manu-
faktur dengan waktu penelitian yang berbeda yaitu dari 
tahun 2009 sampai 2011 menemukan hasil bahwa beban 
pajak tangguhan berpengaruh positif terhadap manaje-
men laba.

Juliati dan Tjaraka. (2014) menemukan bahwa 
Beban Pajak Tangguhan (Deferred tax expense) dan Be-
ban Pajak Kini (current tax expense) memiliki kemam-
puan dalam mendeteksi earning management di sekitar 
perubahan tarif   PPh badan tahun 2008 – 2010. Selain 
beban pajak tangguhan ada faktor lain yang juga mem-
pengaruhi manajemen laba yaitu karakteristik perusa-
haan yang bisa diproksi dengan berbagai hal misalnya 
umur perusahaan, ukuran perusahaan, pertumbuhan 
perusahaan, ROA, ROE, leverage dan berbagai proksi 
lainya , ROA terkait dengan motivasi bonus dalam ma-
najemen laba yang berarti jika tingkat pengembalian aset 
tinggi maka manajer akan memperoleh bonus dari pemi-
lik modal. Leverage terkait dengan motivasi hutang da-
lam praktik manajemen laba, yang artinya manajer akan 
menampilkan kinerja yang baik supaya bisa mendapat-
kan pinjaman dana dari kreditur dan atau menjaga rasio 
perjanjian hutang yang telah ada agar tatap pada batas. 
Putri. (2011)  meneliti Perusahaan Real Estate dan Prop-
erti di Indonesia menemukan hasil bahwa profitabilitas 
dan leverage berpengaruh  signifikan  terhadap  manaje-
men  laba. 

Berdasarkan kajian literatur tersebut maka dapat 
diambil hipotesis sebagai berikut : 
H1 : Beban Pajak Tangguhan berpengaruh positif terha-

dap Manajemen Laba, 
H2 : ROA  berpengaruh positif terhadap Manajemen 

Laba, 
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H3 : Leverage berpengaruh positif terhadap Manajemen 
Laba.

3. Metode Penelitian
Objek Penelitian

Data yang digunakan adalah data sekunder yang 
diambil dari Pojok Bursa Efek Indonesia di Universitas 
Mercu Buana dan situs resmi BEI  www.idx.co.id. De-
sain peneltian yang digunakan adalah kausal, karena 
penelitian ini bertujuan untuk meneliti pengaruh antara 
variabel independen terhadap variabel dependen.Teknik 
pengumpulan data menggunakan dokumentasi dan ka-
jian literature yang relevan. Populasi data yaitu perusa-
haan manufaktur yang terdaftar di BEI dari tahun 2011-
2013 sebanyak 426 data. Dengan menggunakan purpose 
sampling diperoleh sampel sebanyak 45 data. 

Definisi Opersional Variabel
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah 

Manajemen Laba yang diproksikan dengan discretionary 
revenue (DR) dan dihitung Menggunakan rumus Condi-
tional Revenue Model Stubben (2010):

ΔARit  = α + β1ΔRit +  β2 ΔRit × SIZEit + β3 ΔRit × AGE it 
+ β4ΔRit × AGE_SQ it  + β5  ΔRit × GRR_Pit + 
βΔRit×GRR_Nit+ β7 ΔRit ×  GRM + β8 ΔRit × 
GRM_SQit + ε it

Keterangan :
ΔARit =  Perubahan piutang perusahaan i pada tahun t 
ΔRi         =  Perubahan pendapatan perusahaan i pada tahun t
SIZEit =  Natural log dari total aset perusahaan i pada 

tahun t
AGE it = Natural log umur perusahaan i pada tahun t
AGE_SQ it  =  Kuadrat dari natural log umur perusahaan 

i pada tahun t
GRR_Pit     =  Growth rate in revenue 
GRR_Nit    =  Growth rate in revenue
GRMit        =  Growth revenue margin
GRM_SQit =  Kuadrat dari GRM perusahaan i pada ta-

hun t
  ε                =  error  

Nilai dari earnings management yang 
diproksikan dengan discretionary revenues adalah nilai 
residual dari persamaan regresi tersebut. Jika nilai resid-
ual tinggi berarti nilai manajemen labanya juga tinggi. 
Jika nilainya residualnya rendah berarti menejemen la-
banya juga rendah.

Variabel Independen dalam penelitian ini yai-
tu:Beban Pajak Tangguhan (Deferred Tax Expense)  Be-
ban pajak tangguhan diukur sesuai dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Philips et al. (2003), Yulianti (2005), 
Ulfah (2013), Hamzah (2014)  dan Juliati et al.  (2014) 
adalah dengan membagi beban pajak tangguhan pada 
periode berjalan dengan total asset tahun sebelumnya.

  

 
Keterangan:

DTEit          =  Beban Pajak Tangguhan  perusahaan i  
pada   tahun t

Total  Asset it-1        = Total Asset perusahaan i pada tahun t-1

 Return On Asset ( ROA) diukur dengan mem-
bandingkan laba bersih dengan  total aktiva, sesuai de-
ngan penelitian yang dilakukan oleh Nurhayati (2013) 
dan Amertha (2013.

Keterangan :
ROA                =  Return On Asset perusahaan i tahun t
EATit                         =  Laba bersih perusahaan i pada tahun t
Total Asset it-1   =  Total aset perusahaan i pada tahun t-1

 Leverage yang digunakan adalah berdasarkan 
debt ratio (debt to total asset) dikarenakan debt ratio 
dapat menunjukkan beberapa bagian dari keseluruhan 
kebutuhan dana yang dibelanjai dengan utang atau be-
berapa bagian dari aset yang digunakan untuk menjamin 
utang. Rumus untuk menghitung Leverage sesuai dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Pambudi dan Sumantri 
(2014) dan  Lande et al (2014) adalah membagi total 
hutang dengan total asset. 

Keterangan : 
Leverageit                  = Rasio utang terhadap aktiva perusahaan 

i pada tahun t
Total Liabilityit    = Total utang perusahaan i pada tahun t 
Total Asset it      = Total aset perusahaan pada tahun t

Skala pengukuran yang digunakan dalam peneli-
tian ini pada semua variabel (independen dan dependen) 
adalah menggunakan skala rasio. Skala rasio adalah ska-
la interval dan memiliki nilai dasar (based value) yang 
tidak dapat dirubah (Ghozali, 2011:5).

Model regresi linier berganda dalam penelitian 
ini adalah sebagai berikut: 

DR = α + β1 DTEit + β2 ROAit  + β3 LEVit  + e

Keterangan:
DR      = Discretionary Revenue
α          = Konstanta
β          = Koefisien Regresi
DTEit  = Beban pajak tangguhan pada periode t
ROAit  = ROA pada periode t
LEVit  = Leverage pada periode t
 e         = Error

Teknik Analisis Data
Teknik analisis data yang digunakan adalah re-

gresi linier berganda dengan melakukan uji statistik 
deskriptif, uji normalitas, uji heteroskedastisitas, uji mul-
tikolonieritas, uji autokorelasi, ANOVA,uji F dan Uji T.

4. Hasil dan Pembahasan
Berdasarkan Tabel 1 maka dapat terbentuk per-

samaan regresi linier berganda sebagai berikut:
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DR = -0,051 + 9,123 DTEit + -0,079 ROAit + 0,072 
LEVit + e.   

Konstanta sebesar -0,051 ; artinya jika DTE 
(Deffered Tax Expense) (X1), ROA (X2), dan Leverage 
(X3) nilainya 0, maka Manajemen Laba (Y) nilainya 
adalah -0,051. Koefisien regresi DTE (Deffered Tax Ex-
pense) (X1) sebesar 9,123 dan pada variabel DTE (Def-
fered Tax Expense)  terdapat hubungan positif dengan 
manajemen laba. Hal ini menunjukkan bahwa setiap pe-
rubahan jumlah DTE (Deffered Tax Expense), maka akan 
diikuti oleh peningkatan manajemen laba sebesar 9,123 
dengan asumsi variabel lainnya tetap. Koefisien regresi 
ROA (X2) sebesar -0,079 dan pada variabel ROA terse-
but terdapat hubungan negatif dengan manajemen laba. 
Hal ini menunjukkan bahwa setiap perubahan ROA, 
maka akan diikuti oleh penurunan manajamen laba se-
besar -0,079 dengan asumsi variabel lainnya tetap.  Koe-
fisien regresi Leverage (X3) sebesar 0,072 pada variabel 
Leverage tersebut terdapat hubungan positif dengan ma-
najemen laba. Hal ini menunjukkan bahwa setiap peru-
bahan leverage, maka akan diikuti oleh peningkatan  ma-
najamen  laba  sebesar  0,072 dengan  asumsi  variabel 
lainnya tetap. 

Variabel Beban Pajak Tangguhan (DTE) memi-
liki nilai t sebesar 2,839 dan nilai sig. sebesar 0,007 < α 
(0.05), hal ini menunjukan bahwa variabel Beban Pajak 
Tangguhan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
Manajemen Laba. Hal ini sesuai dengan penelitan sebel-
umnya yang telah dilakukan oleh Hamzah (2014), Julia-
ti dan Tjaraka (2014) dan Yanah Ulfah (2013). Variabel 
Return on Asset (ROA) memiliki nilai t sebesar -1,352 
dan nilai sig. sebesar 0,184 > α (0.05), hal ini menunju-
kan bahwa variabel Return on Asset (ROA) tidak berpen-
garuh signifikan terhadap Manajemen Laba. Hal ini ses-
uai dengan penelitan sebelumnya yang telah dilakukan 
oleh Pramono (2013). Variabel Leverage (Lev) memi-
liki nilai t sebesar 2,404 dan nilai sig. sebesar 0,021 < 
α (0.05), hal ini menunjukan bahwa variabel Leverage 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Manajemen 
Laba. Hal ini sesuai dengan penelitan sebelumnya yang 
telah dilakukan oleh Lande, Subekti dan Mardiati (2014) 
dan Aryani 2011.

Pengaruh Beban Pajak Tangguhan terhadap Mana-
jemen Laba

Berdasarkan dari hasil pengujian statistik dalam 
penelitian ini dengan nilai sig. 0,007< α (0.05). Hal ini 
berarti bahwa variabel Beban Pajak Tangguhan berpen-
garuh positif dan signifikan terhadap Manajemen Laba. 
Beban pajak tangguhan mempunyai pengaruh yang posi-
tif artinya setiap kenaikan beban pajak tangguhan maka 

akan membuat kenaikan pada manajemen laba. Semakin 
besar saldo beban pajak tangguhan maka semakin besar 
pula indikasi perusahaan melakukan manajemen laba. 
Dengan saldo beban pajak tangguhan yang besar maka 
semakin besar perbedaan antara laba komersial dengan 
laba fiskal, hal ini menandakan bahwa perusahaan beru-
saha mengelola laba untuk meminimalkan pembayaran 
pajak pada periode tersebut.

Pengaruh ROA terhadap Manajemen Laba
Berdasarkan dari hasil pengujian statistik da-

lam penelitian ini dengan nilai sig. 0,184 > α (0.05). Hal 
ini berarti bahwa variabel ROA tidak berpengaruh ter-
hadap Manajemen Laba. Hal ini berarti setiap kenaikan 
atau penurunan ROA tidak mengindikasikan perusahaan 
melakukan manajemen laba. Perusahaan manufaktur di 
Bursa Efek Indonesia telah melaporkan ROA dengan be-
nar hal ini dikarenakan ROA yang tinggi akan menjadi 
sorotan publik sehingga perusahaan akan berusaha untuk 
menjaga kredibilitasnya.

Pengaruh Leverage terhadap Manajemen Laba
Berdasarkan dari hasil pengujian statistik dalam 

penelitian ini dengan nilai sig. 0,021 < α (0.05). Hal ini 
berarti bahwa variabel Leverage berpengaruh terhadap 
Manajemen Laba. Aryani (2011) menyatakan  bahwa 
manajemen akan melakukan peningkatan laba (income 
increasing accruals) untuk menghindari pelanggaran 
batasan hutang. Leverage  merupakan  rasio  antara  total  
kewajiban  dengan  total  aset  perusahaan. Semakin  be-
sar rasio leverage,  berarti semakin tinggi nilai utang pe-
rusahaan.  Ukuran ini berhubungan  dengan keberadaan  
dan ketat tidaknya suatu persetujuan  utang. Perusahaan 
yang   mempunyai   rasio   leverage   tinggi   diduga   
melakukan   manajemen   laba  karena perusahaan  akan  
mengalami  kesulitan  dalam  memperoleh  dana  tam-
bahan  dari  pihak kreditor bahkan perusahaan terancam 
tidak dapat memenuhi kewajiban pembayaran utang pada 
waktunya.  

Hasil penelitian ini memberikan kontribusi 
penambahan pemahaman atas praktik-praktik manaje-
men laba dan berimplikasi terhadap para pengguna lapo-
ran keuangan. Investor sebaiknya lebih berhati-hati keti-
ka menganalisa laporan keuangan suatu perusahaan khu-
susnya dalam menilai beban pajak tangguhan dan rasio 
leverage karena keduanya dapat terbukti dapat digunakan 
sebagai sarana manajemen laba.

5. Kesimpulan, Keterbatasan, dan Saran
Penelitian ini bertujuan menguji pengaruh beban 

pajak tangguhan dan karakteristik perusahaan yang di 
proksi dengan ROA dan leverage terhadap manajemen 

Tabel 1. Hasil Persamaan Regresi Linier Berganda
Model Unstandardized Coefficients Standardized   

Coefficients
t Sig.

B Std. Error Beta
(Constant) -,051 ,019 -2,767 ,008
DTE 9,123 3,213   ,403 2,839 ,007
ROA -,079 ,058 -,194 -1,352 ,184
LEV ,072 ,030   ,327 2,404 ,021

a. Dependent Variable: DR
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laba. Hasil penelitian menunjukan bahwa: 1) Beban pajak 
tangguhan berpengaruh positif terhadap manajemen laba. 
2) ROA tidak berpengaruh terhadap manajemen laba. 3) 
Leverage berpengaruh positif terhadap manajemen laba. 

Penelitian ini memiliki keterbatasan yaitu proksi 
yang digunakan untuk mengukur manajemen laba han-
ya menggunakan discretionary revenue model stubben 
2010. Penelitian selanjutnya sebaiknya menggunakan 
model lain dan dibandingkan hasilnya. Proksi yang di-
gunkan untuk mengukur karakteristik perusahaan hanya 
menggunakan ROA dan Leverage. Penelitian selanjutn-
ya sebaiknya dapat menambahkan proksi-proksi lain agar 
haslnya bisa lebih baik. Periode penelitian yang digu-
nakan dalam penelitian ini hanya 3 tahun yaitu dari 2011 
sampai 2013. Penelitan selanjutnya sebaiknya menam-
bahkan periode yang lebih panjang lagi.
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