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ABSTRAK

Pada dasarnya seorang investor melakukan investasi saham karena selalu
mengharapkan capital gain dan dividen (Darmadji dan Fakhruddin, 2006). Dalam
melakukan investasi di pasar modal, investor menyadari sebuah kelebihan dan
kekurangan investasi di pasar modal yang mungkin akan mengakibatkan berbagai
kemungkinan vyaitu kemungkinan menghasilkan sebuah keuntungan atau
kemungkinan menyebabkan sebuah kerugian. Kerugian yang akan ditimbulkan dari
kegiatan investasi di pasar modal dapat diminimalisir dengan cara menganalisis dan
peka terhadap berbagai kemungkinan turunnya harga di bursa saham, sehingga jika
sesuatu terjadi maka akan dengan mudah untuk menghindari atau meminimalisir
kerugian yang mungkin akan timbul. Penelitian ini bertujuan untuk menemukan
bukti empiris mengenai bid-ask spread, market value dan faktor fundamental
terhadap lamanya investor dalam menahan kepemilikan sahamnya (holding
period).

Sampel dalam penelitian ini dilakukan menggunakan purposive sampling
dan diperoleh sampel sebanyak 16 perusahaan yang terdaftar di JIl. Periode yang
digunakan dalam penelitian ini adalah selama 4 tahun yaitu tahun 2013 — 2016.
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah holding period, sedangkan variabel
independennya adalah bid-ask spread, market value, price earning ratio, return on
equity, dan debt equity ratio.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel bid-ask spread, perice
earning ratio, return on equity dan debt equity ratio tidak berpengaruh signifikan
terhadap holding period. Sedangkan variabel market value merupakan satu-satunya
variabel yang berpengaruh signifikan terhadap holding period.

Kata Kunci: Holding Period, Bid-Ask Spread, Market Value, Price Earning Ratio,
Return On Equity, Debt Equity Ratio
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ABSTRACT

Basically an investor makes a stock investment because it always expects
capital gains and dividends (Darmadji and Fakhruddin, 2006). In investing in the
stock market, investors are aware of a surplus and a lack of investment in the stock
market that may lead to various possibilities of possibility of generating a profit or
possibly causing a loss. Losses to be generated from investing in the stock market
can be minimized by analyzing and sensitive to the various possibilities of falling
prices in the stock market, so that if something happens it will be easy to avoid or
minimize losses that may arise. This study aims to find empirical evidence of bid-
ask spread, market value and fundamental factors on the length of investors in
holding hold of their holdings.

The sample in this study was conducted using purposive sampling and
obtained a sample of 16 companies listed in JIl. Period used in this research is for
4 years that is year 2013 - 2016. Dependent variable in this research is holding
period, while the independent variable is bid-ask spread, market value, price
earning ratio, return on equity, and debt equity ratio.

The results of this study indicate that bid-ask spread, perice earnings ratio,
return on equity and debt equity ratio have no significant effect on holding period.
While the market value variable is the only variable that has significant effect on
holding period.

Keywords: Holding Period, Bid-Ask Spread, Market Value, Price Earning Ratio,
Return On Equity, Debt Equity Ratio
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PENDAHULUAN

A. Kajian Latar Belakang

Pasar modal (capital gain) merupakan pasar untuk berbagi instrumen
keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik surat utang (obligasi),
ekuiti (saham), reksadana, instrument derivatif maupun instrumen lainnya. Pasar
modal merupakan sarana pendanaan bagi perusahaan maupun institusi lain
(misalnya pemerintahan), dan sebagai saran bagi kegiatan berinvestasi. Dengan
demikian, pasar modal memfasilitasi berbagai sarana dan prasarana kegiatan jual
beli dan kegiatan terkait lainnya." Pasar modal didefinisikan sebagai “kegiatan
yang bersangkutan dengan Penawaran Umum dan perdagangan Efek, Perusahaan
Publik yang berkaitan dengan Efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan
profesi yang berkaitan dengan Efek”.

Husnan (2008) menyatakan bahwa pasar modal memiliki dua fungsi
sekaligus yaitu fungsi ekonomi dan fungsi keuangan dimana pasar modal
dikatakan memiliki fungsi ekonomi karena pasar modal menyediakan wahana
atau fasilitas yang mempertemukan dua kepentingan, yaitu pihak yang kelebihan

dana (investor) dan pihak yang membutuhkan dana (issuer). Pasar modal

! http://www.idx.co.id/id-id/beranda/informasi/bagiinvestor/pengantarpasarmodal.aspx
diakses tanggal 10 Januari 2018.




memiliki fungsi keuangan karena pasar modal memberikan kemungkinan dan

kesempatan untuk



memperoleh imbalan bagi pemilik dana sesuai karakteristik investasi yang
dipilihnya. Berbagai jenis investasi tersebut meliputi saham, obligasi, waran, opsi,
dan sebagainya. Saham adalah surat berharga sebagai bukti penyertaan atau
pemilik individu maupun institusi yang dikeluarkan oleh sebuah perusahaan yang
berbentuk Perseroan Terbatas (PT). saham merupakan salah satu alternatif bagi
investor untuk menanamkan modalnya dan juga merupakan sarana bagi perushaan
untuk menghimpun dana. Lebih lanjut, saham dapat dibagi menjadi dua jenis
yaitu saham biasa (common stock) dan saham preferen (preferred stock). Saham
biasa adalah saham yang tidak memiliki hak-hak istimewa. Sedangkan saham
preferen adalah jenis saham lain sebagai alternatif saham biasa, disebut preferen
karena pemegang saham ini mempunyai hak istimewa di atas pemegang saham
biasa (Sunariyah, 2003).

Sejak November 2007, Bapepam & LK (sekarang menjadi OJK) telah
mengeluarkan Daftar Efek Syariah (DES) yang berisi daftar saham Syariah yang
ada di Indonesia. Di Indonesia, prinsip-prinsip penyertaan modal secara syariaih
tidak diwujudkan dalam bentuk saham syariah maupun nonsyariah, melainkan
pembentukan indeks saham yang memenuhi prisip-prinsip syariah. Dalam rangka
mengembangkan pasar modal syariah, Bursa Efek Indonesia (BEI) meluncurkan
indeks saham yang dibuat berdasarkan syariah Islam yaitu Jakarta Islamic Index
(JIN) yang terdiri dari 30 jenis saham yang dipilih dari saham-saham yang sesuai
dengan syariah Islam. Jakarta Islamic Index (JII) digunakan sebagai tolok ukur

Kinerja saham dengan basis syariah.



Pada dasarnya seorang investor melakukan investasi saham karena selalu
mengharapkan capital gain dan dividen (Darmadji dan Fakhruddin, 2001). Dalam
melakukan investasi di pasar modal, investor menyadari sebuah kelebihan dan
kekurangan investasi di pasar modal yang mungkin akan mengakibatkan berbagai
kemungkinan vyaitu kemungkinan menghasilkan sebuah keuntungan atau
kemungkinan menyebabkan sebuah kerugian. Kerugian yang akan ditimbulkan
dari kegiatan investasi di pasar modal akan dapat diminimalisir dengan cara
menganalisis dan peka terhadap berbagai kemungkinan turunnya harga di bursa
saham, sehingga jika sesuatu terjadi maka akan dengan mudah untuk menghindari
atau meminimalisir kerugian yang mungkin akan timbul.

Salah satu strategi yang digunakan oleh investor meskipun sangat bersifat
spekulatif adalah perpindahan saham. Strategi perpindahan saham ini dilakukan
ketika investor berpersepsi bahwa pada saat saham akan mengalami penurunan
maka investor akan segera cepat-cepat menjualnya dan sebaliknya ketika
sahamnya akan mengalami kenaikan maka akan segera untuk membelinya.
Lamanya waktu yang dipergunakan investor untuk berinvestasi pada saham
perusahaan dalam jangka waktu atau periode tertentu disebut holding period
(Jones, 2004). Holding period merupakan variabel yang akan memberikan
indikasi dari rata-rata waktu yang digunakan investor untuk menahan saham suatu

perusahaan.



Tabel.1.1. Rata-rata Holding Period Saham Perusahaan Sampel

selama Periode 2013-2016

Holding Period (HP) Jumlah Perusahaan Prosentase Rata-rata HP
> Rata-rata HP 5 31.25% 3.4241
< Rata-rata HP 11 68.75%
Jumlah 100%

Sumber: Data sekunder diolah, Ms.Excel 2018

Secara keseluruhan rata-rata holding period dari 16 perusahaan sampel
adalah 3,4241. Dimana dari data tersebut terdapat 5 perusahaan yang mempunyai
rata-rata holding period melebihi rata-rata sampel atau sebesar 31,25% dan
sisanya sebanayak 11 perusahaan atau sebesar 68,75% adalah perusahaan yang
mempunyai rata-rata holding period di bawah rata-rata sampel. Dalam data
tersebut menunjukkan bahwa dari tahun 2013 sampai 2015 investor tidak suka
menahan kepemilikan atas saham biasa lebih lama atau dengan kata lain volume
perdagangan atas saham tersebut mengalami penurunan yang signifikan. Hal ini
dapat dibuktikan dengan adanya penurunan volume perdagangan dari tahun 2013
sebesar 155.390 (juta saham), tahun 2014 sebesar 142.811 (juta saham), tahun
2015 sebesar 131.755 (juta saham). Tetapi pada tahun 2016, investor lebih
cenderung menahan kepemilikan sahamnya lebih lama. Dengan adanya bukti
bahwa volume perdagangan pada tahun 2016 mengalami kenaikan yang cukup
tinggi dari tahun 2015, yaitu yang semula 131.755 (juta saham) menjadi 146.841

(juta saham).
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Gambar 1.1: Grafik Volume Perdagangan Saham JlI Periode 2013-2016

Sumber: Hasil olah data sendiri dari Ms.Excel 2018

Selain faktor makro pertimbangan investor mengenai holding period juga
dipengaruhi oleh bid-ask spread, market value, price earning ratio (PER), debt
equity ratio (DER), dan return on equity (ROE). Bid-ask spread merupakan
selisih antara beli (bid) terendah yang menyebabkan investor bersedia untuk
membeli saham tertentu dengan harga jual (ask) tertinggi yang menyebabkan
investor bersedia untuk menjual sahamnya. Bagi seorang investor pemegang
saham biasa, besarnya spread atau selisih antara bid price dan ask price akan

sangat mempengaruhi lamanya seorang investor dalam menahan atau memegang



asset yang dimilikinya. Hal ini disebabkan karena adanya biaya transaksi yang
harus dibayar oleh investor.

Menurut Hadi (2009) market value adalah variabel yang selalu
diperhatikan oleh investor. Semakin besar nilai pasar suatu perusahaan, maka
semakin lama investor menahan kepemilikan sahamnya. Hal ini disebabkan
karena investor masih beranggapan bahwa perusahan besar biasanya lebih stabil
keuangannya, memiliki risiko yang lebih kecil dan mampu menghasilkan laporan
dan informasi keuangan yang akan mengurangi perbedaan antara pengharapan
investor dengan yang sebenarnya terjadi di perusahaan. Sehingga investor akan
merasa lebih aman karena perbedaan ekspektasi yang kecil yang pada akhirnya
akan menahan saham lebih lama.

Menurut Darsono dan Ashari (2005:76), Debt Equity Ratio (DER)
menenjukkan persentase penyedia dana oleh pemegang saham terhadap pemberi
pinjaman. Semakin tinggi rasio, semakin rendah pendanaan perusahaan yang
disediakan oleh pemegang saham. Menurut Kasmir (2015), Debt Equity Ratio
(DER) merupakan rasio yang digunakan untuk menilai utang dengan ekuitas.
Semakin besar DER mencerminkan risiko perusahaan yang relatif tinggi. Secara
logika, para pemodal tidak ingin membeli saham suatu perusahaan yang memliki
risiko tinggi.

Return On Equity (ROE) merupakan ukuran kemampuan perusahaan
untuk menghasilakan tingkat kembalian perusahaan atau efektifitas perusahaan di

dalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan ekuitas yang dimiliki



olen perusahaan. Menurut Brigham (2001) semakin tinggi nilai ROE
menunjukkan semakin efisien perusahaan menggunakan modal sendiri untuk
menghasilkan laba.

Pada penelitian ini penulis tertarik untuk meneliti holding period pada
perusahaan yang terdaftar di JIl. Hal ini dikarenakan adanya fenomena yang
terjadi pada kegiatan investasi, diantaranya banyak investor yang masih belum
memahami keadaan di pasar saham dengan faktor-faktor yang ada baik di dalam
maupun di luar lapangan yang akan membuat investor kesulitan dalam
mengambil keputusan apakah akan melepas atau menahan kepemilikan sahamnya
pada periode tertentu. Hal ini dapat dibuktikan dengan adanya data Holding

Period selama tahun 2013-2016 mengalami fluktuasi yang cukup signifikan.
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Gambar 1.2: Grafik Holding Period pada Perusahaan JIl Tahun 2013-2016



Sumber: Hasil olah data sendiri oleh Ms.Excel, 2018

Pada grafik di atas menggambarkan keadaan holding period saham selama
penelitian periode 2013-2016. Pada tahun 2013 holding period menempati angka
21,80% yang artinya sebagian besar investor hanya menahan kepemilikan
sahamnya dalam waktu yang relatif pendek. Selanjutnya, pada tahun 2014 dan
2015 holding period mengalami peningkatan selama 2 tahun berturut-turut yaitu
mencapai angka 25,94% dan 28,92%. Hal ini menunjukkan bahwa terjadi
peningkatan yang menyebabkan investor lebih lama dalam menahan kepemilikan
sahamnya dari tahun sebelumnya. Tetapi pada tahun 2016, holding period
mengalami penurunan yang cukup signifikan dari 3 tahun sebelumnya, sehingga
mencapai angka 23,35%. Hal ini disebabkan oleh beberapa faktor yang akan
dibahas dalam penelitian ini.

Berdasarkan latar belakang di atas, penulis akan meneliti mengenai
pengaruh variabel bid-ask spread, market value, price earning ratio, debt equity
ratio dan return on equity ratio terhadap lamanya waktu investor dalam
memegang kepemilikan sahamnya (holding period) pada saham perusahaan Jil
periode 2013-2016 dengan tujuan agar investor lebih bijak dalam mengambil
keputusan apakah akan mempertahankan atau melepas kepemilikan sahamnya.
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah periode observasi
yang berbeda. Di samping itu hal lain yang mendasari penelitian ini adalah
ketidakkonsistenan hasil dari penelitian-penelitian terdahulu membuat penulis

berkeinginan untuk menganalisis dan menjelaskan kembali dengan pengambilan
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beberapa variabel dari hasil sebelumnya yang mempengaruhi holding period yaitu

bid-ask spread, market value dividend payout ratio dan penambahan variabel baru

yaitu price earning ratio dan return on equity. Berdasarkan hal tersebut maka

penulis akan melakukan penelitian kembali dengan judul “Analisis Pengaruh

Bid-Ask Spread, Market Value, Price Earning Ratio (PER), Debt to Equity

Ratio (DER), dan Return On Equity (ROE) Terhadap Holding Period (Studi

Kasus pada Perusahaan yang Terdaftar di JII Tahun 2013 — 2016)

. Rumusan Masalah

Berdasarkan dari latar belakang di atas dapat disimpulkan beberapa pokok

permasalahan yang dihadapai. Sehingga rumusan masala yang dapat di ambil

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Bagaimana pengaruh bid-ask spread terhadap holding period pada perusahaan
yang terdaftar di JIl tahun 2013 — 2016?

2. Bagaimana pengaruh market value terhadap holding period pada perusahaan
yang terdaftar di JII tahun 2013 — 2016?

3. Bagaimana pengaruh price earning ratio (PER) terhadap holding period pada
perusahaan yang terdaftar di JIl tahun 2013 — 2016?

4. Bagaimana pengaruh return on equity (ROE) terhadap holding period pada
perusahaan yang terdaftar di JII tahun 2013 — 2016?

5. Bagaimana pengaruh debt equity ratio (DER) terhadap holding period pada

perusahaan yang terdaftar di JII tahun 2013 — 20167
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C. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian

Berdasarkan dari uraian latar belakang di atas, maka tujuan penelitian dapat

dijabarkan sebagai berikut:

a. Untuk menjelaskan bagaimana pengaruh bid-ask spread terhadap holding
period pada perusahaan yang terdaftar di JII tahun 2013 — 2016.

b. Untuk menjelaskan bagaimana pengaruh market value terhadap holding
period pada perusahaan yang terdaftar di JIl tahun 2013 — 2016.

c. Untuk menjelaskan bagaimana pengaruh price earninig ratio (PER)
tarhadap holding period pada perusahan yang terdaftar di JIl tahun 2013 —
2016.

d. Untuk menjelaskan bagaimana pengaruh return on equity (ROE) terhadap
holding period pada perusahaan yang terdaftar di JIl tahun 2013 — 2016.

e. Untuk menjelaskan bagaimana pengaruh debt equity ratio (DER) terhadap
holding period pada perusahaan yang terdaftar di JIl tahun 2013 — 2016.

2. Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat bagi beberapa pihak,

diantaranya:

a. Bagi Investor
Diharapkan dapat memanfaatkan hasil penelitian ini sebagai bahan

pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi dan dapat lebih
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memahami keputusan menahan atau melepas sahamnya di pasar modal,
khususnya untuk investasi saham syariah di Jakarta Islamic Indek (JI1).

b. Bagi Penyusun
Manfaat yang didapat oleh penyusun yaitu sebagai pendalaman ilmu yang
telah didapatkan selama duduk di bangku perkuliahan sehingga dapat
mengaplikasikan teori dalam masalah-masalah yang ada.

c. Bagi Akademisi
Diharapkan penelitian ini dapat menjadi acuan untuk melakukan
penelitian selanjutnya dengan tema serupa.

D. Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan dalam penelitian ini terdiri atas lima bab, masing-
masing uraian yang secara garis besar dapat dijelaskan sebagai berikut:

Bab | Pendahuluan. Bab ini berisi tentang pembahasan latar belakang
masalah yang menguraikan permasalahan penelitian, rumusan masalah yang
menguraikan permasalahan yang diteliti dalam bentuk pertanyaan, tujuan dan
kegunaan penelitian yang menguraikan tujuan yang ingin dicapai beserta
manfaat yang akan diperoleh dari penelitian yang dilakukan, serta sistematika
penulisan yang menguraikan tentang bagian-bagian penulisan skripsi mulai
bab 1 sampai dengan bab 5.

Bab 1l Landasan Teori. Bab ini menguraikan tentang teori yang relevan
yang terdiri dari Signaling Theory, Asymmetric Information, Penilaian Saham,

Holding Period, Bid-Ask Spread, Market Value, Price Earning Ratio, Debt
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Equity Ratio, Return On Equity Ratio, Investasi dalam Perspektif Islam,
Jakarta Islamic Index, Instrumen Saham Syariah, Harga dalam perapektif
Islam, Laba dalam Perspektif Islam, Holding Period dalam Perspektif Islam,
telaah pustaka serta pengembangan hipotesis.

Bab Il Metode Penelitian. Bab ini menguraikan tentang definisi
operasional variabel, populasi dan sampel, jenis penelitian dan sumber data,
metode pengumpulan data dan metode analisis data.

Bab IV Hasil dan Pembahasan. Bab ini menguraikan penjelasan hasil
penelitian dan pembahasan dari pengolahan data, dimana hasil pengolahan
data tersebut dapat mendukung, tidak sama atau bertentangan dengan hasil
penelitian terdahulu atau teori yang digunakan sebagai dasar penurunan
hipotesis.

Bab V Penutup. Bab ini menguraikan kesimpulan atas pengujian
hipotesis dan hasil yang diperoleh. Bab ini juga menyampaikan saran kepada
pihka-pihak yang berkepentingan dengan penelitian ini. Saran atau implikasi

kebijakan yang dapat diturunkan berdasarkan hasil penelitian ini.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan
Berdasarkan hasil dari pengujian hipotesis dengan menggunakan analisis
regresi data panel dengan lima variabel independen yaitu Bid-Ask Spread, Market
Value, Price Earning Ratio (PER), Return On Equity (ROE), dan Debt Equity
Ratio (DER) dan satu variabel dependen Holding Period menunjukkan bahwa:

1. Variabel Bid-Ask Spread tidak berpengaruh terhadap Holding Period, nilai
koefisien variabel -722,1553 dengan nilai probabilitas 0,5599 > a. Hal ini
disebebkan karena tidak adanya kejadian (event) tertentu yang mrnyebabkan
selisih antara bid price dan ask price menjadi besar, dengan kata lain spread
yang dihasilkan kecil. Sehingga investor tidak akan mendapatkan keuntungan
yang sesuai dengan yang mereka harapkan.

2. Variabel Market Value mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap
Holding Period. Nilai koefisien variabelnya 2,973305 dengan nilai
probabilitas 0,0055 < a. Hal ini menunjukkan bahwa semakin besar Market
Value akan memperpanjang investor dalam menahan kepemilikan sahamnya
(Holding Period) dan sebaliknya.

3. Variabel Price Earning Ratio (PER) tidak berpengaruh terhadap Holding
Period. Nilai koefisien variabel ini -9,509052 dengan nilai probabilitas

0,1190 > a. Hal ini disebebkan laba per lembar saham yang dihasilkan sedikit

98
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sehingga investor tidak mempertimbangkan dalam menahan kepemilikan
sahamnya (Holding Period).

4. Variabel Return On Equity (ROE) tidak berpengaruh terhadap Holding
Period. Nilai koefisien variabel ROE adalah -6,888483 dengan nilai
probabilitas 0,1533 > a. Hal ini dikarenakan perusahaan lebih mengutamakan
membagikan dividen kepada investor, sedangkan investor lebih
mengharapkan mendapatkan keuntungan dari capital gain.

5. Variabel Debt Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh terhadap Holding
Period. Nilai koefisien variabel DER vyaitu -2,201849 dengan nilai
probabilitas 0,1305 > o. Hal ini dikarenakan investor beranggapan bahwa
ketika perususahaan memiliki hutang yang tinggi maka akan semakin besar
risiko yang diterima, sehingga investor tidak berani mengambil keputusan
dalam menahan kepemilikan sahamnya lebih lama lagi.

Implikasi
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, menunjukkan bahwa

terdapat pengaruh antara market value terhadap holding period. Hasl ini

menunjukkan bahwa dengan market value yanga besar akan menyebabkan
investor lebih lama menahan sahamnya. Semakin banyak jumlah saham bererdar
serta meningkatnya harga saham perusahaan mengindikasikan semakin besar
ukuran suatu perusahaan. Dimana risiko penegmabalian terhadap investor akan
semakin kecil. Sehingga investor sebaiknya melakukan investasi pada perusahaan

besar yang mengindikasikan memiliki keuangan yang cenderung lebih stabil.
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Serta bagi perusahaan memperbaiki kinerja keuangannya dan menghasilkan
informasi keuangan perusahaan yang akurat dan akuntabel sebagai cerminan
keuangan perusahaan yang baik. Sehingga dapat menarik minat investor dalam
berinvestasi.
C. Saran
1. Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini memiliki keterbatasan dalam beberapa hal, diantaranya
sampel dan periode penelitian yang terbatas. Dalam penelitian ini hanya 16
perusahaan yang masuk dalam kriteria purposive sampling dan hanya
memiliki 64 data observasi yang konsisten masuk dalam anggota Jakarta
Islamic Index (J11) selama periode penelitian. Sehingga peneliti merasa bahwa
dengan minimnya sampel dan data observasi memungkinkan adanya masalah
yang timbul dalam data statistik yang mungkin mempengaruhi hasil dalam
penelitian ini.
2. Saran
a. Bagi peneliti selanjutnya sebaiknya menggunakan obyek penelitian
berbeda pada perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Sehingga
dapat menambah sampel perusahaan selama periode penelitian yang
sesuai dengan karakteristik peneliti untuk mendapatkan hasil yang lebih
baik.
b. Peneliti selanjutnya disarankan untuk menggunakan variabel independen

lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini.
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c. Saran untuk peneliti selanjutnya sebaiknya menggunakan sampel
penelitian pada sektor tertentu dan memperpanjang periode penelitian

untuk mendapatkan hasil yang lebih baik.
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