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ABSTRAK

Zahratul Aziz Aini  (2014/14053064) Pengaruh Kebijakan Utang, Likuiditas,
Ukuran Perusahaan dan Profitabilitas Terhadap
Kebijakan Dividen (Studi Pada Perusahaan Indeks LQ-
45 Di Bursa Efek Indonesia)

Pembimbing I. Tri Kurniawati, S.Pd, M.Pd
I1. Efni Cerya, S.Pd, M.Pd.E

Investor memiliki tujuan agar memperoleh pengembalian (return) yang
maksimal dengan mengantisipasi dampak yang akan dihadapinya di masa
mendatang. Pada penelitian ini return yang dimaksud adalah kebijakan dividen.
Ada 4 faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen yaitu: (1) kebijakan utang,
(2) likuiditas, (3) ukuran perusahaan, (3) profitabilitas. Jenis penelitian ini adalah
kausatif dengan data sekunder, dimana penelitian ini menganalisis bagaimana
pengaruh antara variabel yang satu dengan variabel yang lainnya atau bagaimana
suatu variabel mempengaruhi variabel lainnya. Teknik pengambilan sampel dalam
penelitian ini menggunakan metode purposive sampling. Purposive sampling
adalah penentuan smpel dan populasi yang ada berdasarkan Kriteria yang
dikehendaki oleh peneliti dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang
representatif sesuai dengan kriteria. Objek pada penelitian ini adalah perusahaan
yang terdaftar pada Indeks LQ-45 di Bursa Efek Indonesia dengan rentang waktu
2013-2016. Teknik analisis data menggunakan analisis regresi linear berganda
dengan menggunakan SPSS versi 21.0 . Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
(1) kebijakan utang berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan
dividen pada perusahaan indeks LQ-45 yang terdaftar di BEI tahun 2013-2016,
(2) likuiditas berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap kebijakan dividen
pada perusahaan indeks LQ-45 yang terdaftar di BEI tahun 2013-2016, (3) ukuran
perusahaan berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap kebijakan dividen
pada perusahaan indeks LQ-45 yang terdaftar di BEI tahun 2013-2016, dan (4)
Profitabilitas berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap kebijakan dividen
pada perusahaan indeks LQ-45 yang terdaftar di BEI tahun 2013-2016.

Kata Kunci: kebijakan dividen, kebijakan utang, likuiditas, ukuran perusahaan
dan profitabilitas
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Suatu perusahaan dapat dikatakan bagus pada saat perusahaan tersebut
mampu mengelola asetnya dengan baik.Perusahaan yang banyak diminatioleh
investor adalah perusahaan yang terdaftar pada indeks LQ-45. LQ-45 adalah
saham-saham yang termasuk dalam 45 jenis saham yang paling lancar dan
paling menguntungkan dalam perdagangan selama enam bulan terakhir
(Haming dan Basalamah, 2010:361). Indeks LQ-45 terdiri dari 45 saham di
BEI dengan likuiditas yang tinggi dan kapitalisasi pasar yang besar serta lolos
seleksi menurut beberapa kriteria pemilihan.Untuk memenuhi kriteria
pemilihan, perusahaan perlu melakukan pertumbuhan dalam perusahaan agar
tetap mempertahankan perusahaannya dalamindeks LQ-45 (Tandelilin,
2010:87).

Setiap pertumbuhan perusahaan ditunjukkan dengan perusahaan yang
memiliki nilai yang terus meningkat agar dapat mempertahankan posisi
perusahaannya pada indeks LQ-45.Perusahaan yang dapat mempertahankan
posisinya pada indeks LQ-45 memiliki risiko yang lebih rendah dibanding
perusahaan yang terdaftar di BEIl.Para investor menanamkan sejumlah
modalnya pada suatu institusi atau perusahaan yang tercatat di pasar modal
untuk berinvestasi. Investor memiliki tujuan agar memperoleh pengembalian
(return) yang maksimal dengan mengantisipasi dampak yang akan

dihadapinya di masa mendatang. Return yang didapat bisa berupa yield dan



capital gain (loss). Yield merupakan aliran kas yang diperoleh secara periodik
dari suatu investasi. Jika berinvestasi pada sebuah obligasi, bunga obligasi
yang dibayarkan adalah yield.Jika berinvestasi pada saham, yang merupakan
yield adalah besarnya dividen yang diperoleh. Sedangkan capital gain (loss)
merupakan kenaikan atau penurunan harga suatu surat berharga (bisa saham,
maupun surat utang jangka panjang) yang bisa memberikan keuntungan atau
kerugian bagi investor (Tandelilin, 2010:102).

Berdasarkan teori The Bird in the Hand merupakan teori yang memiliki
keyakinan bahwa pendapatan dividen memberikan nilai yang lebih tinggi
kepada investor dibandingkan capital gain (Brigham, 2011:213).Maka dari
itu, dividen dinilai sebagai salah satu bentuk pendapatan investasi dari
investor yang memiliki tingkat kepastian lebih tinggi dibanding capital gain.
Dengan adanya pemberian dividen oleh perusahaan, maka perusahaan
dianggap telah memenuhi kewajibannya kepada investor. Kebijakan dividen
melibatkan dua pihak yang berkepentingan dan saling bertentangan, yaitu
kepentingan perusahaan dengan laba ditahannya dankepentingan investor
dengan dividennya (Sari J, 2015). Keputusan pembayaran dividen perusahaan
sering berhubungan dengan keputusan pendanaan atau investasi lainnya.
Beberapa perusahaan membayar sedikit dividen karena manajemen optimis
tentang masa depan perusahaan dan berharap menahan laba untuk ekspansi
(Brealey, 2006).

Pada penelitian ini rasio yang digunakan adalah Dividend Yield

(DY).Dividend Yield (DY) menunjukkan suatu ukuran komponen



pengembalian total yang dihasilkan dividen, dengan menambahkan apresiasi
harga yang ada. Dividen Yield juga menjelaskan pendapatan atas nilai indeks
tertimbang pada masing-masing perusahaan.Menurut (Brealey et al., 2006)
selainDividen Yield(DY) kebijakan dividen perusahaan dapat diukur dengan
beberapa rasio, yaitu Dividend Per Share (DPS), dan Dividend Payout Ratio
(DPR).

Berikut ini disajikan data tentang dividen beberapa perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2013-2016 diukur dengan DY

Tabel 1. Data DY beberapa Perusahaan LQ-45 yang Terdaftar di BEI
tahun 2013-2016

Kode Nama Perusahaan Tahun

2013 2014 2015 2016

ASII Astra International Tbk 32 29 30 20
CPIN  Charoen Pokphand Indonesia Thk 14 05 11 18
BSDE  Bumi Serpong Damai Thk 09 09 03 03
KLBF  Kalbe Farma Tbk 14 10 14 15
UNVR  Unilever Indonesia Thk 27 10 21 22

Sumber :ICMD(Indonesian Capital Market Directory)

Berdasarkan Tabel 1, diketahui DY perusahaan LQ-45 yang terdaftar di
BEI periode 2013 sampai 2016 mengalami fluktuasi setiap tahun. DY
tertinggi adalah dari Astra International Thk sebesar 3,2% pada tahun 2013,
artinya dari total laba yang diperolen perusahaan sebesar 3,2% yang
dibagikan kepada para investor. DY terendah dari Bumi Serpong Damai Thk
pada tahun 2015 dan 2016 sebesar 0,3%.Dari data yang diperoleh
menggambarkan adanya perbedaan pada kebijakan pembayaran dividen

(Dividend Yield).



Besarnya dividen biasanya berkisar antara nol sampai sebesar laba
bersih tahun berjalan atau tahun lalu. Besarnya dividen yang diterima oleh
para pemegang saham ditentukan dalam Rapat Umum Pemegang Saham
(Baridwan, 2004:430 dalam Subiyanto, 2015). Untuk perusahaan yang
memiliki dividen yang kecil umumnya adalah perusahaan dalam masa
ekspansi.

Kebijakan dividen dapat dipengaruhi oleh berbagai macam faktor.
Menurut Brigham (2011:231), kebijakan dividen dipengaruhi oleh
pembatasan berupa pembatasan obligasi, pembatasan saham preferen,
pembatasan aturan penurunan nilai modal, pembatasan ketersediaan kas dan
pembatasan denda pajak atas laba yang terakumulasi secara tidak wajar,
peluang investasi, sumber-sumber modal alternatif berupa biaya penjualan
saham baru dan kemampuan untuk mensubstitusi utang dan ekuitas,
pengendalian. Sedangkan menurut Keown (2010:215) faktor-faktor yang
mempengaruhi kebijakan dividen adalah pembatasan hukum, posisi
likuiditas, tidak adanya sumber pendanaan lainnya, laba dapat diramalkan
atau tidak, kontrol kepemilikan dan inflasi. Dari berbagai faktor yang
mempengaruhi kebijakan dividen, pada penelitian ini akan difokuskan pada
beberapa faktor yang dianggap dominan berpengaruh terhadap kebijakan
dividen, vyaitu kebijakan utang, likuiditas,ukuran perusahaan, dan
profitabilitas.

Penelitian mengenai kebijakan dividen telah dilakukan oleh beberapa

penelitian sebelumnya. Penelitian ini merupakan pengembangan dari



penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Dewi (2008) tentang pengaruh
kepemilikan managerial, kepemilikan institusional, kebijakan hutang,
profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan deviden dengan hasil
penelitian yang menunjukkan bahwaprofitabilitas mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap dividen tunai. Selain itu, penelitian yang dilakukan oleh
Nurhayati (2013) yang mengemukakan bahwa ukuran perusahaan
mempunyai pengaruh signifikan terhadap kebijakan deviden. Salah satu
faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen adalah kebijakan utang.
Kebijakan utang dapat diukur dengan rasio utang terhadap ekuitas (debt
equity ratio) dari rasio ini dapat diukur seberapa besar utang yang digunakan
untuk memodali perusahaan.Berikut ini disajikan data tentang kebijakan
utang (DER) beberapa perusahaan LQ-45 yang terdaftar di BEI periode 2013-

2016.

Tabel 2. Data DER beberapa Perusahaan LQ-45 yang Terdaftar di BEI
tahun 2013-2016

Kode Nama Perusahaan Tahun

2013 2014 2015 2016

ASII Astra International Tbk 1.02 096 094 087
CPIN  Charoen Pokphand Indonesia Thk 058 091 097 071
BSDE  Bumi Serpong Damai Thk 068 052 063 057
KLBF  Kalbe Farma Tbk 033 027 025 022
UNVR  Unilever Indonesia Thk 214 211 226 256

Sumber :ICMD(Indonesian Capital Market Directory)
Pada Tabel 2 menunjukkan DER perusahaan LQ-45 di tahun 2013-2016

mengalami fluktuasi di setiap tahun. Berdasarkan hasil perhitungan DER
perusahaan dengan DER tertinggi adalah Unilever Indonesia Thk sebesar

2,56% pada tahun 2016. Semakin tinggiDER menunjukkan semakin efisien



perusahaan dalam mendaptakan modal dari utang perusahaan. DER terendah
dialami oleh Kalbe Farma Tbk sebesar 0,22% pada tahun 2016.Pada tabel 1
dan 2 dapat dilihat kebijakan utang mempengaruhi kebijakan dividen.DER
yang tinggi menunjukkan tingkat kebijakan utang yang tinggi. Perusahaan
akan lebih memfokuskan untuk membayar utang tersebut dan menjadikan
labanya untuk ditahan sehingga dividen yang dibagikan kecil.

Selain kebijakan utang ada beberapa faktor yang lainnya vyaitu:
likuiditas, ukuran perusahaan dan profitabilitas. Likuiditas diartikan
sebagaikemampuan suatu perusahaan memenuhi kewajiban keuangannya
dalam jangka pendek atau yang harus segera dibayar (Mamduh,
2004).Likuiditas dapat dihitung dengan rasio CR (Current Ratio).Berikut ini
disajikan data tentang likuiditas (CR) beberapa perusahaan LQ-45 yang

terdaftar di BEI periode 2013-2016.

Tabel 3. Data Current Ratio beberapa Perusahaan LQ-45 yang Terdaftar
di BEI tahun 2013-2016

Kode Nama Perusahaan Tahun

2013 2014 2015 2016

ASII Astra International Thk 124.2 132.26 137.93 123.94
CPIN  Charoen Pokphand Indonesia Tok  379.23 224.07 210.62 217.28
BSDE  Bumi Serpong Damai Tbhk 9154 86.53 57.6 66.57
KLBF  Kalbe Farma Tbk 283.93 340.36 369.78 413.11
UNVR  Unilever Indonesia Thk 69.64 7149 654 60.56

Sumber :ICMD(Indonesian Capital Market Directory)
Pada Tabel3 menunjukkan CR perusahaan LQ-45 di tahun 2013-2016

mengalami fluktuasi di setiap tahun. Berdasarkan hasil perhitungan CR
perusahaan dengan CR tertinggi adalah Kalbe Farma Thk sebesar 413,11%

pada tahun 2016. Semakin tinggi Current Ratio menunjukkan semakin



kemampuan perusahaan dalam dalam memenuhi liabilitas jangka
pendeknya.Jika perusahaan mampu memenuhi kewajibannya, dapat dikatakn
perusahaan tersebut likuid.Jika sebaliknya, perusahaan tidak mampu
memenuhi  kewajibannya maka perusahaan berada dalam posisi
illiquid(Kasmir, 2014:130). CR terendah dialami oleh Bumi Serpong Damai
Tbk sebesar 57,6% pada tahun 2015.

Ukuran perusahaan merupakan suatu indikator yang dapat
menunjukkan kondisi perusahaan. Menurut Bringham dan Houston
(2001:101) ukuran perusahaan menunjukkan skala besar kecilnya suatu
perusahaan yang dapat diklasifikasikan berdasarkan berbagai cara antara lain
ukuran pendapatan, total aset dan total ekuitas. Ukuran perusahaan dihitung
dengan rumus Ln total penjualan. Berikut data ukuran perusahaan LQ-45

periode tahun 2013-2016.

Tabel 4. Data Ukuran Perusahaan beberapa Perusahaan LQ-45 yang
Terdaftar di BEI tahun 2013-2016

Kode Nama Perusahaan Tahun

2013 2014 2015 2016

ASII Astra International Thk 19.08 19.12 19.03 19.01
CPIN  Charoen Pokphand Indonesia Tok ~ 17.06 17.19 17.22 17.46
BSDE  Bumi Serpong Damai Tbhk 1556 1553 15.64 15.69
KLBF  Kalbe Farma Tbk 1659 16.67 16.70 16.78
UNVR  Unilever Indonesia Thk 1724 1736 1741 1751

Sumber :ICMD(Indonesian Capital Market Directory)
Pada Tabel 4 menunjukkan Ukuran Perusahaan perusahaan LQ-45 di

tahun 2013-2016 mengalami fluktuasi di setiap tahun. Berdasarkan hasil
perhitungan perusahaan dengan total penjualan tertinggi adalah Bumi Astra

International Tbk sebesar 19,12% pada tahun 2014. Dan total penjualan



terendah adalah Bumi Serpong Damai Tbk sebesar 15,53% pada tahun
2014.Dapat dilihat dari tabel 1 dan 4 ukuran perusahaan mempengaruhi
kebijkan dividen. Karena, semakin besar ukuran suatu perusahaan maka
semakin menurun dividen yang dibagikan dan menyebabkan beban yang
ditanggung oleh perusahaan yang semakin berat sehingga perusahaan akan
mengurangi jumlah dividen yang dibagikan kepada pemegang saham.

Selain kebijakanutang, likuiditas dan ukuran perusahaan salah satu
faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen adalah Profitabilitas.Data
Profitabilitas dapat diukur dengan rasio profit margin, ROA (return on
assets), ROE (return on equity), dan ROI(return on investment).Profitabilitas
memainkan peranan penting dalam meningkatkan dividen yang dibayarkan
kepada pemegang saham. Meningkatnya profitabilitas akan meningkatkan
kemampuan perusahaan dalam membayar dividen. Perusahaan yang memiliki
laba yang tinggi cenderung akan memberikan porsi keuntungan yang lebih
besar sebagai dividen. Dalam penelitian ini rasio profitabilitas yang
digunakan adalah ROA (Return on Assets). ROA (Return on Assets)
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih
setelah pajak dengan menggunakan aset.Menurut Nurhayati (2013) semakin
tinggi rasio profitabilitas yang diwakili oleh Return On Assets (ROA), maka
semakin besar kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba. Apabila
laba yang diperoleh perusahaan besar, maka dividen tunai yang akan

dibagikan oleh emiten kepada investor juga semakin besar.Dari



penjelasan diatas dapat diasumsikan bahwa profitabilitas memilki pengaruh
terhadap kebijakan dividen.
Berikut ini disajikan data tentang profitabilitas (ROA) beberapa

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2013-2016.

Tabel 5. Data ROA beberapa Perusahaan LQ-45 yang Terdaftar di BEI
tahun 2013-2016

Kode Nama Perusahaan Tahun

2013 2014 2015 2016

ASII Astra International Tbk 1042 937 636 6.99
CPIN  Charoen Pokphand Indonesia Tbk ~ 16.08 8.37 7.42 9.19
BSDE  Bumi Serpong Damai Thk 1287 142 653 532
KLBF  Kalbe Farma Tbk 1741 17.07 15.02 15.44
UNVR  Unilever Indonesia Tbk 7151 40.18 372 38.16

Sumber :ICMD(Indonesian Capital Market Directory)

Pada Tabel 5 menunjukkan ROA perusahaan LQ-45 di tahun 2013-
2016 mengalami fluktuasi di setiap tahun.Berdasarkan hasil perhitungan
ROA perusahaan yang tertinggi adalah Unilever Indonesia Tbk sebesar
71.51% pada tahun 2013.Semakin tinggi ROA menunjukkan semakin efisien
perusahaan dalam menggunakan aset untuk menghasilkan laba investor yang
ditanam pada perusahaan.ROA terendah dialami oleh Bumi Serpong Damai
Thbk sebesar 5.32% pada tahun 2016.

Berdasarkan fenomena di atas yang menunjukkan adanya perbedaan
hasil perbandingan faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen dan
penelitian terdahulu, maka penulis termotivasi untuk meneliti mengenai
“Pengaruh Kebijakan Utang, Likuiditas, Ukuran Perusahaan dan
Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen Perusahaan yang Terdaftar

pada Indeks LQ 45 di BEI”.



B.

Identifikasi Masalah
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Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas,maka

dapat diidentifikasi beberapa permasalahan, yaitu:

1. Kebijakan dividen terdaftar pada indeks LQ-45 berfluktuasi setiap

tahunnya karena banyak faktor yang mempengaruhi.

. Manajemen sering kesulitan untuk menentukan apakah akan

membagikan dividennya kepada para investor atau akan menahan laba

untuk diinvestasikan kembali.

. Perusahaan yang memilikilikuiditas yang baik belum tentu

mengalokasikan sebagian besar dananya untuk membagikan dividen.

. Terdapat perbedaan kepentingan antara manajer perusahaan dengan

pemegang saham akan menimbulkan permasalahan dalam pembagian

dividen.

C. Batasan Masalah

Berdasarkan identifikasi masalah dan fenomena yang ada serta

indeks LQ-45.

keterbatasan kemampuan penulis, dan guna memperoleh ruang lingkup
penelitian yang tepat, maka permasalahan dalam penelitian ini dibatasi
menjadi pengaruh kebijakan utang, likuiditas, ukuran perusahaan, dan

profitabilitas terhadap kebijakan dividen perusahaan yang terdaftar pada
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Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas, maka
rumusan masalah dalam penelitian ini adalah:
1. Bagaimana pengaruh kebijakan utang terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?
2. Bagaimana pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?
3. Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?
4. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen pada
perusahaan LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?
Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan di atas, maka tujuan
dari penelitian ini adalah untuk menganalisis:
1. Pengaruh kebijakan utang terhadap kebijakan dividen pada perusahaan
LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
2. Pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen pada perusahaan LQ-45
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
3. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen pada perusahaan
LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
4. Pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen pada perusahaan LQ-45

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
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F. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan memberikan manfaat:

1. Bagi Peneliti dan Pembaca
Diharapkan dapat menambah pengetahuan terkait dengan kebijakan
utang, likuiditas, ukuran perusahaan, profitabilitas, dan kebijakan
dividen.

2. Bagi Akademik
Diharapkan dapat digunakan sebagai bahan referensi untuk penelitian
lebih lanjut dan bahan pembelajaran yang terkait dengan kebijakan utang,
likuiditas, ukuran perusahaan, profitabilitas, dan kebijakan dividen.

3. Bagi Investor
Diharapan dapat digunakan sebagai tambahan informasi terkait dengan
kebijakan utang, likuiditas, ukuran perusahaan, profitabilitas, dan
kebijakan dividen, serta diharapkan dapat dijadikan salah satu

pertimbangan keputusan investor dalam menentukan investasi.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah disajikan

pada bab-bab sebelumnya, maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

1.

Kebijakan utang memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap
kebijakan dividenpada perusahaan indeks LQ-45 yang terdaftar di BEI
tahun 2013-2016.

Likuiditas memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap
kebijakan dividenpada perusahaan indeks LQ-45 yang terdaftar di BEI
tahun 2013-2016.

Ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan
terhadap kebijakan dividenpada perusahaan indeks LQ-45 yang terdaftar
di BEI tahun 2013-2016.

Profitabilitas memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap
kebijakan dividenpada perusahaan indeks LQ-45 yang terdaftar di BEI

tahun 2013-2016.

Saran

1.

Bagi manajemen, perusahaan hendaknya lebih bijak mengambil
keputusan dalam menentukan kebijakan dividen dan keputusan utang.
Sebaiknya dividen dibagikan kepada investor secara konsisten sehingga
akan menimbulkan daya tarik tersendiri bagi investor untuk melakukan

investasi. Penggunaan utang yang lebih besar dibandingkan modal sendiri
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akan meningkatkan tingkat pengembalian namun penggunaan utang
sebaiknya dilakukan dengan bijak karena penggunaan utang yang teralu
banyak juga akan menimbulkan biaya bunga yang besar.

. Bagi investor, dalam upaya memaksimumkan likuiditas, investor perlu
melihat prospek perusahaan dengan melihat ukuran perusahaan dan
profitabilitas perusahaan dengan mempertimbangkan kebijakan utang dan
keputusan dividen.

. Bagi peneliti selanjutnya, penelitian ini masih memiliki beberapa
kelemahan jika ingin melakukan penelitian ini kembali, maka hendaknya
menambah variabel lain serta periode penelitian. Ini bertujuan agar hasil

yang didapatkan lebih representatif dari penelitian sebelumnya.
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