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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dampak Covid-19 terhadap harga saham dan
kinerja keuangan perusahaan pada. perusahaan sektor manufactur. Penelitian ini
menguji dampak Covid-19 terhadap harga saham dan kinerja keuangan sebelum terkena
Covid-19 periode Desember 2019 dan setelah terkena Covid-19 periode Maret 2020, Juni 2020,
dan September 2020. Harga-saham diukur menggunakan harga saham penutupan dan kinerja
keuangan diukur dengan menggunakan rasio profitabilitas yaitu Return on Asset (ROA) dan Net
Profit Margin (NPM). Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan sektor manufaktur yang
sudah menerbitkan laporan-keuanganya di Bursa Efek Indonesia (BEI). Analisis penelitian ini
menggunakan metode Uji Beda T-test jika distribusi data normal dan menggunakan Wilcoxon
Paired Rank Test jika distribusi data tidak normal dengan bantuan SPSS 25. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa (a) Pandemi Covid-19 memberikan dampak terhadap harga saham dan (b)

Pandemi Covid-19 memberikan dampak terhadap kinerja keuangan.
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THE ANNOUNCEMENT IMPACT OF THE COVID-19 FIRST CASE ON STOCK
PRICES AND FINANCIAL PERFORMANCE OF MANUFACTURING SECTOR

COMPANIES LISTED ON INDONESIA STOCK EXCHANGE

Malicha Dian Lestari
11170297
Management Study Program Faculty of Business
Duta Wacana Christian University

Email: malicha.dl1999@gmail.com

ABSTRACT

This study aims to determine the impact of Covid-19 on stock prices and corporate financial
performance in manufacturing sector companies. This study examines the impact of Covid-19 on
stock prices and financial performance before being exposed to Covid-19 for the period
December 2019 and after being exposed to Covid-19 for the period March 2020, June 2020, and
September 2020. Share prices are measured using the closing share price and financial
performance is measured by using profitability ratios, namely Return on Assets (ROA) and Net
Profit Margin (NPM). This_study uses a sample of companies in the manufacturing sector that
have published their financial reports on the Indonesia Stock Exchange (BEI). The analysis of
this study uses themethod T-test Difference Test if the data distribution is normal and uses the
Wilcoxon Paired Rank Test if the data distribution is abnormal with the help of SPSS 25. The
results of this study indicate that (a) the Covid-19 pandemic has an impact on stock prices and
(b) ) The Covid-19 pandemic had an impact on financial performance.
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Investasi saham merupakan salah satu pilihan banyak masyarakat untuk bisa memperoleh
passive income dengan cara mudah. Transaksi saham banyak dilakukan oleh masyarakat
Indonesia, baik dari investor pemula sampai investor professional, banyak yang berhasil dan
banyak juga yang mengalami kerugian. Investor profesional cendurung melakukan analisis
terlebih dahulu dalam memutuskan emiten mana yang akan dia pilih, tidak seperti investor
pemula yang seringnya latah dalam membeli atau menjual saham. Harga saham setiap saat
mengalami naik turun (fluktuasi), terlebih jika investor ramai-ramai menjual harga saham yang
nantinya akan membuat harga saham turun drastis, begitu pula sebaliknya.

Penyebab naik turunnya harga saham bisa disebabkan oleh aksi korporasi perusahaan,
proyeksi Kinerja perusahaan di masa yang akan datang, kebijakan pemerintah, fluktuasi kurs
rupiah terhadap mata uang asing, kondisi fundamental ekonomi makro, rumor dan sentiment
pasar, faktor manipulasi pasar, dan faktor kepanikan (Faktor-Faktor Penyebab Naik Turunnya
Harga Saham, Apa Saja? - Cermati.com, n.d.). Seperti yang kita tahu, saat awal COVID-19
memasuki Indonesia pada tanggal 14 Februari 2020, tren IHSG masih belum mengarah ke
bawah, namun pada saat pemerintah mulai mengumumkan adanya social distancing, dan pada
tanggal 16 Maret 2020 sudah diberlakukan work from home, tren IHSG sudah mulai kencang
turun ke bawah. Dengan menurunnya indeks harga saham gabungan akibat respon kepanikan

terhadap pandemi COVID-19 ini.



Pasar modal di beberapa negara seperti Republik Rakyat Cina, Italia, Korea Selatan,
Prancis, Spanyol, Jerman, Jepang, dan Amerika Serikat menunjukkan bahwa COVID-19
memiliki dampak negatif tetapi dalam jangka pendek memeliki dampak pada pasar saham
negara-negara yang terkena COVID-19, kemudian dampak COVID-19 pada pasar saham
memiliki spill-over effect antara negara-negara Asia dan Eropa dan negara-negara Amerika.
Namun, tidak ada bukti bahwa COVID-19 secara negatif mempengaruhi pasar saham negara-
negara ini lebih dari rata-rata global. Temuan berkontribusi pada penelitian tentang dampak
ekonomi pandemi dengan memberikan bukti empiris bahwa COVID-19 memiliki spill-over
effect pada pasar saham negara lain. Hasil ini juga memberikan dasar untuk menilai tren di
pasar saham internasional ketika situasi berkurang-di.seluruh.dunia (He et al., 2020).

Peristiwa pandemi Covid-19 merupakanvirus corona yang pertama kali muncul dari Kota
Wuhan, China pada akhir desember 2019. Wabah dari Covid-19 menyebabkan gangguan
pernapasan pada manusia yang mengakibatkan Kota Wuhan, tempat dimana wabah ini dimulai
harus memutuskan lockdown demi memperhambat laju penyebaran virus. Covid-19
diumumkan oleh WHO pada tanggal 13 maret 2020, dinyatakan sebagai pandemi (CNN,
2020). Covid-19 bermula oleh adanya kasus Pneumonia di Wuhan, China. Pneumonia sendiri
adalah penyakit paru-parubasah menyebabkan adanya peradangan pada kantong udara di salah
satu atau kedua paru-paru (WHO, 2020). Pandemi Covid-19 sangat berdampak di Indonesia
yang mana penanganan pemerintah masih dirasa belum optimal yang dapat dilihat dari adanya
peningkatan jumlah yang terpapar covid-19 per tanggal 11 Desember 2020 di seluruh dunia

dan di Indonesia di tunjukkan pada tabel di bawah ini:



Tabel 1.1. Perkembangan Covid-19

Kasus Positif Meninggal Dunai Sembuh
Indonesia 605.000 Jiwa 18.511 Jiwa 497.000 Jiwa
Seluruh Dunia 71.2 Juta Jiwa 1,6 Juta Jiwa 45 5 Juta Jiwa

Sumber: www.covid19.go.id

Pandemi Covid 19 selain berdampak terhadap. tingkat kesehatan masayarakat, juga
terhadap perekonomian di Indonesia, dikarenakan banyak perusahaan harus memberhentikan
kegiatan usahanya, sebagai upaya pencegahan penyebaran virus ini. Pandemi memaksa
masyarakat untuk membatasi aktivitasnya di luar rumah, Salah satu yang nampak terkena
dampak dari pandemic ini adalah harga harga saham perusahaan di BEI dan kinerja keuangan
perusahaan. Dampak penyebaran Virus Corona (Covid-19) belum dapat dihitung secara pasti.
Namun perlambatan system ekonomi sudah terasa, terutama di sektor industri manufaktur.
Industri manufaktur jadi salah satu sektor yang selama ini berperan penting dalam menopang
pertumbuhan ekonomi nasional. Namun, pandemi COVID-19 membawa dampak yang
signifikan bagi aktivitas industri manufaktur di Indonesia.Tidak bisa dihindari begitupun
dengan Indonesia, bertambahnya kasus positif Corona membawa efek bagi bursa saham (Alfi

Kholisdinuka, finance.detik.com).

Kementerian Perindustrian mengatakan sejumlah industri pengolahan nonmigas di tanah
air sedang mengalami tekanan cukup berat akibat dampak pandemi Covid-19. Terjadinya

kontraksi pada sektor manufaktur ini dipengaruhi utamanya oleh penurunan permintaan


http://www.covid19.go.id/
http://www.finance.detik.com/
http://www.finance.detik.com/

domestik, yang selama ini mampu menyerap hingga 70 persen dari total produksi industri
manufaktur dalam negeri.Kondisi tersebut, tercermin melalui Purchasing Manager’s Index
(PMI) manufaktur Indonesia yang turun pada bulan April 2020 hingga menyentuh angka 27,5.
Menurut Menteri Perindustrian Agus Gumiwang Kartasasmita, turunnya utilitas industri
hingga 50 persen menyebabkan merosotnya indeks PMI manufaktur Indonesia.(Caesar Akbar,

bisnis.tempo.co).

Sektor consumer goods industry merupakan sektor yang terbaik dalam menghadapi
pandemi COVID-19 hal ini juga didukung dengan jenis bidang usaha tiap emiten yang ada
pada sektor ini. Saham sektor mining mampu menjaga kinerja sahamnya, sehingga kepanikan
terhadap COVID-19 yang membuat harga saham rendah pada pertengahan Maret hanya terjadi
sebentar dan emiten sektor ini dapat dengan mudah menaikkan kembali harga sahamnya.
Sedangkan sektor basic industry and chemical ~dan sektor miscellaneous industry
membutuhkan waktu lebih dari dua minggu untuk bisa kembali menaikkan harga sahamnya
(Shelly Medisia,Dampak Covid-19 Pada Pasar Saham Syariah).

Hal ini tidak menutup kemungkinan akan berdampak pada harga saham dan total saham
yang diperdagangkan di perusahaan sektor manufaktur. Gejolak harga saham dan total saham
yang diperdagangkan merupakan faktor penting yang menentukan keberlangsungan usaha
perusahaan. Kondisi perusahaan tidak hanya ditinjau dari total penghasilan yang diperolehnya
saja, namun juga bisa dilihat dari harga sahamnya (Nurmasari, 2020). Faktor penting yang
menentukan keberlangsungan usaha adalah fluktuasi harga saham perusahaan yang terjadi di
bursa efek. Fluktuasi harga saham dipengaruhi oleh beberapa faktor seperti banyaknya jumlah
saham yang diminta atau ditawarkan, informasi atau berita yang terjadi di bursa efek, kondisi

atau situasi perusahaan dan perekonomian negara serta isu-isu terkini yang terjadi di sebuah
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negara (Boedhi & Lidharta, 2011). Pandemi Covid-19 sebagai kondisi yang menyerang
berbagai sektor ekonomi di dalam negara sedikit banyak akan berpengaruh terhadap harga
saham mengingat kondisi yang terjadi saat ini tentu dapat dinilai kurang menguntungkan bagi
perusahaan dan bagi investor.

Pasar modal masih tertekan di tengah perjuangan Indonesia melawan pandemi virus corona
(Covid-19). Indeks harga saham gabungan, indeks acuan utama di Bursa Efek Indonesia begitu
tertekan, demikian pula dengan kinerja reksadana. Mengacu data BEI, hinga tanggal 8 April
2020 IHSG sudah melorot 26,44% dengan catatan jual bersih (net sell) asing Rp 15,01 triliun
di pasar reguler, sementara di pasar non reguler (tunai dan negosiasi) terjadi aksi beli (net buy)
asing Rp 2,94 triliun.

IMF (International Monetary Fund) menyebutkan bahwa kondisi saat ini memasuki krisis
ekonomi dengan situasi yang lebih parah dari tahun 2008 tidak hanya berdampak ke Pasar
Uang, Pasar Modal juga berdampak sifnifikan Indeks Harga Saham di seluruh dunia menurun
drastis begitupun IHSG di<Indonesia sempat turun tajam dan menyentuh level terendahnya di
Rp.3.911,71. Untuk menjaga kondisi pasar tidak terus menurun OJK (Otoritas Jasa Keuangan)
dan Bursa Efek Indonesia mengeluarkan beberapa kebijakan seperti mengurangi 1,5 jam
perdagangan bursa dari‘jam perdagangan normal yang berlaku sejak tanggal 30 Maret 2020,
OJK juga memberikan keleluasaan kepada Emiten untuk melakukan pembelian kembali
(buyback) saham tanpa meminta persetujuan terlebih dahulu dalam Rapat Umum Pemegang
Saham, Menerapkan kebijakan menghentikan sementara perdagangan selama 30 menit jika
terjadi penurunan sebanyak 5% dalam perdagangan intraday.

Dengan adanya pandemi COVID-19 saat ini membuat bursa saham turun dengan pesat.

Penurunan bursa saham yang terjadi dikarenakan banyaknya pembatasan dalam berbagai



sektor, seperti dibatasinya penerbangan yang banyak dilakukan oleh negara-negara membuat
IHSG menjadi terpuruk (Kompas.com, 2020). Kemunculan pandemi COVID-19 membuat
para investor khawatir dan mempertimbangkan ulang aset-aset mereka yang sedang
berisiko tinggi untuk mengalami kerugian sehingga banyak investor yang menjual dan
juga menarik kembali saham-saham yang telah mereka beli. Hal tersebut membuat
perusahaan-perusahaan yang memiliki saham tersebut menjadi merugi yang juga
berdampak kepada perekonomian negara, salah satunya adalah turunnya nilai mata uang
rupiah dan juga banyaknya pekerja yang dirumahkan atau bahkan diberhentikan.

Pendorong tumbuhnya perekonomian di Indonesia selain dari.perdagangan saham, juga
perusahaan yang memiliki kinerja keuangan yang. baik akan menghasilkan laba secara
maksimal dan pada akhirnya akan meningkatkan taraf perekonomian di Indonesia. Kinerja
Keuangan sendiri merupakan pengukuran perusahaan untuk membuat keadaan keuangan
terlihat baik dalam periode waktu yang ditetapkan. Kinerja keuangan suatu perusahaan diukur
untuk menunjukkan informasi keluar masuk dana serta efektivitas dan efisiensi perusaan dari
apa yang telah di capai oleh suatu perusahaan yang mana menunjukkan kondisi yang baik
untuk periode waktu tertentu. Pengukuran Kinerja Keuangan adalah untuk memperoleh
informasi yang berguna terkait dengan aliran dana, penggunaan dana, efektivitas, efisiensi
serta memudahkan dalam pengambilan keputusan yang terbaik (Amal, Sameer, & Yahya,
2012).

Parameter yang paling banyak digunakan untuk menilai suatu kinerja perusahaan adalah
pendekatan keuangan dari laporan keuangan. Rasio keuangan sendiri adalah hal yang penting
untuk diperhatikan dalam menjalankan sebuah perusahaan. Seorang pemilik usaha harus

paham tentang rasio keuangan yang nantinya digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan.



Rasio keuangan dipakai sebagai salah satu tolok ukur untuk mengetahui posisi keuangan dan
keberhasilan sebuah perusahaan yang dapat diterapkan sebagai pedoman pada saat mengambil
keputusan. Selain itu, ada beberapa faktor penting yang dapat memberikan pengaruh pada
kinerja perusahaan, yakni efektivitas dan efisiensi, otoritas atau wewenang, taat terhadap
hukum dan peraturan yang berlaku, dan inisiatif yang memiliki hubungan dengan kreativitas
dan daya pikir dalam perusahaan.

Analisis rasio keuangan berfungsi sebagai penentu kinerja perusahaan yang digunakan oleh
manajemen perusahaan. Sementara itu, analisis rasio keuangan bagi para investor berfungsi
untuk menentukan tempat investasi berdasarkan kondisi keuangan perusahaan yang akan
digunakan sebagai tempat investasi. Sebuah perusahaan bisa.dibilang dalam kondisi yang baik
jika memiliki empat indikator yang bisa diketahui melalui laporan keuangan diantaranya
rasiolikuiditas, rasio profitabilitas, rasio solvabilitas dan rasio aktivitas.

Kondisi adanya penurunan harga saham dan penurunan kinerja keuangan tentunya akan
berdampak luas membuat perekonomian Indonesia goyah. Hal ini dibuktikan juga dengan hasil
survey McKinsey pada awal bulan April 2020, menunjukkan bahwa kehidupan di Indonesia
secara dramatis terganggu dan 83% masyarakat Indonesia meyimpan uangnya untuk masa
krisis pandemi Covid-19 (Thejakartapost, 2020). Latar belakang diatas penulis bermaksud
melakukan penelitian ini dengan dengan tujuan untuk mengetahui: dampak Covid-19 terhadap

harga saham dan kinerja keuangan, suatu studi pada sektor manufaktur di BEI.

1.2.Rumusan Masalah
Pada kesempatan ini akan dilakukan penelitian mengenai dampak pandemi covid-19
terhadap perusahaan pada sektor manufaktur. Dimana peneliti akan menggunakan data harga

saham sektor manufaktur dan juga kinerja peruahaan menggunakan rasio NPM dan ROA



sebelum adanya pengumuman nasional kasus pertama virus corona di Indonesia dan juga

sesudah pengumuman tersebut. Pada penelitian ini rumusan masalah dapat dituliskan antara

lain:

1. Apakah terdapat perbedaan signifikan harga saham sektor manufaktur sebelum dan
sesudah pengumuman nasional kasus covid-19?

2. Apakah terdapat perbedaan signifikan kinerja perusahaan sektor manufaktur sebelum dan

sesudah pengumuman nasional kasus pertama covid-19?

1.3.Tujuan
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dampak Covid-19 terhadap harga saham dan
kinerja keuangan perusahaan dengan menggunakan rasio ROA dan NPM pada perusahaan
sektor manufaktur yang terdaftar di BEI. Harga Saham Sebelum Pandemi Covid 19 di
Indonesia (Q4 desember 2019) dengan harga saham setelah pengumuman pertama kasus Covid

19 di Indonesia (Q1,Q2,Q3 tahun 2020) pada perusahaan sektor manufaktur.

1.4.Manfaat
Secara umum dengan adanya hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi
untuk pihak-pihak yang berkepentingan seperti :
1. Manajemen perusahaan
Sebagai early warning system agar perusahaan segera melakukan tindakan korektif untuk
kemajuan perusahaan di masa pandemi covid-19, serta dapat mengambil tindakan dengan
tepat untuk menaikan kinerja perusahaan.

2. Kreditor dan Investor



Sebagai bahan pertimbangan untuk melakukan tindakan antisipasi terhadap kemungkinan
terburuk sebelum mengambil keputusan disituasi pandemic covid-19.

3. Auditor
Sebagai salah satu acuan untuk mengevaluasi apakah ada keraguan yang mendasar atas
kemampuan klien mereka untuk tetap beroperasi (going concern).

4. Peneliti selanjutnya
Hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan perbandingan dalam mengkaji masalah
yang sama sehingga segala kekurangan yang ada pada penelitian ini dapat diperbaiki dan

disempurnakan pada penelitian yang selanjutnya

1.5. Batasan Penelitian

Batasan penelitian yang akan dibahas dalam penelitian:

1. Sumber data dari penelitian ini diambil dari data historis Laporan Keuangan dan closing
price perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar dan tergabung sebagai emiten di Bursa
Efek Indonesia pada tahun 2019(Q4 Desember 2019) — 2020(Q1,Q2,Q3 2020) pada masa
sebelum terjadinya pandemic covid-19 dan setelah pengumuman adanya pandemic covid-
19 di Indonesia. Prediksi ini berfungsi untuk memberikan panduan bagi penilai kinerja
keuangan perusahaan, apakah perusahaan tersebut mengalami penurunan kinerja keuangan

di tengah pandemic covid-19.

2. Perusahaan yang terdaftar dalam perusahaan sektor manufaktur di Bursa Efek Indonesia
yang mempublikasikan laporan keuangan dan harga penutupan saham secara lengkap

selama pada Q4 Desember 2019 dan Q1,Q2, dan Q3 2020.



3. Analisis kinerja keuangan dengan menggunakan analisis rasio keuangan yang ditinjau dari
aspek keuangan yang meliputi analisis ROA (Return On Assets) dan NPM (Net Profit
Margin. Rasio profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aktivitas normal bisnisnya.
Ditengah pandemic covid-19 ini dipelukan untuk mengetahui kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba selama periode yang terjadi, rasio ini juga bertujuan untuk
mengukur tingkat efektivitas manajemen dalam menjalankan operasional perusahaan dan
aktivitas kinerja manajemen. Kinerja yang baik akan ditunjukkan lewat keberhasilan
manajemen dalam menghasilkan laba yang maksimal bagi perusahaan. Sebaliknya, apabila
terjadi penurunan laba dalam perusahaan karena adanya pengelolaan beban yang masih
buruk karena beban yang meningkat sehingga laba operasi tidak sebanding dengan

besarnya penjualan mengakibatkan labanya menurun.

4. Perusahaan sektor manufaktur. mengalami dampak akibat covid-19 selama periode
pengamatan, karena dimungkinkan pada perusahaan yang mengalami dampak covid-19

sudah pasti berpengaruh pada perubahan harga saham.

10



BABS
KESIMPULAN, SARAN dan KETERBATASAN

5.1. Kesimpulan
Berdasarkan hasil peneltian dan pengujian hipotesis mengenai dampak covid-19 sebelum

dan sesudah terhadap harga saham dan kinerja keuangan pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan menggunakan uji Wilcoxon, maka dapat diambil

kesimpulan sebagai berikut:
1. Hargasaham perusahaan manufaktur sebelum dan setelah diumumkannya kasus covid-
19 di Indonesia berpengaruh secara signifikan pada kuartal 1 dan kuartal 2 tahun 2020

pada peristiwa covid-1 dan pada kuartal 3 2020 menunjukan hasil yang tidak signifikan.

2. Perubahan kinerja keuangan pada ROA perusahaan manufaktur memiliki hasil yang
signifikan di setiap kuartal di masa covid-19.

3. Kinerja keuangan pada NPM pada kuartal 2 dan kuarta 3 di masa covid-19 hasilnya
signifikan,sedangkan pada kuartal 1 NPM memperlihatkan hasilnya tidak signifikan di

masa covid-19.

5.2. Saran
Bagi Investor

1. Bagi investor yang mempunyai keinginan dalam menanamkan modal kepada
perusahaan manufaktur sebaiknya benar-benar memilih dan memilah perusahaan mana
dengan prospek yang bagus ditengah pandemi covid-19 berlangsung dapat memberikan

return saham seperti yang diharapkan.
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2. Para calon investor dapat menggunakan analisis return on assets dan net profit margin
dalam menganalisa perusahaan manufaktur mana yang dapat memberikan keuntungan
dalam berinvestasi seperti yang sudah dilakukan pengujian pada penelitian untuk

kinerja keuangan perusahaan manufaktur di masa covid-19.

Bagi Pemerintah

1. Pemerintah perlu membuat kebijakan untuk mempercepat kestabilan pasar saham di

2.

Indonesia antara lain; meningkatkan jumlah penerima bantuan di sektor Manufaktur,
melakukan sosialisasi yang lebih gencar terkait bahaya dan pencegahan Covid-19, serta
memberi keringanan kepada para emiten manufaktur yang memiliki pinjaman supaya
kinerja industri dapat meningkat melalui penurunan suku bunga.

Upaya pemerintah untuk memberikan izin beroperasi untuk perusahaan manfaktur agar
tetap produktif di tengah tekanan dampak Covid-19 yang guna mendorong pemulihan

ekonomi nasional.

Bagi Penelitian Berikutnya

1.

2.

3.

Peneliti selanjutnya disarankan untuk mengamati perubahan kinerja keuangan dengan
menggunakan rasiokinerja seperti likuiditas, solvabilitas, dan aktivitas.

Peneliti selanjutnya dapat menambah sampel penelitian bisa lebih luas yang terdampak
covid-19 seperti sektor property, finance, trade, service, investment dan lain sebagainya
yang berpotensi tinggi mengalami keterpurukan kinerja keuangan sehingga perhatian
investor dapat lebih spesifik.

Peneliti selanjutnya dapat melakukan penelitian berkaitan dengan psikologis pasar pada

setelah dan sebelum peristiwa Covid-19 di Indonesia.
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4. Penelitian selanjutnya untuk bisa menganalisis sub sektor yang ada dalam sektor

manufaktur, sehingga hasil analisis menjadi lebih baik.

Bagi Perusahaan

1. Perusahaan manufaktur dapat meningkatkan ROA pada kuartal ke-3 setelah kasus pertama

Covid-19 masih ada perusahaan yang memiliki ROA positif.

5.3. Keterbatasan

1. Keterbatasan penelitian ini tidak menganalisis sub sektor yang ada dalam sektor

manufaktur, karena dimungkinkan ada faktor spesifik dimasing — masing sektor.
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