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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 

A. LATAR BELAKANG 

Investasi merupakan suatu bentuk pengelolaan dana atau modal untuk 

mendapatkan keuntungan yang lebih besar dengan cara menanamkan aset. 

Bentuk pengelolaan dana ini sangat beragam, begitu juga dengan bentuk 

asetnya. Masyarakat dapat menanamkan modal tersebut pada aset riil ataupun 

aset finansial. Aset riil merupakan aset yang memiliki wujud fisik, berupa 

penanaman modal pada tanah, rumah atau properti, emas atau logam mulia. 

Aset finansial merupakan aset yang wujudnya tidak terlihat. Penanaman 

modal pada aset finansial biasanya dilakukan pada instansi perbankan atau 

pasar modal. 

Pasar modal merupakan sebuah media yang mempertemukan pihak 

yang kekurangan dana dengan pihak yang kelebihan dana melalui transaksi 

jual beli instrumen keuangan. Pasar modal di Indonesia adalah Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Dalam Bursa Efek Indonesia, terjadi transaksi jual beli 

instrument keuangan atau efek. Berbagai bentuk instrumen keuangan dalam 

pasar modal adalah saham, obligasi, reksadana, opsi, kontrak berjangka, 

future, forward, right, warrant dan sebagainya. Perkembangan pasar modal 

sangat berkaitan dengan pengaruh global, krisis moneter dan krisis ekonomi. 
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Seperti yang kita ketahui, Indonesia merupakan negara small open 

economy sehingga imbas dari krisis finansial global sangat mempengaruhi 

kondisi perekonomian dalam negeri. Salah satu dampak dari krisis finansial 

global adalah perlambatan pertumbuhan ekonomi Indonesia pada tahun 2008 

(www.setneg.go.id).  

 

 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1 

Grafik Pergerakan IHSG hingga Desember 2008 

Sumber: www.idx.co.id 

Evaluasi Kinerja..., Hanny Hermawan, FB UMN, 2014



3 
 

 

 

 

Gambar 2 

Grafik Pergerakan IHSG hingga Desember 2009 

 

Sumber: www.idx.co.id 
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Kondisi bursa disebut bullish yaitu indeks harga saham naik terus 

dalam jangka waktu tertentu, dan ini dapat timbul seiring dengan situasi 

perekonomian yang sehat, pendapatan meningkat, industri dan perdagangan 

tumbuh dengan baik. Sedangkan kondisi bursa disebut bearish jika indeks 

harga saham terus menerus mengalami penurunan. Semua ini juga akibat dari 

situasi perekonomian yang lesu dan kebijakan moneter yang mengakibatkan 

adanya krisis moneter, peredaran uang menjadi tersendat-sendat (Hartono, 

2003).  

Selain itu, menurut Tandelilin (2010), kondisi bearish merupakan 

kondisi pasar saham pada saat grafik saham menunjukkan pola menukik ke 

bawah, di mana kondisi pasar/bursa saham dilanda aksi jual secara besar-

besaran (terjadi kecenderungan penurunan). Kondisi bullish merupakan 

kondisi pasar saham pada saat grafik saham menunjukkan pola menukik ke 

atas, di mana kondisi pasar/bursa dilanda aksi beli secara besar-besaran 

(terjadi kecenderungan kenaikan). 

 Gambar 1 dan 2 menunjukkan pergerakan IHSG dari 2008 hingga 

2009. Pada tahun 2008, IHSG mengalami penurunan dari 2700 hingga 

menyentuh angka 1200. Penurunan ini karena terjadinya krisis keuangan 

global dimana pasar sedang mengalami kondisi bearish. Pada tahun 2009, 

IHSG mengalami pergerakan naik hingga menyentuh angka 2450. Kenaikan 

ini menunjukkan bahwa pasar sedang dalam kondisi bullish. Periode pasar 

bullish yang digunakan adalah tahun 2009 karena tahun 2009 merupakan titik 
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awal naiknya pergerakan IHSG setelah terpuruk atau mengalami penurunan di 

tahun 2008 sehingga bisa dikatakan bahwa tahun 2009 menunjukkan kondisi 

pasar bullish sebagai pemulihan dari kondisi pasar bearish di tahun 2008. 

Pertumbuhan ekonomi Indonesia secara keseluruhan tumbuh mencapai 

6,1% pada tahun 2008 atau sedikit lebih rendah dibandingkan dengan tahun 

2007 sebesar 6,3%. Dampak negative dari krisis global antara lain: 

a. Menurunnya kinerja neraca pembayaran 

Pada saat terjadi krisis global, negara adidaya Amerika Serikat 

mengalami resesi yang serius, sehingga terjadi perlambatan 

pertumbuhan ekonomi yang selanjutnya menggerus daya beli 

masyarakat Amerika. Hal ini sangat mempengaruhi negara-negara lain 

karena Amerika Serikat merupakan pangsa pasar yang besar bagi 

negara-negara lain termasuk Indonesia. Penurunan daya beli masyarakat 

di Amerika menyebabkan penurunan permintaan impor dari Indonesia. 

Dengan demikian ekspor Indonesia pun menurun. Inilah yang 

menyebabkan terjadinya defisit Neraca Pembayaran Indonesia (NPI). 

Bank Indonesia memperkirakan secara keseluruhan NPI mencatatkan 

defisit sebesar US$ 2,2 miliar pada tahun 2008. Penyebab lain 

terjadinya defisit NPI adalah derasnya aliran keluar modal asing dari 

Indonesia khususunya pada pasar SUN (Surat Utang Negara) dan SBI 

(Sertifikat Bank Indonesia). Derasnya aliran modal keluar tersebut 

menyebabkan investasi portofolio mencatat defisit sejak kuartal III-
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2008 dan terus meningkat pada kuartal IV-2008. Selain itu, adanya 

sentimen negatif terhadap pasar keuangan global juga membuat 

terjadinya pelepasan aset finansial oleh investor asing dan membuat 

neraca finansial dan modal ikut menjadi defisit.  

b. Tekanan pada nilai tukar rupiah 

Tekanan pada nilai tukar rupiah dijelaskan dalam grafik kurs rupiah 

terhadap USD yang ditunjukkan pada gambar berikut ini. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 3 

Grafik Kurs Rupiah Terhadap USD Tahun 2008 

 

Secara umum, nilai tukar rupiah bergerak relatif stabil sampai 

pertengahan September 2008. Hal ini terutama disebabkan oleh kinerja 

transaksi berjalan yang masih mencatat surplus serta kebijakan 

Sumber: www.setneg.go.id 
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makroekonomi yang berhati-hati. Namun sejak pertengahan September 

2008, krisis global yang semakin dalam telah memberi efek depresiasi 

terhadap mata uang. Kurs Rupiah melemah menjadi Rp 11.711,- per 

USD pada bulan November 2008 yang merupakan depresiasi yang 

cukup tajam, karena pada bulan sebelumnya Rupiah berada di posisi Rp 

10.048,- per USD.  

c. Dorongan pada laju inflasi 

Dorongan tersebut berasal dari lonjakan harga minyak dunia yang 

mendorong dikeluarkannya kebijakan subsidi harga BBM. Tekanan 

inflasi makin tinggi akibat harga komoditi global yang tinggi. Namun 

inflasi tersebut berangsur menurun di akhir tahun 2008 karena harga 

komoditi yang menurun dan penurunan harga subsidi BBM.  

  

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

Gambar 4 

Grafik Pergerakan Inflasi Indonesia Tahun 2008 

 

Sumber: www.setneg.go.id 
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Dari grafik tersebut terlihat bahwa terjadi tekanan inflasi yang tinggi 

hingga triwulan III-2008 yakni hingga bulan September 2008. Hal ini 

dipicu oleh kenaikan harga komoditi dunia terutama minyak dan 

pangan. Lonjakan harga tersebut berdampak pada kenaikan harga 

barang yang ditentukan pemerintah (administered prices) seiring 

dengan kebijakan pemerintah menaikkan harga BBM bersubsidi. 

Setelah bulan September 2008, tingkat inflasi mulai turun karena 

turunnya harga komoditi internasional, pangan dan energi dunia. 

Penyebab lain dari terus menurunnya tingkat inflasi adalah kebijakan 

Pemerintah menurunkan harga BBM jenis solar dan premium pada 

Desember 2008, dan produksi pangan dalam negeri yang relatif bagus. 

Bahkan awal Desember 2008 terjadi deflasi sebesar 0,04 persen. Deflasi 

tersebut terjadi karena menurunnya harga pada sektor transportasi, 

konsumsi, dan jasa keuangan. Keberhasilan menurunkan inflasi secara 

berangsur-angsur tak lepas dari keberhasilan instansi terkait dalam 

memitigasi akselerasi ekspektasi inflasi yang sempat meningkat tajam 

pasca kenaikan harga BBM. Secara keseluruhan, inflasi IHK pada tahun 

2008 mencapai 11,06 persen, sementara inflasi inti mencapai 8,29 

persen (www.setneg.go.id).  

Dampak dari krisis global tersebut sangat mempengaruhi 

perkembangan pasar modal di Indonesia khususnya bagi kinerja instrumen – 

instrumen keuangan di dalamnya. Instrument keuangan yang dibahas dalam 
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penelitian ini adalah reksadana. Dalam artikel berjudul “Investasi yang Cocok 

Buat Pekerja Pemula” di www.bisnis.liputan6.com, seorang perencana 

keuangan Financial Consulting, Bapak Eko Endarto menuturkan bahwa 

produk investasi yang dapat menjadi pilihan untuk pemula adalah reksadana. 

Penulis masih merupakan investor pemula maka itulah yang menjadi alasan 

penulis memilih reksadana dalam penelitian ini.  

Reksadana adalah wadah untuk menghimpun dana masyarakat yang 

dikelola oleh badan hukum yang bernama manajer investasi untuk kemudian 

diinvestasikan ke aset finansial lainnya seperti saham, obligasi, dan instrumen 

pasar uang lainnya. Penginvestasian dana ke dalam beberapa aset finansial 

inilah yang merupakan proses diversifikasi investasi. Pada Reksadana, seluruh 

dana yang ada tidak disimpan oleh manajer investasi, tetapi disimpan di pihak 

yang bernama bank kustodian (www.danareksaonline.com).  

Menurut Adler (2008: 7), reksadana diklasifikasikan berdasarkan jenis 

investasi dari reksadana tersebut yaitu Reksadana Pasar Uang, Reksadana 

Pendapatan Tetap, Reksadana Saham, dan Reksadana Campuran.  

 Reksa Dana Pasar Uang (RDPU) adalah reksadana yang minimum 

80% asetnya harus diinvestasikan pada instrumen pasar uang. Imbal 

hasil dan risiko pada RDPU paling rendah dibandingkan reksa dana 

lainnya. RDPU ditujukan bagi Anda yang sangat konservatif, yaitu 

Anda yang menginginkan pendapatan yang teratur dengan tingkat 

risiko kerugian rendah, dan memiliki jangka waktu investasi kurang 
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dari 1 tahun. Tidak seperti reksa dana lainnya, NAB per unit pada 

RDPU selalu di harga Rp. 1000, sementara unit penyertaan Anda 

akan terus berubah setiap harinya. 

 Reksa Dana Pendapatan Tetap (RDPT) adalah reksa dana yang  

minimum 80% asetnya harus diinvestasikan pada obligasi baik 

korporasi maupun pemerintah. Imbal hasil dan resiko pada RDPT 

relatif lebih tinggi dibandingkan RDPU. RDPT ditujukan bagi Anda 

yang konservatif, yaitu Anda yang menginginkan adanya sedikit 

pertumbuhan nilai pokok investasi dan telah sanggup menerima 

adanya penurunan nilai investasi sesaat, dan memiliki jangka waktu 

investasi antara 1 sampai 3 tahun. 

 Reksa Dana Campuran (RDC) adalah reksa dana yang memiliki 

kebebasan untuk mengatur komposisi asetnya, baik saham, obligasi, 

maupun instrumen pasar uang. Imbal hasil dan resiko pada RDC 

relatif lebih tinggi dibandingkan RDPT. RDC ditujukan bagi Anda 

yang bersifat moderat, yaitu Anda yang menginginkan pertumbuhan 

investasi yang cukup tinggi dan sanggup menoleransi adanya 

fluktuasi atas nilai investasi, dan memiliki jangka waktu investasi 

antara 3 sampai 5 tahun. 

 Reksa Dana Saham (RDS) adalah reksa dana yang minimum 80% 

asetnya harus diinvestasikan pada saham. Investasi di RDS 

merupakan investasi yang paling berisiko, akan tetapi mempunyai 
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potensi pertumbuhan nilai investasi yang relatif paling tinggi 

dibandingkan semua jenis reksa dana. RDS ditujukan bagi Anda 

yang bersifat agresif, yaitu Anda yang menginginkan pertumbuhan 

investasi yang tinggi dalam jangka panjang dan sanggup 

menoleransi fluktuasi nilai investasi yang cukup tajam, dan 

memiliki jangka waktu investasi lebih dari 5 tahun. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

Gambar 5 
Perbandingan jenis – jenis reksadana 

 
 

Sumber: www.bii.co.id 
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Dari gambar di atas, bisa dilihat bahwa jenis reksadana yang memiliki 

tingkat return dan risiko tertinggi adalah Reksadana Saham. Jenis reksadana 

dengan tingkat return dan risiko terendah adalah Reksadana Pasar Uang. 

Maka dalam penelitian ini, penulis mengambil tiga jenis reksadana yang 

mewakili tingkat return dan risiko yang berbeda, dari tingkat return dan risiko 

tertinggi, sedang, dan terendah. Jenis reksadana yang mewakili tingkat return 

dan risiko tertinggi yaitu Reksadana Saham. Jenis reksadana yang mewakili 

tingkat return dan risiko sedang yaitu Reksadana Pendapatan Tetap. Jenis 

reksadana yang mewakili tingkat return dan risiko rendah yaitu dan 

Reksadana Pasar Uang. Ketiga jenis reksadana ini nantinya akan dibandingkan 

dengan benchmark masing – masing. Reksadana Saham dengan benchmark-

nya adalah IHSG, Reksadana Pendapatan Tetap dengan benchmark-nya 

adalah iBoxx ABF Indonesia, dan Reksadana Pasar Uang dengan benchmark-

nya adalah deposito. Maka penulis memilih ketiga jenis reksadana tersebut 

dengan pertimbangan ketersediaan benchmark. Alasan penulis tidak memilih 

reksadana campuran dan terproteksi sebagai kategori tingkat return dan risiko 

sedang dan rendah adalah karena benchmark dari kedua reksadana tersebut 

masih belum jelas. 

The Markit iBoxx ABF Index adalah serangkaian indeks yang terdiri 

dari utang mata uang lokal dari China, Hong Kong, Indonesia, Korea, 

Malaysia, Filipina, Singapura, dan Thailand. Kelompok index ini adalah 

kelompok pertama indeks obligasi mata uang lokal Asia independen yang 
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dikembangkan oleh International Index Company (IIC) dan Executives 

Meeting of East Asia and Pacific Central Banks (EMEAP) sebagai bagian dari 

proyek Dana Obligasi Asia atau Asian Bond Fund (ABF2). Indeks ini 

digunakan sebagai tolok ukur oleh manajer aset dan sebagai dasar untuk 

sejumlah dana yang diperdagangkan di bursa. 

Berdasarkan paparan di atas, penulis mengangkat fenomena ini sebagai 

dasar penelitian, yaitu saat kondisi pasar sedang bearish dan bullish membuat 

penulis tertarik untuk mengukur tingkat return dan risiko Reksadana Saham, 

Pendapatan Tetap, dan Pasar Uang dibandingkan dengan benchmark-nya yaitu 

IHSG, iBoxx ABF Indonesia, dan Deposito. Selain itu, penulis juga mengukur 

kinerja Reksadana Saham, Pendapatan Tetap, dan Pasar Uang menggunakan 

beberapa metode pengukuran. Oleh karena itu, judul dari penelitian yang 

dilakukan penulis adalah Evaluasi Kinerja Reksadana Saham, Pendapatan 

Tetap, dan Pasar Uang pada Kondisi Pasar Bearish dan Bullish Periode 2008 - 

2009.  

 

B. IDENTIFIKASI MASALAH 

Karena terjadinya fenomena penurunan pegerakan IHSG yang 

berdampak langsung bagi penurunan aktivitas Reksadana Saham, Pendapatan 

Tetap, dan Pasar Uang pada tahun 2008 yang menunjukkan kondisi pasar 

bearish dan kenaikan pergerakan IHSG pada tahun 2009 yang menunjukkan 
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kondisi pasar bullish seperti yang telah diulas dalam latar belakang, maka hal 

tersebut sangat menarik untuk diteliti.  

Dengan perkembangan pesat ini, investor harus lebih jeli dalam 

memilih reksadana mana yang terbaik. Kinerja historis reksadana menjadi 

pertimbangan yang penting. Dari kinerja tersebut dapat diprediksi tingkat 

return dan risiko, lalu dibandingkan dengan tingkat return dan risiko dari 

benchmark-nya yaitu IHSG, iBoxx ABF Indonesia, dan Deposito pada kondisi 

pasar bearish dan bullish. Selain itu, kinerja Reksadana Saham, Pendapatan 

Tetap, dan Pasar Uang juga diukur menggunakan beberapa metode 

pengukuran yaitu Sharpe measure, Treynor measure, dan Jensen measure 

pada kondisi pasar bearish dan bullish.  

 

C. BATASAN MASALAH 

Berdasarkan pokok permasalahan di atas dan untuk memperoleh hasil 

penelitian yang terarah, spesifik, dan mendalam, maka dilakukan pembatasan 

masalah dari penelitian sebagai berikut. 

1. Penelitian ini merupakan penelitian deskriptif. 

2. Objek penelitian ini adalah seluruh reksadana saham, pendapatan tetap, 

dan pasar uang yang tetap beroperasi selama periode 2008 - 2009. 

3. Penelitian ini tidak meneliti Reksadana berbasis syariah dan unit link. 

4. Data Nilai Aktiva Bersih (NAB) per unit Reksadana Saham diambil 

dari www.portalreksadana.com/rddata  
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5. Reksadana Saham, Pendapatan Tetap, dan Pasar Uang yang diteliti 

adalah yang memiliki kelengkapan data Nilai Aktiva Bersih (NAB) 

harian. 

6. Penelitian ini mengukur tingkat return dan risiko Reksadana Saham, 

Pendapatan Tetap, dan Pasar Uang dan dibandingkan dengan 

benchmark-nya yaitu IHSG, iBoxx ABF Indonesia, dan Deposito. 

7. Penelitian ini meneliti kinerja reksadana dengan metode Sharpe 

measure, Treynor measure, dan Jensen measure. 

 

D. PERUMUSAN MASALAH 

Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan diatas, dapat 

dirumuskan permasalah dalam penelitian ini yaitu sebagai berikut: 

1. Apakah return dan risiko Reksadana Saham memiliki return lebih tinggi 

dari return IHSG pada kondisi pasar bearish dan bullish?  

2. Apakah return dan risiko Reksadana Pendapatan Tetap memiliki return 

lebih tinggi dari return iBoxx ABF Indonesia pada kondisi pasar bearish 

dan bullish?  

3. Apakah return dan risiko Reksadana Pasar Uang memiliki return lebih 

tinggi dari return Deposito pada kondisi pasar bearish dan bullish? 

4. Bagaimana kinerja Reksadana Saham, Pendapatan Tetap, dan Pasar Uang 

menurut metode Sharpe, Treynor, dan Jensen pada kondisi pasar bearish 

dan bullish? 
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E. TUJUAN PENELITIAN 

Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah: 

1. Untuk menganalisis apakah return dan risiko Reksadana Saham yang 

diukur memiliki tingkat return dan risiko yang lebih tinggi dari return 

dan risiko IHSG pada kondisi pasar bearish dan bullish. 

2. Untuk menganalisis apakah return dan risiko Reksadana Pendapatan 

Tetap yang diukur memiliki tingkat return dan risiko yang lebih tinggi 

dari return dan risiko iBoxx ABF Indonesia pada kondisi pasar bearish 

dan bullish. 

3. Untuk menganalisis apakah return dan risiko Reksadana Pasar Uang 

yang diukur memiliki tingkat return dan risiko yang lebih tinggi dari 

return dan risiko Deposito pada kondisi pasar bearish dan bullish. 

4. Untuk menganalisis kinerja Reksadana Saham, Pendapatan Tetap, dan 

Pasar Uang menurut metode Sharpe, Treynor, dan Jensen pada kondisi 

pasar bearish dan bullish. 

 

F. MANFAAT PENELITIAN 

1. Bagi Investor dan pengelola reksadana 

a. Memberikan pedoman kepada investor agar mengetahui cara 

pengukuran kinerja reksadana yang benar. 

b. Menjadi acuan mengenai pilihan investasi reksadana yang tepat 

berdasarkan pengukuran kinerja. 
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2. Bagi publik 

a. Dapat menjadi acuan bagi publik yang berminat dalam memantau serta 

mengulas kinerja Reksadana melalui penjelasan mengenai metode 

pengukuran kinerja. 

3. Bagi akademisi 

a. Sebagai sarana pembelajaran dan pengetahuan mengenai Reksadana 

dan pengukuran kinerjanya. 

 

G. SISTEMATIKA PENELITIAN 

Sistematik penelitian merupakan rencana isi skripsi yang akan ditulis 

sebagai gambaran awal untuk menilai kerangka materi yang akan disusun 

peneliti skripsi. Adapun susunan sistematik penelitiannya sebagai berikut : 

BAB I : PENDAHULUAN 

Bab ini menguraikan latar belakang masalah, rumusan masalah, 

tujuan, dan manfaat penelitian yang akan diteliti. 

BAB II : TELAAH LITERATUR 

Bab ini berisi penjelasan dan pembahasan secara rinci kajian 

pustaka yang meliputi hasil penelitian terdahulu, landasan teori, 

dan model empiris yang tercantum pada proposal penelitian, 

sehingga ketiga inti ini dapat diformulasikan dalam bentuk 

hipotesis. 

BAB III : METODOLOGI PENELITIAN 
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Bab ini menguraikan berbagai hal mengenai metode penelitian, di 

antaranya: jenis penelitian, variabel dan definisi variabel, sumber 

data dan skala pengukuran, populasi dan sampel, prosedur 

pengumpulan data, dan metode pengolahan data 

BAB IV : TAMPILAN DATA DAN INFORMASI, PENGOLAHAN 

DATA DAN PEMBAHASAN HASIL PENELITIAN 

Bab ini berisi tentang tampilan data dan informasi, pengolahan 

data, pembatasan hasil penelitian, dan evaluasi kinerja reksadana 

saham di Indonesia selama periode penelitian. 

BAB V : KESIMPULAN dan SARAN 

Menjelaskan mengenai kesimpulan yang diperoleh dari hasil 

analisis yang telah dilakukan dan mengajukan saran – saran yang 

mungkin dapat dilaksanakan untuk penelitian berikutnya. 
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