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Abstrak

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh manajemen modal kerja
dan likuiditas terhadap profitabilitas pada perusahaan manufaktur
subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
selama periode 2022-2024. Manajemen modal kerja diproksikan dengan
Cash Conversion Cycle, likuiditas diukur menggunakan Current Ratio,
sedangkan profitabilitas diproksikan dengan Return on Assets. Penelitian
menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain asosiatif kausal.
Populasi penelitiaon mencakup 31 perusahaan, sedangkan sampel terdiri
atas 23 perusahaan yang dipilih melalui teknik purposive sampling
berdasarkan kelengkapan laporan keuangan dan ketersediaan data
penelitian. Dengan periode pengamatan tiga tahun, diperoleh 69
observasi. Data yang digunakan berupa data sekunder yang bersumber
dari laporan keuangan tahunan perusahaan dan  dianalisis
menggunakan [IBM SPSS Statistics. Teknik analisis meliputi  statistik
deskriptif, uji asumisi klasik, regresi linear berganda, uji parsial, uji simultan,
serta koefisien determinasi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Cash
Conversion Cycle berpengaruh positif dan signifikan terhnadap Return on
Assets. Current Ratio juga berpengaruh positif dan signifikan terhadap
Return on Assets. Secara simultan, Cash Conversion Cycle dan Current
Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas. Nilai
Adjusted R Square sebesar 0,620 menunjukkan bahwa 62 persen variasi
profitabilitas dapat dijelaskan oleh manajemen modal kerja dan
likuiditas, sedangkan 38 persen sisanya dipengaruhi faktor lain di luar
model. Temuan ini menegaskan bahwa pengelolaan siklus kas yang
efektif dan kemampuan memenuhi kewajiban jangka pendek secara
memadai dapat mendukung peningkatan profitabilitas. Implikasi
penelitian menekankan pentingnya optimalisasi modal kerja dan
pengendalian likuiditas bagi manajemen, sekaligus memberikan
informasi relevan bagi investor dalam menilai kinerja keuangan.
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Pendahuluan

Perkembangan dunia usaha yang semakin kompetitif menuntut
perusahaan untuk mengelola seluruh sumber daya secara efektif dan
efisien agar mampu mempertahankan kelangsungan usaha serta
meningkatkan kinerja keuangan. Perusahaan tidak hanya dituntut
meningkatkan volume penjualan, tetapi juga harus mampu
menghasilkan laba secara optimal. Kemampuan menghasilkan laba
menjadi salah satu indikator utama yang digunakan oleh manajemen,
investor, dan kreditur dalam mengevaluasi keberhasilan perusahaan.
Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
memanfaatkan sumber daya dan aset yang dimiliki untuk memperoleh
keuntungan dalam suatu periode tertentu (Brigham & Houston, 2022;
Kasmir, 2021).

Perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman memiliki
posisi strategis dalam perekonomian Indonesia karena menghasilkan
berbagai produk yang berkaitan dengan kebutuhan dasar masyarakat.
Karakteristik  tersebut menjadikan permintaan terhadap produk
makanan dan minuman relatif stabil dibandingkan dengan sejumiah
sektor lainnya. Meskipun demikian, perusahaan pada subsektor ini tetap
menghadapi berbagai tantangan, seperti fluktuasi harga bahan baku,
perubahan daya beli masyarakat, persaingan usaha, risiko kerusakan
persediaan, serta meningkatnya tuntutan efisiensi operasional. Kondisi
tersebut mengharuskan perusahaan mengelola keuangan secara
optimal agar dapat mempertahankan kegiatan operasional sekaligus
mencapai fingkat profitabilitas yang diharapkan.

Salah satu faktor yang dapat memengaruhi  profitabilitas
perusahaan adalah manajemen modal kerja. Manajemen modal kerja
berkaitan dengan perencanaan dan pengendalian aset lancar serta
kewaqjiban lancar yang digunakan untuk mendukung aktivitas
operasional perusahaan. Pengelolaan modal kerja yang tidak efekfif
dapat menyebabkan kelebihan dana pada aset lancar atau
kekurangan kas untuk membiayai kegiatan operasional. Kelebihan
modal kerja dapat menimbulkan dana menganggur, sedangkan
kekurangan modal kerja dapat menghambat proses produksi,
penjualan, dan pemenuhan kewajiban jangka pendek. Oleh karena itu,
perusahaan perlu mengelola kas, persediaan, piutang, dan utang usaha
secara terintegrasi agar dana yang tfertanam dalam akfivitas
operasional dapat dikonversi kembali menjadi kas secara efisien.

Efisiensi manajemen modal kerja dalom penelitian ini diukur
menggunakan Cash Conversion Cycle (CCC). CCC menunjukkan
lamanya waktu yang diperlukan perusahaan untuk mengubah investasi
pada persediaan dan piutang menjadi kas dengan
mempertimbangkan jangka waktu pembayaran utang usaha.
Pengukuran CCC mencakup Days Inventory Outstanding, Days Sales
Ovutstanding, dan Days Payable Outstanding. Siklus konversi kas yang
dikelola secara tepat dapat mempercepat perputaran dana, menjaga
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kesinambungan operasional, serta mengurangi kebutuhan pembiayaan
jangka pendek. Sebaliknya, siklus konversi kas yang tidak terkendali
dapat menyebabkan dana perusahaan terlalu lama tertanam dalam
persediaan atau piutang sehingga berpotensi meningkatkan biaya
operasional dan menurunkan profitabilitas.

Selain manajemen modal kerja, likuiditas merupakan aspek penting
dalam menentukan kinerja keuangan perusahaan.  Likviditas
menggambarkan kemampuan  perusahaan dalam  memenuhi
kewajiban jangka pendek dengan menggunakan aset lancar yang
dimilikinya. Tingkat likuiditas yang memadai dapat menjaga kelancaran
operasional, meningkatkan kepercayaan kreditur, serta mengurangi
risiko kesulitan keuangan. Namun, likuiditas yang terlalu tinggi juga dapat
menunjukkan bahwa perusahaan memiliki aset lancar yang tidak
dimanfaatkan secara produktif. Oleh sebab itu, perusahaan perlu
menjaga keseimbangan antara kemampuan memenuhi kewajiban
jangka pendek dan penggunaan aset untuk menghasilkan laba. Dalam
penelitian ini, likuiditas diukur menggunakan Current Ratio (CR),
sedangkan profitabilitas diukur menggunakan Return on Assets (ROA).

Data awal menunjukkan bahwa ROA beberapa perusahaan
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
mengalami fluktuasi selama periode 2022-2024. ROA PT Indofood CBP
Sukses Makmur Tbk menurun dari 6,1% pada 2022 menjadi 5,4% pada
2023, kemudian meningkat menjadi 6,0% pada 2024. PT Mayora Indah
Tbk juga mengalami penurunan ROA dari 4,8% menjadi 3,9%, sebelum
meningkat kembali menjadi 4,5%. Pola serupa terjadi pada PT Nippon
Indosari Corpindo Tbk dan PT Ultrajaya Milk Industry & Trading Company
Tbk. Fluktuasi tersebut menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan
dalaom menghasilkan laba melalui pemanfaatan aset belum
sepenuhnya stabil dan dapat berkaitan dengan efektivitas pengelolaan
modal kerja serta kondisi likuiditas perusahaan.

Hasil penelitian terdahulu mengenai pengaruh manajemen modal
kerja dan likuiditas terhadap profitabilitas masin menunjukkan temuan
yang beragam. Ramadhani dan Lestari (2025), Angela et al. (2024), serta
Fitiana et al. (2024) menemukan bahwa pengelolaan modal kerja
berpengaruh terhadap profitabilitas. Temuan tersebut menunjukkan
bahwa pengelolaan aset dan kewajiban lancar secara efektif dapat
meningkatkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba. Sementara
itu, penelitian Widia Ningsih (2024) menunjukkan bahwa Current Ratio
berpengaruh signifikan terhadap Return on Assets. Hasil berbeda
ditemukan oleh Fadhila et al. (2025), yang menyatakan bahwa Current
Ratio ftidak berpengaruh signifikan secara parsial terhadap ROA.
Perbedaan temuan tersebut memperlihatkan bahwa hubungan antara
likuiditas dan profitabilitas masin memerlukan pengujian empiris lebih
lanjut.

Selain inkonsistensi hasil penelitian, sebagian penelitian sebelumnya
menggunakan Working Capital Turnover atau rasio modal kerja lainnya
sebagai indikator manajemen modal kerja. Perbedaan indikator,
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karakteristik industri, objek penelitian, dan periode pengamatan
berpotensi menghasilkan kesimpulan yang berbeda. Penelitian ini
menawarkan pembaruan dengan menggunakan Cash Conversion
Cycle sebagai ukuran manajemen modal kerja karena mampu
menggambarkan pengelolaan persediaan, piutang, dan utang usaha
secara menyeluruh. Penelitian juga menggunakan Current Ratio
sebagai proksi likuiditas dan Return on Assets sebagai proksi profitabilitas
pada perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman
selama periode 2022-2024.

Metode Analisis

Data penelitian dianalisis menggunakan program IBM SPSS Statistics. Tahapan
analisis meliputi analisis stafistik deskriptif, pengujian asumsi klasik, analisis regresi linear
berganda, pengujian hipotesis, dan koefisien determinasi. Analisis stafistik deskriptif
digunakan untuk memberikan gambaran mengenai karakteristik Cash Conversion Cycle
(CCC), Current Ratio (CR), dan Return on Assets (ROA) berdasarkan nilai minimum,
maksimum, rata-rata, serta standar deviasi dari 69 data observasi.

Sebelum penguijian regresi, dilakukan uji asumsi klasik untuk memastikan model
memenuhi persyaratan estimasi regresi linear. Uji normalitas dilakukan melalui grafik normal
probability plot untuk mengetahui distribusi residual. Uji multikolinearitas dilakukan dengan
memperhatikan nilai folerance dan Variance Inflation Factor (VIF), dengan kriteria
tolerance lebih dari 0,10 dan VIF kurang dari 10. Uji autokorelasi dilakukan menggunakan
nilai Durbin-Watson, sedangkan uji heteroskedastisitas menggunakan metode Glejser
dengan kriteria nilai signifikansi lebih dari 0,05

Hasil

Hasil Uji Statistik Deskriptif

Penelitian ini menggunakan 69 data observasi yang berasal dari 23 perusahaan
manufaktur subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama periode 2022-2024. Variabel penelitian meliputi Cash
Conversion Cycle (CCC), Current Ratio (CR), dan Return on Assets (ROA).

Tabel 1. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

Variabel N Minimum | Maksimum | Rata-rata | Standar deviasi
CCC 69 3 9,57 4,5717 1,13826
CR 69 0,19 17,1 3,4826 3,17449
ROA 69 —4,40 4,54 1,942 1,30918

Sumber: Data sekunder diolah, 2026.

Berdasarkan Tabel 1, CR memiliki variasi data paling tinggi dibandingkan
variabel lainnya. Kondisi tersebut menunjukkan adanya perbedaan fingkat
likuiditas yang cukup besar antarperusahaan. Nilai minimum ROA yang negatif
menunjukkan bahwa terdapat perusahaan yang mengalami kerugian selama
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periode penelitian. Sementara itu, sebaran CCC relafif lebih homogen
dibandingkan CR dan ROA.

Hasil Uji Asumsi Klasik
Tabel 2. Uji Asumsi Klasik

Pengujian Variabel/indicator Hasil
Normalitas Normal P-P Plot Titik menggglg%(ggsl
Multikolinearitas CCC: Tolerance 0,978

CCC: VIF 1,023
CR: Tolerance 0,978
CR: VIF 1,023
Heteroskedastisitas Signifikansi CCC 0,423
Signifikansi CR 0,496
Autokorelasi Durbin-Watson 1,757

Sumber: Data sekunder diolah, 2026.

Berdasarkan Tabel 2, model regresi telah memenuhi seluruh asumsi klasik.
Residual berdistribusi normal serta tidak ditemukan masalah multikolinearitas,
heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Dengan demikian, model regresi layak
digunakan untuk menguji pengaruh CCC dan CR terhadap ROA

Hasil Uji Analisis Regresi Berganda

Tabel 3. Uji Regresi Linear Berganda

Variabel B Standar Beta t Signifikansi | Keputusan
error
Konstanta 3,469 0,16 - 21,687 0 -
CCC 0,354 0,034 0,795 | 10,371 0 H, diterima
CR 0,026 0,012 0,162 | 2,108 0,039 H, diterima

Sumber: Data sekunder diolah, 2026.

Berdasarkan Tabel 3, CCC berpengaruh positif dan signifikan terhadap
ROA sehingga hipotesis pertama diterima. CR juga berpengaruh positif dan
signifikan terhadap ROA sehingga hipotesis kedua diterima. Berdasarkan
koefisien beta terstandarisasi, CCC merupakan variabel yang memberikan
pengaruh lebih dominan terhadap profitabilitas dibandingkan CR.

Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?)

Tabel 4. Uji Koefisien Determinasi

. Standar
R R Adjusted error F Signifikansi
Square | R Square . .
estimasi
0,788 | 0,62 0,609 0,31644 | 53,948 0

Sumber: Data sekunder diolah, 2026.
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Berdasarkan Tabel 4, hubungan antara CCC dan CR dengan ROA
tergolong kuat. Model penelitian mampu menjelaskan sebagian besar
perubahan profitabilitas, sedangkan bagian lainnya dipengaruhi oleh faktor
yang tidak dimasukkan dalam model penelitian. Hasil uji simultan menunjukkan
bahwa CCC dan CR secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap
ROA. Oleh karena itu, hipotesis ketiga diterima.

Pembahasan

Pengaruh Manajemen Modal Kerja terhadap Profitabilitas

Hasil penelitian menunjukkan bahwa manajemen modal kerja yang diproksikan
dengan Cash Conversion Cycle (CCC) berpengaruh positif dan signifikan terhadap
profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Assefs (ROA). Temuan tersebut
menunjukkan bahwa perubahan siklus konversi kas berkaitan dengan kemampuan
perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman dalam menghasikan laba
melalui pemanfaatan asetnya. Dengan demikian, pengelolaan persediaan, piutang
usaha, dan utang usaha menjadi bagian penting dalaom peningkatan kinerja keuangan
perusahaan.

Arah pengaruh yang positif mengindikasikan bahwa peningkatan CCC seloma
periode penelitian dikuti oleh peningkatan ROA. Dalam konteks industri makanan dan
minuman, kondisi tersebut dapat tefjadi karena perusahaan membutuhkan persediaan
yang memadai untuk menjaga kesinambungan produksi dan memenuhi permintaan
pasar. Selain itu, pemberian kredit kepada pelanggan dapat menjadi strategi untuk
mendorong penjualan. Oleh karena itu, dana yang tertanam dalam persediaan dan
piutang tidak selalu menunjukkan inefisiensi, tetapi dapat mencerminkan investasi modall
kerja yang produktif apabila mampu meningkatkan volume penjualan dan laba.

Temuan ini mendukung penelitian Ramadhani dan Lestari (2025), Angela et al.
(2024), serta Fitriana et al. (2024), yang menyatakan bahwa manajemen modal kerja
berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan. Hasil tersebut menegaskan bahwa
pengelolaan aset lancar dan kewaqijiban lancar secara tepat dapat mendukung
peningkatan laba perusahaan. Namun, pengaruh positif CCC perlu ditafsirkan secara
hati-hati karena secara teoretis siklus konversi kas yang terlalu panjong dapat
meningkatkan biaya penyimpanan, memperbesar risko piutang tidak tertagih, dan
menambah kebutuhan pembiayaan jangka pendek.

Oleh karena itu, perusahaan tidak disarankan memperpanjang CCC tanpa
mempertimbangkan tingkat efisiensinya. Manajemen perlu menentukan siklus konversi
kas yang optimal sesuai dengan karakteristik produksi, daya tahan produk, kebijakan
penjualan kredit, dan jangka waktu pembayaran kepada pemasok. Pengelolaan yang
seimbang memungkinkan dana yang tertanam dalom  kegiatan operasional
memberikan kontribusi terhadap peningkatan profitabilitas.

Pengaruh Likviditas terhadap Profitabilitas

Likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio (CR) juga terbukti berpengaruh
positif dan signifikan terhadap ROA. Hasil tersebut menunjukkan bahwa kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewaijiban jangka pendek berkontribusi terhadap
peningkatan profitabilitas. Perusahaan yang memiliki aset lancar memadai cenderung
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mampu menjaga kelancaran produksi, memenuhi kebutuhan bahan baku, membayar
kewaijiban tepat waktu, dan mengurangi risiko tefjadinya gangguan operasional.

Tingkat likuiditas yang sehat juga dapat mengurangi ketergantungan
perusahaan pada pembiayaan jangka pendek yang memiliki biaya relatif tinggi. Ketika
kas, piutang, dan persediaan dikelola secara produktif, aset lancar tidak hanya berfungsi
sebagai adlat pembayaran kewdijiban, tetapi juga mendukung aktivitas operasional
yang menghasikan pendapatan. Kondisi tersebut menjelaskan mengapa peningkatan
CR dalam penelitian ini berkaitan dengan peningkatan ROA.

Hasl penelitian ini sejalan dengan temuan Widia Ningsin  (2024) yang
menunjukkan bahwa Current Ratio berpengaruh signifikan terhadap Refurn on Assets.
Namun, hasil ini berbeda dengan Fadhila et al. (2025), yang menemukan bahwa CR
tidak berpengaruh signifikan secara parsial terhadap ROA. Perbedaan hasil tersebut
dapat disebabkan oleh perbedaan karakteristik perusahaan, periode pengamatan,
kondiisi industri, serta kemampuan manajemen dalam mengalokasikan aset lancar.

Meskipun CR berpengaruh positif terhadap profitabilitas, perusahaan tetap perlu
menghindari tingkat likuiditas yang terlalu tinggi. CR yang tinggi dapat mencerminkan
adanya kas menganggur, penumpukan persediaan, atau pivtang yang lambat
tertagin. Kondisi tersebut berpotensi menurunkan efisiensi aset dan menimbulkan biaya
kesempatan. Dengan demikian, perusahaan perlu mempertahankan likuiditas pada
tingkat optimal, yaitu cukup untuk memenuhi kewaijiban jangka pendek sekaligus tetap
produktif dalam menghasilkan laba.

Pengaruh Manajemen Modal Kerja dan Likviditas terhadap Profitabilitas

Secara simultan, CCC dan CR berpengaruh signifikan terhadap ROA. Temuan ini
menunjukkan bahwa manajemen modal kerja dan likuiditas merupakan dua aspek
keuangan yang saling melengkapi dalam menentukan profitabilitas perusahaan. CCC
menggambarkan efekftivitas perusahaan dalam mengelola dana yang tertanam pada
persediaan, piutang, dan utang usaha, sedangkan CR menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewaijiban jangka pendek menggunakan aset lancar.

Manajemen modal kerja yang baik tanpa dukungan likuiditas yang memadai
dapat menyebabkan perusahaan kesulitan membiayai  kegiatan operasional.
Sebdadliknya, likuiditas yang tinggi tanpa pengelolaan modal kefja yang efektif dapat
menyebabkan penumpukan aset lancar yang tidak produktif. Oleh karena itu,
perusahaan peru menjaga keseimbangan antara efisiensi penggunaan modal kerja
dan kemampuan memenuhi kewaijiban jangka pendek.

Nilai R Square sebesar 0,620 menunjukkan bahwa 62% variasi ROA dapat
dijelaskan oleh CCC dan CR, sedangkan 38% sisanya dipengaruhi oleh faktor lain di luar
model penelitian. Fakfor tfersebut dapat berupa struktur modal, pertumbbuhan
penjualan, ukuran perusahaan, perputaran total aset, efisiensi biaya, kebijakan investasi,
dan kondisi ekonomi. Hasil ini memperihatkan bahwa modal kerja dan  likuiditas
merupakan determinan penting profitabilitas, tetapi bukan satu-satunya faktor yang
memengaruhi kinerja keuangan perusahaan.

Implikasi  praktis penelitiaon ini adalah perunya  perusahaan  mengelola
persediaan, piutang, kas, dan kewaijiban lancar secara terintegrasi. Bagi perusahaan
makanan dan minuman, pengelolaan fersebut penting karena berkaitan dengan
kontinuitas produksi, risiko kerusakan produk, perubahan permintaan, dan hubungan
dengan pemasok. Pengelolaan modal kerja dan likuiditas yang optimal dapat
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meningkatkan efisiensi penggunaan aset, menjaga stabilitas  operasional, dan
mendukung peningkatan laba perusahaan.

Simpulan dan Saran

Penelitian ini membuktikan bahwa manajemen modal kerja yang diproksikan
dengan Cash Conversion Cycle berpengaruh positif dan signifikan  terhadap
profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Assets pada perusahaan manufaktur
subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022—
2024. Haisil tersebut menunjukkan bahwa pengelolaan persediaan, piutang, dan utang
usaha berperan dalam meningkatkan kemampuan perusahaan menghasikan laba
dari aset yang dimiliki. Likuiditas yang diproksikan dengan Curent Ratio juga
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Returm on Assets. Temuan ini menunjukkan
bahwa kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewaijiban jangka pendek dapat
mendukung kelancaran operasional dan peningkatan profitabilitas. Secara simultan,
Cash Conversion Cycle dan Current Ratio berpengaruh signifikan terhadap Return on
Assets. Nilai R Square sebesar 0,620 menunjukkan bahwa 62% variasi profitabilitas dapat
dielaskan oleh managjemen modal kerja dan likuiditas, sedangkan 38% sisanya
dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian. Dengan demikian, pengelolaan
modal kerja dan likuiditas yang optimal merupakan faktor penting dalam meningkatkan
kinerja keuangan perusahaan.

Perusahaan manufaktur subsektor makanan dan  minuman  disarankan
mengelola komponen modal kerja secara terinfegrasi melalui  pengendalian
persediaan, percepatan penagihan pivtang, dan pengaturan pembayaran utang
usaha secara efisien. Perusahaan juga perlu mempertahankan likuiditas pada fingkat
yang optimal agar mampu memenuhi kewdijiban jangka pendek tanpa menimbulkan
penumpukan aset lancar yang tidak produktif. investor disarankan mempertimbangkan
Cash Conversion Cycle, Current Ratio, dan Refurn on Assefs secara bersama-sama
dalam menilai kondisi keuangan perusahaan sebelum mengambil keputusan investasi.
Penilaian tidak sebaiknya hanya berfokus pada fingginya likuiditas, tetapi juga pada
kemampuan perusahaan memanfaatkan aset lancar untuk menghasilkan laba.
Penelition selanjutnya dapat menambahkan variabel lain yang berpotensi
memengaruhi profitabilitas, seperti struktur modal, ukuran perusahaan, pertumbuhan
penjualan, perputaran total aset, dan efisiensi operasional. Peneliti berikutnya juga
disarankan memperpanjang periode pengamatan, memperuas sekfor perusahaan,
serta menggunakan metode andlisis data panel agar hasil penelitian lebih jelas
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