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BAB V 

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh dynamic working 

capital management yang diproksikan menggunakan cash conversion cycle 

(CCC) serta static working capital management yang diproksikan menggunakan 

current ratio (CR) dan quick ratio (QR) terhadap efisiensi operasional perusahaan 

yang diproksikan menggunakan operating margin (OM) dan operating expense 

ratio (OER) pada perusahaan sektor barang konsumen primer di Indonesia 

periode 2021–2025. Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah 

dilakukan, maka diperoleh kesimpulan sebagai berikut: 

 Cash conversion cycle (CCC) berpengaruh positif signifikan terhadap 

operating margin (OM) dan berpengaruh negatif signifikan terhadap 

operating expense ratio (OER). Hasil tersebut menunjukkan bahwa 

semakin tinggi cash conversion cycle, maka kemampuan perusahaan 

dalam meningkatkan operating margin akan semakin besar dan operating 

expense ratio perusahaan akan menurun. Dengan demikian, hasil uji 

hipotesis pertama dan hipotesis keempat tidak didukung. Hal ini 

menunjukkan bahwa pengelolaan cash conversion cycle yang efektif 

mampu membantu perusahaan meningkatkan efisiensi operasional melalui 

pengelolaan persediaan, piutang usaha, dan utang usaha yang lebih baik. 

Perusahaan yang mampu mengelola siklus konversi kas secara optimal 

dapat menjaga kelancaran aktivitas operasional, meningkatkan laba 

operasional, serta menekan biaya operasional perusahaan. 

 

 Current ratio (CR) berpengaruh negatif signifikan terhadap operating 

margin (OM) dan berpengaruh positif signifikan terhadap operating 

expense ratio (OER). Hasil tersebut menunjukkan bahwa semakin tinggi 

current ratio, maka operating margin perusahaan akan menurun dan 
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operating expense ratio perusahaan akan meningkat. Dengan demikian, 

hasil uji hipotesis kedua dan hipotesis kelima tidak didukung. Hal ini 

menunjukkan bahwa tingkat likuiditas yang terlalu tinggi dapat 

mengindikasikan adanya aset lancar atau dana yang menganggur sehingga 

tidak dimanfaatkan secara optimal dalam kegiatan operasional perusahaan. 

Kondisi tersebut menyebabkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba operasional menjadi menurun dan biaya operasional 

perusahaan menjadi lebih tinggi akibat adanya penumpukan aset lancar 

seperti kas dan persediaan yang tidak digunakan secara produktif. 

 

 Quick ratio (QR) berpengaruh positif signifikan terhadap operating 

margin (OM) dan berpengaruh negatif signifikan terhadap operating 

expense ratio (OER). Hasil tersebut menunjukkan bahwa semakin tinggi 

quick ratio, maka kemampuan perusahaan dalam meningkatkan operating 

margin akan semakin besar dan operating expense ratio perusahaan akan 

menurun. Dengan demikian, hasil uji hipotesis ketiga dan hipotesis 

keenam didukung. Hal ini menunjukkan bahwa tingkat likuiditas yang 

sehat dan efisien mampu membantu perusahaan menjaga kelancaran 

aktivitas operasional perusahaan karena perusahaan memiliki dana likuid 

yang cukup untuk memenuhi kebutuhan operasional dan kewajiban jangka 

pendek tanpa bergantung pada penjualan persediaan. Dengan pengelolaan 

kas dan piutang yang efektif, perusahaan mampu meningkatkan laba 

operasional sekaligus menekan biaya operasional perusahaan. 

Secara keseluruhan, penelitian ini menunjukkan bahwa working capital 

management memiliki peran penting terhadap efisiensi operasional perusahaan 

sektor barang konsumen primer di Indonesia. Pengelolaan modal kerja yang 

efektif dapat membantu perusahaan meningkatkan kemampuan dalam 

menghasilkan laba operasional serta menekan biaya operasional perusahaan 

sehingga efisiensi operasional perusahaan dapat meningkat. 
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5.2 Implikasi Manajerial. 

Hasil penelitian ini memberikan implikasi manajerial bagi perusahaan 

sektor barang konsumen primer dalam mengelola working capital management 

agar efisiensi operasional perusahaan dapat meningkat.  

Berdasarkan hasil penelitian, perusahaan perlu mengelola cash conversion 

cycle secara optimal melalui pengelolaan persediaan, piutang usaha, dan utang 

usaha yang efektif. Pengelolaan siklus konversi kas yang baik dapat membantu 

perusahaan menjaga kelancaran aktivitas operasional, meningkatkan laba 

operasional, serta menekan biaya operasional perusahaan. Perusahaan juga perlu 

menjaga kestabilan persediaan dan distribusi produk agar terhindar dari risiko 

kekurangan stok maupun gangguan aktivitas operasional yang dapat 

meningkatkan biaya operasional perusahaan. 

Selain itu, perusahaan perlu memperhatikan tingkat current ratio agar 

tidak terlalu tinggi. Tingkat likuiditas yang terlalu tinggi dapat mengindikasikan 

adanya aset lancar atau dana yang menganggur sehingga tidak dimanfaatkan 

secara produktif dalam kegiatan operasional perusahaan. Oleh karena itu, 

perusahaan perlu meningkatkan efektivitas pengelolaan aset lancar seperti kas dan 

persediaan agar dana perusahaan dapat digunakan secara optimal untuk 

mendukung kegiatan operasional dan menghasilkan laba operasional perusahaan. 

Pengendalian persediaan dan pengelolaan kas yang baik juga penting untuk 

membantu perusahaan menekan biaya penyimpanan, biaya distribusi, serta biaya 

operasional lainnya. 

Perusahaan juga perlu menjaga quick ratio pada tingkat yang optimal agar 

perusahaan memiliki dana likuid yang cukup untuk memenuhi kebutuhan 

operasional dan kewajiban jangka pendek tanpa bergantung pada penjualan 

persediaan. Pengelolaan kas dan piutang yang efektif dapat membantu perusahaan 

mengurangi risiko keterlambatan pembayaran, menghindari tambahan biaya 

operasional akibat hambatan keuangan, serta menjaga kelancaran aktivitas 

operasional perusahaan.  
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Dengan pengelolaan working capital management yang efektif, 

perusahaan sektor barang konsumen primer dapat meningkatkan laba operasional 

sekaligus menekan biaya operasional perusahaan sehingga efisiensi operasional 

perusahaan dapat meningkat. 

 

5.3 Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan agar 

hasil penelitian dapat dipahami sesuai dengan ruang lingkup penelitian yang telah 

ditetapkan.  

 Penelitian ini hanya dilakukan pada perusahaan sektor barang konsumen 

primer yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021–2025 

sehingga hasil penelitian belum tentu dapat digeneralisasikan pada sektor 

industri lain yang memiliki karakteristik operasional dan pengelolaan 

modal kerja yang berbeda. 

 Penelitian ini hanya memfokuskan pada variabel cash conversion cycle, 

current ratio, dan quick ratio sebagai indikator pengelolaan modal kerja, 

serta operating margin dan operating expense ratio sebagai indikator 

efisiensi operasional.  

 Penelitian ini tidak memasukkan faktor lain seperti ukuran perusahaan, 

struktur modal, pertumbuhan penjualan, corporate governance, maupun 

faktor makroekonomi yang juga dapat mempengaruhi efisiensi operasional 

perusahaan. 

 Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan 

tahunan perusahaan sehingga hasil penelitian sangat bergantung pada 

kelengkapan, konsistensi, dan keterbukaan informasi yang disajikan 

perusahaan dalam laporan keuangan. 

 Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode regresi 

data panel sehingga penelitian hanya menjelaskan hubungan pengaruh 

antar variabel berdasarkan hasil statistik dan belum dapat menggambarkan 
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secara mendalam kebijakan manajerial internal masing-masing perusahaan 

dalam mengelola modal kerja. 

 Penelitian ini berfokus pada pengukuran efisiensi operasional melalui 

aspek keuangan perusahaan. Oleh karena itu, penelitian ini belum 

mempertimbangkan aspek non-keuangan seperti efisiensi produksi, 

kualitas manajemen operasional, teknologi perusahaan, maupun efektivitas 

rantai pasok yang juga dapat mempengaruhi efisiensi operasional 

perusahaan. 

 

5.4 Saran Penelitian 

5.4.1   Bagi Peneliti Selanjutnya 

Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan peneliti mengenai 

pengaruh working capital management terhadap efisiensi operasional perusahaan. 

Peneliti selanjutnya disarankan untuk menambahkan variabel lain seperti ukuran 

perusahaan, struktur modal, maupun faktor makroekonomi agar penelitian 

mengenai efisiensi operasional perusahaan dapat dijelaskan secara lebih luas dan 

komprehensif. Selain itu, penelitian selanjutnya juga dapat menggunakan sektor 

industri lain dan periode penelitian yang lebih panjang agar memperoleh hasil 

penelitian yang lebih luas. 

5.4.2 Bagi Perusahaan 

Perusahaan sektor barang konsumen primer disarankan untuk mengelola 

modal kerja secara lebih efektif, khususnya dalam pengelolaan kas, piutang, dan 

persediaan agar perputaran modal kerja menjadi lebih optimal. Perusahaan juga 

perlu menjaga tingkat likuiditas pada level yang ideal sehingga aset lancar tidak 

terlalu besar dan tidak menimbulkan idle assets yang dapat meningkatkan biaya 

operasional perusahaan. 

5.4.3 Bagi Investor dan Regulator 
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Investor disarankan untuk tidak hanya memperhatikan tingkat 

profitabilitas perusahaan, tetapi juga memperhatikan pengelolaan modal kerja dan 

efisiensi operasional perusahaan sebelum mengambil keputusan investasi. Selain 

itu, regulator diharapkan dapat mendorong perusahaan untuk meningkatkan 

transparansi terkait pengelolaan modal kerja dan efisiensi operasional agar 

kualitas kinerja perusahaan dapat lebih terjaga.  
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LAMPIRAN 

Lampiran 1 Hasil Penghitungan Variabel Pada Perusahaan 

No Perusahaan Tahun 
Operating 

Margin  

Operating 

Expense 

Ratio 

Current 

Ratio 

Quick 

Ratio 

Cash 

Conversion 

Cycle 

1 AALI 

2021 0.12 0.06 1.58 1.07 44.27 

2022 0.11 0.07 3.60 2.01 55.73 

2023 0.07 0.07 1.83 1.09 53.17 

2024 0.08 0.08 2.60 1.46 65.25 

2025 0.08 0.08 4.33 2.71 50.86 

2 AGAR 

2021 0.01 0.08 2.23 0.99 88.15 

2022 0.00 0.08 1.81 1.03 63.36 

2023 0.00 0.07 1.76 0.71 92.26 

2024 0.01 0.07 1.49 1.14 118.17 

2025 0.01 0.08 1.71 0.70 163.96 

3 AISA 

2021 0.03 0.27 0.60 0.46 -18.67 

2022 0.01 0.28 0.68 0.50 14.70 

2023 0.04 0.27 0.80 0.65 38.09 

2024 0.07 0.30 1.25 1.06 29.81 

2025 0.07 0.32 0.81 0.65 36.95 

4 AMRT 

2021 0.03 0.19 0.87 0.33 2.16 

2022 0.04 0.18 0.90 0.38 1.69 

2023 0.04 0.19 1.00 0.42 4.91 

2024 0.03 0.19 1.04 0.44 3.06 

2025 0.04 0.19 1.07 0.42 5.16 

5 ANDI 

2021 0.03 0.10 1.40 1.12 4.66 

2022 -0.03 0.09 1.52 1.36 -9.01 

2023 -0.29 0.28 0.58 0.42 -15.75 

2024 -0.18 0.12 0.77 0.50 2.52 

2025 -0.11 0.10 0.92 0.59 -0.75 

6 BEEF 

2021 -0.38 0.47 0.25 0.21 -174.86 

2022 -0.98 1.09 0.24 0.21 -1455.50 

2023 0.05 0.13 0.41 0.30 -89.10 

2024 0.03 0.03 1.01 0.80 -18.45 

2025 0.03 0.03 1.02 0.32 63.24 
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7 BISI 

2021 0.23 0.19 7.13 4.86 301.84 

2022 0.26 0.18 8.80 6.35 251.51 

2023 0.30 0.22 7.34 5.20 421.32 

2024 0.15 0.33 13.40 5.72 846.35 

2025 0.13 0.28 14.31 3.54 804.19 

8 BOBA 

2021 0.30 0.13 7.31 6.40 56.39 

2022 0.12 0.19 2.03 1.18 42.75 

2023 0.13 0.15 2.48 1.63 61.77 

2024 0.11 0.18 2.86 2.09 58.81 

2025 0.13 0.20 3.59 2.49 53.31 

9 BTEK 

2021 -0.28 0.20 0.37 0.15 170.10 

2022 -0.27 0.19 0.35 0.16 74.92 

2023 -0.21 0.18 2.86 1.23 43.97 

2024 -0.11 0.08 2.32 1.87 18.05 

2025 -2.34 0.70 6.21 3.45 47.33 

10 BUDI 

2021 0.07 0.07 1.17 0.85 119.27 

2022 0.07 0.06 1.33 0.81 158.56 

2023 0.06 0.06 1.36 1.06 139.04 

2024 0.05 0.05 1.44 1.11 179.96 

2025 0.07 0.07 1.73 1.17 270.66 

11 BWPT 

2021 0.09 0.12 0.59 0.50 -23.21 

2022 0.14 0.08 0.55 0.41 -20.54 

2023 0.17 0.08 0.37 0.31 -54.12 

2024 0.22 0.08 0.48 0.40 -38.94 

2025 0.21 0.07 0.67 0.56 -39.78 

12 CAMP 

2021 0.12 0.43 13.31 11.43 101.51 

2022 0.13 0.43 10.67 8.94 98.09 

2023 0.13 0.47 6.43 5.03 84.69 

2024 0.10 0.49 5.05 3.68 100.44 

2025 0.07 0.48 5.03 3.75 112.39 

13 CEKA 

2021 0.04 0.03 4.80 3.33 53.78 

2022 0.05 0.02 9.95 7.31 68.91 

2023 0.03 0.03 7.29 5.97 43.99 

2024 0.05 0.02 4.74 3.93 45.11 

2025 0.03 0.02 5.13 4.20 38.41 
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14 CLEO 

2021 0.21 0.18 1.53 0.86 69.69 

2022 0.18 0.17 1.81 0.96 93.33 

2023 0.20 0.35 1.21 0.72 53.93 

2024 0.22 0.34 1.20 0.48 70.93 

2025 0.18 0.37 1.56 0.62 71.27 

15 CMRY 

2021 0.25 0.24 5.72 5.17 78.19 

2022 0.20 0.22 4.39 3.40 91.92 

2023 0.18 0.23 4.28 3.45 67.22 

2024 0.19 0.27 3.16 2.49 56.82 

2025 0.21 0.24 2.23 1.57 50.48 

16 COCO 

2021 0.11 0.06 1.95 1.38 272.48 

2022 0.08 0.12 1.95 1.30 221.77 

2023 -0.14 0.22 2.74 1.97 342.51 

2024 -0.14 0.19 1.33 0.71 356.15 

2025 -1.39 1.42 1.64 1.52 104.93 

17 CPIN 

2021 0.10 0.07 2.01 1.03 62.58 

2022 0.07 0.08 1.78 0.89 67.89 

2023 0.06 0.08 1.65 0.81 59.41 

2024 0.09 0.07 2.48 1.39 61.55 

2025 0.12 0.07 3.22 1.73 72.91 

18 CPRO 

2021 0.10 0.09 0.88 0.36 58.34 

2022 0.10 0.11 1.09 0.42 75.83 

2023 0.08 0.11 1.07 0.42 78.51 

2024 0.07 0.13 1.03 0.45 74.69 

2025 0.08 0.12 1.09 0.44 88.58 

19 CSRA 

2021 0.38 0.13 2.16 2.07 5.59 

2022 0.34 0.59 2.00 1.85 -4.31 

2023 0.23 0.20 1.73 1.36 22.57 

2024 0.27 0.21 1.85 1.68 0.81 

2025 0.20 0.13 1.44 1.24 13.37 

20 DAYA 

2021 -0.02 0.39 0.67 0.26 34.70 

2022 -0.01 0.38 0.71 0.29 7.98 

2023 0.00 0.33 0.73 0.34 -33.06 

2024 0.04 0.29 0.77 0.33 2.16 

2025 0.05 0.29 0.81 0.34 10.81 
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21 DLTA 

2021 0.35 0.37 4.81 4.10 285.96 

2022 0.38 0.35 4.56 3.80 286.03 

2023 0.34 0.40 3.31 3.16 80.09 

2024 0.28 0.46 3.02 2.88 94.01 

2025 0.28 0.45 2.86 2.77 51.03 

22 DMND 

2021 0.06 0.15 3.58 2.30 77.86 

2022 0.06 0.16 3.26 1.78 90.21 

2023 0.04 0.18 3.56 1.72 96.34 

2024 0.05 0.17 3.86 1.83 97.77 

2025 0.05 0.16 3.15 1.41 90.62 

23 DPUM 

2021 -0.52 0.12 5.92 3.71 484.94 

2022 -0.06 0.03 4.77 3.51 151.76 

2023 -0.09 0.02 2.07 1.59 130.71 

2024 0.01 0.01 2.36 1.61 138.00 

2025 0.02 0.02 2.61 1.78 128.15 

24 DSFI 

2021 0.05 0.12 1.54 0.86 114.48 

2022 0.06 0.12 1.85 0.82 123.13 

2023 0.04 0.10 1.93 0.90 121.34 

2024 0.04 0.11 2.03 1.04 128.20 

2025 0.05 0.10 2.32 1.16 119.33 

25 DSNG 

2021 0.20 0.10 1.25 0.83 42.27 

2022 0.23 0.09 1.07 0.64 61.28 

2023 0.16 0.10 1.00 0.62 50.01 

2024 0.21 0.10 1.15 0.66 49.31 

2025 0.23 0.09 1.15 0.66 41.20 

26 ENZO 

2021 0.02 0.05 1.49 0.90 38.32 

2022 0.02 0.11 1.46 0.39 108.07 

2023 0.02 0.07 1.26 0.32 129.02 

2024 0.05 0.08 1.32 0.30 164.64 

2025 0.04 0.09 1.26 0.04 321.23 

27 EPMT 

2021 0.04 0.07 2.94 1.79 54.02 

2022 0.04 0.07 2.78 1.64 59.92 

2023 0.03 0.07 2.60 1.52 61.86 

2024 0.03 0.07 2.54 1.50 58.96 

2025 0.03 0.07 2.18 1.30 54.01 
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28 FAPA 

2021 0.20 0.08 1.39 0.80 46.93 

2022 0.27 0.06 0.88 0.49 58.43 

2023 0.07 0.09 0.69 0.43 41.44 

2024 0.15 0.08 0.76 0.53 35.85 

2025 0.23 0.07 0.82 0.53 49.03 

29 FLMC 

2021 -0.14 0.27 0.20 0.07 97.22 

2022 -0.12 0.30 0.18 0.07 82.25 

2023 -0.25 0.36 0.31 0.22 71.49 

2024 -0.68 0.51 0.94 0.65 129.06 

2025 -1.08 0.51 0.86 0.64 239.60 

30 FOOD 

2021 -0.11 0.43 0.56 0.31 55.95 

2022 -0.20 0.40 0.55 0.29 43.31 

2023 -0.34 0.52 1.00 0.55 43.17 

2024 -0.28 0.39 0.48 0.28 -14.26 

2025 -0.22 0.34 0.31 0.17 -68.60 

31 GGRM 

2021 0.06 0.06 2.09 0.42 161.40 

2022 0.03 0.06 1.90 0.27 155.27 

2023 0.06 0.06 1.83 0.26 164.85 

2024 0.02 0.08 2.29 0.34 167.48 

2025 0.03 0.07 3.68 0.56 156.36 

32 GOOD 

2021 0.07 0.20 1.48 0.91 21.15 

2022 0.06 0.19 1.74 1.05 28.73 

2023 0.07 0.19 1.78 1.10 41.67 

2024 0.07 0.21 1.37 0.83 37.38 

2025 0.07 0.20 1.38 0.83 38.27 

33 GZCO 

2021 0.08 0.10 0.90 0.85 -16.15 

2022 0.25 0.14 1.00 0.73 94.96 

2023 0.06 0.13 1.66 1.58 -2.32 

2024 0.14 0.14 0.56 0.51 -13.99 

2025 0.18 0.14 0.57 0.44 24.55 

34 HERO 

2021 -0.21 0.59 0.77 0.51 86.69 

2022 -0.09 0.42 0.76 0.42 97.02 

2023 -0.11 0.44 0.48 0.17 68.39 

2024 -0.02 0.41 0.51 0.23 51.03 

2025 0.01 0.43 0.59 0.18 56.85 
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35 HMSP 

2021 0.09 0.09 1.88 1.07 69.00 

2022 0.07 0.09 1.69 0.94 59.48 

2023 0.09 0.09 1.72 0.90 56.30 

2024 0.07 0.09 1.63 0.70 67.22 

2025 0.08 0.11 1.76 0.77 69.37 

36 HOKI 

2021 0.04 0.08 1.60 1.07 176.03 

2022 0.02 0.09 3.27 2.87 80.39 

2023 0.01 0.07 1.75 1.20 98.08 

2024 0.01 0.07 1.69 1.10 109.34 

2025 -0.02 0.09 1.75 1.45 78.64 

37 ICBP 

2021 0.21 0.16 1.80 1.49 63.83 

2022 0.21 0.15 3.10 2.39 67.84 

2023 0.21 0.16 3.51 2.91 60.49 

2024 0.22 0.15 4.09 3.44 65.92 

2025 0.22 0.15 4.15 3.50 73.95 

38 IKAN 

2021 0.04 0.11 1.78 1.19 192.94 

2022 0.04 0.12 1.91 1.08 185.07 

2023 0.04 0.15 1.76 1.08 146.12 

2024 0.02 0.15 1.85 1.08 204.55 

2025 0.03 0.14 2.09 1.16 185.55 

39 INDF 

2021 0.17 0.17 1.34 1.03 67.63 

2022 0.18 0.15 1.78 1.25 80.20 

2023 0.18 0.16 1.92 1.45 73.64 

2024 0.20 0.16 2.15 1.67 87.90 

2025 0.20 0.15 2.13 1.69 85.82 

40 ITIC 

2021 0.18 0.09 0.88 0.11 222.50 

2022 0.17 0.09 1.06 0.06 220.07 

2023 0.16 0.09 1.02 0.08 171.45 

2024 0.13 0.09 1.39 0.11 232.38 

2025 0.13 0.08 1.39 0.12 214.20 

41 JAWA 

2021 0.04 0.02 0.38 0.22 16.72 

2022 -0.03 0.06 0.40 0.15 26.33 

2023 -0.08 0.06 0.45 0.24 6.99 

2024 0.05 0.06 1.00 0.59 71.96 

2025 0.08 0.04 1.01 0.70 44.35 
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42 JPFA 

2021 0.08 0.11 2.00 0.91 72.25 

2022 0.06 0.10 1.81 0.82 69.45 

2023 0.02 0.11 1.61 0.71 64.04 

2024 0.09 0.11 1.85 0.85 63.79 

2025 0.10 0.12 1.29 0.71 64.05 

43 KEJU 

2021 0.18 0.16 2.82 1.71 108.19 

2022 0.14 0.15 4.17 2.42 140.00 

2023 0.10 0.16 4.03 1.91 182.18 

2024 0.15 0.16 2.92 1.89 109.39 

2025 0.15 0.16 1.87 1.08 99.11 

44 KINO 

2021 0.07 0.42 1.51 1.13 156.51 

2022 -0.21 0.57 0.87 0.64 87.78 

2023 0.07 0.36 0.83 0.62 58.97 

2024 0.06 0.38 0.73 0.52 72.98 

2025 0.07 0.38 0.67 0.50 56.49 

45 KMDS 

2021 0.18 0.13 2.95 2.29 38.00 

2022 0.19 0.14 3.17 1.99 64.21 

2023 0.19 0.14 4.59 3.59 49.52 

2024 0.19 0.14 5.13 4.03 53.37 

2025 0.15 0.15 3.60 2.28 75.75 

46 LAPD 

2021 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

2022 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

2023 -0.02 0.07 1.02 0.85 13.61 

2024 -0.12 0.06 0.93 0.80 -30.95 

2025 -0.03 0.07 0.71 0.43 5.28 

47 LSIP 

2021 0.26 0.16 6.18 5.66 34.81 

2022 0.26 0.10 7.20 6.28 56.07 

2023 0.18 0.12 9.53 8.76 28.37 

2024 0.34 0.16 10.50 9.58 103.31 

2025 0.36 0.06 9.45 8.78 43.44 

48 MAIN 

2021 0.03 0.05 1.26 0.68 60.25 

2022 0.02 0.05 1.17 0.79 40.66 

2023 0.02 0.05 1.18 0.74 38.15 

2024 0.06 0.06 1.65 1.02 41.53 

2025 0.05 0.06 1.54 0.96 37.49 
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49 MBTO 

2021 -0.48 0.82 0.75 0.29 282.33 

2022 -0.07 0.46 0.68 0.33 142.94 

2023 -0.01 0.39 0.62 0.29 112.92 

2024 0.05 0.37 0.63 0.33 107.63 

2025 -0.01 0.42 0.58 0.31 99.60 

50 MIDI 

2021 0.04 0.23 0.69 0.20 21.06 

2022 0.04 0.22 0.76 0.23 18.05 

2023 0.04 0.24 0.95 0.25 11.37 

2024 0.04 0.24 0.94 0.24 16.43 

2025 0.05 0.23 1.02 0.26 18.37 

51 MLBI 

2021 0.36 0.20 0.74 0.61 60.36 

2022 0.40 0.21 0.77 0.64 51.75 

2023 0.42 0.18 0.93 0.81 56.60 

2024 0.43 0.19 0.90 0.79 33.20 

2025 0.43 0.20 0.93 0.83 32.17 

52 MLPL 

2021 0.08 0.18 1.13 0.83 41.25 

2022 0.04 0.18 1.00 0.68 34.51 

2023 0.04 0.18 1.00 0.59 38.99 

2024 0.06 0.16 1.00 0.60 42.25 

2025 0.02 0.16 1.05 0.61 48.71 

53 MPPA 

2021 -0.01 0.20 0.84 0.41 8.31 

2022 -0.03 0.22 0.67 0.27 4.52 

2023 -0.02 0.21 0.75 0.25 13.14 

2024 0.00 0.18 0.78 0.27 4.94 

2025 0.00 0.18 0.81 0.26 8.56 

54 MYOR 

2021 0.06 0.18 2.33 1.78 99.18 

2022 0.08 0.14 2.62 1.93 111.11 

2023 0.14 0.13 3.67 2.79 96.99 

2024 0.11 0.12 2.65 1.78 124.71 

2025 0.10 0.12 3.38 2.42 123.24 

55 NASI 

2021 0.02 0.20 6.25 4.34 193.53 

2022 0.02 0.18 5.10 2.49 239.96 

2023 0.01 0.13 3.81 2.44 185.38 

2024 0.00 0.13 2.63 1.95 206.63 

2025 -0.06 0.17 4.09 2.20 256.00 
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56 OILS 

2021 0.03 0.04 2.04 0.27 93.79 

2022 0.03 0.05 1.74 1.08 42.78 

2023 0.02 0.04 1.31 0.48 63.06 

2024 0.03 0.06 1.20 0.24 69.92 

2025 0.02 0.03 1.32 0.31 50.23 

57 PCAR 

2021 0.02 0.11 2.27 1.56 57.71 

2022 0.03 0.14 2.37 1.83 49.07 

2023 0.03 0.11 4.35 3.76 65.50 

2024 0.01 0.11 7.68 6.67 74.58 

2025 -0.04 0.14 3.53 2.91 88.71 

58 PGUN 

2021 0.13 0.09 1.07 0.72 38.07 

2022 0.23 0.07 1.47 1.17 34.76 

2023 0.22 0.07 1.80 1.59 30.16 

2024 0.20 0.08 1.76 1.55 104.25 

2025 0.28 0.09 1.52 1.33 77.52 

59 PNGO 

2021 0.14 0.09 1.57 0.75 56.29 

2022 0.16 0.10 1.47 0.58 72.46 

2023 0.14 0.10 1.25 0.66 41.96 

2024 0.16 0.10 1.03 0.39 72.63 

2025 0.19 0.08 1.19 0.57 42.46 

60 PSDN 

2021 -0.06 0.13 0.58 0.21 79.00 

2022 -0.02 0.20 0.51 0.21 103.33 

2023 0.64 0.40 0.22 0.12 20.38 

2024 -0.46 0.69 0.19 0.12 94.91 

2025 -1.07 1.06 0.15 0.12 4.82 

61 PSGO 

2021 0.21 0.07 2.28 2.10 32.31 

2022 0.24 0.09 2.00 1.66 50.84 

2023 0.19 0.12 2.77 2.57 28.57 

2024 0.23 0.10 2.79 2.59 40.25 

2025 0.23 0.10 2.98 2.84 38.91 

62 RANC 

2021 0.01 0.24 0.90 0.25 -6.24 

2022 -0.02 0.26 0.84 0.22 -2.93 

2023 -0.03 0.28 0.78 0.24 -5.67 

2024 -0.02 0.28 0.89 0.24 4.84 

2025 -0.01 0.27 0.88 0.18 13.10 
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63 ROTI 

2021 0.13 0.44 2.65 2.41 21.07 

2022 0.16 0.39 2.10 1.86 22.41 

2023 0.13 0.44 1.74 1.54 27.95 

2024 0.13 0.44 1.71 1.45 31.50 

2025 0.10 0.46 1.37 1.14 35.59 

64 SDPC 

2021 0.02 0.06 1.14 0.65 59.09 

2022 0.02 0.06 1.13 0.65 70.92 

2023 0.03 0.06 1.12 0.71 70.40 

2024 0.02 0.06 1.11 0.70 72.30 

2025 0.03 0.06 1.10 0.71 63.80 

65 SGRO 

2021 0.27 0.08 1.09 0.74 -0.98 

2022 0.29 0.09 1.32 0.82 41.66 

2023 0.17 0.09 1.26 0.94 9.02 

2024 0.22 0.10 1.26 0.92 6.53 

2025 0.15 0.19 1.94 1.64 28.13 

66 SIMP 

2021 0.15 0.13 1.04 0.75 74.98 

2022 0.16 0.11 1.10 0.76 85.33 

2023 0.12 0.10 1.05 0.79 64.49 

2024 0.21 0.14 1.51 1.05 128.27 

2025 0.19 0.07 1.27 0.98 74.06 

67 SIPD 

2021 0.01 0.06 1.01 0.58 39.41 

2022 -0.02 0.07 0.87 0.50 38.40 

2023 0.00 0.08 1.09 0.70 34.10 

2024 0.02 0.08 1.02 0.70 27.05 

2025 0.01 0.08 1.26 0.73 27.00 

68 SKBM 

2021 0.02 0.11 1.31 0.81 66.04 

2022 0.04 0.13 1.44 0.92 68.85 

2023 0.02 0.10 1.57 0.86 420.20 

2024 -0.03 0.16 1.42 0.85 98.15 

2025 0.05 0.22 1.35 0.93 108.64 

69 SKLT 

2021 0.07 0.21 1.79 1.23 63.11 

2022 0.06 0.21 1.63 0.91 77.40 

2023 0.06 0.20 2.11 1.31 86.71 

2024 0.06 0.19 1.77 0.99 84.89 

2025 0.06 0.19 1.60 0.81 91.57 
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70 SMAR 

2021 0.07 0.12 1.45 0.97 87.68 

2022 0.09 0.09 1.96 1.24 78.78 

2023 0.02 0.08 1.87 1.01 65.21 

2024 0.03 0.08 1.83 0.96 71.86 

2025 0.04 0.08 1.66 0.81 57.71 

71 SSMS 

2021 0.34 0.13 2.39 2.15 50.85 

2022 0.23 0.16 1.11 0.90 62.72 

2023 0.11 0.16 1.05 0.88 41.43 

2024 0.17 0.18 1.10 0.93 36.94 

2025 0.17 0.17 1.28 1.08 28.74 

72 STTP 

2021 0.18 0.10 4.16 3.45 44.64 

2022 0.15 0.10 4.85 4.11 41.47 

2023 0.23 0.10 6.95 6.16 46.47 

2024 0.30 0.10 9.47 8.75 48.45 

2025 0.27 0.10 10.88 10.21 47.63 

73 TAPG 

2021 0.20 0.09 1.54 1.12 35.26 

2022 0.32 0.08 1.76 1.24 43.57 

2023 0.16 0.11 1.25 0.73 44.08 

2024 0.31 0.10 1.37 0.94 45.75 

2025 0.31 0.09 2.13 1.55 39.82 

74 TBLA 

2021 0.12 0.07 1.50 1.08 61.77 

2022 0.12 0.08 1.20 0.69 87.62 

2023 0.13 0.07 1.38 0.80 138.45 

2024 0.12 0.06 1.30 0.83 136.80 

2025 0.11 0.06 1.19 0.84 144.98 

75 TCID 

2021 -0.05 0.22 8.13 5.31 186.34 

2022 0.00 0.20 7.21 4.39 183.04 

2023 0.00 0.20 8.37 5.91 166.65 

2024 -0.11 0.24 4.44 2.89 160.58 

2025 0.00 0.26 5.31 3.34 185.28 

76 TGKA 

2021 0.05 0.08 2.33 1.64 31.00 

2022 0.05 0.07 2.06 1.50 20.15 

2023 0.04 0.06 1.96 1.48 15.50 

2024 0.04 0.06 2.06 1.52 22.47 

2025 0.04 0.06 1.76 1.28 7.12 
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77 UCID 

2021 0.07 0.14 2.02 1.61 83.82 

2022 0.04 0.14 2.03 1.57 94.73 

2023 0.06 0.14 2.20 1.73 92.75 

2024 0.05 0.16 2.26 1.86 104.43 

2025 -0.10 0.22 2.16 1.67 110.60 

78 ULTJ 

2021 0.25 0.14 3.11 2.67 59.39 

2022 0.17 0.15 3.17 2.05 100.48 

2023 0.18 0.15 6.18 4.18 94.06 

2024 0.16 0.18 5.39 3.85 85.71 

2025 0.19 0.15 6.59 5.19 69.37 

79 UNSP 

2021 0.15 0.11 0.11 0.09 24.59 

2022 0.27 0.11 0.09 0.06 11.07 

2023 0.11 0.18 0.10 0.08 6.89 

2024 0.21 0.17 0.10 0.09 8.05 

2025 0.07 0.14 0.11 0.09 -1.19 

80 UNVR 

2021 0.19 0.30 0.61 0.42 2.89 

2022 0.17 0.29 0.61 0.40 0.57 

2023 0.16 0.33 0.55 0.34 -8.71 

2024 0.12 0.35 0.45 0.23 -11.15 

2025 0.14 0.32 0.74 0.57 -29.12 

81 VICI 

2021 0.21 0.30 3.47 1.95 213.22 

2022 0.14 0.39 2.57 1.32 251.84 

2023 0.18 0.38 3.77 1.92 201.51 

2024 0.17 0.40 4.12 2.11 214.59 

2025 0.13 0.43 4.86 2.59 233.48 

82 WAPO 

2021 -0.01 0.02 2.23 1.55 26.16 

2022 -0.02 0.03 2.08 1.55 24.80 

2023 0.00 0.03 1.43 1.28 8.78 

2024 0.00 0.01 2.89 2.07 0.45 

2025 -0.01 0.02 1.57 1.02 1.66 

83 WIIM 

2021 0.08 0.16 2.93 1.36 83.53 

2022 0.09 0.13 2.84 1.45 65.57 

2023 0.13 0.14 3.08 0.84 124.14 

2024 0.08 0.15 2.44 0.72 132.26 

2025 0.09 0.13 2.63 0.69 111.33 
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84 WMPP 

2021 0.09 0.04 1.46 1.25 13.01 

2022 0.01 0.07 0.87 0.74 71.49 

2023 -0.63 0.22 0.76 0.74 362.53 

2024 -0.39 0.23 0.59 0.58 479.64 

2025 -0.10 0.10 0.61 0.60 242.32 

85 WMUU 

2021 0.10 0.03 1.73 1.42 22.23 

2022 0.03 0.04 0.56 0.39 -260.12 

2023 -0.47 0.16 0.57 0.49 56.14 

2024 -0.25 0.07 0.35 0.34 15.55 

2025 -0.06 0.03 1.32 1.29 21.80 

Sumber: Data Primer Diolah (2026) 
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Lampiran 2 Hasil Output EViews 

1. Uji Statistik Deskriptif 

      
       OM OER CCC CR QR 

      
       Mean  0.058329  0.174824  75.88059  2.181835  1.466824 

 Median  0.070000  0.130000  61.55000  1.540000  0.910000 

 Maximum  0.640000  1.420000  846.3500  14.31000  11.43000 

 Minimum -2.340000  0.000000 -1455.500  0.000000  0.000000 

 Std. Dev.  0.220213  0.153664  120.4747  2.104656  1.656728 

 Skewness -4.822425  3.040599 -3.258034  2.611421  2.763401 

 Kurtosis  43.60121  18.44427  70.50498  11.42721  12.34656 

      

 Jarque-Bera  30838.73  4878.761  81447.38  1740.657  2087.878 

 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

      

 Sum  24.79000  74.30000  32249.25  927.2800  623.4000 

 Sum Sq. Dev.  20.56131  10.01181  6154003.  1878.141  1163.772 

      

 Observations  425  425  425  425  425 

 

2. Uji Chow 

Regresi 1 

Redundant Fixed Effects Tests  

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     Cross-section F 4.557733 (84,337) 0.0000 

Cross-section Chi-square 322.557733 84 0.0000 

     
     

 

Regresi 2 

Redundant Fixed Effects Tests  

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     Cross-section F 8.946211 (84,337) 0.0000 

Cross-section Chi-square 498.293874 84 0.0000 
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3. Uji Hausman 

Regresi 1 

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  

     
     

Test Summary 

Chi-Sq. 

Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 11.060308 3 0.0114 

     
     

 

Regresi 2 

Correlated Random Effects - Hausman Test 
Equation: Untitled   
Test cross-section random effects  

     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 9.927580 3 0.0192 
     
     

 

4. Uji Multikolinearitas 

Sample: 2021 2025 

   Included observations: 425 

   Variance Inflation Factors 

Variable 
Coefficient 

Variance 
Uncentered VIF Centered VIF 

CCC 1.18E-08 2.213056 1.149802 

CR 0.000361 31.15573 4.345411 

QR 0.000543 22.40736 4.176842 

C 0.000475 7.406052  NA 

 

5. Uji Heteroskedastisitas 

Regresi 1 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
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Null hypothesis: Homoskedasticity 

F-statistic 0.961119 

 
    Prob. F(3,421) 0.411 

Obs*R-squared 2.890954 

 
    Prob. Chi-Square(3) 0.4087 

Scaled explained SS 63.32989 

 
    Prob. Chi-Square(3) 0.0000 

 

Regresi 2 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

Null hypothesis: Homoskedasticity 

F-statistic 1.330546 

 
    Prob. F(3,421) 0.2639 

Obs*R-squared 3.991718 

 
    Prob. Chi-Square(3) 0.2624 

Scaled explained SS 32.02597 

 
    Prob. Chi-Square(3) 0.0000 

     

6. Uji Autokorelasi, Koefisien Determinasi (𝑹𝟐), dan Uji F 

Regresi 1 

 Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     Root MSE 0.147016     R-squared 0.553249 

Mean dependent var 0.058329     Adjusted R-squared 0.437915 

S.D. dependent var 0.220213     S.E. of regression 0.165099 

Akaike info criterion -0.582436     Sum squared resid 9.185798 

Schwarz criterion 0.256585     Log likelihood 211.7676 

Hannan-Quinn criter. -0.250975     F-statistic 4.796947 

Durbin-Watson stat 1.559842     Prob(F-statistic) 0.000000 

     
      

Regresi 2 

 Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     Root MSE 0.084647     R-squared 0.695844 

Mean dependent var 0.174824     Adjusted R-squared 0.617323 

S.D. dependent var 0.153664     S.E. of regression 0.095058 

Akaike info criterion -1.686544     Sum squared resid 3.045151 
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Schwarz criterion -0.847523     Log likelihood 446.3906 

Hannan-Quinn criter. -1.355083     F-statistic 8.861892 

Durbin-Watson stat 1.388020     Prob(F-statistic) 0.000000 

     
      

7. Uji T 

Regresi 1 

Dependent Variable: OM   

Method: Pooled Least Squares  

Sample: 2021 2025   

Included observations: 5   

Cross-sections included: 85  

Total pool (balanced) observations: 425  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.086765 0.021794 3.981104 0.0001 

CCC 0.000427 0.000109 3.920310 0.0001 

CR -0.073205 0.019005 -3.851789 0.0001 

QR 0.067433 0.023312 2.892679 0.0041 

 

Regresi 2 

Dependent Variable: OER   

Method: Pooled Least Squares  

Sample: 2021 2025   

Included observations: 5   

Cross-sections included: 85  

Total pool (balanced) observations: 425  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.184410 0.012548 14.69591 0.0000 

CCC -0.000493 6.27E-05 -7.875928 0.0000 

CR 0.040935 0.010943 3.740818 0.0002 

QR -0.041895 0.013422 -3.121363 0.0020 
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