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ABSTRAK

Dalam berinvestasi dipasar modal, investor atau calon investor akan
tertarik pada tingkat keuntungan (return) yaitu hasil yang diperoleh dari
investasi yang diharapkan pada masa yang akan datang. Laporan keuangan
khusunya yang berkaitan dengan arus kas, informasi laba dan tingkat leverage
dianggap sangat penting oleh pengguna informasi atau investor sebagai
pelengkap untuk mngevaluasi kinerja perusahaan dan untuk mengambil
keputusan dalam berinvestasi yang akan berdampak pada return saham.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis serta mengetahui
pengaruh arus kas operasi, laba akuntansi, dan leverage (DER) baik secara
parsial maupun simultan terhadap return saham perusahaan Subsektor
Farmasi di Bursa Efek Indonesia Periode Tahun 2019-2021. Data yang
digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang diperoleh dan
diolah dari 8 perusahaan sampel yaitu laporan arus kas, laporan laba rugi, dan
laporan neraca serta data harga saham pada saat penutupan (closing price)
melalui situs www.idx.co.id. Pengujian variabel penelitian dilakukan
menggunakan analisis regresi linier berganda dengan aplikasi pengolah data
IBM SPSS Statistics 26.0.

Hasil penelitian menunnjukkan bahwa arus kas operasi berpengaruh
positif dan signifikan terhadap return saham, laba akuntansi berpengaruh
positif dan signifikan terhadap return saham, leverage menggunakan debt to
total equity ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham,
serta hasil analisis dengan menggunakan uji F dalam penelitian ini
menunjukan bahwa arus kas operasi, laba akuntansi dan leverage yang diukur
dengan DER berpengaruh signifikan terhadap return saham secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Kata kunci: Arus Kas Operasi, Laba Akuntansi, Leverage, dan Return
Saham
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INFLUENCE ANALYSIS OF OPERATING CASH FLOWS, ACCOUNTING
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SUB SECTOR COMPANIES ON THE EXCHANGE INDONESIA
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ABSTRACT

When investing in the capital market, investors will be interested in the level
of profit (return), namely the results obtained from investments that are expected in
the future. Financial reports, especially those related to cash flow, profit
information and leverage levels, are considered very important by users of
information or investors as a complement to evaluate company performance and to
make investment decisions that will have an impact on stock returns.

This study aims to analyze and determine the effect of Operating Cash Flow,
Accounting Profit, and Leverage (DER) either partially or simultaneously on the
Stock Return of Pharmaceutical Subsector Companies on the Indonesia Stock
Exchange for the 2019-2021 Period. The data used in this study is secondary data
obtained and processed from 8 sample companies, namely cash flow statements,
income statements, and balance sheets as well as stock price data at closing
(closing price) through the website www.idx.co.id. The research variables were
tested using multiple linear regression analysis with the IBM SPSS Statistics 26.0
data processing application.

The results of the study show that operating cash flow has a positive and
significant effect on stock returns, accounting profit has a positive and significant
effect on stock returns, leverage using debt to total equity ratio has a positive and
significant effect on stock returns, and the results of the analysis using the F test in
this study. shows that operating cash flow, accounting profit and leverage as
measured by DER have a significant effect on stock returns simultaneously have a
significant effect on stock returns.

Keywords: Operating Cash Flow, Accounting Profit, Leverage, and Stock Return
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Perekonomian saat ini berada di era globalisasi, khususnya dalam dunia
bisnis yang ditandai dengan persaingan yang semakin ketat. Hal ini
dikarenakan banyak perusahaan yang baru berdiri dan berkembang serta dalam
kegiatan perekonomian yang ditandai dengan semakin meningkatnya
kebutuhan pasar khususnya di dalam negeri. Berbagai kebijakan telah
ditempuh oleh pemerintah dengan memberikan berbagai fasilitas dan kebijakan
untuk mendorong kegiatan ekonomi, antara lain memberikan dukungan modal
dan dipermudah mencari izin untuk mendirikan suatu bisnis. Modal usaha
diperlukan untuk kelangsungan suatu bisnis, diamana modal merupakan
kendala bagi perusahaan. Perusahaan pasar modal hadir sebagai media yang
menyediakan modal atau layanan yang mempertemukan peminjam dana
(emiten) dengan pemilik dana (investor).

Fungsi pasar modal adalah menghimpun dana masyarakat dari berbagai
sektor yang melakukan investasi (Tandelin, 2010). Investor dapat memilih
alternatif investasi yang memberikan pengembalian optimal, yang dapat
memfasilitasi terciptanya alokasi modal yang efisien. jika perusahaan dapat
memperoleh laba, investor juga akan mendapatkan keuntungan yang besar
sebagai hasil dari investasinya. Begitu pula sebaliknya apabila perusahaan
tidak dapat menghasilkan laba, maka investor bisa mengalami kerugian atau

tidak akan memperoleh hasil dari dana yang di investasikan. Oleh karena itu,



sebelum investor mengambil keputusan berinvestasi, sangat penting untuk
mengumpulkan informasi yang akurat.

Keuntungan (return) merupakan hal yang diharapkan di masa depan
oleh investor, ketika berinvestasi di pasar modal. Namun, tingginya return
yang diharapkan juga diiringi dengan resiko investasi yang tinggi. Harga saham
sebagai salah satu unsur perhitungan return saham. Return saham diperoleh
dari selisih antara harga saham periode tertentu dengan periode sebelumnya
ditambah dengan deviden periode tersebut, dibagi dengan harga saham periode
sebelumnya. Ketika return saham suatu perusahaan turun, investor juga tidak
akan memperoleh keuntungan. Dalam kondisi ini, investor harus dapat
memperkirakan harga saham yang akan dibeli atau dijual untuk meminimalisir
risiko kerugian atas investasi dengan menggunakan informasi yang tersedia.

Salah satu informasi yang dibutuhkan investor adalah laporan
keuangan. Menurut Fahmi (2011) “Laporan keuangan adalah informasi yang
menggambarkan kinerja keuangan atau kondisi keuangan suatu perusahaan”.
Laporan keuangan mencakup laporan laba rugi komprehensif, dan arus kas
beserta bagiannya. Dari laporan laba rugi juga tercermin laba perusahaan.
Tolak ukur paling umum digunakan untuk mengukur perubahan kinerja
perusahaan yaitu dari laporan laba rugi perusahaan. Oleh karena itu, investor
perlu mengkaji berbagai informasi yang akurat, baik informasi publik maupun
swasta, sebelum membeli, menjual atau menahan saham agar dapat mencapai

return yang diinginkan.



Informasi arus kas operasional, laba akuntansi dan tingkat leverage
perusahaan merupakan parameter kinerja keuangan suatu perusahaan yang
menarik perhatian investor dan kreditur. Keberadaan informasi arus kas, laba,
dan leverage sangat penting bagi pengguna informasi dalam mengevaluasi
kinerja perusahaan dan mengambil keputusan investasi.

Investor sangat perlu menganalisis informasi dari laporan arus kas
ketika mempertimbangkan keputusan investasi. Perusahaan yang dianggap
stabil secara finansial adalah perusahaan yang telah mampu meningkatkan arus
kas masuk dengan mengefisiensi dan mengurangi beban operasional. Aktivitas
arus kas dari kegiatan operasi berhubungan dengan kegiatan produksi dan
menyerahkan barang, penyediaan jasa, dan transaksi lain yang
dipertimbangkan saat menentukan laba dari penghasilan. Informasi arus kas
membantu untuk memperkirakan arus kas operasi masa depan serta memahami
hubungan antara pendapatan dan arus kas.

Informasi laba merupakan salah satu komponen dalam laporan
keuangan yang disajikan untuk memberikan informasi untuk menilai kinerja
manajemen, menilai kemampuan laba dalam jangka panjang, dan menilai
risiko investasi atau kredit. Saham perusahaan yang mendapatkan laba tinggi
cenderung diminati oleh investor, sehingga harga saham juga akan naik.
Kenaikan harga saham menyebabkan kenaikan return saham yang diterima
investor.

Investor juga memerlukan informasi tentang leverage perusahaan untuk

mengambil keputusan investasi. leverage ratio merupakan rasio yang



digunakan untuk mengukur sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai utang.
Artinya besar beban utang yang ditanggung perusahaan dibandingkan dengan
aktivanya. Dalam artian luas rasio leverage dapat digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh kewajibannya, baik dalam
jangka pendek maupun jangka panjang apabila perusahaan di bubarkan
(Kasmir, 2012). Indikator yang digunakan untuk menghitung rasio leverage
pada penelitian ini yaitu debt to equity ratio. Debt to equity ratio (DER)
memberikan informasi mengenai seberapa besar ekuitas para investor yang
digunakan untuk menutupi keseluruhan utang perusahaan sehingga para
investor dapat menyepakati jumlah dana perusahaan yang dibiayai dengan
hutang sehingga return yang sesuai dapat diperoleh (Kasmir, 2012).

Seperti yang kita ketahui bahwa pandemi Covid-19 tidak hanya
berdampak pada kesehatan masyarakat, tetapi juga perekonomian menjadi
lumpuh. Banyak sektor ekonomi yang mengalami kerugian, namun ada satu
sektor yang diperkirakan mampu bertahan di masa pandemi Covid-19 yaitu
sektor farmasi. Perusahaan di bidang farmasi adalah perusahaan kesehatan
dalam bentuk penyediaan obat, pengembangan ilmu pengetahuan dan
teknologi untuk pembuatan obat, serta penyediaan dan pengembangan alat
kesehatan. Oleh karena itu, jika suatu negara dilanda pandemi, sektor farmasi
akan berperan penting dalam membantu negara tersebut mengatasi pandemi
yang telah terjadi. Dibandingkan dengan sektor lainnya, profit perusahaan
farmasi cenderung mengalami peningkatan karena tingginya permintaan obat-

obatan dan alat Kesehatan (Noviarty dan Edryani, 2021).



Tabel 1.1
Data Return Saham 8 Perusahaan Subsektor
Farmasi di BEI Periode 2019-2021

NO KODE SAHAM 2019 2020 2021
1 DVLA -0,28 0,73 0,14
2 KAEF -0,52 2,40 -0,43
3 KLBF 2,07 -0,09 0,09
4 MERK -0,34 0,15 0,13
5 PEHA -0,62 0,58 -0,35
6 PYFA 0,05 3,92 0,04
7 SIDO 0,52 -0,37 0,07
8 TSPC 2,00 0,00 0,07

Sumber: www.idx.co.id (datadiolah, 2022)

Tabel di atas merupakan data dari beberapa perusahaan di subsektor
farmasi yang menjadi sampel penelitian. Dari data di atas dapat kita lihat bahwa
return saham mengalami fluktuatif atau ketidakstabilan bahkan menurun setiap
tahunnya terutama dari tahun 2019 hingga 2021, dimana pengharapannya
return saham yang meningkat setiap tahunnya. Hal ini disebabkan oleh
beberapa tahun belakangan ini terjadi fluktuasi pada perusahaan dalam
menentukan harga saham yang berberdampak pada return saham, perputaran
arus kas, tingkat laba akuntansi serta tingkat leverage perusahaan, selain itu
juga dikarenakan oleh fluktuasi kurs rupiah terhadap mata uang asing,
terjadinya kepanikan investor sehingga melepas sahamnya, kebijakan
pemerintah, dan lain sebagainya.

Penelitian tentang analisis pengaruh arus kas operasi, laba akuntansi,
dan DER terhadap return saham juga telah dilakukan sebelumnya. Hasil
penelitian Nurwanah et al. (2021) mendapatkan hasil bahwa arus kas operasi

berpengaruh positif dan signifikan terhadap tingkat keuntungan saham dan laba
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akuntansi berpengaruh positif signifikan terhadap tingkat return saham.
Sedangkan hasil penelitian Nainggolan dan Lestari (2019) menunjukkan
sebaliknya yaitu laba akuntansi tidak berpengaruh signifikan terhadap return
saham dan arus kas operasi tidak berpengaruh signifikan terhadap return
saham. Hasil penelitian Kanivia (2020) menginterpretasikan bahwa DER
berpengaruh terhadap return saham. Sedangkan penelitian Amiruddin dan
Suhardiyah (2021) mendapatkan hasil sebaliknya yaitu Debt to Equity Ratio
tidak berpengaruh terhadap return saham.

Dari penjelasan di atas bahwa walaupun telah dilakukan penelitian
secara luas mengenai arus kas dari aktivitas operasi, laba akuntansi dan DER
terhadap return saham, namun hasil penelitian menunjukkan adanya research
gap yaitu terjadinya inkonsistensi hasil penelitian terdahulu yang sudah
diformulasikan dengan semua data pendukung.

Berdasarkan paparan latar belakang masalah dan research gap di atas,
maka penelitian ini dilakukan dengan judul “Analisis Pengaruh Arus Kas
Operasi, Laba Akuntansi, dan Leverage Terhadap Return Saham Pada
Perusahaan Subsektor Farmasi di Bursa Efek Indonesia Periode 2019-2021".
Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah di uraikan di atas, maka rumusan
masalah penelitian ini sebagai berikut:

1. Bagaimana pengaruh arus kas operasi terhadap return saham pada
perusahaan Subsektor Farmasi di Bursa Efek Indonesia Periode 2019-

20217



2. Bagaimana pengaruh laba akuntansi terhadap return saham pada
Perusahaan Subsektor Farmasi di Bursa Efek Indonesia Periode Tahun
2019-20217?

3. Bagaimana pengaruh leverage menggunakan debt to equity ratio terhadap
return saham pada Perusahaan Subsektor Farmasi di Bursa Efek Indonesia
Periode Tahun 2019-2021?

4. Bagaimana pengaruh arus kas operasi, laba akuntansi, dan leverage (DER)
secara simultan terhadap return saham pada Perusahaan Subsektor
Farmasi di Bursa Efek Indonesia Periode Tahun 2019-20217?

C. Batasan Masalah
Atas pertimbangan efisiensi, keterbatasan waktu dan tenaga serta
pengetahuan peneliti, maka peneliti melakukan beberapa batasan masalah
terhadap penelitian diantaranya :

1. Penelitian ini memfokuskan meneliti arus kas operasi. Arus kas operasi
lebih diperhitungkan dari ketiga bagian arus kas, karena arus kas operasi
merupakan aktivitas penghasil utama pendapatan perusahaan yang
dimafaatkan untuk kegiatan operasi perusahaan, membayar dividen, dan
melunasi pinjaman.

2. Penelitian ini hanya menggunakan debt to equity ratio sebagai pengukuran
rasio leverage pada perusahaan.

3. Penelitian ini menganalisis data pada tahun 2019, 2020, dan 2021. Analisis
data yang digunakan adalah tiga tahun terakhir karena berdasarkan data

yang telah diamati terdapat penerunan dari return saham dari 2019-2020.



D. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan Penelitian

Berdasarkan pada pokok permasalahan yang telah di uraikan

sebelumnya maka yang menjadi tujuan dalam penelitian ini adalah sebagai

berikut:

a.

2.

Untuk mengetahui pengaruh arus kas operasi terhadap return saham
pada perusahaan Subsektor Farmasi di Bursa Efek Indonesia Periode
2019-2021.

Untuk mengetahui pengaruh laba akuntansi terhadap return saham
pada Perusahaan Subsektor Farmasi di Bursa Efek Indonesia Periode
Tahun 2019-2021.

Untuk mengetahui pengaruh leverage menggunakan debt to equity
ratio terhadap return saham pada Perusahaan Subsektor Farmasi di
Bursa Efek Indonesia Periode Tahun 2019-2021.

Untuk mengetahui pengaruh arus kas operasi, laba akuntansi, dan
leverage (DER) secara simultan terhadap return saham pada
Perusahaan Subsektor Farmasi di Bursa Efek Indonesia Periode

Tahun 2019-2021.

Manfaat Penelitian

Berdasarkan pada pokok permasalahan yang telah dijabarkan

maka penelitian ini dapat memberikan manfaat yaitu:



Manfaat Teoritis
Penelitian ini dapat dijadikan sebagai penerapan
pengetahuan dan teori-teori yang didapat selama mengikuti
perkuliahan dengan kondisi-kondisi yang ada dilapangan, khususnya
menegai analisis pengaruh arus kas aktivitas operasi, laba akuntansi
dan leverage terhadap return saham.
Manfaat Praktis
1) Bagi Mahasiswa
Penelitian ini dapat menambah wawasan dan
pengetahuan dalam bidang pasar modal dan metodologi
penelitian. Selain itu penelitian ini akan sangat membantu untuk
mengembangkan teori lebih lanjut yang telah diperoleh di
bangku perkuliahan mengenai arus kas operasi, laba akuntansi,
dan leverage dengan kondisi riil yang ada di pasar modal.
2) Bagi Perusahaan
Penelitian ini dapat membantu pihak perusahaan dalam
membuat sebuah keputusan mengenai kebijakan baru, serta
memberikan informasi dan masukan yang dapat dijadikan
sebagai salah satu acuan perusahaan dalam memaksimalkan
laba, meminimalkan pengeluaran arus kas operasional, serta
mengelola utang agar dapat menaikkan return saham di pasar

modal.
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Bagi Investor

Penelitian ini dapat memberikan informasi dan masukan
yang dapat dijadikan sebagai salah satu bahan pertimbangan
oleh investor dalam pengambilan keputusan berinvestasi agar
memperoleh return yang diharapkan pada masa yang akan
datang.
Bagi Politeknik Negeri Bali

Penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan referensi
yang berguna bagi mahasiswa atau pihak lain yang melakukan
penelitian mengenai pengaruh arus kas aktivitas operasi, laba
akuntansi dan leverage terhadap.return saham agar memperoleh

hasil penelitian yang lebih sempurna.



BAB V

PENUTUP

A. Simpulan
Penelitian ini menganalisis pengaruh arus kas operasi, laba akuntansi,

dan leverage terhadap return saham pada perusahaan Subsektor Farmasi di

Bursa Efek Indonesia Periode 2019-2021. Penelitian ini menggunakan analisis

regresi linear berganda dan diolah dengan program IBM SPSS Statistics 26.0.

Sampel dalam penelitian ini sebanyak 8 perusahaan pada Subsektor Farmasi.

Berdasarkan hasil penelitian yang sudah dibahas, maka kesimpulan yang

didapat dari penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Arus kas operasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham
pada perusahaan subsektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2019-2021. Hal ini dibuktikan dari pengujian statistik arus kas
operasi nilai koefisien regresi sebesar 0,019 dan nilai t-hitung 2,432
dengan nilai signifikansi 0,025 yang lebih kecil dari 0,05 (o) atau
(0,025<0,05).

2. Laba akuntansi berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham
pada perusahaan subsektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2019-2021. Hal ini dibuktikan dari pengujian statistik laba akuntansi
nilai koefisien regresi sebesar 0,065 dan nilai t-hitung 2,220 dengan nilai

signifikansi 0,038 yang lebih kecil dari 0,05 (o) atau (0,038<0,05).
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3. Leverage menggunakan debt to total equity ratio berpengaruh signifikan
terhadap return saham pada perusahaan subsektor farmasi yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2021. Hal ini dibuktikan dari
pengujian statistik leverage nilai koefisien regresi sebesar 0,012 dan nilai
t-hitung 3,534 dengan nilai signifikansi 0,002 yang lebih kecil dari 0,05
(o) atau (0,002<0,05).

4. Hasil analisis dengan menggunakan uji F dalam penelitian ini menunjukan
bahwa arus kas operasi, laba akuntansi dan leverage yang diukur dengan
DER berpengaruh signifikan terhadap return saham secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap return saham. Hal ini terbukti dengan
nilai Fritung Sebesar 10,852 lebih besar dari pada nilai Franel Yaitu 4.

Implikasi

Berdasarkan hasil analisis data dan kesimpulan diatas, maka dapat
dipastikan bahwa variabel arus kas operasional, laba akuntansi dan leverage
terbukti mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap return saham
perusahaan subsektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil
analisis koefisien determinasi (R?) diperoleh nilai sebesar 0,787 atau sama
dengan 78,7%. Hal ini menunjukan bahwa sebesar 78,7% dapat dijelaskan oleh
variasi dari variabel arus kas operasional, laba akuntansi dan leverage.

Sementara sisanya 21,3% dapat dijelaskan oleh faktor-faktor lain atau variabel-

variabel lain diluar model dalam penelitian ini. Hasil penelitian ini akan

memberikan masukan bagi pemakai laporan keuangan:
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1. Bagi investor maupun kreditor, penelitian ini dapat dijadikan dasar dalam
menilai kinerja manajemen yang menjadi pertimbangan awal dalam proses
transaksi bursa dan proses pengambilan keputusan investasi saham.

2. Bagi para pengambil keputusan (eksekutif), penelitian ini dapat dijadikan
dasar penilaian dan dasar pertimbangan dalam pengambilan keputusan di
masa yang akan datang.

3. Bagi perusahaan subsektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
untuk mengevaluasi kinerja keuangan khususnya mengenai arus kas
operasi, laba akuntansi dan tingkat leverage yang dimiliki perushanan
mengingat dapat berdampak pada return saham.

C. Saran
Berdasarkan pembahasan yang telah diuraikan pada bab IV, maka saran
yang dapat diberikan sebagai bahan masukan atau pertimbangan antara lain
sebagai berikut:

1. Bagi Akademis

Diharapkan dapat memberi tambahan pengetahuan terhadap
permasalahan yang berkaitan terhadap variabel penelitian ini sehingga
disarankan terdapat penelitian lanjutan yang berkaitan dengan penelitian
ini.

2. Bagi Peneliti Selanjutnya

Kepada akademisi, khususnya yang berminat meneliti pengaruh
arus kas operasi, laba akuntansi dan leverage terhadap return saham,

disarankan untuk penelitian selanjutnya penggunaan atau penambahan
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variabel bebas lain yang diperkirakan memiliki pengaruh yang lebih besar
dalam penelitian serupa. Seperti beta perusahaan, nilai perusahaan, ukuran
perusahaan, PBV, dan variabel lainnya. Sehingga mendapatkan informasi
yang lebih jelas mengenai hal — hal yang berpengaruh terhadap return
saham. Data dalam penelitian ini berasal dari laporan keuangan
perusahaan subsektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2019-2021, maka enelitian selanjutnya dapat menggunakan sektor
perusahaan lain atau perusahaan tempat peneliti bekerja, memperpanjang
periode penelitian dengan menambah tahun pengamatan, dan Populasi
penelitian diharapkan diperluas untuk mengoptimalkan penelitian
selanjutnya.
Bagi Perusahaan

Bagi perusahaan dapat menggunakan informasi laporan arus kas
dan neraca khususnya perlu mempertimbangkan atau memperhatikan
tingkat arus kas operasi, laba akuntansi, dan leverage dalam meningkatkan
return saham perusahaan. Karena dalam penelitian ini, ketiga variabel
tersebut mempunyai pengaruh signifikan terhadap return saham. Sehingga
dapat meningkatkan kinerja perusahaan dan dapat menarik minat investor
untuk berinvestasi.
Bagi Investor

Bagi investor perusahaan subsektor farmasi sebaiknya melihat atau
memperhatikan kondisi arus kas operasi, laba akuntansi, dan tingkat

leverage jika hendak ingin berinvestasi dalam perusahaan ini. Karena
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ketiga variabel tersebut merupakan faktor penting dalam menilai kondisi
suatu perusahaan sehingga dapat juga dijadikan pertimbangan investor

dalam berinvestasi.
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