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ABSTRAK

Robiatul Adawiyah (1602025258)

PENGARUH ARUS KAS OPERASI DAN NILAI PERUSAHAAN
TERHADAP RETURN SAHAM PADA PERUSAHAAN SEKTOR TRADE,
SERVICES & INVESTMENT SUB SEKTOR PERHOTELAN YANG
TERDAFTAR DI INDONESIA

Skripsi Program Strata Satu Program studi Manajemen, Fakultas Ekonomi dan
Bisnis Universitas Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2020. Jakarta.

Kata Kunci : Arus Kas Operasi, Nilai Perusahaan, Return Saham

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Arus Kas Operasi dan Nilai
Perusahaan terhadap Return Saham pada perusahaan sektor Trade, Services &
Investment sub sektor perhotelan yang terdaftar di indonesia tahun 2014-2018.
Penelitian ini menggunakan metode eksplanasi. Populasi yang digunakan dalam
penelitian ini adalah perusahaan sektor Trade, Services & Investment sub sektor
perhotelan yang terdaftar di indonesia tahun 2014-2018. Terdapat 6 perusahaan
dalam penelitian ini yang memenuhi Kriteria sebagai sampel penelitian selama 5
tahun. Teknik pengumpulan data yang dilakukan adalah dokumentasi,
dokumentasi merupakan pengumpulan data atau informasi yang terkait dalam
penelitian ini seperti laporan keuangan yang telah dipublikasikan oleh Bursa Efek
Indonesia. Jurnal penelitian terdahulu dan literature lain yang berkaitan dengan
masalah penelitian. Teknik pengolahan dan analisis data meliputi analisis
manajemen keuangan, analisis regresi linier berganda, uji asumsi klasik, uji
hipotesis, uji koefisien korelasi berganda, dan koefisien determinasi. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa Arus Kas Operasi berpengaruh positif
signifikan terhadap Return Saham. Nilai Perusahaan berpengaruh positif terhadap
Return Saham perusahaan manufaktur Indonesia di sub sektor perhotelan. Namun
demikian, hasil regresi penelitian telah menunjukkan bahwa secara simultan Arus
Kas Operasi dan Nilai Perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap Return
Saham pada perusahaan manufaktur Indonesia di sub sektor perhotelan pada tahun
2014-2018.
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ABSTRACT

Robiatul Adawiyah (1602025258)

THE INFLUENCE OF OPERATING CASH FLOWS AND CORPORATE
VALUES ON STOCK RETURNS IN TRADE, SERVICES &
INVESTMENT COMPANIES SUB SECTORS REGISTERED IN
INDONESIA

Undergraduate Thesis of Management Study Program, Faculty of Economics and
Business, University of Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2020. Jakarta.

Keywords: Operating Cash Flow, Company Value, Stock Return.

This study aims to determine the effect of Operating Cash Flow and Company
Value on Stock Returns in the sector of Trade, Services & Investment in the
hospitality sub-sector registered in Indonesia in 2014-2018.

This research uses explanation method. The population used in this study are
companies in the Trade, Services & Investment sub-sector of hotels registered in
Indonesia in 2014-2018. There are 6 companies in this study that met the criteria
as a study sample for 5 years. The data collection technique used is
documentation, documentation is the collection of data or information related to
this research such as financial reports that have been published by the Indonesia
Stock Exchange. Previous research journals and other literature relating to
research problems. Data processing and analysis techniques include financial
management analysis, multiple linear regression analysis, classic assumption test,
hypothesis test, multiple correlation coefficient test, and coefficient of
determination.

The results of this study indicate that Operating Cash Flow has a significant
positive effect on Stock Return. Company Value has a positive effect on the Stock
Return of Indonesian manufacturing companies in the hospitality sub-sector.
However, the results of research regressions have shown that simultaneously
Operating Cash Flow and Firm Value have a significant positive effect on Stock
Returns on Indonesian manufacturing companies in the hospitality sub-sector in
2014-2018.
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Saat ini Kita berada dalam era globalisasi,zaman yang semakin meningkat yang
berusaha membuat perekonomian terus meningkat dan persaingan dunia usaha
juga semakin Kketat,para pelaku usaha akan dituntut terus mengembangkan dan
meningkatkan kinerja perusahaan. Perusahaan membutuhkan modal yang tidak
sedikit untuk menunjang perkembangan dan peningkatan kinerjanya. Perusahaan
pun dapat memperoleh modal tersebut melalui pihak internal dan eksternal
perusahan,dapat berupa hutang ataupun dengan menambah jumalah kepemilikan
dengan menerbitkan surat-surat berharga salah satunya ialah saham.

Berdasarkan data Bursa Efek Indonesia (BEI), harga saham bersandi HOME
tersebut memimpin daftar saham terlemah (Top Losers) dengan ditutup anjlok
25,66 persen di level Rp 84 perlembar saham. Mengekor pelemahan saham
HOME adalah saham PT Grand Kartech Tbk. (KRAH) yang berakhir anjlok 24,33
persen di level Rp 1.135 per lembar. Sementara itu, Indeks harga saham
Gabungan (IHSG) melanjutkan pelemahannya pada akhur perdagangan hari kedua
berturut-turut.

Berdasarkan data Bloomberg, IHSG ditutup di level 6.231,47, melemah 0,21
persen atau 13 poin dari level penutupan perdagangan sebelumnya. Pada
perdagangan kamis (19/9), IHSG berakhir di level 6.244,47 dengan koreksi 0,51
persen atau 32,16 poin. Enam dari Sembilan sector berakhir di zona merah,

dipimpin industry dasar (-0,75 persen) dan perdagangan (-0,65 persen). Tiga

1
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sector lainnya ditutup positif, dipimpin infrastruktur yang naik 1,21 persen.
(Sumber : market.bisnis.com)

Laporan arus kas merupakan salah satu laporan keuangan yang

dipublikasikan. Menurut laporan arus kas melaporkan arus kas masuk dan arus
kas keluar yang utama dari suatu perusahaan selama satu periode. Informasi arus
kas berguna untuk menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dan
setara kas dan memungkinkan para pengguna mengembangkan model untuk
menilai dan membandingkan nilai sekarang dari arus kas masa depan dari
berbagai perusahaan (IAl 2009). Penerimaan dan pengeluaran kas dalam laporan
arus kas diklasifikasikan menjadi arus kas dari aktivitas operasi, arus kas dari
aktivitas investasi, dan arus kas dari aktivitas pendanaan.
Pembedaan komponen-komponen arus kas ini sangat penting karena tiap-tiap
komponen dianggap mempunyai pengaruh dalam pengambilan keputusan
penggunanya. Aktivitas operasi adalah aktivitas penghasil utama pendapatan
perusahaan. Jumlah arus kas dari aktivitas operasi merupakan indikator yang
menentukan apakah operasi perusahaan dapat menghasilkan arus kas yang cukup
untuk melunasi pinjaman, memelihara kemampuan operasi perusahaan, membayar
dividen dan melakukan investasi baru tanpa mengandalkan sumber pendanaan
dari luar. Arus kas dari aktivitas operasi terutama diperoleh dari aktivitas
penghasil utama pendapatan perusahaan.

Oleh karena itu, arus kas tersebut pada umumnya berasal dari transaksi dan
peristiwa lain yang mempengaruhi penetapan laba atau rugi bersih. Aktivitas

investasi adalah perolehan dan pelepasan aset jangka panjang serta investasi lain
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yang tidak termasuk setara kas. Arus kas yang berasal dari aktivitas investasi perlu
dilakukan pengungkapan terpisah karena arus kas tersebut mencerminkan
penerimaan dan pengeluaran kas sehubungan dengan sumber daya yang bertujuan
menghasilkan pendapatan dan arus kas masa depan. Aktivitas pendanaan adalah
aktivitas yang mengakibatkan perubahan dalam jumlah serta komposisi modal dan
pinjaman perusahaan.

Arus kas yang timbul dari aktivitas pendanaan perlu dilakukan pengungkapan
terpisah karena berguna untuk memprediksi klaim terhadap arus kas masa depan
oleh para pemasok modal perusahaan. Dari laporan keuangan, informasi yang
dapat diperoleh yaitu informasi tentang arus kas perusahaan. Komponen arus kas
ada tiga macam, yaitu arus kas dari aktivitas operasi, arus kas dari investasi, dan
arus kas dari aktivitas pendanaan. Aktivitas operasi adalah aktivitas penghasil
utama pendapatan perusahaan (principal revenue-producing activities) dan
aktivitas lain yang bukan merupakan aktivitas investasi dan aktivitas pendanaan
(1Al , 2009).

Menurut (Harahap, 2011) kegiatan yang termasuk dalam arus kas kegiatan
investasi adalah perolehan dan pelepasan aktiva jangka panjang baik yang
berwujud maupun yang tidak berwujud serta investasi lain yang tidak termasuk
setara kas, antara lain menerima dan menagih pinjaman, utang, surat berharga atau
modal, aktiva tetap dan aktiva produktif lainnya yang digunakan dalam proses
produksi. Komponen arus kas yang ketiga yaitu aktivitas pendanaan (financing)
adalah aktivitas yang mengakibatkan perubahan dalam jumlah serta komposisi

modal dan pinjaman perusahaan (IAl, 2009). Penelitian yang dilakukan oleh
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(Trisnawati dan Wahidahwati, 2013) menyatakan bahwa arus kas pendanaan
berpengaruh signifikan terhadp return saham.

Tetapi penelitian yang dilakukan oleh (Dinting, 2011) serta menemukan
bahwa arus kas pendanaan tidak berpengaruh terhadap return saham. Selain arus
kas, komponen dari laporan keuangan yang merupakan hal penting untuk
pengambilan keputusan yaitu informasi tentang laba. Menurut (Harahap, 2011)
laba akuntansi adalah perbedaan antara revenue yang direalisasi yang timbul dari
transaksi pada periode tertentu yang dihadapkan dengan biaya-biaya yang
dikeluarkan pada periode tersebut. Penelitian yang dilakukan oleh (Yocelyn dan
Christiawan, 2012) menguji tentang analisis pengaruh perubahan arus kas dan
laba akuntansi terhadap return saham, hasil penelitian tersebut bahwa informasi
laba akuntansi terbukti mempengaruhi return saham.

Sub sektor perhotelan merupakan salah satu bagian dari perusahaan
manufaktur yang cukup beredar dan berkembang di Indonesia. Persaingan pada
perusahaan Perhotelan memiliki persaingan yang cukup berat,karena sub sektor
perhotelan merupakan kebutuhan pokok bagi kehidupan manusia dengan
menjalankan perekonomian dan aktifitasnya sehari-hari . akan tetapi ketersediaan
modal masih menjadi suatu kendala bagi sub sektor perhotelan karena
membutuhkan biaya yang cukup besar untuk menjalankannya kegiatan
operasional dan mendukung keuangan perusahaan agar tetap bersaing dalam

memberikan fasilitas jasa yang terbaik.
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Berikut data keuangan perusahaan perhotelan yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia :
Tabel. 1
Laporan Penutupan Saham Perusahaan Perhotelan
yang terdaftar di BEI

Kode 2014 2015 2016 2017 2018
SHID 307 545 895 1,550 4,300
INPP 204 358 565 650 700
PJAA 1,775 2,025 2,020 1,320 1,260
PNSE 545 409 900 1,250 660
ICON 448 605 500 139 98
ARTA 333 381 280 386 1,310

Diolah : oleh penulis 2020

Menunjukkan bahwa terdapat harga saham dari 6 emiten sub sektor
perhotelan yang terdaftar di BEI pada periode tahun 2014-2018. Tabel tersebut
menunjukkan bahwa Harga saham perusahaan-perusahaan diatas selalu
mengalami peningkatan dan penurunan . Harga saham SHID mengalami gejolak
yang tidak stabil, tetapi pada tahun 2018 mencapai angka 4,300 untuk
peningkatannya. Harga saham INPP mengalami peningkatan pada tahun 2017
sampai tahun 2018, pada akhir 2014 telah mengalami penurunan yang membuat
kerugian didalam perusahaan . Harga saham ICON mengalami harga saham yang
sangat tidak baik diakhir penutupan tahun 2018. Harga Saham PNSE mengalami
gejolak yang peningkatan dan juga penurunan yang berirama. Kemudian Harga
Saham ARTA mengalami Harga yang signifikan. Harga penutupan saham pada

PJAA mengalami gejolak-gejolak yang dapat dikatakan cukup baik.
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Laporan keuangan merupakan salah satu sumber utama informasi keuangan
yang sangat penting bagi sejumlah pemakai terutama investor dalam pengambilan
keputusan ekonomi. Laporan keuangan menyajikan informasi mengenai posisi
keuangan, kinerja, dan arus kas perusahan. Laporan arus kas memberikan
informasi yang berguna tentang penerimaan dan pengeluaran kas selama periode
pelaporan. Laporan arus kas merupakan bagian dari laporan keuangan yang dapat
berpengaruh terhadap perilaku investor, dimana memperoleh return merupakan
tujuan utama aktivitas perdagangan para investor di pasar modal (Safitri, 2013).

Bagi manajemen pengetahuan yang baik tentang laporan keuangan akan
membantu perusahaan sehingga sangat penting untuk kemajuan suatu usaha sebab
kebanyakan kasus kebangkrutan suatu usaha bermula dari buruknya pengelolaan
keuangan. Dibutuhkan suatu pengukuran laporan arus kas keuangan untuk melihat
sejauh mana pengelolaan perusahaan telah berjalan sesuai dengan yang
direncanakan, terlebih kondisi ekonomi yang berubah dan perkembangan yang
semakin pesat menurut perusahaan untuk bekerja seefektif mungkin.Para
pengelola perusahaan memerlukan informasi tentang apa yang mungki saja dapat
tejadi pada masa yang akan datang. Hal tersebut bisa didapatkan dari laporan arus
kas keuangan yang merupakan salah satu sumber informasi yang digunakan oleh
para pengelola perusahaan untuk mengukur laporan arus kas keuangan didalam
perusahaan dan dalam laporan arus kas hal tersebut.

Dapat dijelaskan yaitu dengan melaporkan penerimaan dan pengeluaran kas
entitas selama periode tertentu dari kas masuk sampai bagaimana kas ke luar serta

menggambarkan sebab-sebab dari perubahan nilai sisa kas perusahaan. Sayangnya
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laporan arus kas hanya menyajikan tentang apa yang telah terjadi, sehingga timbul
kesenjangan untuk memenuhi kebutuhan informasi. Oleh karena itu, laporan arus
kas digunakan untuk membantu mengatasi kesenjangan tersebut yakni dengan
mengolah kembali laporan arus kas dengan tujuan perusahaan dapat dilakukan.
Setelah melihat hasil analisis laporan arus kas maka dapat diambil suatu tindakan
manajemen untuk dapat meningkatkan efektifitas perusahaan dimasa yang akan
datang.

Laporan arus kas disusun dengan tujuan untuk memberikan informasi historis
mengenai perubahan kas dan setara kas dari suatu perusahaan, dengan
mengklasifikasikan arus kas berdasarkan aktivitas operasi, investasi dan
pendanaan selama periode akuntansi tertentu. Oleh karena itu, Arus Kas
merupakan suatu laporan yang memberikan informasi yang relevan tentang
penerimaan dan pengeluaran kas suatu perusahaan pada suatu periode tertentu,
dengan mengklasifikasikan transaksi pada kegiatan operasi, investasi, dan
pendanaan (Harahap, 2011:257).

Situasi ketidakpastian ini mendorong investor yang rasional untuk selalu
mempertimbangkan risiko dari setiap sekuritas yang secara teoritis berbanding
lurus. Para investasi bertindak untuk membandingkan keuntungan aktual maupun
keuntungan yang diharapkan atau disediakan oleh berbagai investasi pada tingkat
pengembalian yang diinginkan. Disisi lain return pun memiliki peran yang amat
signifikan dalam menentukan nilai dari suatu investasi (Linda, 2017). Parameter
Kinerja perusahaan yang mendapat perhatian utama dari investor dan kreditor dari

laporan keuangan ini adalah arus kas.
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Selain kedua ukuraan Kinerja tersebut investor dan kreditor juga perlu
mempertimbangkan karakteristik keuangan setiap perusahaan. Karakteristik
keuangan yang berbeda-beda antar perusahaan menyebabkan relevansi angka-
angka yang tidak sama dengan semua perusahaan, maka return on investment
capital perusahaan dapat digunakan untuk mewakili karakteristik keuangan
perusahaan (Indriani,2017).

Seorang manajer akan cenderung mempunyai tujuan memaksimumkan
perusahaan dibandingkan kemakmuran saham itu sendiri. Sehingga perusahaan
mempunyai tujuan yang besar dan tidak selalu konsisten dengan tujuan yang
memaksimumkan kemakmuran bagi pemegang saham (Mamduh M. Hanafi,
2014:11). Nilai perusahaan yang menjadi indicator pasar dalam melakukan
penilaian terhadap perusahaan secara keseluruhan sehingga nilai perusahaan
menunjukkan prospek perusahaan di masa mendatang. Dengan cara mengetahui
nilai buku dan nilai pasar, pertumbuhan perusahaan akan diketahui. Pertumbuhan
perusahaan menunjukkan prospek menunjukkan investment opportunity set (10S)
atau kesempatan investasi di masa datang.

Smith dan Watts dalam Jogiyanto Hartono (2014:179) menggunakan rasio
nilai pasar dibagi dengan nilai bukunya atau (Price to Book Value) sebagai proksi
dari 10S rasio lebih besar dari satu yang berarti pasar percaya bahwa nilai pasar
pertumbuhan tersebut lebih besar dari nilai bukunya. Dengan demikian nilai
perusahaan dapat diproksi dengan Price to Book Value. Dari sudut pandang
investor, salah satu indikator penting untuk menilai prospek perusahaan di masa

datang adalah dengan melihat sejauhmana pertumbuhan profitabilitas perusahaan.
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Rentabilitas modal sendiri atau return on equity menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam menciptakan laba atau keuntungan dari modal sendiri. Semakin
tinggi ROE maka semakin tinggi pula kepercayaan investor.

Selain menilai kinerja keuangan untuk melihat prospek perusahaan di masa
depan atau nilai perusahaan dan return yang didapatkan oleh pemegang saham.
Pemegang saham perlu menilai keputusan keuangan suatu perusahaan. Kebijakan
dividen menyangkut tentang masalah penggunaan laba yang menjadi hak
pemegang saham. Dalam hal ini apakah seharusnya laba dibagi sebagai dividen
atau ditahan untuk diinvestasikan kembali dengan tetap memperhatikan tujuan
perusahaan yaitu meningkatkan nilai perusahaan (Suad Hushan, 2013: 381).
Karena dengan memaksimumkan nilai perusahaan maka pemilik perusahaan akan
menjadi lebih makmur (Suad Husnan, 2013: 7).

Investasi yang memberikan return relatif besar adalah sektor-sektor yang
paling produktif yang ada di pasar. Perkembangan industri manufaktur di
Indonesia saat ini masih menjadi kontributor tertinggi terhadap Produk Domestik
Bruto (PDB), yaitu sebesar 23,37% pada tahun 2014. Oleh karena itu perusahaan-
perusahaan manufaktur masih menjadi perusahaan yang diminati investor.
Investor akan tertarik pada perusahaan yang memberikan return relatif besar
karena tujuan investor dalam menanamkan modalnya di perusahaan adalah untuk
mendapatkan  return.  Sedangkan tujuan  perusahaan adalah  untuk
memaksimumkan kemakmuran pemegang saham. Tujuan untuk memaksimumkan
kemakmuran pemegang saham dapat ditempuh dengan memaksimumkan nilai

sekarang atau present value semua keuntungan pemegang saham yang diharapkan
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di masa datang. Hal itu ditunjukkan oleh harga saham suatu perusahaan karena
harga pasar saham menunjukkan nilai perusahaan. Semakin meningkatnya harga
saham yang dimiliki suatu perusahaan maka kemakmuran pemegang saham akan
meningkat pula (Agus Sartono, 2014: 8-9). Dengan demikian, tujuan perusahaan
untuk memaksimumkan kemakmuran pemegang saham dapat diwujudkan dengan
memaksimumkan nilai perusahaan.

Kondisi asrus kas atas aktifitas Operasi, Investasi dan Pendanaan terhadap
Return saham yang cenderung berubah-rubah dan tidak stabil sehingga akan
mempengaruhi hasil penelitian penulisan ingin menguji kembali adanya pengaruh
variabel tersebut terhadap Bursa Efek Indonesia dengan judul “Pengaruh Arus
Kas Operasi, Nilai Perusahaan Terhadap Return Saham pada Sektor
Perhotelan Di Indonesia (BEI )”

1.2 Permasalahan
1.2.1 ldentifikasi Masalah

Untuk menguji besarnya pengaruh Arus kas Operasi dan Nilai Perusahaan
terhadap Return saham, maka masalah dirumuskan sebagai berikut:

1. Di Indonesia semua usaha baik usaha skala yang besar, menengah atau kecil
tidak yang tidak menggunakan laporan keuangan yang aktual.

2. Total Return saham sektor perhotelan pada tahun 2014 sampai tahun 2018
mengalami kenaikan dan penurunan yang tidak teratur.

3. Adanya faktor-faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan pada sektor

perhotelan di Indonesia.
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4. Pihak perhotelan selalu meningkatkan Return saham yang disalurkan untuk
mendapatkan sumber pendapatan hotel.
5. Adanya indikator ekonomi yang dihindarinya cukup berisiko bagi suatu negara
sehingga dapat mengakibatkan penurunan untuk sektor perhotelan.
1.2.2 Pembatasan Masalah
Agar pembahasan proposal skripsi tidak meluas kesalahan lain maka masalah
tersebut dibatasi pada objek yang digunakan dalam penelitian ini adalah
perusahaan perhotelan yang terdaftar di BEI, faktor yang mempengaruhi Arus Kas
Operasi sebagai (X1), Nilai Perusahaan sebagai (X2), terhadap Return saham
sebagai (). Periode penelitian yang peneliti gunakan selama tahun 2014-2018.
Metode penelitian yang peneliti gunakan adalah metode regresi linier berganda.
1.2.3 Perumusan Masalah
Dari uraian yang telah dikemukakan dalam latar belakang peneliti,maka dapat
dirumuskan masalah beberapa penyertaan penelitian yaitu bagimana pengaruh
Arus Kas Operasi, Nilai Perusahaan terhadap Return Saham pada perusahaan
sektor perhotelan yang terdaftar di Indonesia.
1. Bagaimana Arus Kas Operasi mempengaruhi Return Saham pada sektor
perhotelan ?
2. Bagaimana Nilai Perusahaan mempengaruhi Return Saham pada sektor
perhotelan ?
3. Bagaimana Aktifitas Arus Kas Operasi, Nilai Perusahaan secara simultan

dapat mempengaruhi Return saham pada sektor perhotelan ?
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1.3 Tujuan Penelitian

Untuk dapat melaksanakan penilitian ini dengan baik,maka penelitian harus

mempunyai tujuan adapun tujuan dari penelitian ini adalah untuk :

1. Untuk menguji pengaruh Arus Kas Operasi terhadap Return Saham periode

tahun 2014-2018.

2. Untuk menguji pengaruh Nilai Perusahaan terhadap Returm Saham periode

tahun 2014-2018.

1.4 Manfaat Penelitian

1

Bagi Mahasiswa:

Sebagai sarana dalam menerapkan teori yang sudah diperkenalkan dalam
perkuliahan kedalam praktek nyata. Sebagai sarana untuk menambah
pengalaman serta sebagai pengembangannprofesi dan karir di masa yang akan
datang. Sebagai bahan informasi mengenai kondisi ekonomi dan
perkembangan Return Saham sektor perhotelan.

Bagi Universitas Muhammadiyah Prof. Dr. Hamka

Sebagai sarana referensi untuk penelitian selanjutnya yang berkaitan dengan
arus kas dari kegiatan Operasi dan Nilai Perusahaan terhadap Return Saham.
Sebagai salah satu bentuk pengabdian kepada Universitas.

Manfaat Praktis

Bagi investor ini merupakan referensi yang bermanfaat dalam menambah

wawasan ataupun masukan dalam hal pembelian atau penjualan saham.
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