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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh arus kaas operasi, arus
kas investasi, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini
menggunakan populasi perusahaan subsektor food and beverage yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2024. Sampel penelitian
menggunakan purposive sampling sehingga diperoleh 161 observasi
perusahaan. Teknik analisis data yang digunakan adalah regresi data panel
dengan Random effect model (REM) STATA 17. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa arus kas operasi dan arus kas investasi tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas berpengaruh positif

dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci: Arus Kas Operasi, Arus Kas Investasi, Profitabilitas, Nilai

Perusahaan



ABSTRACT

This study aims to analyze the effects of operational cash flow,investing
cash flow, and profitability on firm value. The study uses a population of
food and beverage sub-sector companies listed on the Indonesia Stock
Exchange from 2018 to 2024. The research sample was selected using
purposive sampling, resulting in 161 company observations. The data
analysis technique used was panel data regression with a random-effects
model (REM) using STATA 17 software. The results indicate that neither
operating cash flow nor investing cash flow has a significant effect on
firm value, whereas profitability has a positive and significant impact on

firm value

Keywords: Operating Cash Flow, Investing Cash Flow, Profitability,

Firm Value



BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar belakang

Nilai perusahaan menjadi sebuah parameter kunci dalam mengukur
seberapa jauh pasar menaruh ekspektasi positif terhadap keberlanjutan dan
performa bisnis mendatang (Sugiyarti et,al., 2023). Bagi investor nilai
perusahaan menjadi penilaian dasar dalam mengambil keputusan investasi
karena semakin tinggi nilai perusahaan maka semakin besar tingkat
kepercayaan investor serta tingkat kesejahteraan pemegang saham
(Octavianus & Mala, 2020). Nilai perusahaan merupakan hasil dari beragam
upaya yang dilakukan oleh pihak manajemen termasuk keputusan investasi
arus kas, pertumbuhan dan juga belanja modal. Nilai pasar memberikan
gambaran bagaimana perilaku pasar dan pemegang saham menilai
keefektivan manajemen dalam mengatur dan mengalokasikan sumber dana
yang dimiliki (Muzaki & Widyawati, 2024)

Lahmiri & Bekiros (2020) mejelaskan dalam penelitiannya bahwa
Covid-19 memberikan tekanan besar terhadap aktivitas ekonomi. Dampak
tersebut tercermun dalam melemahnnya kinerja penjualan, terganggunya
proses produksi, bergesernya pola konsumsi masyarakat serta
meningkatnya kendala likuiditas yang dihadapi perusahaan. Hal ini ditandai
dengan penurunan pada Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) sekitar
2.363 yang awalnya 6.000 menjadi 3.937 pada akhir bulan April (Astuti &
Alfie, 2021). Sektor manufaktur dianggap pilar ekonomi Indonesia karena
berperan sebagai penggerak utama dari pertumbuhan Produk Domestik
Bruto (PDB) mencapai sekitar 17%-19% Berdasarkan informasi yang
dimuat di laman resmi Kementrian Koordinator Bidang Perekonomian
Republik Indonesia menyatakan bahwa pada tahun 2022 sektor manufaktur
memberikan nilai ekspor sekitar 71,20% dan Purchasing Managers Index
(PMI) Manufaktur Indonesia meningkat pada bulan September sekitar

53,7% yang mana sebelumnya sekitar 51,7% pada bulan Agustus 2022



(Shafira & Muliyani, 2023). Menurut Direktorat Jenderal Strategi Ekonomi
dan Fiskal menyatakan bahwa aktivitas manufaktur Indonesia mengalami
peningkatan yang signifikan dengan ditandai adanya ekspansi pada tahun
2024. Purchasing Managers’ Index (PMI) Indonesia meningkat dari 49,6%
pada November menjadi 51,2% pada Desember 2024.

Subsektor makanan dan minuman (Food and Beverage) memiliki
peran penting dalam perekonomian nasional karena memberikan kontribusi
yang signifikan terhadap Produk Domestik Bruto (PDB). Subsektor Food
and Beverage berhubungan langsung dengan kebutuhan yang diperulkan
masyarakat dalam kehidupan sehari-hari sehingga subsektor ini dinilai
memiliki permintaan yang relatif terus ada. Dalam periode 2018-2024
tentunya terdapat berbagai tantangan yang dihadapi seperti kenaikan harga
bahan baku, daya beli masyarakat yang fluktuatif, persaingan dagang yang
ketat, dan masa pandemi covid-19. Pada tahun 2017-2019 subsektor ini
masih tumbuh di atas pertumbuhan nasional namun 2020 melambat sekitar
1,58% namun disisi lain nilai ekspornya 20,11% atau sekitar 31,17 USD
(Luthfiah, 2024).

Kehadiran laporan keuangan memegang peranan yang krusial
sebagai sarana transparansi publik yang memberikan pemahaman yang
mendalam terkait informasi keuangan beberapa diantaranya terkait posisi
aset, kewajiban hingga performa operasional yang dibutuhkan bagi
pemangku kepentingan yang mana bertujuan untuk tingkat kesehatan
finansial sekaligus meminimalisis risiko dalam pengambilan keputusan
investasi (Putri, 2021). Laporan keuangan berisi informasi terkait
perencanaan, pendanaan, investasi dan operasi perusahaan yang mana dapat
digunakan untuk menilai bagaimana gambaran ekonomi dan risiko
perusahaan (Hastiwi et al., 2022). Dalam kerangka pelaporan keuangan,
PSAK No. 207 (Laporan Arus Kas) menetapkan bagaimana standar yang
baku mengenai penyusunan laporan arus kas. Standar Akuntansi Keuangan
tentang laporan arus kas memuat ketentuan mengenai penyajian perubahan

historis kas dan setara kas yang diklasifikasikan ke dalam aktivitas operasi,



investasi, dan pendanaan. Penyajian informasi tersebut memungkinkan para
pemangku kepentingan mengevaluasi kapasitas entitas dalam menghasilkan
kas, memenuhi kewajiban, dan mempertahankan likuiditas.

Arus kas operasi merupakan cerminan dari efektivitas model bisnis
perusahaan dalam menghasilkan dana masuk dari kegiatan operasionalnya.
Secara teknis, komponen ini menggambarkan selisih antara selurus
penerimaan kas operasionalnya dengan pengeluaran yang diperlukan dalam
menjalankan bisnis tersebut. Likuiditas dan stabilitas dari arus kas operasi
yang terjaga dan stabil mengindikasikan bahwa perusahaan memilki
struktur keuangan yang sehat. Kondisi ini secara langsung memperkuat
kapasitas perusahaan dalam menanggung beban kewajiban jangka pendek
serta menyediakan modal kerja yang mendukung pertumbuhan perusahaan
dalam jangka panjang (Tanthowi, 2021).

Selain aspek operasional, arus kas investasi memegang peranan
yang penting dikarenakan arus kas mencerminkan dari kebijakan strategi
perusahaan dalam mengalokasikan sumber daya jangka panjang. Secara
konseptual, arus kas investasi merupakan sebuah laporan yang berisi catatan
terkait semua kegiatan transaksi yang berkaitan dengan perolehan dan
pelepasan aset non lancar, seperti pembelian dan penjualan aset tetap,
properti investasi serta insstrumen keuangan lainnya yang diproyeksikan
unruk meghasilkan pendapatan di masa depan (Harahap & Efendi, 2020).

Profitabilitas menjadi indikator penilaian potensi keuntungan dari
aktivitas  operasional.  Kinerja dari profitabilitas yang tinggi
menggambarkan kemampuan menejerial dalam mengoptimalkan kinerja
operasional dengan  mengoptimalkan  pendapatan.  pertumbuhan
profitabilitas yang konsisten memberikan gambaran bagi investor untuk
proyeksi pengembalian investasi dari suatu perusahaan ( Putri & Rahayu,
2024).

Sugiyarti et,al. (2023) menemukan bahwa variabel arus kas operasi
memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Arus kas operasi

bersumber dari kegiatan operasional dan merupakan indikator yang



menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas melalui
kegiatan utamanya. Ketersediaan kas tersebut memungkinkan perusahaan
memenuhi kewajiban pinjaman, membagikan dividen, serta membiayai
investasi tanpa terlalu bergantung pada sumber pendanaan eksternal.
Temuan ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Muzaki &
Widyawati (2024) yang menyatakan bahwa arus kas operasi berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Arus kas operasi yang baik dapat menjadi
sinyal bahwa perusahaan memiliki kemampuan untuk memenuhi kewajiban
jangka pendek maupun kewajiban lain pada saat jatuh tempo, sehingga
meningkatkan kepercayaan pemangku kepentingan terhadap kondisi
perusahaan.

Pradipta et,al. (2019) menyatakan bahwasanya arus kasyang berasal
dari aktivitas investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Besarnya arus kas investasi dapat menjadi sinyal positif bagi
investor mengenai kemampuan manajemen dalam mengelola sumber daya
perusahaan serta mengembangkan peluang usaha di masa mendatang.
Kondisi tersebut dapat meningkatkan kepercayaan investor dan berdampak
pada peningkatan nilai perusahaan. Sementara itu penelitian yang dilakukan
oleh Ratu & Praptoyo (2021) dengan judul “Pengaruh Profitabilitas, Arus
Kas Operasional, dan Dividen Tunai terhadap Nilai Perusahaan”
menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Tingkat profitabilias yang tinggi menggambarkan kemampuan
perusahaan dalam memperoleh dan memanfaatkan aset dalam memperoleh
keuntungan..

Bersadarkan fenomena fluktuasi ekonomi pasca pandemi dan
dinamika pasar sektor manufaktur di Bursa Efek Indonesia menunjukkan
bahwa penilaian terhadap kesehatan finansial perusahaan tidak cukup jika
hanya meilhat pada satu indikator saja. Laporan keuangan tidak lagi sekadar
menjadi pemenuhan standar administratif PSAK, melainkan instrumen
krusial bagi pasar untuk mendeteksi sinyal kesehatan finansial yang

sesungguhnya. Oleh karena itu, memahami bagaimana pengaruh arus kas



operasi, arus kas investasi dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan,
diharapkan perusahaan dapat merumuskan strategi yang lebih efektif untuk
meningkatkan kinerja keuangannya dan memberikan nilai tambah bagi para
investor. Penelitian ini bertujuan untuk memberikan wawasan yang lebih
mendalam tentang faktor-faktor yang mempengaruhi Nilai Perusahaan di
sektor manufaktur, serta relevansinya dalam konteks pasar
modal Indonesia. Berdasarkan latar belakang pemikiran tersebut, penelitian
ini dilakukan untuk menganalisis lebih dalam mengenai “Pengaruh Arus
Kas Operasi, Arus Kas Investasi, dan Profitabililtas terhadap Nilai
Perusahaan pada Perusahaan Subsektor Food and Beverage yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2018-2024”

B. Rumusan Masalah

Penelitian ini diarahkan untuk menguji keterkaitan antara informasi
arus kas, profitabilitas, dan nilai perusahaan. Objek yang digunakan adalah
perusahaan pada subsektor makanan dan minuman yang tercatat di Bursa
Efek Indonesia. Berdasarkan fokus tersebut, pertanyaan penelitian yang
diajukan Adalah
1. Bagaimana pengaruh arus kas operasi terhadap Nilai Perusahaan pada

perusahaan subsektor Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI)?

2. Bagaimana pengaruh arus kas investasi terhadap Nilai perusahaan pada
perusahaan subsektor Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI)?

3. Bagaimana pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan pada
perusahaan subsektor Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI)?

C. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini

adalah untuk



1. Menganalisis bagaimana pengaruh variabel independen yaitu arus kas
operasi terhadap variabel independen Nilai Perusahaan  pada
perusahaan subsektor Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI)

2. Menganalisis bagaimana pengaruh variabel independen yaitu arus kas
investasi terhadap variabel independen Nilai Perusahaan  pada
perusahaan subsektor Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI)

3. Menganalisis bagaimana pengaruh variabel independen vyaitu
Profitabilitas terhadap variabel dependen Nilai Perusahaan pada
perusahaan subsektor Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI)

D. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat yang
signifikan baik secara teoritis maupun priaktis:
1. Manfaat teoritis
a. Menguji secara empiris bagaimana pengaruh arus kas operasi
terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan subsektor Food and
Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
b. Menguji secara empiris bagaimana pengaruh arus kas investasi
terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan subsektor Food and
Beverage manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
c. Menguiji secara empiris bagaimana pengaruh Profitabilitas terhadap
Nilai Perusahaan pada perusahaan pada perusahaan subsektor Food
and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
2. Manfaat praktis
Hasil penelitian ini dapat memberikan wawasan yang lebih baik
bagi pemangku kepentingan seperti investor dalam mengambil
keputusan dalam melakukan investasi. Dengan memahami bagaimana

arus kas operasi dan Profitabilitas berpengaruh terhadap Nilai



Perusahaan, diharapkan investor dapat membuat keputusan yang lebih

baik dan dapat mengurangi risiko investasi.

E. Sistematika Penulisan

Skripsi ini disajikan dalam beberapa bab, dengan sistematika

sebagai berikut:

1.

BAB | pendahuluan

Bab ini menguraikan latar belakang masalah yang mendasari penelitian,
perumusan masalah yang mendasari penelitian, perumusan masalah
secara spesifik, tujuan dari penelitian, manfaat yang diharapkan dari
hasil penelitian, serta sistematika penulisan yang menjelaskan isi setiap
bab secara singkat.

BAB Il Landasan Teori dan Kajian Pustaka

Pada bab ini, diuraikan teori-teori yang mendasari penelitian, serta
kajian pustaka yang relevan dengan topik penelitian. Selain itu, bab ini
juga memaparkan kerangka pemikiran yang menjadi dasar
pengembangan model penelitian serta hipotesis yang akan diuji.

BAB I11 Model Penelitia

Bab ini menjelaskan jenis penelitian yang digunakan, populasi dan
sampel penelitian, serta teknik pengambilan sampel. Selain itu, bab ini
juga menguraikan definisi operasional variabel, metode pengumpulan
data, dan teknik analisis data yang digunakan untuk mengolah dan
menganalisis data penelitian.

BAB IV Hasil dan Pembahasan

Bab ini menyajikan hasil dari analisis data yang diperoleh melalui
metode yang digunakan, serta pembahasan yang menginterpretasikan
hasil tersebut. Pembahasan ini bertujuan untuk mengaitkan hasil
penelitian dengan teori atau kajian pustaka sebelumnya untuk menjawab
rumusan masalah.

BAB V Kesimpulan dan Saran



Bab ini berisi kesimpulan dari hasil penelitian berdasarkan analisis yang
telah dilakukan. Selain itu, disampaikan juga saran-saran yang dapat
menjadi masukan atau rekomendasi untuk penelitian selanjutnya yang

ingin meneliti topik yang sama



BAB V
PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan keseluruhan rangkaian analisis data statistik yang telah
dilaksanakan, penelitian ini berhasil memperoleh bukti-bukti empiris yang
secara eksplisit mampu menjawab rumusan masalah serta menguji seluruh
hipotesis yang diajukan. Kajian mendalam yang dilakukan menyajikan
pemahaman utuh mengenai sejauh mana pergerakan arus kas dari aktivitas
operasi, pengalokasian arus kas investasi, dan capaian profitabilitas saling
berinteraksi dalam memengaruhi pembentukan nilai perusahaan pada
entitas manufaktur di subsektor food and beverage. Uraian kesimpulan pada
bagian ini menyarikan temuan kausalitas antarvariabel beserta makna
teoritisnya, sebagai cerminan atas pencapaian tujuan penelitian ini secara
menyeluruh.

Pertama, aspek arus kas operasi tidak berpengaruh tehadap nilai
perusahaan, sebagaimana yang terlihat dari nilai koefisien -0,0005378
dengan tingkat signifikan 0,05 (0,988 > 0,05). Temuan ini menunjukkan
bahwa tinggi atau rendahnya arus kas masuk dari aktivitas operasional
harian perusahaan belum menjadi pertimbangan utama investor dalam
menilai prospek perusahaan di pasar modal sehingga H1lditolak

Kedua, aspek arus kas investasi tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan, sebagaimana terlihat dari nilai koefisien negatif
sebesar -0,0110087 engan nilai probabilitas signifikansi p-value sebesar
0,609 (0,609 > 0.05). Hasil pengujian ini menandakan bahwasanya besar
atau kecilnya alokasi dana untuk belanja modal investasi belum sanggup
memengaruhi penilaian pasar secara instan pada periode berjalan. Dampak
dari pengeluaran investasi aset tetap memerlukan tenggat waktu (lag time)
sebelum mampu memberikan dividen ekonomi riil yang dapat direspons

sebagai sinyal positif oleh investor.
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Ketiga, aspek retun of assets berpengaruh positif dan signifikan
terhadap Tobin's Q. Variabel ROA menghasilkan nilai koefisien regresi
bertanda positif sebesar 3, 693622 dengan nilai p-value sebesar 0,018
(0.018 < 0.05). Hubungan searah ini mengindikasikan bahwa setiap
kenaikan satu satuan rasio ROA terbukti secara nyata mampu mendongkrak
nilai Tobin's Q sebesar 3, 693622. Temuan ini memperkuat Signaling
Theory, di mana capaian profitabilitas yang tinggi dimaknai oleh para
pelaku pasar modal sebagai sinyal positif atas efisiensi manajemen dalam
memberdayakan seluruh aset perusahaan demi mencetak laba bersih.
Kinerja keuangan yang solid tersebut berhasil membangun kepercayaan
investor, menekan risiko ketidakpastian pasar, serta mendorong apresiasi
harga saham yang pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan secara

keseluruhan. Dengan demikian, Hipotesis Ketiga (Hs) dinyatakan diterima
Implikasi

1. Secara Teoritis

Penelitian ini memberikan kontribusi ilmiah yang berarti
terhadap pengayaan literatur dan referensi akademik di bidang
manajemen keuangan, khususnya terkait determinan yang memengaruhi
pembentukan nilai perusahaan. Kehadiran studi ini memperluas
cakupan pemahaman teoritis mengenai dinamika arus kas dari aktivitas
operasi, alokasi arus kas investasi, serta efisiensi profitabilitas. Dengan
memfokuskan objek kajian pada entitas manufaktur di subsektor food
and beverage, hasil riset ini diharapkan dapat menjembatani
kesenjangan (research gap) dari temuan-temuan terdahulu yang masih
menunjukkan inkonsistensi, sekaligus memperkokoh landasan empiris

bagi pengembangan ilmu akuntansi dan keuangan di masa mendatang.

2. Secara Praktis

Perusahaan hendaknya memberikan perhatian utama pada

peningkatan efisiensi operasional dan pengoptimalan produktivitas aset
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untuk mencetak laba bersih (Return on Assets), mengingat variabel ini
terbukti secara nyata menjadi pendorong utama dalam mendongkrak
nilai pasar perusahaan (Tobin’s Q) serta memperkuat kepercayaan
investor di lantai bursa.

Di sisi lain, manajemen perlu mengevaluasi kembali efektivitas
pengelolaan Arus Kas Operasi (AKO) dan Arus Kas Investasi (AKI).
Walaupun kedua variabel arus kas ini tidak memberikan dampak
langsung terhadap persepsi pasar pada periode berjalan, perusahaan
tetap dituntut untuk memperkuat mekanisme transparansi dan
akuntabilitas dalam pengalokasian belanja modal. Pasar menyadari
bahwa alokasi investasi membutuhkan waktu tenggang (lag time) untuk
terwujud menjadi pendapatan nyata, sehingga manajemen harus
memastikan bahwa setiap arus kas keluar untuk aktivitas investasi
benar-benar disalurkan ke proyek-proyek strategis yang terukur tingkat
pengembalian hasilnya (return). Selain itu, perusahaan perlu
meningkatkan kualitas implementasi serta pengungkapan laporan
keuangan agar tidak hanya berorientasi pada pemenuhan kewajiban
likuiditas harian semata, melainkan berfokus pada penciptaan nilai
(value creation) secara berkelanjutan. Dengan menjaga konsistensi
tingkat profitabilitas dan keterbukaan informasi atas penggunaan
alokasi kas, perusahaan dapat menekan asimetri informasi, memperkuat
kredibilitas manajemen di mata investor, serta mendorong apresiasi

harga saham dalam jangka panjang.

C. Keterbatasan

Penelitian ini memiliki sejumlah keterbatas yang perlu menjadi
pertimbangan bagi penelti selanjutnya sebagai landasan untuk perbaikan
penelitian selanjutnya. Keterbatasan penelitian ini sebagai berikut:

1. Penelitian ini hanya menggunakan perusahaan manufaktur sub-sektor

food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
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2018-2024 sehingga hasil penelitian belum dapat digeneralisasikan pada
seluruh sub-sektor perusahaan seperti sub-sektor food and beverage.

2. Nilai perusahaan hanya menggunakan proksi Tobin’s Q, sehingga hasil
penelitian mungkin akan berbeda apabila menggunakan proksi lain
seperti PBV atau PER

3. Nilai Overall R-Squared yang diperoleh sebesar 4,72% menunjukkan
bahwa variabel Arus Kas Operasi (AKO), Arus Kas Investasi (AKI),
dan Return on Assets (ROA) hanya mampu menjelaskan sebagian kecil
variasi Tobin's Q. Sebagian besar sisanya (95,28%) dipengaruhi oleh
faktor-faktor lain di luar model regresi yang tidak tercakup dalam
pengamatan penelitian ini.

4. Variabel Arus Kas Operasi (AKO) dan Arus Kas Investasi (AKI) tidak
menunjukkan pengaruh signifikan terhadap Tobin's Q. Hal ini
membatasi pemahaman mengenai sejauh mana komponen laporan arus
kas direspons secara langsung oleh pasar modal, dikarenakan adanya
efek tenggang waktu (lag time) investasi serta kecenderungan pasar
yang lebih menitikberatkan penilaian pada profitabilitas akhir

ketimbang aliran arus kas harian

D. Saran

1. Bagi penulis selanjutnya disarankan untuk memperluas cakupan
penelitian dengan menambah sektor atau subsektor lain di Bursa Efek
Indonesia, seperti subsektor real estate, properti, maupun manufaktur.
Penambahan variasi sektor ini penting agar karakteristik sampel menjadi
lebih heterogen dan hasil penelitian dapat digeneralisasi secara lebih
luas.

2. Disarankan untuk menambah rentang waktu penelitian (misalnya
menjadi 10 tahun atau lebih) guna menangkap dinamika serta tren
Kinerja keuangan perusahaan secara longitudinal, sekaligus menguiji

konsistensi pengaruh arus kas dan profitabilitas dalam jangka panjang.
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3. Disarankan untuk peneliti selanjutnya agar dapat menambahkan
pengukuran lainnya seperti PBV dan PER agar diperoleh hasil yang
lebih bervariasi dan komprehensif.
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