
ISSN: 2302-8556 
E-Jurnal Akuntansi Universitas Udayana  

Vol.19.2. Mei (2017): 1202-1228 
 

1202 

 

PENGARUH KOMPONEN LAPORAN ARUS KAS TERHADAP RETURN 

SAHAM DENGAN CURRENT RATIO SEBAGAI VARIABEL MODERASI 

 

 

I Gede Putu Dirgayusa
1 

I Made Sadha Suardikha
2 

 

1
Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Udayana (Unud), Bali, Indonesia 

Email: dirgayusa77@gmail.com / Tlp: 082144340284 
2
Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Udayana (Unud), Bali, Indonesia 

 

 

ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh dari setiap komponen laporan 

arus kas dan current ratio terhadap return saham serta kemampuan current ratio 

sebagai pemoderasi pengaruh arus kas operasi terhadap return saham. Populasi 

dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa 

efek indonesia periode 2010 sampai 2014 yang berjumlah 130 perusahaan. Metode 

pengambilan sampel berdasarkan pendekatan nonprobability sampling 

menggunakan metode purposive sampling, sehingga terpilih sebanyak 63 

perusahaan yang memenuhi kriteria purposive sampling yang telah ditentukan. 

Teknik analisis data yang digunakan yaitu Moderated Regression Analysis. Hasil 

uji hipotesis menunjukan arus kas investasi dan arus kas pendanaan berpengaruh 

negatif terhadap return saham, sementara arus kas operasi dan current ratio tidak 

berpengaruh terhadap return. Uji Moderasi menunjukan current ratio tidak 

mampu memoderasi pengaruh arus kas operasi terhadap return saham. 

Kata Kunci: return saham, komponen arus kas, current ratio 

 

ABSTRACT 
This study aims to determine the effect of each component of the cash flow 

statement and the current ratio on stock returns and the ability of the current ratio 

as the moderating to influence the operating cash flow to stock return. Population 

in this study are all manufacturing companies listed on the Indonesian stock 

exchange from 2010 to 2014 period, which amount to 130 companies. The 

sampling method is based on the nonprobability sampling approach using 

purposive sampling method, that was selected as many as 63 companies that meet 

the criteria of purposive sampling that has been determined. Hypothesis test 

results shows that the investment cash flow and financing cash flow has negative 

effect on stock returns, while operating cash flow and the current ratio does not 

affect the return. Moderation test shows that the current ratio is unable to 

moderate the effect of operating cash flow to stock return. 

Keywords: stock return, component of cash flows, current ratio 

 

PENDAHULUAN 

Para Investor dalam melakukan investasi di pasar modal khususnya pasar saham 

menginginkan perasaan yang aman dan tingkat return yang akan diperoleh atas 

investasi tersebut. Untuk itu, seorang investor harus dapat dengan baik 
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mengumpulkan dan menganalisis informasi dalam pasar modal. Namun dalam 

pasar modal terjadi asimetri infomasi antara manajemen perusahaan dengan para 

investor. Asimetri informasi ini terjadi dikarenakan pihak manajemen mengetahui 

lebih banyak tentang perusahaan dan prospek yang akan datang dibandingkan 

dengan para investor (Febrian, 2010). Perilaku ketika dua kepentingan (individu 

atau organisasi) yang memiliki informasi yang berbeda dapat dijelaskan 

menggunakan teori sinyal (signaling theory) (Connelly et al.,2011). Yeye dan Tri 

(2011) menjelaskan teori sinyal mengemukakan tentang bagaimana seharusnya 

sebuah perusahaan memberikan sinyal melalui pengungkapan informasi akuntansi 

seperti laporan keuangan serta informasi lain kepada pengguna laporan keuangan.  

Sinyal merupakan suatu tindakan yang diambil oleh manajemen suatu perusahaan 

yang memberikan petunjuk kepada investor tentang bagaimana manajemen 

melihat prospek perusahaan (Bringham, 2010: 200).  

Laporan keuangan yang diumumkan manajemen sebagai cara untuk 

menyampaikan sinyal kepada investor juga merupakan media atau alat untuk 

melihat kinerja keuangan suatu perusahaan serta merupakan sumber informasi 

penting yang dibutuhkan oleh sebagian besar pemakai laporan keuangan dan 

pihak – pihak yang berkepentingan dalam pengambilan keputusan. Laporan 

keuangan yang sering digunakan oleh investor sebagai ukuran kinerja keuangan 

perusahaan yakni laba dan arus kas, namun para investor harus yakin bahwa 

ukuran kinerja yang menjadi perhatian mereka mampu untuk menggambarkan 

keadaan ekonomi perusahaan serta prospek pertumbuhan di masa depan dengan 

baik. Dechow (1994) dalam jurnalnya menyebutkan semakin banyak manajer dan 
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analis portofolio yang meyakini arus kas lebih menunjukkan nilai perusahaan 

daripada laba yang dilaporkan. Hendrawan (2009) dalam penelitiannya juga 

menyebutkan bahwa data arus kas merupakan indikator keuangan yang lebih baik 

dibandingkan dengan laba akuntansi karena laporan arus kas relatif lebih mudah 

diinterpretasikan dan relatif lebih sulit untuk dimanipulasi. Selvy dan Meythi 

(2012) juga menjelaskan pelaporan arus kas merupakan salah satu usaha untuk 

meminimalkan asimetri informasi, sehingga laporan arus kas dapat dijadikan 

informasi alternatif dalam menilai kinerja perusahaan pada saat laba mempunyai 

peluang besar untuk tersentuh praktik manipulasi. Hal tersebut dibuktikan dalam 

penelitian yang dilakukan oleh Juniarti dan Rini (2005) yang menguji mana yang 

memiliki value relevance: net income atau cash flow yang dihubungkan dengan 

siklus hidup perusahaan, dan hasilnya pada tahap Growth dan Mature, Cash flow 

lebih memiliki value relevance dibandingkan dengan net income sehingga dapat 

diartikan pegumuman laporan arus kas perusahaan merupakan suatu pengumuman 

yang sangat penting bagi investor. 

Jika suatu pengumuman mengandung informasi (information content), maka 

diharapkan pasar akan menyerap informasi dan direaksi oleh para pelaku pasar. 

Reaksi pasar ini ditunjukan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas 

bersangkutan. Reaksi ini dapat diukur dengan menggunakan return. Return yang 

digunakan untuk mengukur reaksi pasar dapat diketahui dari nilai perubahan 

harga saham atau dengan menggunakan abnormal return (Jogiyanto, 2009:537). 

Penelitian ini mereplikasi penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh 

Cahtlin dan Mulyani (2012) yang berjudul Relevansi Nilai Laba dan Komponen 
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Arus Kas terhadap Harga Saham dengan Current Ratio sebagai Pemoderasi 

Relevansi Nilai Arus Kas Operasi pada Perusahaan Manufaktur di BEI. Cahtlin 

dan Mulyani (2012) dalam penelitiannya menggunakan model harga saham 

sebagai ukuran relevansi nilai komponen arus kas. Namun Andreas (2005) dalam 

penelitiannya menyatakan bahwa penggunaan model harga untuk menguji 

relevansi nilai informasi akuntansi memiliki masalah ekonometrik yang krusial, 

terutama masalah scale effect (heteroskedastisitas) sehingga model return lebih 

dianjurkan. Berdasarkan pendapat tersebut maka dapat dikatakan model return 

merupakan model pengujian yang lebih baik dalam menunjukkan kinerja saham 

perusahaan dibandingkan dengan model harga sehingga dalam penelitian ini 

menggunakan model return dan bukan menggunakan model harga seperti pada 

penelitian sebelumnya. 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh dari setiap 

komponen laporan arus kas dan current ratio terhadap return saham serta untuk 

mengetahui kemampuan current ratio sebagai pemoderasi pengaruh arus kas 

operasi terhadap return saham. Informasi dari setiap komponen laporan arus kas 

menunjukan bagaimana manajemen memanfaatkan aset perusahaan yang paling 

lancar yaitu kas. Selain menganalisis aliran kas perusahaan, para investor juga 

dapat mempertimbangkan likuiditas perusahaan. Current ratio merupakan rasio 

likuiditas yang menunjukan seberapa besar kemampuan aset lancar perusahaan 

dalam menjamin hutang jangka pendeknya. Menurut teori sinyal, jika 

pengumuman setiap komponen laporan arus kas dan current ratio mengandung 

informasi (information content) maka pasar akan menyerap informasi dan akan 
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tercermin dalam bentuk return saham dari perubahan harga saham. Cathlin dan 

Mulyani (2012) menyatakan semakin tinggi nilai current ratio akan meyakinkan 

investor bahwa arus kas dari aktivitas operasi yang perusahaan memiliki kinerja 

yang cukup baik. Hal ini dapat diartikan dengan adanya current ratio maka dapat 

memperkuat pengaruh arus kas operasi terhadap return saham, karena current 

ratio membandingkan aktiva lancar dengan hutang lancar dimana arus kas dari 

aktivitas operasi merupakan bagian dari aktiva lancar tersebut. 

Penelitian mengenai pengaruh komponen laporan arus kas terhadap return 

saham telah dilakukan oleh beberapa peneliti, antara lain seperti pada penelitian 

yang dilakukan Hendrawan (2009). Hendrawan (2009) dalam penelitiannya 

menguji pengaruh arus kas operasi terhadap return saham, hasil yang ditemukan 

yaitu arus kas operasi tidak berpengaruh terhadap return saham. Namun dalam 

penelitian yang dilakukan Tjiptowati (2008) menemukan bahwa terdapat 

pengaruh yang signifikan antara arus kas operasi terhadap return saham. Peneliti 

lain yang juga meneliti pengaruh setiap komponen laporan arus kas maupun 

current ratio terhadap return saham yakni, Hardian dan Sugeng (2010) yang 

meneliti pengaruh setiap komponen laporan arus kas terhadap expected return 

mendapatkan hasil arus kas operasi berpengaruh negatif terhadap expected return 

sedangkan arus kas pendanaan dan arus kas investasi tidak berpengaruh terhadap 

expected return. Ninna dan Suhairi (2006) yang meneliti pengaruh arus kas 

investasi terhadap return saham mendapatkan hasil arus kas investasi berpengaruh 

positif terhadap return saham. Ariadi (2009) yang meneliti pengaruh arus kas 

operasi, arus kas pendanaan dan current ratio terhadap return saham 
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mendapatkan hasil arus kas operasi, arus kas pendanaan dan current ratio 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Ulupui (2007) yang 

meneliti pengaruh rasio likuiditas yakni current ratio terhadap return saham 

mendapatkan hasil current ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

return saham. Namun Sondakh dan Robert (2012) yang meneliti pengaruh current 

ratio terhadap harga saham mendapatkan hasil current ratio berpengaruh negatif 

dan tidak signifikan terhadap harga saham. Penelitian yang dilakukan Cathlin dan 

Mulyani (2012) tentang pengaruh dari setiap komponen laporan arus kas terhadap 

harga saham juga menguji kemampuan current ratio sebagai pemoderasi 

pengaruh arus kas operasi terhadap harga saham. Penelitian Cathlin dan Mulyani 

(2012) berhasil membuktikan arus kas operasi per lembar saham dan arus kas 

pendanaan per lembar saham berpengaruh signifikan dan positif terhadap harga 

saham, dan current ratio mampu memperkuat pengaruh positif arus kas operasi 

per lembar saham terhadap harga saham.  

Hubungan antar variabel – variabel.yang telah diuraikan dapat digambarkan 

dalam bentuk kerangka pemikiran sebagai berikut: 
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Gambar 1.  

Kerangka Pemikiran 

 

Berdasarkan kerangka pemikiran maka dapat dihasilkan hipotesis yang 

dapat diajukan sebagai berikut: 

H1:  Arus Kas Operasi Berpengaruh terhadap Return Saham. 

H2: Arus Kas Investasi Berpengaruh terhadap Return Saham. 

H3: Arus Kas Pendanaan Berpengaruh terhadap Return Saham. 

H4: Current ratio Berpengaruh terhadap Return Saham. 

H5: Current ratio Mampu Memoderasi Pengaruh Arus Kas Operasi terhadap 

Return Saham. 

 

METODE PENELITIAN 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif, adapun 

data kuantitatif yang digunakan adalah besarnya arus kas bersih dari aktivitas 

operasi (CFO), arus kas bersih dari aktivitas investasi (CFI), arus kas bersih dari 

aktivitas pendanaan (CFF), harga saham, aset lancar dan hutang lancar. Data yang 

digunakan dalam penelitian ini diambil dari situs – situs yang menyediakan 

Current Ratio 

Arus Kas Operasi  

Return Saham 

H4 

H5 

H1 

H2 

H3 

Arus Kas Investasi  

Arus Kas 

Pendanaan 
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laporan keuagan yakni situs resmi PT Bursa Efek Indonesia (BEI) www.idx.co.id 

dan data pada situs yahoo.finace.com. Variabel terikat (Y) dalam penelitian ini 

adalah return saham. Dimana return saham merupakan reaksi pasar atas 

perubahan harga saham. Return saham dalam penelitian ini menggunakan model 

yang dikemukakan oleh Jogiyanto (2009:200). Dimana Jogiyanto (2009:200) 

menjelaskan return saham ke dalam bentuk rumus: 

 

 

\Variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini adalah arus kas dari aktivitas 

operasi (X1), arus kas dari aktivitas investasi (X2), dan arus kas dari aktivitas 

pendanaan (X3). Variabel moderasi (X4) yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah current ratio (CR) Brigham (2010:134) menjelaskan current ratio kedalam 

rumus: 

 

 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor manufaktur yang 

berturut – turut terdaftar di BEI periode tahun 2010 – 2014 dengan jumlah 

sebanyak 130 perusahaan. Pemilihan dan penentuan sampel yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah berdasarkan pendekatan nonprobability sampling 

menggunakan metode purposive sampling. Kriteria pengambilan sampel yang 

digunakan dalam penelitian ini yaitu perusahaan sampel tidak pernah delisting 

selama periode penelitian, perusahaan telah menerbitkan dan mempublikasikan 

laporan keuangannya per 31 Desember selama periode penelitian serta laporan 
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keuangan perusahaan sampel memiliki data yang lengkap. Hasil seleksi sampel 

dapat dilihat dalam tabel 1. 

Tabel 1. 

Tabel Hasil Seleksi Sampel 
Keterangan Jumlah 

Perusahaan Manufaktur yang berturut – turut terdaftar di BEI periode 2010, 

2011, 2012, 2013, dan 2014 

130 perusahaan 

Perusahaan yang delisting selama periode penelitian (4) perusahaan 

Perusahaan yang tidak menerbitkan dan tidak mempublikasikan laporan 

keuangannya per 31 Desember selama periode penelitian 

(21) perusahaan 

Laporan Keuangan perusahaan Sampel memiliki data yang tidak lengkap (42) perusahaan 

Total Perusahaan Sampel 63 perusahaan 

Jumlah Observasi yang didapat (63 perusahaan x 5 tahun) 315 observasi 

Sumber: data primer diolah (2016) 

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan teknik 

observasi non partisipan dimana peneliti tidak terlibat dalam kegiatan sehari – hari 

perusahaan yang diamati dan pengumpulan data dilakukan dengan mencatat data 

– data dan informasi pada laporan keuangan perusahaan. Teknik analisis data 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah Moderated Regression Analysis 

(MRA) dengan menggunakan bantuan program Statistical Package for Social 

Sciences (SPSS 20) dan Microsoft Excel. Tahapan analisis data yang dilakukan 

dalam penelitian ini adalah uji asumsi klasik, uji asumsi klasik yang digunakan 

yaitu uji normalitas dengan mengunakan uji statistik non-parametrik Kolmogorov-

Smirnov, uji autokorelasi dengan menggunakan uji Durbin – Watson (Dw test), 

uji multikolinearitas, dan uji heteroskedastisitas dengan menggunakan uji Park. 

Dilanjutkan dengan uji koefisien determinasi dengan menggunakan nilai dari 

koefisien determinasi Adjusted R
2
, Imam (2012:97) juga menjelaskan kelemahan 

mendasar penggunaan koefisien determinasi R
2
 adalah setiap tambahan satu 

variabel independen, maka R
2 

pasti akan meningkat tidak peduli apakah variabel 

tersebut berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen. Hal ini 
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merupakan bias terhadap jumlah variabel independen yang dimasukan kedalam 

model, oleh karena itu banyak peneliti menganjurkan untuk menggunakan nilai 

Adjusted R
2
 pada saat mengevaluasi mana model regresi terbaik. 

Uji kesesuaian model dilakukan dengan menggunakan uji F, dimana kriteria 

pengujian adalah jika tingkat tingkat signifikan ANOVA > α, maka model 

penelitian ini tidak layak digunakan atau tidak ada pengaruh variabel bebas secara 

serempak (simultan) terhadap variabel terikat dan jika tingkat signifikan ANOVA 

< α, maka model penelitian ini layak digunakan atau ada pengaruh variabel bebas 

secara serempak terhadap variabel terikat. Perumusan Moderated regression 

analysis (MRA) menghasilkan persamaan sebagai berikut: 

Y = α +β1 X1 + β2 X2 + β3 X3+ β4 X4+ε.............................................(3) 

Y= α + β1 X1 + β2 X2 + β3 X3 + β4 X4 + β5 X1.X4 + ε.........................(4) 

Keterangan: 

Y  = Return saham 

X1 = Arus kas bersih dari aktivitas operasi (CFO) 

X2  = Arus kas bersih dari aktivitas investasi (CFI) 

X3  = Arus kas bersih dari aktivitas pendanaan (CFF) 

X4  = Current Ratio (CR) 

X1.X4 = Interaksi antara variabel arus kas bersih dari aktivitas 

 operasi dengan current ratio (Int_X1.X4) 

α   = konstanta 

β1- β5  = koefisien 

ε  = variabel pengganggu perusahaan 

 

Uji hipotesis dilakukan dengan menggunakan uji statistik t, adapun langkah 

– langkah pengujian adalah dengan merumuskan hipotesis dimana Ho : βi = 0 

dan Ha : βi ≠ 0 yang artinya: 

Ha1: Arus kas bersih dari aktivitas operasi berpengaruh terhadap return saham . 

Ha2: Arus kas bersih dari aktivitas investasi berpengaruh terhadap return saham. 
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Ha3: Arus kas bersih dari aktivitas pendanaan berpengaruh terhadap return 

saham. 

Ha4: Current ratio berpengaruh terhadap return saham. 

Ha5: Current ratio mampu memoderasi pengaruh arus kas bersih dari aktivitas 

operasi terhadap return saham. 

 

Tingkat keyakinan 95% dan taraf nyata (α) = 5% (0,05) dengan kriteria 

pengujian Ho diterima dan Ha ditolak jika sig > α serta Ho ditolak dan Ha 

diterima jika  sig < α, yang berarti jika Ho diterima dan Ha ditolak maka secara 

individual dari setiap variabel independen dan variabel moderasi tidak 

berpengaruh terhadap variabel dependen, yang artinya variabel moderasi yakni 

current ratio bukan merupakan variabel moderasi. Sebaliknya jika Ho ditolak dan 

Ha diterima maka secara individual setiap variabel independen dan variabel 

moderasi berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen yang artinya 

variabel current ratio merupakan variabel moderasi. 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Berdasarkan pendekatan nonprobability sampling menggunakan metode 

purposive sampling sehingga telah terpilih sebanyak 63 perusahaan dengan 315 

observasi yang memenuhi kriteria purposive sampling yang telah ditentukan. 

Namun data penelitian ini tidak memenuhi syarat uji asumsi klasik karena tidak 

berdistribusi normal seperti yang terlihat pada tabel berikut: 
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Tabel 2. 

Uji Normalitas Sebelum Transformasi 
 Unstandardized Residual 

N 315 

Kolmogorov-Smirnov Z 7,130 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 

Sumber : data primer diolah (2016) 

 

Imam (2012:35-36) menjelaskan data yang tidak berdistribusi secara normal dapat 

ditransformasi agar menjadi normal. Untuk menormalkan data terlebih dahulu 

harus diketahui bentuk grafik histogram dari data yang ada. Dengan mengetahui 

bentuk grafik histogram maka dapat ditentukan bentuk transformasi data tersebut. 

Berikut ringkasan bentuk grafik histogram dan transformasi data yang dilakukan. 

Tabel 3. 

 Ringkasan Bentuk Transformasi Data 
Variabel Bentuk Grafik Histogram Bentuk Transformasi 

Return Substansial Positive Skewness LG10 (X) 

CFO Moderat Positif Skewness SQRT (X) 

CFI Moderat Negativ Skewness SQRT (k – X) 

CFF Substansial Negativ Skewness LG 10 (k – X) 

CR Moderat Positiv Skewness SQRT (X) 

Sumber : data primer diolah (2016) 

 

Tahapan penentuan sampel setelah transformasi data adalah sebagai berikut. 

Tabel 4. 

Jumlah Observasi Setelah Transformasi Data 
Keterangan Jumlah 

Perusahaan Manufaktur yang berturut – turut terdaftar di BEI periode 2010, 

2011, 2012, 2013, dan 2014 

130 perusahaan 

Perusahaan yang delisting selama periode penelitian (4) perusahaan 

Perusahaan yang tidak menerbitkan dan tidak mempublikasikan laporan 

keuangannya per 31 Desember selama periode penelitian 

(21) perusahaan 

Laporan Keuangan perusahaan Sampel memiliki data yang tidak lengkap (42) perusahaan 

Total Perusahaan Sampel 63 perusahaan 

Jumlah observasi yang didapat (63 perusahaan x 5 tahun) 315 observasi 

Observasi yang telah ditransformasi (135) observasi 

Jumlah observasi (5 tahun) 180 observasi 

Sumber: data primer diolah (2016) 
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Setelah melalui proses transformasi data didapat jumlah observasi yang digunakan 

sebagai sampel adalah 180 observasi selama lima tahun pengamatan. 

Hasil statistik deskriptif menunjukkan variabel return saham memiliki nilai 

minimum sebesar 0,01 dan nilai maksimum sebesar 110,53 dengan rata – rata 

sebesar 1,3553. Variabel arus kas dari aktivitas operasi (CFO) memiliki nilai 

minimum sebesar 1076052, nilai maksimum sebesar 14963000000 dengan nilai 

rata – rata (mean) sebesar 1127030324,6722 yang berarti mayoritas perusahaan 

manufaktur memiliki nilai penjualan yang lebih tinggi dari biaya produksi yang 

dikeluarkan sehingga dapat menghasilkan arus kas bersih dari aktivitas 

operasinya. Variabel arus kas dari aktivitas investasi (CFI) memiliki nilai 

minimum sebesar - 9564000000, nilai maksimum sebesar 26669678 dengan nilai 

rata – rata (mean) sebesar - 585334500,7556 yang dapat diartikan sebagian besar 

perusahaan manufaktur lebih memilih mengeluarkan kas untuk membeli aset –

aset tetap baru dibandingkan dengan menjual aset – aset tetap yang dimiliki. 

Variabel arus kas dari aktivitas pendanaan (CFF) memiliki nilai minimum sebesar 

- 12131130000, nilai maksimum sebesar 5382000000 dengan nilai rata – rata 

(mean) sebesar - 420906275,8389 yang dapat diartikan sebagian besar investor 

sudah sangat membatasi penanaman modalnya dikarenakan perusahaan dianggap 

mampu memenuhi pembiayaannya sendiri dari arus kas bersih dari aktivitas 

operasi yang positif. Variabel current ratio (CR) memiliki nilai minimum sebesar 

0,15, nilai maksimum sebesar 75,40 dengan nilai rata – rata (mean) sebesar 

2,7511  yang menunjukkan mayoritas perusahaan manufaktur memiliki aset lancar 
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yang cukup untuk menjamin hutang lancarnya maka dapat dikatakan sebagian 

besar perusahaan manufaktur masih dapat menjaga likuiditasnya. 

Hasil uji asumsi klasik yang dilakukan menunjukan hasil uji normalitas 

memiliki nilai Asymp. Sig. (2-tailed) dalam One Sample Kolmogorov-Smirnov 

Test sebesar  0,615. Hasil ini jauh lebih besar dari nilai α = 0,05 atau tidak 

signifikan yang artinya data berdistribusi normal. Hasil uji Durbin – Watson 

sebesar 2,113. Nilai dU dari 180 observasi dengan 4 variabel bebas adalah 1,8017, 

maka nilai 4 – dU adalah 2,1983. Sehingga hasil uji autokorelasinya adalah dU < 

DW < 4 – dU yaitu 1,8017 < 2,113 < 2,1983 maka dalam model regresi tidak 

terdapat autokorelasi. Dari hasil uji multikolinearitas pada tabel 5 dapat dilihat 

nilai Tolerance tiap variabel independen tidak kurang dari 0,10 dan nilai VIF tiap 

variabel independen kurang dari 10, maka dapat disimpulkan tidak ada 

multikolinearitas antar variabel independen dalam model regresi. 

Tabel 5. 

Hasil Uji Multikolinearitas 
Model Tolerance VIF 

 

CFO ,767 1,303 

CFI ,990 1,010 

CFF ,969 1,032 

CR ,545 1,834 

int_X1.X4 ,472 2,119 

Sumber: data primer diolah (2016) 

 

Uji heteroskedastisitas dengan menggunakan uji Park mensyaratkan 

parameter beta dari persamaan regresi tidak signifikan secara statistik (α > 0,05) 

agar heteroskedastisitas tidak terdapat dalam data model empiris. Hasil uji 

heteroskedastisitas dapat dilihat dalam tabel 6. 
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Tabel 6. 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Model t Sig. 

(Constant) 11,457 ,000 

CFO ,212 ,832 

CFI -,845 ,399 

CFF -1,288 ,200 

CR -,904 ,367 

int_X1.X4 -,661 ,509 

Sumber: data primer diolah (2016) 

 

Dari tabel 6 dapat dilihat masing – masing variabel independen tidak 

signifikan secara statistik (α > 0,05) sehingga masalah heteroskedastisitas tidak 

terjadi dalam penelitian ini. Nilai koefisien determinasi yang digunakan adalah 

nilai dari Adjusted R
2
 yang dapat dilihat dalam tabel 7 

Tabel 7. 

Hasil Uji Koefisien Determinasi 
Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Tanpa Variabel Moderasi ,662
a
 ,438 ,426 ,67795 

Dengan Variabel Moderasi ,665
a
 ,443 ,427 ,67730 

Sumber: data primer diolah (2016) 

Dari tabel 7 didapatkan nilai Adjusted R
2
 untuk model regresi tanpa variabel 

moderasi sebesar 0,426 atau 42,6% sedangkan nilai Adjusted R
2
 untuk persamaan 

regresi dengan variabel moderasi yaitu sebesar 0,427 atau 42,7%.  Dapat 

dibandingkan nilai Adjusted R
2
 persamaan regresi dengan variabel moderasi 

memiliki hasil yang lebih baik dari persamaan regresi tanpa variabel moderasi 

yaitu sebesar 42,7% yang artinya 42,7%  perubahan return saham dapat 

dipengaruhi variabel CFO, CFI, CFF, dan CR. Sedangkan 57,3% sisanya 

dipengaruhi oleh variabel lain diluar model. 

Uji kelayakan model dilakukan dengan menggunakan uji distribusi F. 

Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui apakah model penelitian ini layak 
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digunakan atau pengaruh semua variabel independen yang terdapat di dalam 

model secara bersama – sama terhadap variabel dependen. Hasil Uji distribusi F 

disajikan dalam tabel 8 

Tabel 8. 

Hasil Uji Distribusi F 
Model F Sig. 

Tanpa Variabel Moderasi 34,155 ,000b 

Dengan Variabel Moderasi 27,644 ,000b 

Sumber: data primer diolah (2016) 

Dari hasil uji ANOVA atau F test pada tabel 8 didapatkan nilai F sebesar 

34,115 untuk model regresi tanpa variabel moderasi dan 27,644 untuk model 

regresi dengan variabel moderasi yang keduanya memiliki probabilitas 0,00. Jika 

tingkat signifikan ANOVA >0,05 maka Ho diterima dan jika tingkat signifikan 

ANOVA < 0,05 maka Ho ditolak. Karena tingkat signifikan ANOVA lebih kecil 

dari 0,05, maka Ho ditolak yang artinya model regresi layak  digunakan untuk 

memprediksi return saham atau dapat dikatakan CFO, CFI, CFF, CR dan 

moderasi secara simultan berpengaruh terhadap return saham. 

Hasil moderated regression analysis disajikan pada tabel 9. 

Tabel 9. 

Hasil Moderated Regression Analysis (MRA) 

Model 
Tanpa Moderasi Dengan Moderasi 

Koefisien Regresi Sig. Koefisien Regresi Sig. 

(Constant) 8,072 0,000 8,101 0,000 

CFO (X1) 0,053 0,559 0,108 0,290 

CFI (X2) – 0,0000000003322 0,000 – 0,0000000003311 0,000 

CFF (X3) – 0,000000000223 0,000 – 0,0000000002217 0,000 

CR (X4) – 0,065 0,336 – 0,134 0,138 

Int_X1.X4 - - – 0,143 0,249 

Sumber: data primer diolah (2016) 
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Persamaan regresi yang dihasilkan dari MRA adalah sebagai berikut: 

Y  = 8,072+ 0,053 X1  – 0,0000000003322 X2 – 0,000000000223 X3  – 0,065 X4 

Y = 8,101+ 0,108 X1  – 0,0000000003311 X2  – 0,0000000002217 X3 – 0,134 X4 

– 0,143 X1.X4  

Keterangan: 

Y  = Return saham 

X1  = Arus kas bersih dari aktivitas operasi (CFO) 

X2  = Arus kas bersih dari aktivitas investasi (CFI) 

X3  = Arus kas bersih dari aktivitas pendanaan (CFF) 

X4  = Current Ratio (CR) 

X1.X4  = Interaksi antara variabel arus kas bersih dari aktivitas 

operasi dengan current ratio (Int CFO*CR) 

 

Nilai konstanta sebesar 8,072 memiliki arti apabila CFO, CFI, CFF, dan CR 

tetap maka return saham akan naik sebesar 8,072. Nilai koefisien regresi CFO 

sebesar 0,053 memiliki arti arus kas operasi berpengaruh positif terhadap return 

saham dan jika CFO naik sebesar satu satuan maka return saham akan naik 

sebesar 0,053 satuan dengan asumsi variabel lain konstan. Nilai koefisien regresi 

CFI sebesar – 0,0000000003322 memiliki arti arus kas investasi berpengaruh 

negatif terhadap return saham dan jika CFI naik sebesar satu satuan maka return 

saham akan turun sebesar 0,0000000003322 satuan dengan asumsi variabel lain 

konstan. Nilai koefisien regresi CFF sebesar – 0,000000000223 memiliki arti arus 

kas pendanaan berpengaruh negatif terhadap return saham dan  jika CFF naik 

sebesar satu satuan maka return saham akan turun sebesar 0,0000000002469 

satuan dengan asumsi variabel lain konstan. Nilai koefisien regresi CR  sebesar – 

0,065 memiliki arti current ratio (CR) berpengaruh negatif terhadap return saham 

dan  jika current ratio naik sebesar satu satuan maka return saham akan turun 

sebesar 0,065 satuan dengan asumsi variabel lain konstan. Nilai koefisien regresi 
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interaksi CFO*CR sebesar – 0,143 menunjukkan bahwa pengaruh moderasi yang 

diberikan adalah negatif  yang artinya jika semakin tinggi moderasi CR maka 

pengaruh CFO terhadap return saham akan menurun. 

Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan uji statistik t untuk 

menunjukkan seberapa jauh pengaruh setiap variabel independen dan variabel 

moderator secara individual dalam menerangkan variasi variabel dependen. Hasil 

uji pengaruh arus kas dari aktivitas operasi (X1) terhadap return saham (Y) 

memiliki nilai signifikansi uji t sebesar 0,290 jauh lebih besar dari α = 0,05, maka 

hasil ini menolak Ha1 dan menerima Ho. Hal ini berarti  arus kas dari aktivitas 

operasi (CFO) tidak berpengaruh terhadap return saham. Hasil ini sejalan dengan 

hasil penelitian yang diperoleh Ninna dan Suhairi (2006), Hendrawan (2009) dan 

Sidik (2011), dimana pengaruh arus kas operasi terhadap return saham tidak 

didukung oleh bukti empiris. Hal ini berarti terdapat faktor lain yang lebih 

dominan mempengaruhi keputusan investasi para investor sehingga pengumuman 

laporan arus kas operasi perusahaan tidak direaksi oleh para investor atau dalam 

kata lain informasi laporan arus kas operasi tidak mampu meyakinkan investor 

untuk berinvestasi. Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan hasil penelitian Ariadi 

(2009) yang menunjukkan arus kas operasi berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap return saham dan tidak mendukung hasil penelitian yang diperoleh 

Cathlin dan Mulyani (2012) yang mendapatkan hasil arus kas operasi berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap harga saham. Perbedaan hasil penelitian ini 

mungkin disebabkan perbedaan karakteristik sampel dan kondisi pasar modal 

yang diteliti serta perbedaaan tahun penelitian yang diambil. 
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Hasil uji pengaruh arus kas dari aktivitas investasi (X2) terhadap return 

saham (Y) memiliki nilai signifikansi uji t sebesar 0,000 lebih kecil dari α = 0,05 

dengan nilai koefisien regresi sebesar – 0,0000000003311, maka hasil ini 

menerima Ha2 dan menolak Ho. Hal ini berarti arus kas dari aktivitas investasi 

(CFI) berpengaruh negatif terhadap return saham. Arus kas dari aktivitas investasi 

mencerminkan aliran kas yang berhubungan dengan sumber daya perusahaan 

yang bertujuan untuk menghasilkan arus kas di masa depan. Pada perusahaan 

sampel terlihat lebih banyak perusahaan memiliki arus kas investasi yang bernilai 

negatif yang artinya perusahaan lebih memilih mengeluarkan kas untuk membeli 

dan menambah aset – aset tetap perusahaan. Peningkatan aset perusahaan 

dianggap suatu sinyal baik bagi investor yang dapat meningkatkan arus kas masa 

depan. Hasil ini bertentangan dengan hasil penelitan Hardian dan Sugeng (2010) 

yang menyatakan arus kas investasi tidak signifikan berpengaruh terhadap return 

saham dan tidak mendukung hasil penelitian Cathlin dan Mulyani (2012) yang 

mendapatkan hasil arus kas investasi berpengaruh positif dan tidak signifikan 

terhadap harga saham. Namun hasil ini sejalan dengan hasil yang diperoleh Ninna 

dan Suhairi (2006) yang mendapatkan hasil arus kas investasi berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap return saham. 

Hasil uji pengaruh arus kas dari aktivitas pendanaan (X3) terhadap return 

saham (Y) memiliki nilai signifikansi uji t sebesar 0,000 lebih kecil dari α = 0,05 

dengan nilai koefisien regresi sebesar – 0,0000000002217, maka hasil ini 

menerima Ha3 dan menolak Ho. Nilai koefisien regresi sebesar – 

0,0000000002217 menunjukan pengaruh yang diberikan adalah negatif.   Hal ini 
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berarti arus kas dari aktivitas pendanaan (CFF) berpengaruh negatif terhadap 

return saham. Hasil ini sesuai dengan penelitiaan yang dilakukan Sidik (2011) 

yang mendapatkan hasil arus kas pendanaan berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap return saham. Sidik (2011) menjelaskan pengaruh negatif arus kas 

pendanaan disebabkan perusahaan yang dibiayai oleh hutang mengalami keadaan 

dimana laba yang dihasilkan tidak mencukupi untuk membayar hutang dan bunga, 

sehingga investor cenderung menghindari untuk berinvestasi pada perusahaan 

tersebut yang berakibat mengubah harga saham ke arah yang negatif. 

Hasil uji pengaruh current ratio (X4) terhadap return saham (Y)  memiliki 

nilai signifikansi uji t sebesar 0,138 lebih besar dari α = 0,05, maka hasil ini  

menolak Ha4 dan menerima Ho. Hal ini berarti current ratio (CR) tidak 

berpengaruh terhadap return saham. Hasil ini tidak sesuai dengan penelitian 

Ulupui (2007) dan Ariadi (2009) yang mendapatkan hasil current ratio 

berpengaruh positif terhadap return saham. Pada data sampel terlihat banyak 

perusahaan sampel  memiliki nilai current ratio yang tinggi bahkan tertinggi 

mencapai 75,40. Ariadi (2009) berpendapat current ratio yang rendah akan 

menyebabkan terjadinya penurunan harga pasar dari saham yang bersangkutan, 

nilai current ratio yang tinggi disebabkan adanya piutang tak tertagih dan 

persediaan yang belum terjual yang tentunya tidak dapat digunakan secara cepat 

untuk membayar hutang. Namun, nilai current ratio yang terlalu tinggi 

menyebabkan kemampuan perusahaan memperoleh laba menjadi berkurang 

dikarenakan sebagian modal kerja tidak berputar atau mengalami pengangguran 

modal (Sondakh dan Robert, 2012). Pernyataan tersebut sejalan dengan Alicia 



ISSN: 2302-8556 
E-Jurnal Akuntansi Universitas Udayana  

Vol.19.2. Mei (2017): 1202-1228 
 

1222 

 

(2005) yang berpenadap bahwa kreditor menyukai perusahaan dengan current 

ratio yang tinggi. Namun disisi lain para pemegang saham memiliki pandangan 

yang berbeda tentang sebuah perusahaan dengan current ratio yang tinggi, dalam 

hal ini para pemegang saham percaya bahwa perusahaan yang memiliki banyak 

aktiva lancar terikat pada aktiva yang tidak produktif. Sehingga nilai current ratio 

tidak dijadikan pertimbangan dalam mengambil keputusan investasi oleh para 

investor. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang diperoleh Dwi 

dkk. (2009), Sondakh dan Robert (2012), Giovanni (2013) dan Rio (2013) dimana 

current ratio tidak berpengaruh terhadap return saham. 

Hasil uji moderasi CFO dan CR (int_X1.X4) memiliki nilai signifikansi uji t  

sebesar 0,249 lebih besar dari α = 0,05, maka hasil ini menolak Ha5 dan menerima 

Ho. Hal ini berarti current ratio (CR) tidak mampu memoderasi pengaruh arus 

kas operasi (CFO) terhadap return saham atau dapat diartikan current ratio bukan 

merupakan variabel moderasi Hasil ini bertentangan dengan hasil penelitian yang 

diperoleh Cathlin dan Mulyani (2012) dimana current ratio mampu memoderasi 

pengaruh positif arus kas operasi terhadap harga saham. Cathlin dan Mulyani 

(2012) menyatakan semakin tinggi nilai current ratio akan meyakinkan para 

investor bahwa arus kas dari aktivitas operasi yang dimiliki oleh perusahaan 

memiliki kinerja yang cukup baik sehingga pertimbangan investor untuk 

melakukan investasi akan semakin besar dimana akan meningkatkan harga saham. 

Namun Emery dan Ronald (1991) dalam jurnalnya menjelaskan kewajiban lancar 

yang merupakan penyebut dari current ratio adalah pengganti yang buruk untuk 
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arus kas, karena kewajiban lancar mengecilkan atau melebih – lebihkan 

kebutuhan arus kas masa depan perusahaan yang sebenarnya.  

Konsep dari likuiditas yakni kemampuan perusahaan memenuhi 

kewajibannya yang jatuh tempo dan diukur oleh beberapa fungsi aktiva lancar, 

dimana sumber aktiva lancar hanya dari aktivitas operasi perusahaan. Current 

ratio mengasumsikan semua aktiva lancar siap untuk membayar hutang. Sehingga 

dana yang diberikan aktivitas operasi dianggap  mampu mendefinisikan lebih luas 

tentang perubahan ekuitas ( Paul dan Michael, 2011). Namun pada kenyataanya 

tidak semua aktiva lancar siap digunakan untuk membayar hutang, dikarenakan 

ada piutang tak tertagih dan persediaan yang belum dijual yang tentunya tidak 

dapat digunakan secara cepat untuk membayar hutang. Hal ini meyebabkan 

investor tidak menggunakan informasi current ratio dalam menilai kinerja 

aktivitas operasi perusahaan, sehingga current ratio tidak mampu memoderasi 

pengaruh arus kas operasi terhadap return saham. 

SIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan pembahasan hasil pengujian yang telah dilakukan dengan 

menggunakan Moderated Regression Analysis (MRA) maka dapat diambil 

kesimpulan yaitu arus kas dari aktivitas investasi dan arus kas dari aktivitas 

pendanaan berpengaruh negatif terhadap return saham. Arus kas dari aktivitas 

operasi dan curret ratio tidak berpengaruh terhadap return saham. Sedangkan 

current ratio bukan merupakan variabel moderasi karena tidak mampu 

memoderasi pengaruh arus kas operasi terhadap return saham. 
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Adapun beberapa saran yang dapat direkomendasikan yakni, bagi para 

investor yang akan berinvestasi pada suatu perusahaan khususnya perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, hendaknya lebih 

mendayagunakan informasi laporan arus kas terutama arus kas dari aktivitas 

investasi dan arus kas dari aktivitas pendanaan dalam menganalisis nilai 

perusahaan untuk investasi jangka panjang. Arus kas dari aktivitas investasi 

mencerminkan pengaluaran kas yang berhubungan dengan penambahan sumber 

daya yang bertujuan untuk menghasilkan arus kas di masa depan, sehingga makin 

besar kas perusahaan digunakan dalam membiayai investasi sumber daya 

perusahaan maka makin besar pula sumber daya perusahaan yang dapat 

digunakan untuk menghasilkan keuntungan di masa depan. Bagi manajemen 

perusahaan hendaknya lebih memperhatikan arus kas dari aktivitas pendanaannya, 

karena semakin tinggi tingkat kemampuan perusahaan dalam membayar deviden 

kepada investor dan membayar hutang kepada kreditor menjadikan saham 

perusahaan semakin menarik di mata investor. 

Para investor yang akan berinvestasi pada suatu perusahaan khususnya 

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia, hendaknya lebih 

mendayagunakan informasi arus kas dari aktivitas operasi dan current ratio dalam 

pengambilan keputusan untuk berinvestasi. Arus kas operasi suatu perusahaan 

yang surplus menunjukkan bahwa perusahaan mampu menghasilkan keuntungan 

dari aktivitas operasinya. Perusahaan dapat menggunakan kas dari aktivitas 

investasi dan pendanaan untuk membayar kewajiban dan investasi berupa aset – 

aset perusahaan, namun arus kas dari aktivitas operasi merupakan sumber utama 
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dana – dana jangka panjang tanpa mengandalkan sumber pendanaan dari luar 

(Jooste, 2006). Sedangkan current ratio merupakan rasio likuiditas yang 

menggambarkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban – kewajiban 

jangka pendeknya yang segera jatuh tempo. Current ratio menunjukkan 

kemampuan aset lancar dalam menjamin hutang lancar perusahaan dan dengan 

memiliki current ratio yang tinggi maka perusahaan dapat beroperasi dengan 

maksimal tanpa terganggu oleh hutang. 

Untuk penelitian yang akan dilakukan berikutnya, diharapkan dapat 

menggunakan komponen arus kas dan current ratio untuk memprediksi return 

satu atau dua tahun kedepan. Gagalnya menemukan pengaruh arus kas operasi dan 

current ratio terhadap perubahan return saham serta ketidak mampuan current 

ratio dalam memoderasi pengaruh arus kas operasi terhadap return saham 

disebabkan kemampuan variabel  dalam model penelitian ini hanya 42,7% 

sedangkan 57,3% sisanya dipengaruhi oleh variabel lain diluar model, sehingga 

dibutuhkan penelitian lebih lanjut. Jumlah obeservasi sebanyak 180 selama lima 

tahun dalam penelitian ini masih belum cukup untuk menghasilkan kesimpulan 

yang dapat digeneralisasi sehingga penelitian berikutnya diharapkan dapat 

memperluas wilayah penelitian pada perusahaan disektor lain dan tidak hanya 

pada perusahaan sektor manufaktur saja. 
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