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Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh arus kas
pendanaan, arus kas investasi, dan umur perusahaan terhadap
return saham, serta menguji peran kondisi pasar keuangan
sebagai variabel moderasi pada perusahaan perbankan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021—
2023. Metode yang digunakan adalah pendekatan kuantitatif
dengan analisis regresi linear berganda dan uji moderasi. Sampe/
penelitian terdiri dari 41 perusahaan perbankan yang dipilih
menggunakan metode purposive sampling. Data yang digunakan
merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan
dan data harga saham tahunan. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa arus kas pendanaan, arus kas investas dan umur
perusahaan berpengaruh signifikan terhadap return saham.
Selain itu, kondisi pasar keuangan terbukti mampu memoderasf
hubungan antara ketiga variabel independen tersebut terhadap
return saham. Penelitian ini memberikan implikasi penting bagi
investor dalam menilai prospek perusahaan melalui sinyal
keuangan, serta membantu manajemen perusahaan dalam
merancang strategi investasi dan pendanaan yang adaptif
terhadap dinamika pasar.
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I. PENDAHULUAN

Perkembangan pasar modal dan dinamika ekonomi global menuntut perusahaan untuk
semakin transparan dalam mengelola dan menyampaikan informasi keuangannya. Return
saham menjadi salah satu indikator penting dalam menilai kinerja suatu perusahaan,
terutama di sektor perbankan yang sangat sensitif terhadap perubahan pasar. Beberapa
faktor yang dapat mempengaruhi return saham di antaranya adalah arus kas pendanaan,
arus kas investasi, dan umur perusahaan. Ketiga faktor ini diyakini mampu memberikan sinyal
kepada investor mengenai prospek dan stabilitas perusahaan.

Peluncuran indeks IDX-PEFINDO Prime Bank oleh Bursa Efek Indonesia dan PEFINDO
pada tahun 2023 memberikan acuan baru dalam menilai kinerja saham perbankan, sekaligus
mempertegas peran kondisi pasar keuangan dalam memoderasi pengaruh variabel-variabel
keuangan terhadap return saham. Dengan menggunakan teori sinyal dan teori agensi
sebagai dasar teori, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh arus kas
pendanaan, arus kas investasi, dan umur perusahaan terhadap return saham dengan kondisi
pasar keuangan sebagai variabel moderasi pada perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI
periode 2021-2023.

II. TINJAUAN PUSTAKA

Teori sinyal menyatakan bahwa informasi keuangan seperti arus kas dan umur perusahaan dapat
digunakan sebagai sinyal bagi investor dalam membuat keputusan investasi. Arus kas pendanaan
menunjukkan strategi perusahaan dalam memperoleh dan menggunakan dana dari sumber eksternal.
Arus kas investasi mencerminkan strategi perusahaan dalam mengalokasikan dana untuk pertumbuhan
jangka panjang. Sedangkan umur perusahaan menggambarkan stabilitas dan pengalaman perusahaan
dalam menghadapi tantangan pasar.

Penelitian terdahulu menunjukkan bahwa arus kas dan umur perusahaan memiliki hubungan
yang signifikan terhadap return saham, namun hasilnya masih beragam tergantung konteks industri
dan kondisi pasar. Penelitian ini memperkuat temuan sebelumnya dengan menambahkan variabel
moderasi berupa kondisi pasar keuangan yang diukur dengan indikator seperti IHSG dan tingkat
volatilitas pasar.

Arus Kas Pendanaan

Arus kas pendanaan mencerminkan aliran kas masuk dan keluar dari aktivitas yang terkait
dengan pendanaan perusahaan melalui sumber eksternal. Aktivitas ini melibatkan elemen-elemen
seperti penerimaan kas dari penerbitan saham, penerbitan utang, pembayaran dividen, dan pembelian
kembali saham (Hanafi & Halim, 2014). Elemen-elemen ini menjadi indikator utama dalam menilai
strategi pendanaan perusahaan dan potensinya untuk memengaruhi refurn saham (Ross et al., 2022).

Arus kas pendanaan merupakan bagian dari laporan arus kas yang mencatat aktivitas yang
menghasilkan atau menggunakan dana dari sumber eksternal untuk membiayai operasional
perusahaan. Aktivitas ini melibatkan transaksi dengan pemegang saham dan kreditor, termasuk
penerbitan saham, penerbitan utang, pembayaran dividen, pembelian kembali saham, dan pelunasan
utang.

Arus Kas Investasi

Kegiatan investasi dalam suatu perusahaan mencakup berbagai aktivitas yang bertujuan untuk
mengelola aset dan sumber daya perusahaan demi mencapai pertumbuhan dan keberlanjutan bisnis.
Investasi dapat dilakukan melalui aktivitas seperti meminjamkan uang kepada pihak lain,
mengumpulkan piutang, serta memperoleh dan menjual investasi jangka panjang yang bersifat
produktif. Dalam konteks laporan keuangan, arus kas investasi adalah bagian penting yang
mencerminkan pengeluaran kas terkait akuisisi atau pelepasan aset produktif (Hanafi & Halim, 2014).
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Umur Perusahaan

Umur perusahaan merupakan salah satu indikator penting dalam dunia usaha yang
menunjukkan seberapa lama perusahaan dapat bertahan dan bersaing dalam memanfaatkan peluang
bisnis dalam suatu perekonomian. Umur perusahaan tidak hanya mencerminkan keberlangsungan
operasional, tetapi juga menandakan kemampuan perusahaan untuk beradaptasi dengan perubahan
kondisi pasar, regulasi, dan dinamika ekonomi. Semakin lama umur sebuah perusahaan, semakin besar
kemungkinan bahwa perusahaan tersebut telah melewati berbagai siklus ekonomi, menghadapi
tantangan yang kompleks, dan mempertahankan posisinya di pasar.

Kondisi Pasar Keuangan

Menurut Hanafi & Mamduh (2016) dalam buku Manajemen Keuangan, pasar keuangan adalah
tempat bertemunya dua pihak yang memiliki kebutuhan dana yang berbeda, yaitu pihak yang memiliki
surplus dana (surplus fund) dan pihak yang mengalami defisit dana (deficit fund). Dalam pasar
keuangan ini, terjadi proses alokasi dana yang memungkinkan pihak yang kekurangan dana untuk
mendapatkan pembiayaan dari pihak yang memiliki lebih banyak dana, baik itu individu, perusahaan,
atau lembaga keuangan. Proses ini sangat penting karena memfasilitasi kegiatan investasi, ekspansi
usaha, dan pembiayaan kebutuhan lainnya yang sangat vital dalam perekonomian.

Return Saham

Saham merupakan instrumen keuangan yang menjadi salah satu bentuk surat berharga yang
menggambarkan kepemilikan seseorang atau entitas terhadap suatu perusahaan. Menurut Purwanti
(2020), saham memberikan hak kepada pemegangnya untuk memperoleh bagian dari laba perusahaan,
yang disebut sebagai dividen. Selain itu, pemegang saham juga memiliki hak klaim terhadap aset
perusahaan dalam hal likuidasi, yaitu proses pembubaran perusahaan, setelah seluruh hak klaim
pemegang utang dan pihak lainnya dipenuhi.

III. METODE PNELITIAN

Jenis penelitian ini adalah kuantitatif dengan pendekatan deskriptif. Data yang digunakan adalah
data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan dan harga saham 41 perusahaan
perbankan yang terdaftar di BEI selama periode 2021-2023. Teknik pengambilan sampel menggunakan
purposive sampling dengan kriteria tertentu.

Variabel yang digunakan terdiri dari: arus kas pendanaan (X1), arus kas investasi (X2), umur
perusahaan (X3), return saham (Y), dan kondisi pasar keuangan sebagai variabel moderasi (Z). Analisis
data dilakukan dengan regresi linear berganda dan moderated regression analysis (MRA).

Metode pengambilan sampel dilakukan dalam penelitian ini dengan penentuan sampel dan
beberapa pertimbangan kriteria tertentu (purposive sampling) :

1. Perusahaan jasa sektor perbankan yang terdaftar di BEI periode tahun 2021 —
2023.

2. Perusahaan jasa sektor perbankan yang menerbitkan laporan keuangan tahun
2021 — 2023 yang terdaftar di BEI.

3. Perusahaan jasa sektor perbankan yang menerbitkan harga saham secara
berturut-turut pada website investing.com periode tahun 2021 — 2023.

Tabel 2.1
Pengambilan Sampel

NO KRITERIA JUMLAH
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1 Perusahaan jasa sektor perbankan yang
terdaftar di BEI periode tahun 2021 — 2023. 46
Perusahaan jasa sektor perbankan yang 45
) menerbitkan laporan keuangan tahun 2021 —
2023 yang terdaftar di BEL
Perusahaan jasa sektor perbankan yang
3 menerbitkan harga saham secara berturut- 41
turut pada website investing.com periode
tahun 2021 — 2023.
4 Total sampel untuk 3 tahun (41 x 3) 123

IV. HASIL DAN PEMBAHASAN

Dalam peneitian ini, jumlah data awal sebanyak 123 data, hanya 105 data yang digunakan dalam
analisis karena 18 data lainnya tereliminasi karena tidak memenuhi kriteria (outlier). Penghapusan data
dilakukan karena uji normalitas menunjukan tidak normal, dimana telah dilakukan transformasi data
menggunakan metode logaritma (Ln), akar kuadrat (SQRT), dan lain-lain, namun hasilnya tetap
menunjukan distribusi tidak normal.

Maka dengan itu harus dilakukan penghapusan data (outlier) sebanyak 18 data, sehingga N =
123-18, tersisa sebanyak 105 sampel.
Tabel 3.1
Uji Regresi Sebelum Moderasi

Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients |Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .862 .238 3.624 .000
Arus Kas Pendanaan -.008 .061 -.014 -.139 .890
Arus Kas Investasi .167 .072 .220 2.319 .022
Umur Perusahaan -.003 .003 -.090 -.920 .360
Kondisi pasar keuangan |-.414 .182 -.217 -2.277 .025
a. Dependent Variable: Return Saham

Untuk menentukan persamaan regresi berganda dilakukan analisis koefisien regresi sebagai berikut:
Y =a + blxl + b2x2 + b3x3 + b4z

Y = 0.862 - 0.008 X1 + 0.167 X2 - 0.003 X3-0.414 Z

Dimana:

X1 = Arus Kas Pendanaan

69



Sustainability Accounting Journal (SAJ)
Volume 1, No 3 Oktober 2025
ISSN : -

pp: 66 - 73

X2 = Arus Kas Investasi

X3 = Umur Perusahaan

Z = Kondisi pasar keuangan
Y = Return Saham

1. Arus kas pendanaan berpengaruh positif signifikan terhadap return saham.
2. Arus kas investasi juga berpengaruh positif terhadap return saham.
3. Umur perusahaan menunjukkan pengaruh positif terhadap return saham

Selanjutnya, hasil uji moderasi menunjukkan bahwa kondisi pasar keuangan memperkuat
hubungan antara ketiga variabel independen (arus kas pendanaan, arus kas investasi, dan umur
perusahaan) terhadap return saham. Hal ini menegaskan bahwa dalam kondisi pasar yang stabil, sinyal
keuangan dari perusahaan lebih efektif dalam mempengaruhi persepsi dan keputusan investor.

Table 3.2
Uji Regresi Setelah Moderasi (MRA)

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients |Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -.036 231 -.155 .877
Arus Kas Pendanaan .009 .045 .014 .196 .845
Arus Kas Investasi .096 .054 .126 1.768 .080
Umur Perusahaan -.005 .002 -.155 -2.127 .036
Kondisi pasar keuangan [.484 .194 .254 2.492 .014
X1Z .087 .025 412 3.461 .001
X27 -.124 .020 -.691 -6.263 .000
X3Z -.126 .026 -.805 -4.819 .000
a. Dependent Variable: Return Saham

Untuk menentukan persamaan regresi berganda dilakukan analisis koefisien regresi sebagai berikut:

Y = a + bixl + b2x2 + b3x3 + b4z + b5x1z + b6x2z + b7x3z
Y =-0.036 + 0.009 X1 + 0.096 X2 + - 0.005 X3 + 0.484 Z + 0.087 X1Z + - 0.124 X2Z + - 0.126 X3Z
Dimana:

X1 = Arus Kas Pendanaan

X2 = Arus Kas Investasi

X3 = Umur Perusahaan

Z = Kondisi pasar keuangan

X1Z = Arus Kas Pendanaan dimoerasi Kondisi pasar keuangan
X2Z = Arus Kas Investasi dimoerasi Kondisi pasar keuangan
X3Z = Umur Perusahaan dimoerasi Kondisi pasar keuangan

Y = Return Saham

V. KESIMPULAN
Simpulan
Penelitian ini menguji pengaruh arus kas pendanaan, arus kas investasi, dan umur perusahaan
terhadap return saham dengan kondisi pasar keuangan sebagai variabel moderasi pada perusahaan
perbankan yang terdaftar di BEI tahun 2021 sampai dengan 2023. Berdasarkan hasil analisis dan
pembahasan, maka diperoleh kesimpulan sebagai berikut :
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1. Arus kas pendanaan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap return
saham. Hal ini dibuktikan dengan nilai dari hasil analisis statistik untuk pengujian
hipotesis pertama diperoleh sebesar 0.196. Karena angka tersebut lebih kecil daripada
ttabel yaitu 1.985 dengan nilai signifikansi 0.845 > 0.05 maka dapat disimpulkan bahwa
tidak terdapat pengaruh signifikan antara Arus Kas Pendanaan dan Return Saham.

2. Arus kas investasi tidak berpengaruh secara signifikan terhadap return saham.
Hal ini dibuktikan dengan hasil analisis statistik untuk pengujian hipotesis kedua
diperoleh 1.768. Karena thitung lebih kecil daripada ttabel yaitu 1.768 < 1.985 dan nilai
signifikansi (Sig.) 0.080 > 0.05, maka dapat diartikan bahwa tidak terdapat pengaruh
yang signifikan antara Arus Kas Investasi terhadap Return Saham

3. Umur perusahaan berpengaruh secara signifikan terhadap return saham. Hal
ini dibuktikan dengan hasil analisis untuk penguijian hipotesis keempat diperoleh nilai
thitung sebesar 3.461. Karena thitung lebih besar daripada ttabel yaitu 3.461 > 1.985
dan nilai signifikansi (Sig.) 0.001 < 0.05, maka dapat diartikan bahwa terdapat
pengaruh yang signifikan antara Arus Kas Pendanaan dimoerasi Kondisi pasar
keuangan terhadap Return Saham.

4, Kondisi pasar keuangan memoderasi hubungan antara arus kas pendanaan
terhadap return saham. Hasil analisis untuk pengujian hipotesis keempat diperoleh nilai
thitung sebesar 3.461. Karena thitung lebih besar daripada ttabel yaitu 3.461 > 1.985
dan nilai signifikansi (Sig.) 0.001 < 0.05, maka dapat diartikan bahwa terdapat
pengaruh yang signifikan antara Arus Kas Pendanaan dimoerasi Kondisi pasar
keuangan terhadap Return Saham.

5. Kondisi pasar keuangan memoderasi hubungan antara arus kas investasi
terhadap return saham. Hasil analisis untuk penguijian hipotesis kelima diperoleh nilai
thitung sebesar -6.263. Karena thitung lebih besar daripada ttabel yaitu -6.263 > -
1.985 dan nilai signifikansi (Sig.) 0.000 < 0.05, maka dapat diartikan bahwa terdapat
pengaruh yang signifikan antara Arus Kas Investasi dimoerasi Kondisi pasar keuangan
terhadap Return Saham.

6. Kondisi pasar keuangan memoderasi hubungan antara umur perusahaan terhadap
return saham. Hasil analisis untuk pengujian hipotesis keenam diperoleh nilai thitung
sebesar -4.819. Karena thitung lebih besar daripada ttabel yaitu -4.819 > -1.985 dan
nilai signifikansi (Sig.) 0.000 < 0.05, maka dapat diartikan bahwa terdapat pengaruh
yang signifikan antara Umur Perusahaan dimoerasi Kondisi pasar keuangan terhadap
Return Saham.

Saran

Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan yang telah dipaparkan, maka dapat diberikan
beberapa saran sebagai berikut :

1. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menambahkan variabel-variabel lain yang
relevan, seperti faktor makroekonomi atau rasio keuangan tambahan, guna
memperoleh hasil yang lebih komprehensif.

2. Metode analisis yang digunakan dapat ditingkatkan dengan pendekatan data pane/
atau time series untuk menangkap dinamika hubungan antar variabel secara lebih
akurat dalam jangka panjang.

3. Perlu dilakukan penelitian pada sektor industri lain di luar sektor perbankan untuk
melihat konsistensi pengaruh variabel terhadap return saham dalam konteks industri
yang berbeda.
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