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K®piatan investasi merupakan kegiatan yang berhubungan dengan keputusan investor mengenai
@nilihanﬁalam berinvestasi. Motif para investor yang menginvestasikan dananya dalam bentuk saham
Eﬁ@lah unggk mendapatkan tingkat pengembalian atau return atas investasi yang telah dilakukan. Dalam
thnghden terjadinya resiko kerugian, investor akan melakukan suatu analisis yaitu analisis dalam laporan
ngangan Rerusahaan dan kinerja perusahaan. Dalam penelitian ini digunakan aktivitas perputaran kas dan
é}putaramplutang dengan arus kas operasi untuk menilai suatu return saham yang akan diterima oleh para
gn gestor. Zenelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk menguji pengaruh perputaran kas dan perputaran
Zpigtang t@hadap return saham dengan arus kas operasi sebagai variabel intervening. Teori yang
Jnendukung penelitian ini adalah teori sinyal. Teori sinyal merupakan sinyal-sinyal informasi yang
:digutuhkan oleh investor untuk mempertimbangkan dan menentukan apakah para investor akan
%ngnanamkan sahamnya atau tidak pada perusahaan yang bersangkutan dan informasi akuntansi
ngmberlgn sinyal bahwa perusahaan mempunyai prospek yang baik atau buruk dimasa mendatang. Objek
@@elltligm adalah 5 perusahaan sektor rumah sakit yang terdaftar di BEI tahun 2017- 2019. Teknik
‘ga@gam n sampel yang digunakan adalah metode purposive sampling, Pengumpulan data dilakukan
Snglalw ﬁoran keuangan yang dapat diakses melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI). Metode
nar@lms g digunakan adalah uji stastistik deskriptif, uji asumsi klasik, analisis regreasi linear berganda,
E,dzfn pengan hipotesis. Hasil penelitian dengan uji statistic t (o« = 5%) memperoleh nilai sig. variabel
'SPaputarﬂ Kas sebesar 0,152 yaitu lebih besar dari o 0,05. Nilai sig variabel Perputaran Piutang sebesar
g() 359 yafl!t lebih kecil dari o 0,05. Nilai sig variabel Return Saham sebesar 0.106 yaitu lebih besar dari o
0,05. Nilf#=sig variabel Arus Kas Operasi sebesar 0,483. Jika nilai sig lebih besar dari o, maka tidak ada
pengarutpgBerdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, dapat ditarik kesimpulan bahwa perputaran
kas tidakseerpengaruh terhadap arus kas operasi, perputaran piutang berpengaruh terhadap arus kas operasi,
arus kas BRerasi berpengaruh negatif terhadap return saham, perputaran kas berpengaruh terhadap return
saham d@fgan arus kas operasi sebagai variabel mediasi, dan perputaran piutang tidak berpengaruh
terhadap&pturn saham dengan arus kas operasi sebagai variabel mediasi.

]
Kata kufi Perputaran Kas, Perputaran Piutang, Arus Kas Operasi, Return Saham.
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ABSTRACT

vestment activities are activities related to investors' decisions regarding investment choices.
The motive-0f investors who invest their funds in the form of shares is to get a rate of return or return on
in@astmenﬁ that have been made. In avoiding the risk of loss, investors will conduct an analysis that is the
~arglysis iﬁthe company's financial statements and company performance. In this study the activities of
agh turntﬁ?er and accounts receivable turnover with operating cash flow to assess a stock return that will
@received by investors. This research was conducted with the aim to examine the effect of cash turnover
EECOLiIS receivable turnover on stock returns with operating cash flow as an intervening variable. The
kBor¥ tha supports this research is signal theory. Signal theory is the information signals needed by
ngestdrs W consider and determine whether investors will invest their shares or not in the company
ancéinedmnd accounting information gives a signal that the company has good or bad prospects in the
ugjrg Thenobjects of this study are 5 hospital sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange in
8 7201 The sampling technique used is the purposive sampling method. Data collection is done through
i@anéial gports that can be accessed through the official website of the Indonesia Stock Exchange (IDX).
lak aEaIyEcal method used is descriptive statistical test, classic assumption test, multiple linear regression
ralygis, ald hypothesis testing. The results of the study with the statistical test t (o = 5%) obtained sig
qﬁug. C@h Turnover variable is 0.152 which is greater than a 0.05. The sig value of Accounts Receivable
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@ rigver @ariable is 0.359, which is smaller than a 0.05. The sig value of the Stock Return variable is
é()éwhﬂ'h is greater than o 0.05. The sig value of the Operating Cash Flow variable is 0.483. If the sig
Qudis gater than o, then there is no effect. Based on the results of research that has been done, it can
ScHcludkd that cash velocity has no effect on operating cash flow, accounts receivable turnover has an
ct on @erating cash flow, operating cash flow has a negative effect on return stocks, cash turnover
cts stogk returns with operating cash flow as an , mediation variable, and accounts receivable turnover
s not %ect stock returns with operating cash flow as an mediation variable.
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wordsE Cash Turnover, Receivables Turnover, Operating Cash Flow, Stock Return.
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RUmah sakit merupakan salah satu perusahaan jasa yang memberikan jasa pelayanan kepada
;m§‘syarakat. Rumah sakit juga sebagai layanan publik yang memegang peranan penting bagi peningkatan
n%degajat kesehatan masyarakat. Rumah sakit dituntut untuk dapat melayani masyarakat, dapat berkembang
U%%l man@ri serta harus mampu bersaing dan memberikan pelayanan yang bermutu dan terjangkau bagi
gngsyaral&. Dengan semakin tingginya tuntutan bagi rumah sakit untuk meningkatkan pelayanannya,
@yak pEmasaIahan yang muncul terkait dengan terbatasnya anggaran yang tersedia bagi operasional
%L@wah safM, alur birokrasi yang terlalu panjang dalam proses pencairan dana, aturan pengelolaan keuangan
a§1g memsghambat kelancaran pelayanan dan sulitnya untuk mengukur kinerja, sementara rumah sakit
'gngmerlu_.n dukungan SDM, teknologi, dan modal yang sangat besar.
§ B [ dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) terdapat daftar perusahaan publik yang merupakan
) perusahaa'jasa dalam sub sektor kesehatan, terdapat tujuh sub sektor rumah sakit yaitu PT Mitra Keluarga
Karyasel# Tbk (MIKA), PT Prodia Widyahusada Tbk (PRDA), PT Sarana Mediatama Metropolitan Tok
(SAME)EDT Siloam International Hospital Tbk (SILO), PT Sejahtera Anugrahjaya Tbk (SRAJ), PT.
Medikala?:l Hermina Tbk (HEAL), dan PT Royal Prima Tbhk (PRIM). Pada rumah sakit saat ini adanya
perubahaﬁ kebijakan dan pembiayaan rumah sakit yang menyebabkan pembayaran pasien yang tadinya
pembaya@@n umum menjadi tanggung jawab asuransi baik asuransi pemerintah yaitu BPJS atau asuransi
swasta. wing sistem pembayaran tersebut akan terjadi perubahan pada kas dan piutang. Terdapat banyak
(G
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rumah sakit yang mengalami kesulitan likuiditas karena pembayaran dari BPJS kesehatan menunggak.
Terlambatnya pembayaran dari BPJS membuat rumah sakit tidak bisa membayar obat, dokter, dan juga
karyawa@. Banyak rumah sakit yang terancam bangkrut contohnya adalah RS Hosana Medica yang
akhirnya drakuisisi oleh PT. Siloam International Thk dan Entitas Anak dan mengambil alih 100% saham
g aset r%mah sakit yang berlokasi di Bekasi, Jawa Barat itu senilai Rp 150 miliar.
KES adalah salah satu unsur modal kerja yang paling tinggi tingkat likuiditasnya. Semakin besar
yang 8hda dalam perusahaan maka semakin tinggi likuiditas berarti semakin tinggi kemampuan
usgh -dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Semakin tinggi tingkat perputaran kas berarti
Ki ceﬂit kembalinya kas masuk pada perusahaan dengan demikian, kas akan dapat dipergunakan
li Lmtuk membiayai kegiatan operasional sehingga tidak menggangu kondisi keuangan perusahaan
at@enlngkatkan profit bagi perusahaan.
I%emponen modal kerja selanjutnya yaitu piutang. Transaksi penjualan kredit berhubungan erat
g§1 plﬂtang pada perusahaan Perlode terlkatnya modal Kkerja pada plutang menunjukan adanya
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‘&l I@t pq)utaran piutang, perusahaan dapat melihat besar kecilnya pengembalian dana yang tertanam
m:pluﬁng tersebut, apabila tingkat perputaran piutang rendah maka dana yang tertanam dalam piutang
mﬁutul&an waktu yang lama untuk dapat diubah menjadi kas. Sedangkan tingginya tingkat perputaran
;@lﬁtaﬁg mﬂpunjukkan dana yang tertanam akan cepat terlunasi dan diubah menjadi kas.
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BN tivitas operasional yang dilakukan pada rumah sakit dapat dilihat melalui kinerja
T -

Métusahagnnya. Kinerja perusahaan yang baik dari sebuah perusahaan merupakan pertimbangan
%@m ingestor. Semakin baik tingkat kinerja keuangan suatu perusahaan maka diharapkan harga

am ménngkat dan akan memberikan keuntungan (return) saham bagi investor dan ketika return
am mefi ingkat investor akan menanamkan modalnya ke perusahaan (Ganto et al.c.2008).

Berdasarkan latar belakang tersebut maka peneliti mencoba pengaruh perputaran kas dan
erpuﬁran piutang terhadap return saham yang di mediasi oleh arus kas operasi pada sektor rumah
akit @ng terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Untuk mengetahui pengaruh antara perputaran kas terhadap arus kas operasi pada sektor
rumah sakit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
Untuk mengetahui pengaruh antara perputaran piutang terhadap arus kas operasi pada
sektor rumah sakit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
Untuk mengetahui pengaruh antara perputaran kas terhadap return saham pada sektor
rumah sakit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
Untuk mengetahui pengaruh antara perputaran piutang terhadap return saham pada sektor
rumah sakit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
Untuk mengetahui pengaruh antara arus kas operasi terhadap return saham pada sektor
rumah sakit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
Untuk mengetahui pengaruh antara perputaran kas terhadap return saham dengan arus kas
operasi sebagai variabel mediasi pada sektor rumah sakit yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI)
Untuk mengetahui pengaruh antara perputaran piutang terhadap return saham dengan arus
kas operasi sebagai variabel mediasi pada sektor rumah sakit yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI)
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TELAAH PUSTAKA

Teori Si@al
- T

Sinalling Theory yang dikemukakan oleh Ross (1977), menyatakan bahwa pihak eksekutif
usahaa_g. yang memiliki informasi lebih baik mengenai perusahaannya akan terdorong untuk
nyampgikan informasi tersebut kepada calon investor agar harga saham perusahaannya meningkat.
Signalling theory menjelaskan bahwa laporan keuangan yang baik merupakan sinyal atau tanda
W& pekEisahaan juga telah beroperasi dengan baik. Manajer berkewajiban memberikan sinyal mengenai
dgi peEusahaan kepada pemilik sebagai wujud dari tanggung jawab atas pengelolaan perusahaan. Teori
ag';.megelaskan mengapa perusahaan mempunyai dorongan untuk memberikan informasi laporan
ggan Z&kepada pihak eksternal. Dorongan perusahaan untuk memberikan informasi adalah karena
gat aSimetri informasi antara perusahaan dan pihak luar karena perusahaan mengetahui lebih banyak
h@naiﬁerusahaan dan prospek yang akan datang dari pada pihak luar (khususnya investor dan kreditur).
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E c$ erﬁutaran kas berfungsi untuk mengukur tingkat kecukupan modal kerja yang dibutuhkan untuk

gmBayaktagihan dan adanya keseimbangan seperti yang diinginkan antara penjualan dengan aktiva
ergr pe%ediaan, piutang, dan aktiva tetap lainnya. Kemampuan manajemen untuk menggunakan dan

ﬁng%ptilialkan aktiva yang dimiliki merupakan tujuan utama rasio ini.

S HRlayat dan Parlindungan (2018) menyatakan bahwa perputaran kas merupakan kemampuan kas
< agam megghasilkan pendapatan sehingga dapat dilihat berapa kali uang kas berputar dalam satu periode
eftentu. Bngkat perputaran kas menunjukkan kecepatan perubahan kembali aktiva lancar menjadi kas
alui pajualan, makin tinggi tingkat perputaran kas, piutang, persediaan menunjukkan tingginya volume
jualangRasio ini menunjukkan efektivitas manajemen dalam mengelola asset yang digunakan oleh
usahaag Dengan menghitung perputaran kas akan dapat diketahui seberapa tingkat efisiensi yang dapat
apai pag,lsahaan dalam mengelola kas untuk mencapai tujuan dari perusahaan itu sendiri.
=

puta%n Piutang
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Perputaran piutang merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur berapa kali dana yang
anam dalam piutang usaha akan berputar dalam satu periode. Rasio ini menunjukkan kualitas piutang
ha dan kemampuan manajemen dalam melakukan aktivitas penagihan piutang usaha tersebut. Rasio
putarag piutang ini dapat menggambarkan seberapa cepat piutang usaha berhasil ditagih menjadi kas.
ﬁnakin tinggi rasio perputaran piutang menunjukkan bahwa modal kerja yang tertanam didalam
‘gpiﬁtang @@8ha semakin kecil dan hal ini menunjukkan bahwa semakin baik bagi perusahaan. Dikatakan
%e%\akin ﬁik karena lamanya penagihan piutang usaha dapat ditagih dengan jangka waktu yang relative
Ssifigkat sggingga perusahaan tidak perlu terlalu lama menunggu dananya yang tertanam didalam piutang
m@ha terggbut akan segera dicairkan menjadi uang kas. Maka, dapat dikatakan bahwa semakin tinggi rasio
&@putara,oiutang usaha berarti semakin liquid piutang perusahaan.
S abila semakin rendah rasio perputaran piutang usaha menunjukkan bahwa model kerja yang
" tertanamgtlam piutang usaha semakin besar ( over investment ) dan hal ini dapat berpengaruh tidak baik
bagi perusphaan. Dikatakan semakin tidak baik karena lamanya penagihan piutang usaha tidak dapat ditagih
dalam jammka waktu yang singkat sehingga perusahaan membutuhkan waktu yang lama untuk menunggu
dananya 3!19 tersimpan dalam bentuk piutang usaha untuk dapat dicairkan menjadi uang kas.

Arus K@perasi
)

Bnurut Rosa dan Mulyani (2013) menyatakan bahwa perusahaan membutuhkan kas untuk
melaksarﬁan usaha untuk melunasi kewajiban dan untuk membagikan deviden kepada investor serta untuk
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berbagai keperluan lainnya. Informasi dalam neraca komparatif dan laporan laba rugi berguna namun tidak

lengkap dalam penggunaan kas. Oleh karena itu, informasi dapat dilihat melalui laporan arus kas. Informasi

tentang kas suatu perusahaan berguna bagi pemakai laporan keuangan sebagai dasar untuk menilai

ke_r\nampal{?perusahaan dalam menghasilkan kas dan setara kas serta menilai kebutuhan perusahaan untuk
n;n'gpggun an arus kas tersebut.

- Td 2]
528 B
%‘g_?gurn S@am
5§83 = . . . .
x 3@ g MEnurut Hartono (2018:263) menyatalam return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi.
= SReue daf®t berupa return realisasian yang sudah terjadi atau return ekspektasian yang belum terjadi tetapi
o yang@ihagipkan akan terjadi dimasa mendatang.
258 = @
%Z ?@'\@rug Perputaran Kas terhadap arus kas operasi
C 3o a =
§§ § p Pﬁputaran kas menunjukkan berapa kali kas perusahaan berputar dalam satu periode melalui
$ Spgnigalam Perputaran kas dapat digunakan untuk melihat seberapa besar kas perusahaan mampu
= © rge mhasBkan penjualan. Tingkat perputaran kas merupakan ukuran efisiensi penggunaan kas yang
E o Glakukaffoleh perusahaan karena, tingkat perputaran kas menggambarkan kecepatan arus kas kembalinya
o Sigs &an@telah ditanamkan didalam modal kerja. Dalam mengukur tingkat perputaran kas yang telah
= %@t@amdidalam modal kerja merupakan berasal dari aktivitas operasional perusahaan.

;*," g H%-: Perputaran kas berpengaruh positif terhadap arus kas operasi.

ER= 3

EER

;g?gngaruﬁ‘ Perputaran Piutang terhadap arus kas operasi

T =

;:; g S%wakin bertambahnya piutang dapat mengganggu kinerja keuangan, begitupun terhadap aspek

Soprasiongt apabila piutang bertambah maka akan mengganggu operasional perusahaan. Lemahnya

%&gijakangl'alam usaha penagihan dan penagihan yang tidak maksimal juga merupakan salah satu penentu
‘_ljo@yakny@_piutang yang harus ditagih kepada pelanggan karena adanya kelalaian dalam pembayaran
Zpigtang ofeh pelanggan, sehingga dapat mempengaruhi jumlah piutang yang berakibat pada pendapatan
shetusahaan. Oleh karena itu, sangat diperlukan penagihan yang maksimal terhadap pelanggan dalam
gnentukan jangka waktu penagihan dan memberikan denda kepada pelanggan yang tidak bertanggung
a@ab dalam melakukan pembayaran. Berdasarkan hasil penelitian Dewi (2015), bahwa perputaran piutang
-:fqgiapat @ngaruh signifikan terhadap arus kas operasi.
® 3 I-ﬂ.: Perputaran piutang berpengaruh positif terhadap arus kas operasi.

9

3 g ...

TE e

§3§ngarlﬁ Perputaran Kas terhadap Return Saham

g c

& % akin tinggi tingkat perputaran kas berarti makin cepat kembalinya kas masuk pada perusahaan

gjengan ikian, kas akan dapat dipergunakan kembali untuk membiayai kegiatan operasional sehingga
idak megggangu kondisi keuangan perusahaan dan dapat meningkatkan profit bagi perusahaan maka,
investor gerlu memiliki tolak ukur agar dapat mengetahui apakah jika investor melakukan investasi pada
suatu peshisahaan investor akan mendapatkan keuntungan apabila sahamya dijual. Investor dapat
menggur@kan tingkat imbal hasil tolak ukur untuk melihat ekspektasi hasil suatu saham. Perusahaan dengan
tingkat psputaran kas yang tinggi menunjukan bahwa adanya peningkatan return saham.
rg - Perputaran kas berpengaruh positif terhadap return saham
)
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Pengaruh Perputaran Piutang terhadap Return Saham

sahaan dengan investasi yang tinggi akan memiliki resiko yang semakin besar, tetapi

keuntungap dari hasil investasi tersebut akan meningkat juga. Salah satu cara untuk menilai suatu

npeﬂJsahaag. berhasil atau tidak dapat dilihat melalui kebijakan penjualan kredit yang dilakukan oleh

éUsahaag, tersebut dengan melihat perputaran piutangnya. Maka itu, jika suatu perusahaan perputaran

g)lgtangn)acepat dapat dikatakan piutang dapat berubah menjadi kas dan kas tersebut dapat diinvestasikan

- Suuk menglapatan keuntungan lainnya. Jika tingkat pengembalian atau return tinggi investor akan tertarik

agl genagpkan modalnya kedalam perusahaan tersebut. Tapi hal lainnya juga dapat terjadi, bisa saja

r nfengalami kerugian dikarenakan investor tidak menganalisis laporan keuangan dengan baik dan

kcmen%patkan informasi yang ada didalam perusahaan tersebut.

H§ Perputaran piutang berpengaruh positif terhadap return saham
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rua Arus Kas Operasi terhadap Return Saham

Aeﬂus kas operasi menghasilkan informasi untuk investor mengenai kemampuan
uﬁ’ahagm dalam menghasilkan kas melalui kegiatan operasi perusahaan, jika arus kas operasi yang
as‘flkarﬁaleh perusahaan kecil maka, investor akan berpendapat bahwa perusahaan kurang mampu dalam
gﬂﬁaﬂ n kas melalui kegiatan operasinya. Oleh karena itu, investor akan lebih memilih untuk tidak
%stam pada perusahaan tersebut sehingga berdampak pada harga saham perusahaan akan menurun
wlangeturn yang akan diterima oleh pemegang saham juga akan mengalami penurunan.

HE&I ini bisa terjadi karena manajemen perusahaan maupun para investor menyadari bahwa arus kas
rasi tltﬁk menjamin perusahaan dalam menjalankan aktivitas operasionalnya dimasa yang akan datang.
sahaag; mampu menghasilkan arus kas yang cukup untuk melunasi pinjaman, memelihara kemampuan
rasi pepusahaan, membayar dividen kepada pemegang saham adalah perusahaan yang memiliki earning
Qi daréekaligus memiliki dana tunai yang cukup.

HI—': Arus kas operasi berpengaruh negatif terhadap return saham

aD.;i gg@uuadax
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garuh Perputaran Kas terhadap Return Saham yang dimediasi oleh Arus Kas Operasi

Berdasarkan signalling theory, informasi yang dipublikasikan sebagai suatu pengumuman akan
berikan sinyal bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi. Maka, dapat dikatakan jika suatu
usahaan memiliki perputaran kas yang baik akan membuat investor tertarik dalam menginvestasikan
anya &=dalam perusahaan tersebut.

lgyestor cenderung akan melihat informasi melalui laporan keuangan perusahaan, untuk melihat
rgspek Kddepan suatu perusahaan. Jika perusahaan tersebut memiliki prospek yang bagus maka investor
galﬁn tertg@ik untuk menginvestasikan dananya kedalam perusahaan tersebut. Karena, perputaran kas itu
a)eﬁpeng terhadap akivitas operasional perusahaan semakin yang cepat perputaran kas tersebut dapat
Emgnglnd sikan bahwa kemampuan kas untuk menghasilkan pendapatan sehingga dapat dilihat berapa
-%i(eﬂ' I uang=xas berputar dalam suatu periode. Sehingga, kas dapat digunakan untuk berinvestasi dan akan
anendapaﬁh keuntungan yang lebih besar.
. : Perputaran kas berpengaruh positif terhadap return saham dengan arus kas operasi sebagai

\glabel mediasi.

faey u
guexw
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Pengar% Perputaran Piutang terhadap Return Saham yang dimediasi oleh Arus Kas
Operas'g

[gglalam menganalisis laporan keuangan perusahaan dan kinerja perusahaan akan terlihat
bagaimarggperputaran aktivitas operasional didalam perusahaan dan kinerja perusahaan akan menghasilkan

uepj JiMmy e
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laba bersih dari aktiva yang akan berdampak pada pemegang saham. Semakin tinggi asset akan
menggambarkan kinerja perusahaan yang semakin baik akan mendapatkan keuntungan dari dividen yang
diterima gakin meningkat atau semakin meningkatnya return saham. Aktivitas tersebut dapat dilihat
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contohnygnelalui perputaran piutang.
P&putaran piutang merupakan piutang yang dimiliki oleh perusahaan mempunyai

o

z_c n-:hlibunganperat dengan volume penjualan kredit. Perputaran piutang yang tinggi berarti pengembalian
g9 "-fd@}a yan® tertanam dalam piutang cepat kembali. Dengan demikian, biaya atau resiko tidak dilunasinya
‘E %%i‘atang atgu resiko kerugian piutang dapat diminimalkan. Pelunasan piutang dapat digunakan kembali
S o 'nggukqoe alan kredit atau pemberian pinjaman kembali. Sehingga kredit yang diberikan menjadi
- ;’u@gr Kemballnya kas karena pelunasan piutang sangat menguntungkan perusahaan karena kas akan
g gs@lg ter®dia dan dapat dipergunakan kembali sehingga operasional dan keuangan perusahaan tidak
2 %“Eteggaﬂcrggu
o3 § § = Hm Perputaran piutang berpengaruh positif terhadap return saham dengan arus kas operasi sebagai
§32 5% 2 vaiabel mediasi.
L8 <35 @
s32a =

=] ] c
23S =
® 23 e o 5';- METODE PENELITIAN
=SS5 2 3
535329 &
e23 xS O:h,yek penelitian yang digunakan di dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan dalam industri
2= angm&aktu yang menerbitkan laporan keuangan tahunan beserta annual report pada periode 2017-2019
§ o %@g-aerditar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Pengambilan sampel dalam penelitian ini dilakukan secara
s %}J%poswesamplmg Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 5 perusahaan.
2
T 35 B
= 3z
= %nabe@enelltlan
= 2}
® 2 E

lmUJE

rlabel;_)ependen

Q
iabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini yaitu Return Saham (ROE). Rumus yang
nakarmdalah sebagai berikut:

Pt-Pt-1
5 Return Saham =

a Pt-1
o

s ueyingaluaw uep ueagum,ue:)

ﬁlam merupakan surat berharga sebagai bukti penyertaan atau kepemilikan modal di suatu
@usahaﬂ atau institusi yang memberikan hasil investasi bersifat variabel tergantung dari kemampuan
-dng'estor ﬂng mengelolanya (IDX). Capital gain atau capital loss merupakan selisih dari harga investasi
g/ang dllﬁjkan sekarang dengan harga periode lalu (Hartono, 2018).

rueunsniuad ‘yeiwi eAieyuesnnug

e

Varlabglndependen

1. PeBgutaran Kas

wuofu|

Perputaran kas adalah periode berputarnya kas yang dimulai pada saat kas diinvestasikan
a kembali menjadi kas. Rasio perputaran kas merupakan perbandingan antara penjualan dengan
ta-rata. Rasio ini berguna untuk mengetahui sampai seberapa jauh efektivitas perusahaan dalam

hi
ka:
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mengelola dana kasnya untuk menghasilkan pendapatan atau penjualan. Angka rasio yang semakin
tinggi akan semakin baik.

Rasio Perputaran Kas : Penjualan Bersih

Kas Rata-Rata

did yeH @

utaran Piutang

Ig e}

buepun-buepun 16unpunig eydig yey

Pe
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Perputaran piutang adalah lamanya waktu yang dibutuhkan untuk mengubah piutang menjadi
. Rasio perputaran piutang merupakan perbandingan antara penjualan dengan piutang rata-rata
ssama periode tertentu. Periode yang dimaksud biasanya untuk satu tahun, namun untuk
kepentingan analisis dapat digunakan satuan waktu berdasarkan kuartalan, bulanan, dan
sgterusnya. Semakin tinggi rasio perputaran piutang, berarti menunjukkan modal kerja yang
danamkan dalam piutang rendah. Dan sebaliknya jika rasio perputaran piutang semakin rendah

bErarti ada over investment dalam piutang.

=

3,

§ Rasio Perputaran Piutang :  Penjualan

=

3 Piutang Rata-rata

e

3

3. Ags Kas Operasi

(]

E_ Variabel mediasi dalam penelitian ini adalah Arus Kas Operasi. Arus kas operasi
3 adalah arus kas yang berasal dari operasi normal yaitu selisih antara hasil pendapatan kas
= dan biaya kas.
0 =
5 )
> )
Jreknik Pengumpulan Data
=9 Teknik pengumpulan data yang digunakan untuk penelitian ini adalah menggunakan metode
?pe_mgamatan data sekunder. Data sekunder pada penelitian ini adalah data yang didapatkan dari Bursa Efek
Ardonesi&BEI) yaitu pada periode 2017-2019.
38 @
%T&knikﬂéngambilan Sampel
§ S nik pengambilan sampel pada penelitian ini diambil berdasarkan non-probability sampling
arghgan ngggode purposive sampling merupakan salah satu teknik dimana peneliti menentukan pengambilan
@%npel d@afgan cara menetapkan ciri-ciri khusus yang sesuai dengan tujuan penelitian. Pada penelitian ini,
Séheliti ri8netapkan beberapa kriteria sebagai berikut:
5 a P usahaan sektor rumah sakit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

b. sahaan - perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan tahunan (periode tahun 2017-
9).

C. l?usahaan yang mempunyai ketersediaan data lengkap yang diperlukan untuk kebutuhan tiap

\giabel.

1
Teknikanalisis Data

'ﬁmik analisis yang digunakan dalam penelitian ini antara lain:

8
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1. Statistik Deskriptif

¢

S|mpulan yang berlaku untuk umum atau generalisasi. Statistik deskriptif memberikan

Statistik ~ deskriptif ~ digunakan ~ untuk  menganalisa  data  dengan  cara
ndeskripsikan data yang telah terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat

Qambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian,
Baksimum, minimum, sum, range, kustoris dan skewness (kemencengan distribusi) (Ghozali,

§)16: 19).

i Asumsi Klasik

a®

(319 uepy yimy effiewniogu) uep sjusig InIISUL) DI
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Uji Normalitas Data: One-Sample Komogrov-Smirnov Test
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variable
pengganggu atau residual memiliki distribusi normal (Ghozali, 2016:154). Menurut Ghozali
(2016:154) ada dua cara untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau tidak,
yaitu analisis grafik dan uji statistik. Penelitian ini menggunakan uji satistik non-parametik
Kolmogorov-Smirnov, dengan hipotesis sebagai berikut:
Ho: Data residual berdistribusi normal.
Ha: Data residual tidak berdistribusi normal.
Kriteria pengambilan keputusan adalah sebagai berikut:
a) Apabila nilai signifikansi (sig) > o (0,05), schingga dapat dikatakan bahwa data
terdistribusi normal.
b) Apabila nilai signifikansi (sig) < a (0,05) sehingga dapat dikatakan bahwa data tidak
terdistribusi normal.

Uji Heteroskedastisitas

Menurut Ghozali (2016: 134) Uji heterokedastistas bertujuan untuk menguji apakah
dalam model regrasi terjadi tidaksamaan varians dari residual suatu pengamatan ke
pengamatan lain. Jika varians residual saatu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka
disebut homokedastitas. Model regrasi yang baik adalah model yang homokedastitas. Untuk
melakukan uji heteroskedastisitas dalam penelitian ini peneliti menggunakan uji glejser.
Pengujiannya dilakukan dengan bantuan SPSS 24. Kriteria pengambilan keputusan adalah
sebagai berikut:
a) Jika nilai sig.2 tailed < nilai a (a = 5%), maka terbukti terjadi heterokedastisitas.
b) Jika nilai sig.2 tailed > nilai a (o« = 5%), maka tidak terbukti terjadi heterokedastisitas.

Uji Multikolinearitas
Menurut Ghozali (2016: 103) uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah
model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel independent. Model regresi yang baik
seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variable independen. Jika variable independen saling
berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak ortogonal. Model yang digunakan untuk
mendeteksi adanya multikolinearitas dalam penelitian ini yaitu dengan melihat nilai Variance
Inflation Factor dalam tabel Coefficients.
Ho: Tidak terjadi multikolinearitas.
Ha : Terjadi multikolinearitas.
Kriteria pengambilan keputusan sebagai berikut:
a) Jika nilai VIF < 10 dengan nilai tolerance > 0,10 sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak
terjadi multikolinearitas.
b) Jika nilai VIF > 10 dengan nilai tolerance < 0,10 sehingga dapat disimpulkan bahwa
terjadi multikolinearitas.

Uji Autokorelasi



‘9yM19g]| wizl eduey

undede ynjuaq wejep 1ul sijn} eAJey ynan)as neje ueibeqas yeAueqadwaw uep ueywnwnbusw bueseyiq -z

SSINISNE 10 TOOHDS
HID NV MY

‘yejesew njens uenelui} uep 134y uesnnuad

‘OMVIg| Jefem bueA uebunpuaday ueyibniaw yepiy uediinbuad -q
‘uesode) ueunsnAuad ‘yeiwi efiey uesinuad ‘uennauad ‘ueyipipuad uebuijuaday ynjun eAuey uedianbuad ‘e

11aquins ueyingakuawl uep ueywnjuedsusw edue) i snny eAsey ynanjas neje ueibeqes dipnbusw Bueseyq |

buepun-buepun 1bunpuipg eidig yeH

Menurut Ghozali (2016: 107) uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam
model regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan
@kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan
< ada problem autokorelasi. Dalam penelitian ini uji autokorelasi akan dilakukan dengan
S menggunakan uji Durbin Watson (DW-test), dengan hipotesis sebagai berikut:
a, Ho: Tidak terdapat autokorelasi (r = 0).
B H, : Terdapat autokorelasi (r # 0).
Kriteria pengambilan keputusan adalah sebagai berikut:
a) Jika d terletak di antara du dan (4-du), terima Ho, dan tolak H,, artinya tidak terdapat
autokorelasi.
b) Jikad <dlatau lebih besar dari (4-dl), tolak Ho, dan terima H,, artinya terdapat autokorelasi.

M 1g1 i e

/Ealisis Regresi Linear Berganda

5 Analisis regresi linear berganda digunakan untuk mengetahui hubungan dan pengaruh antara
Yariabel dependen dengan satu atau lebih variabel independent. Model ini dipilih karena variabel
§bih dari satu. (Ghozali, 2016: 94). Model regresi yang dibangun dalam penelitian ini adalah
g8bagai berikut:

Persamaan pertama :

AKO = fo + p1(PK) + p2(PP) +¢

Persamaan kedua:

RS= fo + B3(PK) + B4(PP) + S5 (AKO) + ¢

(319 uely Yimy eXI3ewaou] uep sius

Keterangan :

RS = Return Saham
PK = Perputaran Kas
PP = Perputaran Piutang
AKO = Arus Kas Operasi
Bo = Konstanta

B — B = Koefisien Regresi
3 = Error

Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F)
Uji statistik F bertujuan untuk menguji apakah semua variabel independen dalam model
@ regresi secara serentak atau bersama-sama mempengaruhi variabel dependen (Ghozali, 2016:
@, 96). Uji statistik F pada dasarnya menunjukan apakah semua variabel independen atau bebas
® yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel
== dependen (Ghozali, 2016:96). Berikut pengambilan keputusan:
Ho: B1 = B2 =Pz =Ps =5 =P6 =0
Ha: B1 # B2 # B3 # o # Bs # Ps # 0
Kriteria pengambilan keputusan sebagai berikut:
a) Jika nilai signifikansi F (sig) < 0,05 maka tolak Ho dan terima H,, artinya model regresi
signifikan atau variabel independen secara bersama-sama berpengaruh terhadap variabel
dependen.

usig ymnsu|
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b) Jika nilai signifikansi F (sig) > 0,05 maka terima Ho dan tolak H, artinya model regresi
tidak signifikan atau variabel independen secara bersama-sama tidak berpengaruh
terhadap variabel dependen.

@)

b.E Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t)

._’s Uji statistik t pada dasarnya menunjukan seberapa jauh pengaruh satu variabel penjelas
T atau independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali,
@

2016:97). Pengujian menggunakan nilai signifikansi o = 0,05 atau 5%.

||w

C. ’? Koef|S|en Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (R?) pada intinya mengukur seberapa sah kemampuan model
Z dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antara nol
@dan satu (Ghozali, 2016: 95). Nilai R? yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel
; mdependen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati
... satu berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi yang
€ dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen.

HASIL DAN PEMBAHASAN
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Bérikut adalah hasil uji statistik deskriptif dari setiap variabel:

Tabel 1.1
Hasil Statistik Deskriptif

ep uexinjuesusw edue) u1 snny

Vaiabel Minimum Maximum Mean Std. Deviation

sPerputaran Kas 0,0453 27,5425 4,748599 5,2941843

3 Perputaran

g Paftang 0,8318 13.1197 5,373984 3,1529532

[¢]

gr Operasi | -82.834.581.443 | 769.745.377.540 | 196.587.429.345,50 | 215.391.757.908,15

‘E’_RetuﬁSaham -0,4411 0,5106 0,007912 0,2078036

E

z Pad#variabel perputaran kas (X1) bahwa dengan jumlah sampel 5 perusahaan memiliki nilai
Smaximuriseyaitu sebesar 27,5425, sedangkan presentasi nilai minimum yaitu sebesar 0,0453 (4,53%).
Svariabel rputaran kas memiliki nilai rata-rata sebesar 4,748599 kali, artinya dalam setahun perputaran
kas terse@it terjadi dalam 76 hari atau 2 bulan 16 hari, variabel perputaran kas memiliki nilai standart

deviasi sebesar 5.2941843 yang dapat dikatakan bahwa variasi data perputaran kas bersifat heterogen
karena I&§ih besar dibandingkan nilai rata-rata yang berarti nilai rata-rata perputaran kas mempunyai
tingkat p@/impangan yang tinggi.
1
Padesvariabel Perputaran Piutang (X2) ) bahwa dengan jumlah sampel 5 perusahaan memiliki nilai
minimu aitu sebesar 0,8318, sedangkan nilai maximum yaitu sebesar 13,1197. Variabel perputaran
piutang r@miliki nilai rata-rata sebesar 5.373984 kali artinya, dalam setahun perputaran piutang terjadi

11
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dalam 67 hari atau 2 bulan 7 hari dan variabel perputaran piutang memiliki nilai standart deviasi sebesar
3.1529532 yang dapat dikatakan bahwa variasi data rendah perputaran kas cenderung homogen karena lebih
rendah d@vdingkan nilai rata-ratanya yang berarti perputaran piutang mempunyai tingkat penyimpangan
yang ren
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m
Padafvarlabel Arus Kas Operasi bahwa dengan jumlah sampel 5 perusahaan memiliki nilai minimum
esar -89.834.581.443 dan nilai maximum sebesar 769.745.377.540. Rata-rata arus kas operasi adalah
.587.429.345,50 dan standart deviasi arus kas operasi adalah 215.391.757.908,15 yang dapat dikatakan
wzx varkasi data arus kas operasi bersifat heterogen karena lebih besar dibandingkan nilai rata-rata yang
a@ nllal' rata-rata arus kas operasi mempunyai tingkat penyimpangan yang tinggi.
W
'CJ
ﬁfada riabel Return saham (Z) ) bahwa dengan jumlah sampel 5 perusahaan memiliki nilai minimum
-0a411 atau -44,11% dan nilai maximum sebesar 0.5106 atau 51,06%. Berdasarkan Signalling
meyjelaskan bahwa laporan keuangan yang baik merupakan sinyal atau tanda bahwa perusahaan
guﬁa laH&beroperasi dengan baik Hal ini berarti bahwa kinerja perusahaan yang baik makan akan
1én@'n;@ba@an tingginya kepercayaan investor bahwa mereka akan melakukan investasi terhadap
ggu@haag tersebut karena akan mendapat return saham yang tinggi. Sehingga, perusahaan sangat
Lg}nen@ntuggkan bagi investor jika perusahaan menganalisis laporan keuangan maka akan memberikan
_jngor@asﬂentang suatu prospek perusahaan. Tetapi, return juga dapat merugikan investor jika investor
gﬂ@kaner%analms laporan keuangan perusahaan dan bila suatu perusaahaan likuiditasnya terlalu tinggi
@e]urﬁ tentl menarik bagi investor, dikarenakan jumlah kas diperusahaan relative besar dapat menyebabkan
g}j@aﬁlda%dlkelola dengan baik sehingga dana tersebut menganggur dan menurunkan minat investor

=1e)1q -

.
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“m@nyebali®an turunnya harga saham juga menurunkan return saham. Return saham memiliki nilai mean
“ebesar 0&07912 mengindikasikan bahwa sebanyak 79,12 % dan return saham memiliki nilai standar

E:iﬁ’nam seﬁésar 0.2078036 atau 20,78036%.
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Uji ,%umy Klasik

A
B& ikut ini adalah ringkasan hasil uji asumsi klasik:

(®@du

Tabel 2.1
Ringkasan Hasil Uji Asumsi Klasik
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2 Jenis Pengujian Jalur 1 X>Y
é"ariabel Multikolienaritas | Heteroskedastisitas
— Normalitas - Autokorelasi
® Tol. | VIF Sig.
ﬁ:
S DW 2.326
: PK 0,998 1,002 0,190 - 139785
")
0,200
: ]
-~ DU 1.51358
a. PP 0,998 1,002 0,168 > 48642
-4 4-DU
-y
=
@
(=4
x
)
E 12
*
a
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jian Hipotesis
Berikut ini adalah hasil statistik untuk Uji F, Uji t, serta Keofisien Determinasi:

Signifikansi Simultan (Uji Statistik F)

Jenis Pengujian Jalur 2 XY>Z
Variabel Multikolienaritas | Heteroskedastisitas
Normalitas ol VIE Sig Autokorelasi
ol. -
@ 2.156
T PK 0,918 1,090 0,711 DW '
1.33251
S PP 0,669 | 1,494 0,442 DL |~
—&5—— 0,200
3 DU 1.58045
FAKO 0,639 1,564 0,764
5 4DU 1 2 41085
Berdasarkan tabel di atas dapat disimpulkan bahwa data yang digunakan dalam penelitian telah
mﬂmhi seluruh uji asumsi klasik.

Nama 1 £ iting | F Tabel | Nilai Sig.
Pengujian
X1, X2 ]
terhadap Y 3,786 2.78 0.029
X1,X2,dan Y b
terhadap Z 2,823 2.55 0.048

Berdasarkan tabel di atas, uji F test pada perputaran kas, perputaran piutang terhadap return
saham yang didapat nilai sig 0.0029. Karena nilai sig. < 5% maka model regresi ini dapat
digunakan untuk memprediksi return saham. Pada uji test jalur kedua yaitu perputaran kas,
JLerputaran piutang dan arus kas operasi terhadap return saham yang didapat nilai sig 0.048.

hingga dapat disimpulkan bahwa perputaran kas, perputaran piutang, dan arus kas operasi
cara bersama-sama berpengaruh terhadap return saham.

=3
Eji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t)
g Pengujian Variabel B | T Hitung Nilai Sig.
%Xl,XZ terhadap Y Perputaran Kas (X1) | 0,046 1,454 0.152
-y
— Perputaran Piutang 2,333 0.024
% (X2) 0,124
q
3
B, X2 dan Y terhadap Z Perputaran Kas 0,013 2,594 0.012
= (X1)
D)
5 .
*
a
]
3
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Perputaran Piutang (X2) | -0,006 | ~0:638 0.527

Arus Kas Operasi (Y) | 0,016 0.707 0.483

Berdasarkan tabel di atas, hasil penelitian analisis linear berganda yang telah dilakukan dengan
ienggunakan program SPSS versi 24, maka diperoleh persamaan regresi sebagai berikut:

Persamaan pertama :

AKO = 24,552 + 0.046PK + 0.124PP + &

Persamaan kedua

RS =-0,427 + 0.013PK — 0.006PP + 0.016AKO + 0,012 + &

Pengujian 1

uep siustg INIIsuUl) DY 191 Qs eadd )|¢|-| @

Perputaran Kas (X1) memiliki nilai sig 0,152 yang lebih besar dari nilai o (0,05) dan
&lai koefisien betanya sebesar 0,046 yang bertanda positif. Ini membuktikan bahwa perputaran
Ras berpengaruh positif terhadap arus kas operasi, maka hipotesis 1 yang menyatakan perputaran
Ehs berpengaruh positif terhadap arus kas operasi diterima. Koefisien regresi perputaran kas
gebesar 0,046 menyatakan bahwa setiap penambahan perputaran kas sebesar 1 % maka arus kas
ﬁ)erasi akan bertambah sebesar 0,46.
2 Perputaran piutang (X2) memiliki nilai sig 0,024 lebih kecil dari nilai o (0,05) dan nilai
%efisien betanya sebesar 0,124 yang bertanda positif. Ini membuktikan bahwa perputaran
@utang berpengaruh positif terhadap arus kas operasi, maka hipotesis 2 yang menyatakan
rputaran piutang berpengaruh positif terhadap arus kas operasi diterima. Koefisien regresi
gerputaran piutang sebesar 0,124 menyatakan bahwa setiap penambahan perputaran piutang
&besar 1 % maka arus kas operasi akan bertambah sebesar 0,124.

= Pengujian 2

g. Perputaran kas (X1) memiliki nilai sig 0,012 lebih kecil dari nilai a (0,05) dan koefisien

getanya sebesar 0,013 yang bertanda positif. Ini membuktikan bahwa perputaran kas berpengaruh
ositif terhadap return saham dengan arus kas operasi sebagai variabel intervening, maka
potesis 3 yang menyatakan perputaran kas berpengaruh positif terhadap return saham dengan
rus kas operasi sebagai variabel intervening diterima. Koefisien regresi perputaran kas sebesar

8,013 menyatakan bahwa setiap penambahan perputaran kas sebesar 1 % maka return saham akan

gyertambah sebesar 0,013.

o Perputaran piutang (X2) memiliki nilai sig 0,527 lebih besar dari nilai a (0,05) dan

ipefisien betanya sebesar -0,006 yang bertanda negatif. Ini membuktikan bahwa perputaran
iutang tidak berpengaruh terhadap return saham, maka hipotesis 4 yang menyatakan perputaran
iutang berpengaruh positif terhadap return saham ditolak. Koefisien regresi perputaran piutang
besar -0,006 menyatakan bahwa setiap penambahan perputaran piutang sebesar 1 % maka
turn saham akan berkurang sebesar -0,006.

(= 4 Arus kas operasi (Y) memiliki nilai sig 0,483 lebih besar dari nilai o (0,05) dan koefisien

ﬁgresinya sebesar 0,016 yang bertanda positif. Ini membuktikan bahwa arus kas operasi
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berpengaruh positif terhadap return saham, maka hipotesis 5 yang menyatakan arus kas operasi
berpengaruh positif terhadap return saham diterima. Koefisien regresi arus kas operasi sebesar

16 menyatakan bahwa setiap penambahan arus kas operasi sebesar 1 % maka return saham
?;n bertambah sebesar 0,016.

efisien Determinasi

134

1 uep sjusig INNsu|) O g1 11w eadid se

Berdasarkan tabel di atas dapat disimpulkan bahwa variabel independen diperoleh sebesar
8127 atau 12,7% yang menunjukkan bahwa pengaruh variabel independen yaitu perputaran kas,
rputaran piutang, dan perputaran hutang dagang terhadap variabel dependen yaitu arus kas
erasi adalah sebesar 12.7%. Dengan kata lain, variasi variabel independen yang digunakan
%Iam model mampu menjelaskan sebesar 12.7% variasi variabel dependen, sedangkan sisanya
besar 87,3% dipengaruhi atau dijelaskan oleh variabel lain.
S Berdasarkan tabel diatas dapat disimpulkan bahwa variabel independen diperoleh sebesar
@142 atau 14,2% yang menunjukkan bahwa pengaruh variabel independen yaitu perputaran kas,
@rputaran piutang, perputaran hutang dagang, dan arus kas operasi terhadap variabel dependen
itu return saham adalah sebesar 14.2%. Dengan kata lain, variasi variabel independen yang
unakan dalam model mampu menjelaskan sebesar 14.2% variasi variabel dependen, sedangkan
Stsanya sebesar 85,8% dipengaruhi atau dijelaskan oleh variabel lain.

&

x

(@] .

= Pengujian R Square
[}

9

5 X1,X2

c terhadap Y 0.127
«Q

c X1,X2,dan’Y

§ terhadap Z 0.142
@

c

a

Q

a

= PEMBAHASAN

Peneghruh perputaran kas terhadap arus kas operasi
I-gsil pengujian yang dilakukan menunjukkan bahwa penelitian ini terdapat pengaruh negatif dan
tida®Bignifikan antara variabel perputaran kas terhadap arus kas operasi yang dapat dilihat dari nilai
sig [gda variabel perputaran kas sebesar 0,152 lebih besar dari 0,05. Berdasarkan hasil penelitian Ha
1 dif@fak sehingga dapat dikatakan bahwa perputaran kas tidak berpengaruh terhadap arus kas operasi.
Hasgpenelitian ini tidak sesuai dengan hipotesis yang telah dijelaskan sebelumnya.
=
Peng&Uuh perputaran piutang terhadap arus kas operasi
@il penelitian yang dilakukan menunjukkan bahwa penelitian ini menemukan pengaruh positif
dan signifikan antara variabel perputaran hutang dagang terhadap arus kas operasi yang dapat dilihat
nilai 50,024 lebih kecil dari 0,05. Berdasarkan hasil penelitian Ha 1 diterima sehingga dapat dikatakan
bahwgperputaran piutang berpengaruh terhadap arus kas operasi. Hasil penelitian ini juga sejalan
(G
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dengan penelitian Dewi (2015), bahwa perputaran piutang terdapat pengaruh signifikan terhadap arus
kas op%r)asi.
- Pengan:l,:uh perputaran kas terhadap return saham

H§il penelitian yang dilakukan menunjukkan bahwa penelitian ini menemukan pengaruh positif
gsignifiﬁan antara perputaran kas terhadap return saham yang dapat dilihat nilai sig 0,012 lebih kecil dari
«@(.05. Bérdasarkan hasil penelitian Ha 1 diterima sehingga dapat dikatakan, perputaran kas berpengaruh
gteghad 3 return saham.

ella

=9 ®

'E' Pg;ngaEuh perputaran piutang terhadap return saham

2o H§iI penelitian yang dilakukan menunjukkan bahwa penelitian ini menemukan pengaruh negatif

%ﬂ@k mynifikan antara perputaran piutang terhadap return saham yang dapat dilihat nilai sig 0.527 lebih

>bésar @ri 0.05. Berdasarkan hasil penelitian Ha 1 ditolak sehingga dapat dikatakan bahwa perputaran
24 &

§k§ t|(§k berpengaruh terhadap return saham. Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan hipotesis yang

atefah digelaskan sebelumnya

52 3

c 9

ga'ﬁ,lh arus kas operasi terhadap return saham

Hassil penelitian yang dilakukan menunjukkan bahwa penelitian ini menemukan pengaruh negatif
E’,da?n ticﬁk signifikan antara arus kas operasi terhadap return saham yang dapat dilihat nilai sig 0,483
;'Iebih ar dari 0,05. Berdasarkan hasil penelitian Ha diterima sehingga dapat dikatakan arus kas operasi
Sherpen@aruh negatif terhadap return saham.

S

mPengag,lh perputaran kas terhadap return saham dengan arus kas operasi sebagai variabel
amediagk

H§i| penelitian yang dilakukan menunjukkan bahwa penelitian ini menemukan pengaruh positif
Zsignifikan antara perputaran kas terhadap return saham dengan arus kas operasi sebagai variabel mediasi
zyang cgpat dilihat nilai sig 0.012 lebih kecil dari 0.05 dan pengujian kedua yaitu menguji pengaruh
zvariabET mediasi arus kas operasi (Y) terhadap variabel dependen return saham (Z) adalah sebesar 0.483
Llebih besar dari a=0,05 menjelaskan bahwa tidak terjadi pengaruh signifikan antara variabel perputaran
3kas terhadap return saham yang dimediasi oleh arus kas operasi. Berdasarkan hasil penelitian Ha 1
%diterig sehingga dapat dikatakan, perputaran kas berpengaruh terhadap return saham yang dimediasi
Zoleh ..,.S kas operasi.

|
Pengguh perputaran piutang terhadap return saham dengan arus kas operasi sebagai variabel

.
Ig,sil penelitian yang dilakukan menunjukkan bahwa penelitian ini menemukan pengaruh negatif
dan tigk signifikan antara perputaran piutang terhadap return saham yang dapat dilihat nilai sig 0.527
lebih @gsar dari 0.05 dan pengujian kedua yaitu menguji pengaruh variabel mediasi arus kas operasi (Y)
terha@p variabel dependen return saham (Z) adalah sebesar 0.483 lebih besar dari a=0,05 menjelaskan
bahw%jdak terjadi pengaruh signifikan antara variabel perputaran piutang terhadap return saham yang

Mex_g
epug

ueocuaw edue)

ejyu

11aquins uey)
3
D
=5

dimed@®si oleh arus kas operasi. Berdasarkan hasil penelitian Ha 1 ditolak sehingga dapat dikatakan
bahwegperputaran piutang tidak berpengaruh terhadap return saham dengan arus kas operasi sebagai
variaﬂ mediasi. Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan hipotesis yang telah dijelaskan sebelumnya.
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KESIMPULAN DAN SARAN

perpQtaran piutang terhadap return saham yang dimediasi oleh arus kas operasi. Berdasarkan hasil
penekiian didapatkan kesimpulan sebagai berikut:
1. t:jdak Terdapat cukup bukti bahwa perputaran kas berpengaruh positif terhadap arus kas operasi.
Berdapat cukup bukti bahwa perputaran piutang berpengaruh positif terhadap arus kas operasi.
erdapat cukup bukti bahwa perputaran kas berpengaruh terhadap return saham.
Eidak terdapat cukup bukti bahwa perputaran piutang berpengaruh terhadap return saham.
Fdak terdapat cukup bukti bahwa arus kas operasi berpengaruh terhadap return saham.
®erdapat cukup bukti bahwa perputaran kas berpengaruh positif terhadap return saham dengan
us kas operasi sebagai variabel mediasi.
dak terdapat cukup bukti bahwa perputaran piutang berpengaruh terhadap return saham dengan
Fus kas operasi sebagai variabel mediasi.

?Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh perputaran kas dan

mnms

pun 16unpuig eldm SRR @ N

w Berdasarkan hasil analisis dan kesimpulan yang telah diuraikan di atas, maka saran yang dapat
ibergan oleh peneliti untuk penelitian selanjutnya menyarankan supaya menggunakan data annual
por dengan periode yang lebih anjang agar jumlah sampel bertambah banyak.
2 o Bagi perusahaan, diharapkan untuk meninjau kembali kebijaksanaan untuk tidak memberikan
%aktayang lama bagi pelanggan dalam melunasi hutangnya, karena hal tersebut dapat mempengaruhi
ondéi operasional dalam perusahaan. Dalam aktivitas piutang, sebaiknya perusahaan meningkatkan
kegi@n terhadap upaya pengembalian piutang dan sebelum memberikan piutang diharapkan untuk
meni@jau dengan baik kondisi keuangan pelanggan. Untuk meningkatkan arus kas operasi dapat
dilak@kan pengelolaan kas yang baik, terlebih bahwa kas merupakan asset yang paling likuid
perua"fmaan harus mengetahui pentingnya menjaga arus kas agar meningkatkan konsistensi sehingga
lebihnudah untuk merencanakan dan membangun prospek perusahaan yang lebih baik dimasa depan
karerng, prospek yang baik akan menarik bagi para investor untuk melakukan investasi di perusahaan
terseldt.

2 Bagi investor maupun calon investor diharapkan dapat lebih mampu dalam melakukan analisis
laporgn keuangan perusahaan secara detail mengenai prospek suatu perusahaan dimasa depan sehingga
investor dapat memperoleh informasi lebih dalam mengenai return saham dan dapat memperoleh
keuntungan optimal dari return saham yang didapat.

urpbae
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