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ABSTRAK

Febriyanti. Eka. Pengaruh Laba Akuntansi, Arus Kas Operasi, Arus Kas
Pendanaan, Arus Kas Investasi Dan Kepemilikan Saham Publik Terhadap
Return Saham Pada Perusahaan Yang Terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII)
Tahun 2019-2023.

Pasar modal di indonesia menunjukkan perkembangan yang pesat dan
investasi syariah, khususnya yang tercermin dalam indeks Jakarta Islamic Index
(JII), menjadi fokus utama bagi investor yang mencari keuntungan sesuai prinsip
syariah. Namun, volatilitas yang terjadi pada return saham syariah di JII memicu
pertanyaan mengenai faktor-faktor fundamental yang memengaruhinya. Penelitian
terdahulu seringkali menunjukkan hasil yang tidak konsisten terkait sejauh mana
laba akuntansi dan berbagai komponen arus kas mengandung informasi yang
relevan untuk memprediksi return saham. Ketidakselarasan temuain ini merupakan
motivasi utama dilakukannya penelitian ini. Oleh karena itu, penelitian ini
bertujuan untuk menganalisis dan menguji secara empiris pengaruh laba akuntansi,
arus kas operasi, arus kas pendanaan, arus kas investasi dan kepemilikan saham
publik secara parsial dan simultan terhadap return saham pada perusahaan yang
terdaftar di JII selama periode lima tahun, yaitu 2019-2021.

Penelitian ini termasuk jenis penelitian kuantitatif. Data yang digunakan
adalah data sekunder berupa laporan keuangan tahunan perusahaan. Teknik analisis
yang diterapkan adalah regresi linear berganda untuk menguji hubungan antar
variabel. Populasi penelitian adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di JII,
dengan menggunakan teknik purposive sampling sehingga diperoleh 80 data
observasi dari 16 perusahaan yang memenuhi kriteria sampel selama pengamatan.

Hasil pengujian secara parsial menunjukkan bahwa laba akuntansi dan arus
kas operasi terbukti memiliki pengaruh terhadap return saham. Temuan ini
memberikan dukungan kuat terhadap teori sinyal, dimana kinerja profitabilitas dan
arus kas yang dihasilkan perusahaan mengirimkan sinyal positif yang direspon
pasar melalui kenaikan return saham. Sebaliknya, arus kas pendanaan, arus kas
investasi dan kepemilikan saham publik tidak memiliki pengaruh terhadap return
saham. Namun, ketika kelima variabel independen tersebut diuji secara simultan,
hasilnya menunjukkan adanya pengaruh yang signifikan terhadap return saham.

Kata kunci: Return Saham, Laba Akuntansi, Arus Kas Operasi, Arus Kas
Pendanaan, Arus Kas Investasi, Kepemilikan Saham Publik.
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ABSTRACT
Febriyanti. Eka. The Influence of Accounting Profit, Operating Cash Flow,
Financing Cash Flow, Investment Cash Flow and Public Share Ownership on
Stock Returns in Companies Listed on the Jakarta Islamic Index (JII) in 2019-
2023.

The Indonesian capital market has shown rapid development, and Sharia-
compliant investments, particularly those reflected in the Jakarta Islamic Index
(JII), have become a primary focus for investors seeking Sharia-compliant returns.
However, the volatility of Sharia-compliant stock returns on the JII raises questions
about the fundamental factors influencing them. Previous research often shows
inconsistent results regarding the extent to which accounting profit and various
cash flow components provide relevant information for predicting stock returns.
This inconsistency is the primary motivation for this study. Therefore, this study
aims to analyze and empirically test the partial and simultaneous effects of
accounting profit, operating cash flow, financing cash flow, investing cash flow, and
public share ownership on stock returns in companies listed on the JII over the five-
year period 2019-2021.

This research is a quantitative study. The data used are secondary data in
the form of annual financial reports of companies. The analytical technique used is
multiple linear regression to test the relationship between variables. The study
population is all companies listed on the Indonesia Stock Exchange (JI1). Purposive
sampling was used to obtain 80 observational data from 16 companies that met the
sample criteria during the observation period.

The partial test results indicate that accounting profit and operating cash
flow have a significant effect on stock returns. This finding strongly supports the
signaling theory, which states that a company's profitability and cash flow
performance send positive signals, which the market responds to through increased
stock returns. Conversely, financing cash flow, investing cash flow, and public share
ownership have no effect on stock returns. However, when these five independent
variables are tested simultaneously, the results show a significant effect on stock
returns.

Keywords: Stock Return, Accounting Profit, Operating Cash Flow, Financing Cash
Flow, Investing Cash Flow, Public Share Ownership.

iX



KATA PENGANTAR
Puji syukur saya sampaikan kepada Allah SWT, karena atas berkat dan

rahmat-Nya saya dapat menyelesaikan skripsi ini. Penulisan skripsi ini dilakukan

dalam rangka memenuhi salah satu syarat untuk mencapai gelar Sarjana Akuntansi

Syariah Program Studi Ekonomi Syariah pada Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam

UIN K.H. Abdurrahman Wahid Pekalongan. Saya menyadari tanpa bantuan dan

bimbingan dari berbagai pihak, dari masa perkuliahan sampai pada penyusunan

skripsi ini, sangatlah sulit bagi saya untuk menyelesaikan skripsi ini. Oleh karena

itu, saya sampaikan terima kasih kepada:

1.

10.

Bapak Prof. Dr. Zaenal Mustakim, M.Ag., selaku Rektor UIN K.H.
Abdurrahman Wahid Pekalongan.

Bapak Dr. H. AM. Muh Khafidz Ma’shum, M.Ag., selaku Dekan FEBI UIN
K.H. Abdurrahman Wahid Pekalongan.

Bapak Dr. Tamamudin, M.M., selaku Wakil Dekan bidang Akademik dan
Kelembagaan FEBI UIN K.H. Abdurrahman Wahid Pekalongan.

Bapak Ade Gunawan, M.M., selaku Ketua Program Studi Akuntansi
Syariah FEBI UIN K.H. Abdurrahman Wahid Pekalongan.

Bapak Drajat Stiawan, M.S.1., selaku dosen pembimbing akademik di FEBI
UIN K.H. Abdurrahman Wahid Pekalongan.

Ibu Syifa Rohmah, M.M., selaku dosen pembimbing skripsi yang telah
menyediakan waktu, tenaga dan pikiran untuk mengarahkan saya dalam
penyusunan skripsti ini.

Seluruh Dosen Prodi Akuntansi Syariah FEBI UIN K.H. Abdurrahman
Wahid Pekalongan yang telah memberikan ilmu selama perkuliahan.
Orang tua dan keluarga saya yang telah memberikan bantuan, dukungan,
motivasi dan mendoakan selama ini.

Sahabat yang telah banyak membantu saya dalam menyelesaikan skripsi ini.
Diri saya sendiri, terimakasih banyak sudah yakin, sabar dan bertahan
sampai saat ini.

Akhir kata, saya berharap Allah SWT membalas segala kebaikan semua

pihak yang telah membantu dalam proses penyusunan skripsi ini. Saya menyadari



bahwa skripsi ini masih jauh dari sempurna, namun saya berharap dapat
memberikan manfaat bagi pengembangan ilmu dan menjadi referensi bagi

penelitian selanjutnya..

Pekalongan, 17 Oktober 2025

xi



DAFTAR ISI

SKRIPSI ... .ottt s bbbt s e et et e e s bt e asbeesbe e e nteesreeenbeeanbeereas i
SURAT PERNYATAAN KEASLIAN KARYA ........ccoooiiiiiee e ii
NOTA PEMBIMBING........ccoiiiiiiiiiii ittt sttt saeesnee s iii
PENGESAHAN ...t e iv
IMOTTO ..ttt e et bt e e ke Skt et e e s sbeebeennne e e \%
ABSTRAK ... viii
ABSTRACT ...ttt e e nbe e s bt e e sbeenteesnneens ix
KATA PENGANTAR ...t b et nnee e X
DAFTAR ISL ...ttt xii
PEDOMAN TRANSLITERASI ......cooiiiiiiii it xiv
DAFTAR TABEL ...t e XX
DAFTAR GAMBAR ...ttt XXi
DAFTAR LAMPIRAN ...t xxii
BAB L.ttt e e ARt b e nr e be e naee e 1
PENDAHULUAN ......oiittiiii ettt ne s 1
A. Latar BelaKang ........cccoovviiiiiiiii 1
B. Rumusan Masalah .........cccocoooiiiiiii i 9
C. Pembatasan Masalah ..........c....oooiiiiiiiii e 9
D.  Tujuan Penelitian.........ccciiieiiireeiiiiiiee it e 10
E. Manfaat Penelitian ...........ccooiiiiiiii e 10
F.  Sistematika Pembahasan ............ccccceiiiiiiiiiiiii e 11
BAB IL ... 13
LANDASAN TEORI ...t 13
A, Landasan TeOTT ......eciviiieeiiiiiieieceee e 13
B.  Telaah Pustaka.........cccoooiiiiiiiiiiie e 23
C. Kerangka BerfiKir........cccoooiiiiiiii e 31
D HIPOTESIS . ceutietieiiiieitie ittt ettt ettt nb e r e 32
BAB IIL.......oooiii ettt ettt e et e e rbeeree s 38
METODE PENELITIAN ......ooiiiiiiiiii e 38

Xii



A. Jenis dan Pendekatan Penelitian...........c.cccooviiiiiiiiiiiii i 38
B.  Setting Penelitian ..........cccociiiiiiiiiiic e 38
C. Populasi Penelitian..........ccceiiiiiiiiiiiiiiiiesieee e 39
D.  Sampel Penelitian........c.coouveiiiscitiisiinie i 39
E. Variabel Penelitian ............cciiiiiiiiiiiiiii i 40
F. Sumber Data........c.cooeoiiiiiiiiiii i 42
G. Teknik Pengumpulan Data ...........cc.oooeeiiiiiniiieiiie e 42
H. Metode Analisis Data ............cccoiiiiiiiiiiiiic et 42
BAB LV iR ree s 47
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN ......ooooiiiiiiiii i 47
A. Gambaran Umum Objek Penelitian ...........cccceviiiiiiiiniiiiniiieen e 47
B. Analisis Data Penelitian ..........cc.ccoiiiiiiiiiiiiiieiie ettt 48
C. Pembahasan...........ccccoooiiiiiiiiiiiii e 60
BAB V et R et b te e b nee s 72
PENUTUP ..ottt ab e snneenee s 72
AL KesImPulan ..o 72
B. Keterbatasan Penelitian...........ccocccoiiiiiiiiiiiiiiiiiiie et 73
P L — 74
D, IMPIKASI. .o 75
DAFTAR PUSTAKA ...... .o e e 77
L E: 0 111 0] OO TRP I

xiii



PEDOMAN TRANSLITERASI

Transliterasi dimaksudkan sebagai pengalih-hurufan dari abjad yang satu ke
abjad yang lain. Transliterasi Arab-Latin di sini ialah penyalinan huruf-huruf Arab
dengan huruf-huruf Latin beserta perangkatnya.

A. Konsonan
Berikut ini daftar huruf arab dan transliterasinya dengan huruf latin:

Tabel Transliterasi Konsonan

Huruf Arab | Nama Huruf Latin Nama

| Alif Tidak Tidak dilambangkan
dilambangkan

< Ba B Be

. Ta T Te

& Sa $ es (dengan titik di atas)

z Jim J Je

z Ha h ha (dengan titik di bawah)

z Kha Kh ka dan ha

2 Dal D De

3 Zal V4 Zet (dengan titik di atas)

B Ra R iy

B Zai 7 Zet

o Sin S Es

o Syin Sy es dan ya

o= Sad $ es (dengan titik di bawah)

o= Dad d de (dengan titik di bawah)

b Ta t te (dengan titik di bawah)

L Za z zet (dengan titik di bawah)

¢ “ain ) koma terbalik (di atas)

¢ Gain G Ge

s Fa F Ef

A Qaf Q Ki
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4 Kaf K Ka
Lam L El

B Mim M Em

o Nun N En

K Wau W We

A Ha H Ha

s Hamzah ‘ Apostrof
¢ Ya Y Ya

B. Vokal

Vokal bahasa Arab, seperti vokal bahasa Indonesia, terdiri dari vokal

tunggal atau monoftong dan vokal rangkap atau diffong.

1. Vokal Tunggal

Vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa tanda atau

harakat, transliterasinya sebagai berikut:

Tabel Transliterasi Vokal Tunggal

Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama
- Fathah A A

- Kasrah I I

2 Dammah U U

2. Vokal Rangkap

Vokal rangkap bahasa Arab yang lambangnya berupa gabungan antara

harakat dan huruf, transliterasinya berupa gabungan huruf sebagai berikut:

Tabel Transliterasi Vokal Rangkap

Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama
.. Fathah dan ya Ai adanu
5o Fathah dan wau Au adanu
Contoh:
- &KX Kataba
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- J% faala
- &% guila
- &€ kaifa
- J%  haula

C. Maddah

Maddah atau vokal panjang yang lambangnya berupa harakat dan huruf,

transliterasinya berupa huruf dan tanda sebagai berikut:

Tabel Transliterasi Maddah

Huruf Arab Nama Huruf Latin | Nama
LG Fathah dan alif atau | A a dan garis di atas
ya
... Kasrah dan ya I 1 dan garis di atas
5. Dammah dan wau | U u dan garis di atas
Contoh:
- J&  qala
- &*) rama
- J&  qila
- J5%  yaqilu

D. Ta’ Marbutah

1.

Transliterasi untuk ta’ marbutah ada dua, yaitu:
Ta’ marbutah hidup
Ta’ marbutah hidup atau yang mendapat harakat fathah, kasrah, dan
dammabh, transliterasinya adalah “t”.
Ta’ marbutah mati
Ta’ marbutah mati atau yang mendapat harakat sukun,

transliterasinya adalah “h”.

. Kalau pada kata terakhir dengan ta’ marbutah diikuti oleh kata yang

menggunakan kata sandang a/ serta bacaan kedua kata itu terpisah, maka ta’
marbutah itu ditransliterasikan dengan “h”.
Contoh:

. i=35J6Y)  raudah al-atfal/raudahtul atfal
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- &aalis3 al-madinahal-munawwarah/
al-madinatul munawwarah
- Al talhah
E. Syaddah (Tasydid)

Syaddah atau tasydid yang dalam tulisan Arab dilambangkan dengan
sebuah tanda, tanda syaddah atau tanda tasydid, ditransliterasikan dengan huruf,
yaitu huruf yang sama dengan huruf yang diberi tanda syaddah itu.

Contoh:
- U5  nazzala
- 5 al-birru
F. Kata Sandang

Kata sandang dalam sistem tulisan Arab dilambangkan dengan huruf,

yaitu J), namun dalam transliterasi ini kata sandang itu dibedakan atas:
1. Kata sandang yang diikuti huruf syamsiyah
Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah ditransliterasikan

‘61’)

sesuai dengan bunyinya, yaitu huruf “1”” diganti dengan huruf yang langsung
mengikuti kata sandang itu.
2. Kata sandang yang diikuti huruf qamariyah
Kata sandang yang diikuti oleh huruf gamariyah ditransliterasikan
dengan sesuai dengan aturan yang digariskan di depan dan sesuai dengan
bunyinya. Baik diikuti oleh huruf syamsiyah maupun gamariyah, kata
sandang ditulis terpisah dari kata yang mengikuti dan dihubungkan dengan
tanpa sempang.
Contoh:
- 333 arrajulu
B al-qalamu
- 43 asy-syamsu
- 0980 aljalalu

Xvii



G. Hamzah
Hamzah ditransliterasikan sebagai apostrof. Namun hal itu hanya berlaku
bagi hamzah yang terletak di tengah dan di akhir kata. Sementara hamzah yang
terletak di awal kata dilambangkan, karena dalam tulisan Arab berupa alif.
Contoh:
- XE tkhuzu
- {24 syai’un
- ¢33 < an-nav’u
- 4 inna
H. Penulisan Kata
Pada dasarnya setiap kata, baik fail, isim maupun huruf ditulis terpisah.
Hanya kata-kata tertentu yang penulisannya dengan huruf Arab sudah lazim
dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf atau harkat yang dihilangkan,
maka penulisan kata tersebut dirangkaikan juga dengan kata lain yang
mengikutinya.
Contoh:
- 50) 4 38 %A 8515 Wa innallaha lahuwa khair ar-raziqin/
Wa innallaha lahuwa khairurrazigin
- pwdlljas 555 Bismillahi majreha wa mursaha
I. Huruf Kapital
Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital tidak dikenal, dalam
transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga. Penggunaan huruf kapital seperti
apa yang berlaku dalam EYD, di antaranya: huruf kapital digunakan untuk
menuliskan huruf awal nama diri dan permulaan kalimat. Bilamana nama diri
itu didahului oleh kata sandang, maka yang ditulis dengan huruf kapital tetap
huruf awal nama diri tersebut, bukan huruf awal kata sandangnya.
Contoh:
- sl & M\’J‘ Alhamdu lillahi rabbi al-"alamin/ Alhamdu lillahi
rabbil ‘alamin

- ol anil Ar-rahmanir rahim/Ar-rahman ar-rahim
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Penggunaan huruf awal kapital untuk Allah hanya berlaku bila dalam
tulisan Arabnya memang lengkap demikian dan kalau penulisan itu disatukan
dengan kata lain sehingga ada huruf atau harakat yang dihilangkan, huruf

kapital tidak dipergunakan.

Contoh:
-3 ga Allaahu gafirun rahim
SR R Lillahi al-amru jamT an/Lillahil-amru jami anv
. Tajwid

Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam bacaan, pedoman
transliterasi ini merupakan bagian yang tak terpisahkan dengan Ilmu Tajwid.
Karena itu peresmian pedoman transliterasi ini perlu disertai dengan pedoman

tajwid.
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BAB 1

PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Investasi di indonesia menunjukkan perkembangan yang signifikan,
terutama dalam pasar modal. Semakin banyak investor menyadari potensi
keuntungan yang ditawarkan investasi, sekaligus kontribusinya terhadap
kemajuan ekonomi indonesia. Investasi sendiri dapat dipahami sebagai alokasi
sumber daya saat ini, baik dana maupun aset lainnya, dengan harapan
memperoleh imbal hasil di masa depan (Murtaza & Aryani, 2021). Selain itu,
dalam dunia pasar modal juga turut berperan dalam pencapaian pertumbuhan
ekonomi syariah di Indonesia, sehingga timbul sebuah respon yang berhubungan
dengan investasi syariah.

Di pasar saham, keuntungan atau refurn merupakan harapan utama bagi
investor. Hal ini juga berlaku bagi mereka yang berinvestasi pada saham-saham
syariah. Dalam mengevaluasi potensi saham suatu perusahaan, investor
umumnya mempertimbangkan berbagai aspek, termasuk faktor eksternal dan
internal perusahaan, serta kinerja keuangan dan non-keuangan. Sebab itu, return
saham memiliki signifikan krusial bagi perusahaan, berfungsi sebagai indikator
kinerja perusahaan, mendorong perusahaan untuk terus meningkatkan dan
mempertahankan performa yang dapat berdampak positif pada nilai saham
mereka, sehingga pada akhirnya meningkatkan daya tarik portofolio investasi
(Afero, 2023).

Return mengacu pada keuntungan yang didapatkan investor dari penanam

modalnya. Para investor pada dasarnya terjun ke dunia saham dengan harapan



memperoleh keuntungan atas dana yang mereka tanamkan. Return saham
merupakan selisih antara waktu kemarin dibandingkan dengan saham waktu ini
(Silalahi & Lumbanbatu, 2023). Pasar memberikan reaksi positif terhadap suatu
kondisi, yang tercermin dalam peningkatan return melalui perubahan harga
sekuritas terkait. Ketika sebuah pengumuman berisi informasi signifikan, pasar
akan bereaksi dalam bentuk perubahan harga, reaksi ini biasanya diukur dengan
menggunakan return saham. Investor membutuhkan informasi mengenai return
saham untuk mengukur daya tarik keuntungan relative antara berbagai
perusahaan. Dengan mengetahui return saham, investor diharapkan mampu
menilai performa perusahaan dan menggunakan sebagai acuan dalam

memperkirakan potensi keuntungan di waktu mendatang (Salsabilla, 2023).

Gambar 1. 1 Perkembangan Index Saham JII

800
%\7
630.42
600 : 588,89
56207 e 53503

400
200

0

2019 2020 2021 2022 2023

Sumber: Jakarta Islamic Index

Berdasarkan data dari tabel diatas menggambarkan bahwa index harga
saham syariah yang ditunjukkan oleh JII mengalami penurunan dari tahun 2019-
2021, sedangkan pada tahun 2022 harga index JII tersebut sedikit mengalami

kenaikan sebelum akhirnya pada tahun 2023 turun kembali. Penurunan harga



index ini menunjukkan bahwa return saham pada perusahaan yang terdaftar di
JII cenderung menurun selama periode tersebut. Karena data harga saham tahun
berjalan dan sebelumnya dimasukkan dalam perhitungan, harga saham
berdampak pada return saham. Perubahan harga saham yang fluktuatif pada
index JII periode 2019-2023 menyebabkan return sahamnya juga mengalami
fluktuasi. Untuk membuat pilihan investasi yang terbaik, investor memerlukan
rencana investasi yang tepat dan analisis fundamental yang akurat dari data
keuangan.

Laba Akuntansi adalah kenaikan manfaat ekonomi peningkatan nilai aset
atau pengurangan utang yang membuat modal perusahaan bertambah, bukan
karena pemilik menambah investasinya. Investor seringkali menjadikan laba
akuntansi sebagai tolok ukur efisiensi perusahaan dalam beroperasi, yang pada
gilirannya dapat memengaruhi ekspektasi dan menghasilkan return saham
(Mauliddiyah, 2021). Perusahaan dengan laba yang tinggi memperlihatkan
kemampuannya dalam menghasilkan keuntungan, yang dapat meningkatkan
ekspektasi return bagi investor dan mendorong permintaan serta harga saham.
Investor menggunakan laba akuntansi untuk menilai kesehatan finansial dan
potensi pertumbuhan perusahaan, mempengaruhi keputusan investasi mereka.

Seperti pada penelitian (Yuliani, 2020) membahas laba akuntansi dengan
hasil bahwa secara positif signifikan mempunyai pengaruh pada return saham.
Penelitian tersebut hasilnya juga diperkuat dengan riset (Nursita, 2021). Kedua
riset tersebut mempunyai hasil yang sama dimana secara positif signifikan laba

akuntansi mempengaruhi return saham. Dimana reaksi pasar terhadap kinerja



keuangan terlihat pada perubahan return saham. Laba akuntansi yang tinggi
cenderung memicu kenaikan return saham karena persepsi investor terhadap
kinerja dan potensi keuntungan perusahaan yang baik. Namun, temuan ini
mempunyai sifat yang berbeda pada penelitian (Bustomi, 2022) yang
memaparkan hasil bahwasannya return saham tidak selalu terpengaruh oleh laba
akuntansi. Peningkatan laba belum tentu sejalan dengan naiknya return investor.

Arus kas memegang peranan penting sebagai salah satu penentu kondisi
finansial suatu perusahaan. Kestabilan arus kas mencerminkan kapasitas
perusahaan dalam menghasilkan dana tunai dari kegiatan utamanya, yang
berperan penting dalam pembayaran dividen, pelunasan kewajiban, serta
pembiayaan untuk pertumbuhan usaha (Japlani, 2020). Kondisi keuangan
perusahaan yang tercermin dari sehatnya arus kas sering kali menjadi positif bagi
para investor. Ketika perusahaan mampu menghasilkan kas yang cukup, hal ini
mengindikasikan untuk membiayai operasional sehari-hari serta pengembangan
di masa depan.

Arus Kas Operasi merupakan aliran dana yang dihasilkan dari kegiatan
operasional perusahaan, terutama dari pendapatan. Perusahaan dengan Arus Kas
Operasi yang sehat cenderung lebih stabil dalam pembayaran dividen, sehingga
berpotensi menarik investor dan mendorong kenaikan return saham (Harahap &
Effendi, 2020). Arus kas operasi yang baik dapat mencerminkan kesehatan
finansial perusahaan dan kapasitasnya untuk membayar dividen, melakukan

reinvestasi, serta memenuhi kewajiban utang. Arus kas operasi yang sehat dapat



berkontribusi pada peningkatan return saham melalui pengaruhnya terhadap
keputusan investasi.

Beberapa riset sebelumnya yang dilaksanakan oleh (Serena & Jehuru,
2022) membahas tentang arus kas operasi dengan hasil secara positif signifikan
arus kas operasi memberikan dampak pada return saham. Penelitian tersebut
hasilnya juga diperkuat dengan riset (E. P. Sari, 2021). Dimana arus kas operasi
yang sehat dapat berkontribusi pada peningkatan return saham melalui
pengaruhnya terhadap keputusan investasi. Kedua riset tersebut mempunyai
hasil yang sama secara positif signifikan mempengaruhi return saham. Temuan
ini mempunyai sifat yang berbeda pada penelitian (Afipah & Masyitah, 2024)
yang memaparkan hasil bahwa arus kas operasi tidak berpengaruh atas return
saham. Hasil mengindikasikan bahwa investor mungkin tidak sepenuhnya
mempertimbangkan arus kas operasi ketika membuat keputusan investasi,
karena fluktuasi arus kas dapat terjadi tidak sejalan dengan laba akuntansi.

Arus Kas Pendanaan adalah transaksi terkait pendanaan perusahaan,
seperti penerimaan kas dari utang dan ekuitas, serta pengeluaran untuk
membayar dividen. Arus kas pendanaan dapat mempengaruhi return saham
dengan memberikan informasi kepada investor mengenai bagaimana perusahaan
mendanai operasinya dan pertumbuhannya. Arus kas pendanaan yang baik
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memperluas usaha atau membayar
utang, meningkatkan nilai perusahaan dan ekspektasi return di masa depan.
Sebaliknya, arus kas yang buruk bisa menandakan ketergantungan pada utang

yang dapat menurunkan return saham (Salsabilla, 2023).



Dalam penelitian yang dilakukan (Yulianti et al., 2024) membahas arus kas
pendanaan dengan menyebutkan hasil bahwa secara positif signifikan arus kas
pendanaan mempunyai pengaruh pada return saham. Penelitian tersebut hasilnya
juga sama dengan riset (Bungadira et al., 2024) dengan hasil menunjukkan
bahwa investor lebih cenderung mempertimbangkan arus kas pendanaan ketika
membuat keputusan investasi, yang mungkin berkontribusi pada tren return
saham. Namun, temuan ini juga memiliki sifat yang berbeda pada penelitian
(Japlani, 2020) yang memaparkan hasil bahwa arus kas pendanaan tidak
berpengaruh terhadap return saham. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan
kurang mampu menghasilkan kas dari operasionalnya dan harus bergantung
pada sumber dana eksternal.

Arus kas investasi mencakup transaksi terkait aset jangka panjang
perusahaan, seperti pembelian dan penjualan. Arus kas investasi dapat
memberikan informasi mengenai kemampuan perusahaan untuk melakukan
pengembangan dan ekspansi, yang dapat mempengaruhi return saham (Nursita,
2021). Jika perusahaan berinvestasi secara efisien, arus kas dari investasi dapat
meningkatkan nilai perusahaan dan menarik investor. Sebaliknya, jika arus kas
investasi menunjukkan pengeluaran yang berlebihan atau investasi yang tidak
menguntungkan, dapat menurunkan kepercayaan investor dan menurunkan
harga saham.

Pada penelitian yang dilakukan (Setyawan, 2020) menjelaskan bahwa arus
kas investasi memiliki pengaruh positif signifikan terhadap return saham.

Temuan ini sejalan dengan riset milik (Setia et al., 2020) yang juga



menyimpulkan bahwa arus kas investasi berkontribusi secara positif terhadap
return saham. Namun, hasil ini berbeda dengan studi yang dilakukan oleh
(Audina et al., 2022) yang menyatakan bahwa arus kas investasi tidak memiliki
dampak terhadap return saham. Hasil menemukan bahwa investor di pasar lebih
memperhatikan arus kas operasi dan laba akuntansi dalam membuat keputusan
investasinya dibandingkan dengan arus kas investasi.

Kepemilikan saham publik adalah proporsi atau jumlah kepemilikan
saham yang dimiliki oleh publik atau masyarakat umum yang tidak memiliki
hubungan istimewa dengan perusahaan. Proporsi kepemilikan saham publik
yang tinggi membuat perusahaan harus menyajikan laporan akuntansi dengan
menyesuaikan kriteria investor. Menurut Wicaksono (2002), menjelaskan bahwa
perusahaan go public pasti memiliki pemegang saham dari kalangan publik.
Perusahaan mau melakukan go public karena membutuhkan dana untuk kegiatan
operasi atau pendanaan lainnya. Namun, sebagai konsekuensinya perusahaan
harus merelakan sebagian kepemilikannya kepada publik (Zulkarnain & Siti,
2021).

Dalam penelitian yang dilaksanakan oleh (Sanjaya & Cahyonowati, 2022)
membahas tentang kepemilikan saham publik berpengaruh positif signifikan
terhadap return saham. Penelitian tersebut hasilnya diperkuat dengan riset
(Damayanty et al., 2021). Hal ini menunjukkan bahwa semakin besar
kepemilikan publik, maka semakin tinggi pula return saham yang diperoleh.
Kedua riset tersebut mempunyai hasil yang sama secara positif signifikan

mempengaruhi return saham. Temuan ini mempunyai sifat yang berbeda pada



penelitian (Tjahjadi & Tjakrawala, 2020), memaparkan hasil kepemilikan publik
tidak berpengaruh atas return saham. Hasil menunjukkan bahwa pengaruh
kepemilikan publik terhadap return saham dapat bervariasi, tergantung pada
sektor industri dan karakteristik perusahaan.

Jakarta Islamic Index (JII) merupakan indikator pergerakan harga saham
syariah yang diperdagangkan di BEIL. Index ini mempunyai 30 saham dengan
nilai kapitalisasi pasar yang tinggi. JII hadir untuk mengatasi keraguan investor
muslim terhadap perdagangan pada pasar modal konvensiaonal yang berpotensi
riba. Mengingat indonesia dikenal sebagai negara dengan komunitas muslim
terbesar secara global, keberadaan JII berpotensi sebagai wadah kepada investor,
terutama mereka yang berencana berinvestasi sesuai prinsip syariah (Bustomi,
2022). Index JII termasuk dalam kategori saham unggulan yang melewati proses
evaluasi ketat untuk mempertimbangkan faktor likuiditas serta posisi finansial
emitmen.

Berdasarkan latar belakang diatas yang menunjukkan adanya riset gap
yang diketahui mengenai kandungan informasi laba berupa laba akuntansi dan
komponen arus kas terhadap return saham telah banyak dilakukan. Penelitian ini
bertujuan untuk menguji kembali hasil penelitian yang sudah dilakukan dengan
judul “Pengaruh Laba Akuntansi, Arus Kas Operasi, Arus Kas Pendanaan,
Arus Kas Investasi, dan Kepemilikan Saham Publik terhadap Return

Saham Pada Perusahaan Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2019-2023”.



B. Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang di atas maka dapat diketahui bahwa

terdapat beberapa rumusan masalah yang akan dibahas, diantaranya sebagai

berikut:

1

2.

Apakah laba akuntansi berpengaruh terhadap return saham?

Apakah arus kas operasi berpengaruh terhadap return saham?

. Apakah arus kas pendanaan berpengaruh terhadap return saham?
. Apakah arus kas investasi berpengaruh terhadap return saham?
. Apakah kepemilikan saham publik berpengaruh terhadap return saham?

. Apakah laba akuntansi, arus kas operasi, arus kas pendanaan, arus kas

investasi, dan kepemilikan saham publik berpengaruh secara simultan

terhadap return saham?

. Pembatasan Masalah

Dirumuskan guna memastikan penelitian ini tetap berfokus pada pokok

bahasan yang telah ditetapkan. Lingkup riset ini dibatasi pada beberapa aspek

berikut:

1.

Data yang dianalisis dalam riset ini yaitu laporan keuangan tahunan periode
2019-2023.
Perusahaan pada riset ini adalah perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic
Index (JII).
Pada riset ini, variabel-variabel yang akan dianalisis meliputi laba akuntansi,
arus kas operasi, arus kas pendanaan, arus kas investasi, dan kepemilikan

saham publik sebagai variabel (X), dan return saham sebagai variabel (Y).
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D. Tujuan Penelitian

Berdasarkan pada uraian permasalahan diatas, maka dapat diketahui
bahwa penelitian ini memiliki tujuan sebagai berikut:

1. Untuk menganalisis pengaruh antara laba akuntansi terhadap return saham.

2. Untuk menganalisis pengaruh antara arus kas operasi terhadap return saham.

3. Untuk menganalisis pengaruh antara arus kas pendanaan terhadap return
saham.

4. Untuk menganalisis pengaruh antara arus kas investasi terhadap return saham.

5. Untuk menganalisis pengaruh antara kepemilikan saham publik terhadap
return saham.

6. Untuk menganalisis pengaruh laba akuntansi, arus kas operasi, arus kas
pendanaan, arus kas investasi, kepemilikan saham publik secara simultan
terhadap return saham.

E. Manfaat Penelitian
1. Manfaat Praktis

a. Bagi perusahaan, melalui penelitian ini diharapkan perusahaan dapat
memperoleh wawasan yang berharga untuk meningkatkan kinerja
operasional, sehingga mampu menarik minat investor untuk menanamkan
modalnya.

b. Bagi investor, penelitian ini diharapkan dapat menyumbangkan
informasi tambahan bagi investor dalam membuat keputusan investasi
yang optimal untuk meraih return yang diinginkan.

2. Manfaat Teoritis
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Penelitian ini dapat bermanfaat sebagai kontribusi teoritis berupa
pengetahuan baru serta pengembangan ilmu-ilmu dan juga diharapkan dapat
memberikan manfaat kontribusi mengenai laba akuntansi, arus kas operasi,
arus kas pendanaan, arus kas investasi, dan kepemilikan saham publik
terhadap return saham perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index
tahun 2019-2023.

F. Sistematika Pembahasan
1. BABI PENDAHULUAN

Bagian pertama, penulis memaparkan mengenai isu-isu topik atau
fenomena terkini yang menjadi fokus pada studi. Kemudian, peneliti akan
membahas tentang bagaimana masalah didefinisikan, tujuan studi dan
manfaatnya. Hal ini tentunya akan diikuti dengan diskusi terstruktur tentang
studi ini.

2. BAB Il LANDASAN TEORI

Bagian kedua ialah menyajikan penjelasan mengenai signaling theory
yang relevan, digunakan untuk memberikan dukungan teoritis terhadap
hipotesis yang diajukan. Selain itu, peneliti menjelaskan konsep-konsep yang
relevan dengan topik studi. Peneliti juga menambahkan tinjauan pustaka yang
relawan sebagai bahan referensi dan kerangka konseptual sebagai gambaran.

3. BAB Il METODE PENELITIAN

Bagian ketiga menjelaskan secara rinci metodologi studi, dimulai dari

jenis dan pendekatan studi, kemudian dilanjutkan dengan penjelasan

mengenai setting studi, populasi, sampel penelitian, dan variabel yang
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digunakan beserta sumber data yang diambil. Penelitin juga menjelaskan

prosedur dalam pengumpulan dan menganalisis data studi.

. BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Dalam analisis data dan pembahasan dijelaskan mengenai gambaran
umum objek penelitian, hasil pengolahan data, serta pembahasan dari hasil
tersebut. Pembahasan dikaitkan dengan teori dan hipotesis yang telah
dikemukakan sebelunya.
. BAB VPENUTUP

Dalam penutup dijelaskan mengenai simpulan dari temuan utama
peneliti, mengungkapkan keterbatasan yang dihadapi, memberikan saran
untuk peneliti sebelumnya, serta menjelaskan implikasi teoritis dan praktis

hasil penelitian.



BAB V

PENUTUP
A. Kesimpulan

Riset ini bertujuan untuk menganalisis kondisi nilai variabel dependen
sesuai dengan pengaruh variabel independen. Variabel terikat yaitu return
saham, sedangkan variabel bebas untuk riset ini yaitu laba akuntansi, arus kas
operasi, arus kas pendanaan, arus kas investasi, dan kepemilikan saham publik.
Sampel dalam riset ini ada 16 perusahaan Jakarta Islamic Index periode 2019-
2023.

Berdasarkan dengan hasil analisis dan pembahasan, dapat disimpulkan
bahwa terdapat pengaruh nilai variabel-variabel bebas atas variabel terikat.
Penjelasan pengaruh tersebut adalah sebagai berikut:

1. Laba akuntansi memberikan pengaruh positif dan signifikan atas return
saham pada perusahaan Jakarta Islamic Index tahun 2019-2023. Adapun
pengaruh positif tersebut menjelaskan bahwa setiap peningkatan laba
akuntansi perusahaan diikuti dengan peningkatan pada return saham,
karena perolehan laba yang tinggi merupakan indikasi kuat bahwa
perusahaan mampu memberikan imbal hasil yang menarik kepada investor
atas modal yang ditanamkan.

2. Arus kas operasi memberikan pengaruh positif dan signifikan atas return
saham pada perusahaan Jakarta Islamic Index tahun 2019-2023. Adapun
pengaruh positif tersebut dikarenakan nilai arus kas operasi yang tinggi

berfungsi sebagai sinyal yang kuat bagi investor mengenai kinerja dan

72
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kesehatan fundamental, yang kemudian mendorong kenaikan saham dan
berkontribusi langsung pada peningkatan return.

3. Arus kas pendanaan tidak memberikan pengaruh terhadap return saham
pada perusahaan Jakarta Islamic Index tahun 2019-2023. Hal ini
disebabkan karena investor cenderung tidak menggunakan laporan arus
kas dari pendanaan sebagai acuan utama dalam menilai prospek saham.

4. Arus kas investasi tidak memberikan pengaruh terhadap return saham pada
perusahaan Jakarta Islamic Index tahun 2019-2023. Karena manfaatnya
bersifat jangka panjang dan belum tentu langsung berdampak pada kinerja
saham. hal ini menunjukkan bahwa investor lebih fokus pada faktor lain
dalam menilai potensi return saham.

5. Kepemilikan saham publik tidak memberikan pengaruh terhadap return
saham pada perusahaan Jakarta Islamic Index tahun 2019-2023. Adapun
kepemilikan saham publik tidak memberikan pengaruh atas return saham
dikarenakan investor lebih berfokus pada kemampuan aktual perusahaan
dalam menghasilkan return daripada komposisi kepemilikan sahamnya.

6. Laba akuntansi, arus kas operasi, arus kas pendanaan, arus kas investasi
serta kepemilikan saham publik secara simultan memberikan pengaruh
positif signifikan terhadap return saham.

B. Keterbatasan Penelitian

Hasil riset ini menunjukkan beberapa keterbatasan, antara lain:
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1. Populasi yang dipilih sebagai sampel dalam penelitian ini hanya
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Iskamic Index, sehingga hasil yang
diperoleh terbatas.

2. Jangka waktu yang dimanfaatkan sebagai periode data penelitian hanya
berkisar 5 tahun yang terhitung sejak tahun 2019-2023, sehingga tidak
dapat mencakup trend jangka panjang.

3. Pada riset ini hanya menerapkan 5 variabel independen, yaitu laba
akuntansi, arus kas operasi, arus kas pendanaan, arus kas investasi, dan
kepemilikan saham publik.

C. Saran
Mengacu pada hasil penelitian, maka diperlukan saran atau masukan yang
penting untuk diperhatikan bagi beberapa pihak yaitu:

1. Bagi Investor dan Calon Investor

Investor dan calon investor diharapkan lebih cerdas saat memilih
instrumen investasi terutama kepada umat islam agar memilih investasi
pada perusahaan-perusahaan yang telah tercatat secara resmi pada indeks
saham syariah seperti pada indeks saham Jakarta Islamic Index (JII),
Jakarta Islamic Index 70 (J1170), Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI),
IDX Sharia Growt, IDX MES BUMN 17, dan indeks syariah lainnya. Hal
tersebut ditujukan agar investor dan calon investor dapat melakukan
investasi saham yang sesuai dengan prinsip agama islam sehingga terjamin

kehalalannya dan terhindar dari berbagai transaksi yang mengandung riba.
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Investasi saham syariah juga dapat berperan dalam peningkatan
pertumbuhan ekonomi islam di Indonesia.
2. Bagi Peneliti dan Akademisi

Disarankan kepada para peneliti berikutnya dan akademisi untuk
dapat menambah jumlah periode tahun penelitian. Selanjutnya, peneliti
berikutnya juga diharapkan dapat menambahkan variabel moderasi
ataupun mediasi yang sesuai dalam memengaruhi return saham. Tidak
hanya itu, peneliti juga mengharapkan kepada para peneliti selanjutnya
untuk dapat melakukan pengembangan dalam penambahan atau
pembaharuan variabel lainnya yang memiliki pengaruh terhadap return
saham.

D. Implikasi
1. Implikasi Teoritis

Dilakukannya  riset ini memberikan Kkontribusi mengenai
pengembangan teori finansial khususnya pada return saham. Meskipun
pada riset tidak semua varaibel memiliki pengaruh terhadap return saham,
namun bukti empiris bahwa laba akuntansi dan arus kas operasi memiliki
peran positif signifikan. Penelitian ini bisa dimanfaatkan menjadi sumber
refrensi tambahan oleh pihak-pihak yang membutuhkan, serta
memberikan kontribusi sebagai landasan teori untuk studi riset berikutnya.

2. Implikasi Praktis

Hasil riset ini dapat dimanfaatkan sebagai dasar untuk pengambilan
keputusan investasi. Oleh karena itu, prioritas utama investor harus pada

analisis mendalam terhadap laporan keuangan yang mencerminkan kinerja
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operasional, bukan pada pergerakan kas dari aktivitas non inti atau struktur

kepemilikan.

—~\vfr
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