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ABSTRAK

REZA AMELIA. 2023. Anteseden Return Saham dengan ROE Sebagai
Moderating (Studi Kasus Perusahaan Sektor Consumer Non-Cyclicals yang
Terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia Tahun 2018-2022). Pembimbing
H. Muhammad Nasrullah, M.S.I.

Return Saham merupakan syarat, tujuan, dan alasan utama dalam pembelian
saham. Oleh karena itu investor perlu mengetahui anteseden refurn saham sehingga
penelitian ini dilakukan untuk menguji, menganalisis, dan mengetahui anteseden
return saham meliputi arus kas operasi, laba akuntansi, sales growth, dan ukuran
perusahaan dengan ROE sebagai moderating pada perusahaan Consumer Non-
Cyclicals yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia Tahun 2018-2022.

Penelitian ini termasuk dalam jenis penelitian eksplanatori dengan pendekatan
kuantitatif. Penelitian ini menggunakan sampel 21 perusahaan sektor Consumer Non-
Cyclicals yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia Tahun 2018-2022 dengan
teknik pengambilan sampel yaitu metode purposive sampling dengan total data yang
diolah berjumlah 75 data. Teknis analisis data menggunakan uji regresi linier berganda
dan uji Moderated Regression Analysis (MRA) menggunakan SPSS versi 26.

Hasil penelitian menunjukkan laba akuntansi berpengaruh terhadap return
saham, sedangkan arus kas operasi, sales growth, dan ukuran perusahaan tidak
berpengaruh terhadap return saham. Kemudian ROE sebagai moderating, memoderasi
pengaruh sales growth, dan ukuran perusahaan terhadap return saham, serta tidak
memoderasi pengaruh arus kas operasi, dan laba akuntansi terhadap refurn saham.
Dengan hasil tersebut maka diharapkan penelitian ini turut berkontribusi dalam
pengembangan teoritis bidang akuntansi keuangan dan mampu memberikan informasi
tambahan sebagai rujukan serta bahan pertimbangan investor dalam pembelian saham.

Kata kunci: Return Saham, Arus Kas Operasi, Laba Akuntansi, Sales Growth, Ukuran
Perusahaan, dan Return On Equity (ROE)
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ABSTRACT

Reza Amelia. 2023. Antecedents of Stock Returns with ROE as Moderating (Case
Study of Non-Cyclical Consumer Sector Companies Listed On the Indonesian
Sharia Stock Index 2018-2022). Supervisor H. Muhammad Nasrullah M.S.1.

Stock Return is the main condition, goal and reason for purchasing shares.
Therefore, investors need to know the antecedents of stock returns so this research was
conducted to test, analyze and find out the antecedents of stock returns including
operating cash flow, accounting profit, sales growth and company size with ROE as
moderating in Consumer Non-Cyclical companies listed on Indonesian Sharia Stock
Index 2018-2022.

This research uses a sample of 21 Consumer Non-Cyclicals Sector Companies
listed on the Indinesian Sharia Stock Index for 2018-2022 using a sampling technique,
namely the purposive sampling method, with a total of 75 data processed. Technical
data analysisi uses multiple linear regression tests and Moderated Regression
Analysis (MRA) tests using SPSS version 26.

The research results show that accounting profits have an effect on stock returns,
while operating cash flow, sales growth and company size have no effect on stock
returns. Then ROE as a moderator, moderates the influence of sales growth and
company size on stock returns, and does not moderate the influence of operating cash
flow and accounting profits on stock returns. With these result, it is hoped that this
research will contribute to the theorethical development of the field of financial
accounting and be able to provide additional information as a reference and
consideration for investors in purchasing shares.

Keywords: Stock Return, Operating Cash Flow, Accounting Profit, Sales Growth,
Company Size, and Return On Equity (ROE)
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Pedoman transliterasi yang digunakan dalam penulisan buku ini adalah hasil
Keputusan Bersama Menteri Agama Republik Indonesia No. 158 tahun 1987 dan
Menteri Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia No. 0543b/U/1987.
Transliterasi tersebut dimaksudkan sebagai pengalih huruf an dari abjad yang satu ke
abjad lain. Transliterasi Arab-Latin di sini ialah huruf-huruf Arab dengan huruf-huruf

Latin beserta perangkatnya. Secara garis besar pedoman transliterasi ini adalah sebagai

berikut:

1. Konsonan

Fonem konsonan Bahasa Arab yang dalam system tulisan Arab di
lambangkan dengan huruf, dalam transliterasi ini sebagian dilambangkan dengan
huruf dan sebagian di lambangkan dengan tanda, dan sebagian lagi dengan huruf

dan tanda sekaligus. Dibawah ini daftar huruf arab dan transliterasinya dengan

PEDOMAN TRANSLITERASI

huruf Latin :
I};Z%f Nama Huruf Latin Keterangan

| Alif Tidak dilambangkan Tidak dilambangkan
Q Ba B Be

& Ta T Te

<& Sas § Es ( dengan titik diatas)
z Jim J Je

z Ha h Ha (dengan titik dibawah)
z Kha Kh Kadan ha

a Dal D De
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3 Zal I Zet (dengan titik dibawah)
D) Ra R Er
B Zai V4 Zet
BN Sin S Es
g Syin Sy Es dan Ye
) Sad § Es (dengan titik dibawah)
g% Dad d De (dengan titik dibawah)
L Ta 1 Te (dengan titik dibawah)
L Za 1 Zet (dengan titik dibawah)
& ‘Ain . Koma terbalik (diatas)
't Gain G Ge
s Fa F Ef
& Qaf Q Qi
& Kaf K Ka
J Lam L El
e Mim M Em
) Nun N En
9 Wau \W We
° Ha H Ha
3 Hamzah I Apostrof
S Ya N Ye

2. Vokal
Vokal bahasa Arab, seperti vocal bahasa Indonesia yang terdiri dari vocal
tunggal atau monoftong dan vocal rangkap atau diftong.
1) Vokal Tunggal
Vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa tanda atau harakat,

transliterasinya sebagai berikut:

Xvi



Tanda Nama Huruf Latin Nama
_ Fathah A A
o Kasrah I I
i Dhammah U U

2) Vokal Rangkap
Vokal rangkap dalam bahasa Arab yang lambangnya berupa gabungan

antara harkat dan huruf, yaitu:

Tanda Nama Huruf Latin Nama
.:fj::-;5 Fathah dan ya Ai adani
oF Fathah dan wau Au adanu
Contoh:

U-‘S = kataba d‘-:“ - su'ila

dﬂ = fa’ala ‘4-‘5 - kaifa

N L jukira J% . haula

‘}—’-‘“4.. - yazhabu

3. Maddah
Maddah atau vocal panjang yang lambangnya berupa harkat dan huruf,

transliterasinya berupa huruf dan tanda, yaitu:

Haﬁ?;u?an Nama Huruf dan Tanda Nama
. L;\ Fathah dan alif atau ya A a dan garis di atas
S Kasrah dan ya I 1 dan garis di atas
K Hammah dan wau U u dan garis di atas
Contoh:

xvil



J& - qala

cs‘) - rama

d:‘g, - qila

4. Ta Marbutoh

1)

2)

3)

Transliterasi untuk ta’marbutah ada dua:

Ta’marbutah hidup

Ta’marbutah yang hidup atau mendapat harakat fathah, kasrah dan

dammabh, transliterasinya adalah “t”.

Ta’marbutah mati

Ta’marbutah mati atau mendapat harakat sukun, transliterasinya adalah
“h”.
Kalau pada kata terakhir dengan ta’marbutah diikuti oleh kata yang
menggunakan kata sandang al serta bacaan kedua kata itu terpisah maka
ta’marbutah itu ditransliterasikan dengan ha(h).
Contoh:

gk Yy :‘-*4_5.) - raudah al-atfal
- raudatulatfal

al-Madinah al-Munawwarah

8% Al

- al-Madinatul-Munawwarah

iail, - talhah
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5. Syaddad (Tasydid, geminasi)

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

Contoh:

u:) - rabbana “pll - al-birr

dj)é - nazzala Céj\ - al-hajj
6. Kata Sandang Artikel

Kata sandang dalam tulisan Arab dilambangkan dengan huruf, yaitu J)

namun dalam transliterasi ini kata sandang itu dibedakan atas kata sandang yang
diikuti oleh huruf syamsiyah dan kata sandang yang diikuti huruf qamariyah.
1) Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah
Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah ditransliterasikan
dengan bunyinya, yaitu huruf /1/ diganti dengan huruf yang sama dengan
huruf yang langsung mengikuti kata sandang itu.
2) Kata sandang yang diikuti oleh huruf qamariyah
Kata sandang yang diikuti oleh huruf gamariyah ditranslite-rasikan
sesuai aturan yang digariskan di depan dan sesuai dengan bunyinya.

3) Diikuti huruf syamsiyah maupun huruf gamariyah

X1X



Baik yang diikuti huruf syamsiyah maupun huruf qamariyah kata
sandang ditulis terpisah dari kata yang mengikuti dan dihubungkan dengan
tanda sempang.

Contoh:

:j:)j\ - ar-rajulu (;jsj\ - al-qalamu

3;:_.,1\ - as-sayyidu ’@;_J\ - al-badi’u
:)_u,zjﬂ\ - as-syamsu JM\ - al-jalalu

Hamzah
Dinyatakan di depan bahwa ditransliterasikan dengan apostrof. Namun, itu
hanya berlaku bagi hamzah yang terletak di tengah dan diakhir kata. Bila hamzah

itu terletak diawal kata, isi dilambangkan, karena dalam tulisan Arab berupa alif.

Contoh:
Q:’j;;ﬁ - ta'khuzina :Jl - inna
;;d\ - an-nau' f_u,q\ - umirtu
lad - syaiun dg\ - akala

Penulisan Kata

Pada dasarnya setiap kata, baik fi’il, isim maupun harf ditulis terpisah.
Hanya kata-kata tertentu yang penulisannya dengan huruf Arab sudah lazims
dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf atau harakat yang dihilangkan
maka transliterasi ini, penulisan kata tersebut dirangkaikan juga dengan kata lain

yang mengikutinya.
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Contoh:

G S A el )

S oalls DRI sa s

Sl a1 )

UL 5155 o

e o) s G0N e s

ST ) L

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

Wainnallahalahuwakhairar-raziqin

Wainnallahalahuwakhairraziqin

Wa auf al-kaila wa-almizan

Wa auf al-kaila wal mizan

Ibrahim al-Khalil

Ibrahimul-Khalil

Bismillahimajrehawamursaha

Walillahi  ‘alan-nasi  hijju
manistata’a ilaihi sabila
Walillahi ‘alan-nasi

manistata’a ilaihi sabila

awal nama diri terebut, bukan huruf awal kata sandangnya.

Contoh:

Xx1

al-baiti

hijjul-baiti



UJ:‘JY‘ML“} - Wa ma Muhammadun illa rasl

“ GS:. Lsm U“m raa’y Ol dg\ 5\ - Inna awwalabaitin wudi’alinnasi

lallazi bibakkatamubarakan

WOk
Syall 4 053 ol Flizan’y 'y - Syahru Ramadan al-lazi unzila fih
al-Qur’anu
- Syahru Ramadan al-lazi unzila fihil
Qur’anu
Call 3aYL 315l Walaqadra’ahubil-ufuq al-mubin
- Walaqadra’ahubil-ufuqil-mubin
UMIL,J\ :—’J ffu’;;g QS\ - Alhamdulillahirabbil al-‘alamin

- Alhamdulillahirabbilil ‘alamin

Penggunaan huruf awal capital hanya untuk Allah bila dalam tulisan

Arabnya memang lengkap demikian dan jika tulisan itu disatukan dengan kata

lain sehingga ada huruf atau harakat yang dihilangkan, huruf capital tidak

digunakan.

Contoh:

L‘:’Jg &:‘3} :’::"\ u:{'}-aa - Nasrunminallahiwafathungarib
lies y24) A& - Lillahi al-amrujamian

- Lillahil-amrujami’an
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Lle (3% 9K Ay - Wallahabikullisyai’in ‘alim

10. 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 I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Perkembangan pasar modal di Indonesia pada tiap tahunnya mengalami
peningkatan seiring dengan berkembangnya pengetahuan masyarakat terkait
financial planner. Sebagai sarana pertemuan antara issuer dan investor yang mana
objek perdagangannya adalah efek (Affandi et al., 2022), pasar modal kian
diminati masyarakat dalam menginvestasikan dananya terkhusus pada instrumen
saham. Saham dinyatakan sebagai suatu tanda bukti penyertaan modal oleh
seseorang (investor) pada perusahaan atau perseroan terbatas (Abi, 2016).
Terjadinya peningkatan pada instrumen saham, salah satunya disebabkan oleh
adanya kesempatan dalam perolehan keuntungan atau refurn yang lebih tinggi
pada instrumen saham dibanding instrumen pasar modal yang lain. Sejalan dengan
hal tersebut, dijelaskan (Hariyani & Purnomo, 2010) maka resiko kerugian yang
mungkin akan didapat juga jauh lebih besar. Oleh sebab itu, perlu adanya
pertimbangan yang tepat dan matang ketika melakukan pembelian saham sehingga
kerugian dapat dihindari dan sebaliknya justru return yang didapatkan.

Return merupakan syarat, tujuan, dan alasan paling utama dan pertama
yang dicari oleh seorang investor untuk keinginannya mengalokasikan dana
dengan pembelian saham di pasar modal baik konvensional maupun syariah.
Seperti halnya pengertian investasi yang merupakan sebuah cara untuk

memperoleh penambahan atau keuntungan tertentu atas uang atau dana yang Kita



tempatkan pada suatu entitas (Pardiansyah, 2017). Apabila return yang diberikan
oleh perusahaan kepada investor cukup besar, tentu hal tersebut dapat menjadi
motivator investor sehingga meningkatkan investasi yang dilakukan dan tentunya
hal ini akan berdampak baik pada nilai perusahaan di pasar. Namun bukan berarti
hal tersebut menjadi landasan bahwa semua perusahaan pasti memberikan return
yang sesuai dengan apa yang diharapkan investor. Terlepas dari hal tersebut,
masih banyak kasus-kasus investor yang berinvestasi saham hanya karena tergiur
dengan return yang tinggi tanpa adanya pengetahuan dan kemampuan yang
memadai dalam berinvestasi saham tersebut maka pada akhirnya yang didapat
hanya kerugian.

Salah satu kasus kerugian dialami oleh investor pada tahun 2020 akibat
membeli saham pada perusahaan PT. Sentral Mitra Informatika Thk dengan kode
emiten LUCK atas rekomendasi PT. Jouska Financial Indonesia. Kerugian
tersebut terjadi sebab investor melakukan pembelian hanya dengan dasar
rekomendasi tanpa melakukan pertimbangan lainnya seperti analisis fundamental.
Sedangkan pada saat tersebut, nilai fundamental saham LUCK mencapai angka
10,6. Artinya harga saham tersebut 10 kali lebih besar dibandingkan dengan nilai
ekuitasnya (CNBC Indonesia, 2020) yaitu hak sisa atas aktiva suatu entitas
setelah dikurangi hutang (Imam & Chariri, 2007). Akibatnya dalam setahun
terakhir, saham LUCK terus mengalami penurunan mengikuti nilai
fundamentalnya. Dijelaskan harga saham yang tinggi makin lama akan
mengalami penurunan sesuai dengan nilai wajar perusahaan tersebut, inilah

penyebab investor merugi (Nurhayati, 2021).



Tingkat keberhasilan seorang investor dalam mendapatkan refurn saham
salah satunya adalah dengan melakukan penilaian kinerja perusahaan. Menurut
(Simanjuntak, 2020) terdapat beberapa faktor yang dapat mempengaruhi return
saham sebagaimana digolongkan menjadi 2 faktor yaitu internal dan eksternal
perusahaan. Dimana faktor internal ini merupakan faktor fundamental yang
mencakup penilaian kinerja perusahaan penerbit saham melalui laporan keuangan
perusahaan tersebut dengan membandingkan laporan keuangan periode sekarang
dengan periode sebelumnya. Penilaian tersebut dilakukan dengan menggunakan
seluruh informasi keuangan yang jelas, lengkap, tepat, dan dapat dipercaya dalam
laporan keuangan. Dalam akuntansi, laporan keuangan adalah laporan yang dibuat
pada akhir periode akuntansi yang terdiri dari laporan perhitungan laba rugi
(income statement), laporan perubahan modal (capital statement) dan neraca
(balance sheet), serta laporan-laporan tambahan seperti laporan arus kas (cash
flow) (Mekari University, 2020).

Pada penilaian kinerja perusahaan, informasi utama yang mendapat
perhatian investor terdapat pada laporan arus kas dan laba rugi (Nugroho, 2018).
Parameter kinerja ini mampu menggambarkan kondisi dan prospek pertumbuhan
ekonomi yang lebih baik di masa depan. Adapun laporan arus kas terdiri dari arus
kas operasi, arus kas investasi, dan arus kas pendanaan. Informasi yang terdapat
didalamnya memungkinkan investor dalam mengevaluasi harga pasar saham. Data
yang terdapat pada arus kas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
mengelola operasional perusahaan (Firdarini & Kunaidi, 2021). Pada penelitian

ini, lebih difokuskan pada arus kas operasi dibandingkan dengan arus kas investasi



dan arus kas pendanaan. Sebab isi dari arus kas operasi berasal dari aktivitas
penghasil utama pendapatan perusahaan (Nursita, 2021) yang dapat digunakan
untuk menjalankan operasi perusahaan, melunasi hutang, dan membayar dividen.

Selain arus kas operasi, laba akuntansi adalah salah satu elemen laporan
keuangan dengan kandungan informasi lebih tinggi yang sering dijadikan sumber
utama dalam menganalisis kinerja perusahaan (Nursita, 2021). Laba akuntansi
merupakan suatu istilah keuangan pendapatan bersih dari aktivitas operasi usaha
dalam suatu periode (Hill, 2013). Informasi laba selalu berkaitan dengan penentuan
harga saham dan dividen yang dibagikan perusahaan. Sedangkan harga saham dan
dividen merupakan faktor yang dapat mempengaruhi tinggi rendahnya return
saham. Jika semakin besar perusahaan menghasilkan laba, maka secara teoritis
harga saham akan menjadi tinggi dan kemampuan perusahaan dalam membagikan
dividen akan semakin besar yang mana akan mempengaruhi return saham
(Nursita, 2021).

Pada umumnya penelitian mengenai arus kas operasi dan laba akuntansi
telah sering dilakukan, namun dalam penelitian ini diikutsertakan dua variabel lain
yaitu sales growth dan ukuran perusahaan. Sales growth merupakan salah satu
faktor penting yang dapat menentukan keberlangsungan usaha perusahaan. Harga
saham tercermin dari adanya sales growth, semakin tinggi tingkat sales growth
maka semakin tinggi pula kebutuhan investasi yang mana akan berpengaruh
terhadap harga saham yang lebih tinggi. Hal ini akan memicu nilai refurn saham
yang lebih tinggi sehingga perusahaan dapat menjamin keberlangsungan aktivitas

perusahaan (Cynthia & Salim, 2020). Sedangkan ukuran perusahaan merupakan



suatu istilah besar kecilnya peluang dan kemampuan perusahaan dalam memasuki
pasar modal. Semakin besar perusahaan, semakin mudah dalam mendapatkan dan
meningkatkan investasi (Sachiyudin, 2019). Semakin tinggi tingkat permintaan
investasi di pasar maka akan mempengaruhi return saham.

Sebagai penyedia modal, pasar modal di Indonesia terkhusus pada instrumen
saham syariah semakin mengalami perkembangan tiap tahunnya. Latar belakang
agama penduduk Indonesia yang sebagian besar beragama islam telah menjadi
salah satu faktor yang mempengaruhi perkembangan tersebut. Adanya saham
syariah menjadi salah satu pilihan alternatif investasi yang dinantikan bagi
masyarakat muslim. Berdasarkan data Bursa Efek Indonesia per 8 Desember 2022,
terdapat sebanyak 510 saham syariah tercatat /isting pada Indeks Saham Syariah
Indonesia. Sedangkan pada kapitalisasi pasar saham, selama lima tahun terakhir
telah terjadi fluktuasi pergerakan return di setiap indeks yang ada di Bursa Efek
Indonesia termasuk pada Indeks Saham Syariah Indonesia meskipun mengalami
kecenderungan peningkatan disetiap tahunnya, terkecuali pada tahun 2020. Hal in1
terjadi akibat adanya peristiwa pandemi covid-19 yang berefek pada rendahnya
tingkat investasi di pasar modal. Adapun selama lima tahun tersebut, peningkatan
kapitalisasi pada ISSI jauh lebih baik jika dibandingkan dengan indeks saham
syariah lainnya seperti JII-30 maupun JII-70 (BEI, 2022).

Perusahaan-perusahaan yang telah /listing pada BEI dikelompokkan pada
beberapa sektor. Menurut sistem klasifikasi terbaru yang menggantikan sistem
klasifikasi Jakarta Stock Industrial Classification (JASICA) yaitu IDX Industrial

Classification (IDX-IC), semua perusahaan yang listing di BEI terbagi menjadi 12



sektor salah satunya adalah sektor Consumer Non-Cyclicals (BEI, 2021). Sektor
tersebut merupakan sektor industri yang dipengaruhi oleh pertumbuhan penduduk
serta peningkatan pendapatannya. Jumlah kebutuhan terhadap Consumer Non-
Cyclicals akan semakin meningkat seiring dengan meningkatnya pendapatan
masyarakat. Sampai tahun 2022, sektor tersebut masih menjadi sektor dengan
kapitalisasi pasar terbesar kedua setelah sektor keuangan meskipun pada kondisi
ekonomi yang kurang menentu seperti pada awal tahun 2020. Oleh karenanya
sektor ini akan mampu bertahan dari kondisi krisis ekonomi sebab yang
diperdagangkan sebagai bisnis utamanya merupakan barang-barang primer yang
dibutuhkan oleh masyarakat di kehidupan sehari-hari (Khayati et al., 2022).
Berdasarkan hal tersebut, maka sektor tersebut memiliki potensi memberikan
return yang tinggi kepada investor, namun tentunya memiliki resiko kerugian yang
tinggi pula sehingga perlu adanya analisis kinerja keuangan seperti arus kas
operasi, laba akuntansi, sales growth, dan ukuran perusahaan yang mana akan
dibahas pada penelitian ini. Alasan lain memilih sektor ini adalah belum
banyaknya penelitian sejenis yang membahas sektor Consumer Non-Cyclicals.

Tabel 1.1 Rata-rata Refurn Saham, Arus Kas Operasi, Laba Akuntansi, dan Sales

Growth, dan Ukuran Perusahaan pada 21 Perusahaan Sektor Consumer-Non
Cyclicals yang Terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia periode 2018-2022.

Tahun
VARIABER 2018 2019 2020 2021 2022
Return Saham 0,19 0,07 0,07 0,05 0,12
Arus Kas Operasi 0,16 2,48 0,66 -0,15 0,93
Laba Akuntansi 0,21 0,24 0,31 0,50 0,10
Sales Growth 0,08 0,09 -0,03 0,14 0,12
Ukuran Perusahaan 29,09 29,15 29,36 29,42 29,47

Sumber : BEI 2018-2022 yang telah diolah, 2023



Berdasarkan tabel diatas dapat terlihat bahwa pada tahun 2018, nilai rata-
rata return saham sebesar 0,19. Sedangkan pada tahun 2019, 2020, dan 2021
mengalami penurunan menjadi 0,07, 0,07, dan 0,05. Namun mengalami
peningkatan pada tahun 2022, sehingga dapat dikatakan bahwa telah terjadi
fluktuasi nilai rata-rata refurn saham dari 2018-2022. Hal ini terjadi pula pada
variabel arus kas operasi, laba akuntansi, sales growth, dan ukuran perusahaan.
Pada tahun 2019, variabel arus kas operasi telah mengalami kenaikan
menjadi 2,48 yang mana berbanding terbalik dengan peristiwa penurunan return
saham pada tahun tersebut. Sedangkan pada tahun 2020 dan 2021, arus kas operasi
dan return saham secara bersama-sama telah mengalami penurunan. Dilanjutkan
pada tahun 2022 keduanya kembali secara bersama-sama mengalami kenaikan.
Berbanding dengan arus kas operasi, pada tahun 2022 laba akuntansi dan
sales growth mengalami penurunan, berbeda dengan yang terjadi pada return
saham ditahun tersebut.. Sedangkan pada ukuran perusahan dari tahun 2018-2022
secara konsisten mengalami kenaikan. Sehingga dapat dikatakan variabel arus kas
operasi, laba akuntansi, sales growth, ukuran perusahaan, dan return saham
mengalami hubungan berjalan yang tidak konsisten pada tahun 2018-2022.
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan sebelumnya oleh Setia,
Purwanto, dan Setiyowati. (2018) serta Yuliani (2021) menemukan bahwa arus kas
operasi berpengaruh secara signifikan terhadap return saham. Namun hal ini justru
mengalami kontradiksi dengan penelitian yang dilakukan oleh Firdarini dan
Kunaidi (2022) serta Farmasi, Aryansyah, dan Ilah (2022) yang memperoleh hasil

bahwa arus kas operasi tidak mempunyai pengaruh terhadap return saham.



Penelitian selanjutnya, laba akuntansi dilakukan Rahmawati (2019)
mendapatkan hasil bahwa laba akuntansi berpengaruh signifikan terhadap return
saham. Sedangkan oleh Farmasi, Aryansyah, dan Ilah (2022) memberikan hasil
tidak terdapat pengaruh antara laba akuntansi terhadap refurn saham.

Penelitian oleh Maramis, Norisanti, dan Komariah (2021), serta Cynthia dan
Salim (2020) menyimpulkan terdapat pengaruh signifikan antara sales growth
terhadap return saham. Namun berbeda dengan penelitian Fakhruddin dan
Wulandari (2022) yang mendapatkan hasil sales growth tidak berpengaruh
signifikan terhadap return saham.

Penelitian oleh Nursita (2021), Maramis, Norisanti, dan Komariah (2021)
menyimpulkan ukuran perusahaan tidak mempunyai pengaruh terhadap return
saham. Sedangkan penelitian Sachiyudin (2019) memberikan hasil terdapat
pengaruh negatif ukuran perusahaan terhadap rerurn saham. Serta penelitian
Alviansyah, Suzan, dan Kurnia (2018) memberikan hasil ukuran perusahaan
mempunyai pengaruh terhadap return saham.

Penelitian anteseden return saham, sebelumnya pernah dilakukan oleh
Pambudi (2021) dengan judul “Analisis Trading Volume Activity, Return on
Equity, dan Debt to Equity Ratio sebagai Anteseden Return Saham” (Pambudi,
2021). Penelitian Estuti, Chabachib, dan Kusumawardhani (2017) dengan judul
“Anteseden dan Konsekuensi Risiko Sistematik Terhadap Return Saham” (Estuti,
Chabachib, serta Kusumawardhani, 2017). Pada kedua penelitian tersebut
anteseden return saham atau faktor-faktor yang mempengaruhi refurn saham yang

diambil berbeda dengan yang saat ini peneliti ambil.



Peneliti juga menambahkan return on equity (ROE) sebagai variabel
moderasi sebab ROE merupakan salah satu indikator keuangan yang mampu
mengukur kinerja perusahaan dalam memberikan refurn atas ekuitas dari
pemegang saham. Pengambilan variabel moderasi berlandaskan pada penelitian
Setia, Purwanto, dan Setiyowati (2018) dengan kesimpulan bahwa ROE
berpengaruh terhadap return saham serta merupakan variabel paling dominan yang
mempunyai pengaruh dibanding dengan variabel lainnya yang diteliti sehingga
dalam penelitian ini diharapkan ROE menjadi variabel yang dapat memoderasi
pengaruh variabel independen terhadap return saham. Penempatan ROE sebagai
moderasi merujuk pula pada beberapa penelitian terdahulu yaitu oleh Sari &
Chabachib (2013), Sulia (2018), dan Nastiti (2019) dimana hasil penelitian
menunjukkan bahwa ROE mampu meningkatkan return saham.

Berdasarkan beberapa penjelasan diatas, maka peneliti tertarik untuk
melakukan penelitian dengan judul “Anteseden Return Saham dengan ROE
sebagai Moderating (Studi Kasus Perusahaan Sektor Consumer Non-Cyclicals

yang Terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia Tahun 2018-2022)”.

. Rumusan Masalah

Berikut ini peneliti merumuskan masalah yang akan dikaji pada penelitian
antara lain:
1. Apakah arus kas operasi berpengaruh terhadap return saham?
2. Apakah laba akuntansi berpengaruh terhadap refurn saham?
3. Apakah sales growth berpengaruh terhadap return saham?

4. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap return saham?



C.
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Apakah ROE dapat memoderasi pengaruh arus kas operasi terhadap return
saham?
Apakah ROE dapat memoderasi pengaruh laba akuntansi terhadap return
saham?
Apakah ROE dapat memoderasi pengaruh sales growth terhadap return
saham?
Apakah ROE dapat memoderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap return

saham?

Pembatasan Masalah

Berdasarkan perumusan masalah diatas, maka peneliti membatasi

permasalahan dalam penelitian yakni sebagai berikut :

1.

Dari sekian banyaknya anteseden return saham yang telah diteliti pada
penelitian sebelumnya, namun pada penelitian ini peneliti membatasi hanya
terdapat empat variabel yang dijadikan anteseden refurn saham meliputi arus
kas operasi, laba akuntansi, sales growth, dan ukuran perusahaan.

Meskipun pada penelitian terdahulu ROE merupakan anteseden return saham,
namun pada penelitian ini peneliti membatasi ROE sebagai moderating dengan
alasan sebagian besar hasil penelitian terdahulu membuktikan bahwa ROE
berpengaruh terhadap return saham sehingga diharapkan ROE dapat
memoderasi variabel anteseden yang dipilih peneliti.

Fokus dari penelitian hanya pada perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals

yang terdaftar di ISSI selama periode 2018-2022 yang mana semua data yang
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diambil pada tiap-tiap variabel merupakan data tahunan yang berasal dari

laporan keuangan tahunan selama periode penelitian.

D. Tujuan Penelitian

Dari rumusan masalah yang telah disebutkan, maka tujuan penelitian yang

diharapkan penulis antara lain :

1.

Untuk menganalisis dan membuktikan secara empiris pengaruh arus kas
operasi terhadap return saham secara parsial.

Untuk menganalisis dan membuktikan secara empiris pengaruh laba akuntansi
terhadap return saham secara parsial.

Untuk menganalisis dan membuktikan secara empiris pengaruh sales growth
terhadap return saham secara parsial.

Untuk menganalisis dan membuktikan secara empiris pengaruh ukuran
perusahaan terhadap return saham secara parsial.

Untuk menganalisis dan membuktikan secara empiris apakah ROE dapat
memoderasi pengaruh arus kas operasi terhadap refurn saham.

Untuk menganalisis dan membuktikan secara empiris apakah ROE dapat
memoderasi pengaruh laba akuntansi terhadap return saham.

Untuk menganalisis dan membuktikan secara empiris apakah ROE dapat
memoderasi pengaruh sales growth terhadap return saham.

Untuk menganalisis dan membuktikan secara empiris apakah ROE dapat

memoderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap refurn saham.
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E. Manfaat Penelitian
Adapun manfaat penelitian ini dibedakan menjadi dua jenis yaitu seperti
berikut :
1. Manfaat Praktis
a. Penulis
Diharapkan dari hasil penelitian yang dilakukan mampu menjadi
bukti empiris tentang pengaruh arus kas operasi, laba akuntansi, sales
growth, dan ukuran perusahaan terhadap return saham dengan dimoderasi
oleh ROE pada saham-saham syariah Indonesia.
b. Bagi Universitas Islam Negeri K.H Abdurrahman Wahid Pekalongan
Diharapkan tulisan ini dapat memperkaya referensi yang telah ada
sehingga dapat menjadi bahan acuan untuk para akademisi maupun
peneliti selanjutnya dalam pengembangan penelitian dengan judul yang
relevan dimasa mendatang.
c. Investor
Penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan investor maupun
kreditor dalam pengambilan keputusan investasi, terkhusus pada
instrumen saham sektor Consumer Non-Cyclicals yang terdaftar dalam
Indeks Saham Syariah Indonesia.
2. Manfaat Teoritis
Diharapkan penelitian ini memberikan kontribusi teoritis berupa
penambahan pengetahuan dalam bidang akuntansi terutama yang berkaitan

dengan analisis pengaruh arus kas operasi, laba akuntansi, sales growth, dan
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ukuran perusahaan terhadap return saham dengan ROE sebagai variabel
moderasi.
F. Sistematika Penulisan

Untuk memperoleh pembahasan yang runtut, maka pada penelitian
diperlukan penyusunan sistematika penulisan yang sedemikian rupa sehingga
didapatkan hasil penelitian yang baik dan mudah dipahami. Maka pendiskripsikan
sistematika penulisan sebagai berikut.

Bab pertama, merupakan bagian pendahuluan yang di dalamnya berisi latar
belakang, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika
penelitian.

Bab kedua, memuat uraian tinjauan pustaka terdahulu dan kerangka teori
yang relevan dan terkait dengan tema skripsi untuk menjadi landasan dalam
mendukung studi penelitian ini.

Bab ketiga, menjelaskan tentang metode penelitian yang dipakai oleh
peneliti, sumber data, prosedur pengumpulan data, dan dijelaskan pula bagaimana
penelitian ini dilaksanakan, variabel-variabel apa yang digunakan serta metode
analisis data yang akan digunakan dalam menganalisa data dalam penelitian ini.

Bab keempat, memuat analisis dan pembahasan. Pada Bab ini dilakukan
analisis data serta pembahasan dari analisis tersebut.

Bab kelima, memuat kesimpulan dan saran yang berkaitan dengan penelitian.



BAB YV

PENUTUP

A. Simpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh arus kas operasi, laba
akuntansi, sales growth, dan ukuran perusahaan terhadap refurn saham dengan
ROE sebagai moderasi secara parsial pada perusahaan Consumer Non-Cyclicals
yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) dengan periode
pengamatan selama lima tahun yakni 2018-2022. Sampel dalam penelitian ini
sebanyak 21 perusahaan dimana pengujian dilakukan dengan menggunakan
analisis regresi linear berganda dan MRA dengan bantuan SPSS versi 26.
Berdasarkan hasil pembahasan pada bab sebelumnya, penelitian ini menghasilkan
beberapa kesimpulan sebagai berikut :

1. Hasil uji koefisien determinasi Adjusted R square regresi linear berganda
menunjukkan bahwa kemampuan variabel arus kas operasi, laba akuntansi,
sales growth, dan ukuran perusahaan dalam menjelaskan return saham adalah
sebesar 18,2%, sementara sisanya sebesar 81,8% (100% — 18,2%) dijelaskan
oleh variabel berbeda atau lainnya diluar model penelitian ini.

2. Hasil uji statistik t regresi linear berganda menunjukkan H» diterima yaitu
laba akuntansi berpengaruh positif signifikan terhadap refurn saham. Namun
untuk Hi, H3, dan Hy ditolak, menunjukkan bahwa variabel arus kas operasi,
sales growth, dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh positif signifikan

terhadap return saham.

103
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3. Hasil uji statistik t MRA menunjukkan H; dan Hg diterima yaitu ROE
memoderasi pengaruh sales growth terhadap return saham, dan ROE
memoderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap refurn saham. Namun
untuk Hs dan He ditolak, menunjukkan bahwa ROE tidak dapat memoderasi

pengaruh arus kas operasi dan laba akuntansi terhadap return saham.

B. Implikasi Teoritis dan Praktis
Berdasarkan hasil temuan penelitian, berikut adalah implikasi teoritis dan
praktis.
1. Implikasi Teoritis
Penelitian yang telah dilaksanakan ini diharapkan mampu berkontribusi
dalam memberikan dan menambahkan informasi teoritis kepada peneliti
selanjutnya terkhusus bagi peneliti UIN K.H. Abdurrahman Wahid
Pekalongan dan untuk semua peneliti yang lain pada umumnya berupa
penambahan pengetahuan dalam bidang akuntansi keuangan terutama pada
lingkup analisis laporan keuangan dan investasi mengingat masih sedikitnya
penelitian yang membahas refurn saham pada perusahaan sektor consumer
non-cyclicals yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia.
2. Implikasi Praktis
Penelitian ini diharapkan pula mampu memberikan implikasi praktis
yaitu menambah informasi dan bahan pertimbangan kepada investor,
kreditor, dan pihak lain yang berkepentingan dalam penggunaan laporan
keuangan untuk keinginannya menanamkan modal atau dananya pada suatu

perusahaan terkhusus sektor consumer non-cyclicals dengan saham
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syariahnya. Penelitian ini pula diharapkan memberikan implikasi dalam
memberikan bukti empiris faktor-faktor yang memberi pengaruh pada return

saham sehingga keputusan investasi menjadi lebih baik.

C. Saran

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan sebelumnya terdapat

beberapa saran yang akan diberikan oleh peneliti sebagai berikut :

1.

3.

Bagi investor, sebaiknya dalam pengambilan keputusan investasi hendaknya
memperhatikan laporan keuangan suatu perusahaan terlebih dahulu. Lebih
khusus pada laporan laba rugi. Sebab berdasarkan hasil penelitian ini, salah
satu informasi pada laporan laba rugi yaitu laba akuntansi mempengaruhi
return saham dengan signifikan. Sedangkan informasi lain yaitu arus kas
operasi, sales growth, dan ukuran perusahaan tetap perlu diperhatikan
meskipun pada penelitian ini faktor-faktor tersebut tidak berpengaruh
terhadap return saham. Investor juga sebaiknya memperhatikan faktor lain
yaitu profitabilitas perusahaan.
Bagi perusahaan, sebaiknya untuk lebih memperhatikan laba perusahaan
dengan cara meningkatkan laba serta kinerja perusahaan sehingga menarik
perhatian investor untuk mananamkan modalnya pada perusahaan.
Bagi peneliti selanjutnya,
a. Sebaiknya menambahkan fakor-faktor atau variabel-variabel baru
sehingga dapat menciptakan temuan baru yang lebih baik dan bermanfaat

bagi pihak yang berkepentingan. Variabel yang dimaksud seperti tingkat
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suku bunga, inflasi, rasio-rasio keuangan lain, serta kondisi selain
lingkup ekonomi.

Sebaiknya penelitian selanjutnya menggunakan objek penelitian yang
lebih luas, tidak hanya terbatas pada lingkup perusahaan Consumer Non-
Cyclicals dengan setting penelitian ISSI saja sehingga menghasilkan
hasil penelitian yang lebih bervariasi.

Memperpanjang periode penelitian sehingga sampel yang diteliti lebih
besar untuk mendapatkan hasil penelitian yang lebih kuat dan semakin

baik dari penelitian sebelumnya.
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