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A. Latar Belakang Masalah

Perkembangan pasar keuangan menunjukkan bahwa semakin
majunya peradaban ekonomi suatu masyarakat." Salah satunya di
Indonesia yang membutuhkan banyak modal untuk meningkatkan
pembangunan ekonomi. Menumbuhkan sektor investasi melalui
perangkat pasar modal ialah salah satu cara guna mendorong
pembangunan ekonomi. Pasar modal membantu sektor bisnis yang
berbeda mengumpulkan uang dari masyarakat umum. Diharapkan
pasar modal akan secara aktif mendorong mobilisasi uang untuk
memenuhi kebutuhan dunia usaha.”

Pasar modal bagi masyarakat merupakan salah satu sarana
menginvestasikan uang. Investasi yang tadinya dipraktiklan bentuk
deposito, tanah, atau bangunan kini dapat dipraktikkan ke bentuk
saham maupun obligasi (sekuritas). Apabila investasi berupa gedung
atau lahan tanah membutuhkan dana ratusan juta rupiah, maka
investasi berupa surat berharga bisa dilakukan dengan dana tidak
lebih dari 5 juta rupiah saja. Oleh karena itu, pasar modal merupakan
sarana yang baik untuk berinvestasi dalam jumlah yang tidak terlalu
besar bagi kebanyakan orang.’

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) ialah salah satu
inovasi pasar modal yang diperkenalkan pada 12 Mei 2011 lalu, ini
menjadi contoh perkembangan pasar modal syariah Indonesia.
Indeks ISSI telah berkembang secara signifikan meskipun baru
memasuki indeks saham selama lebih dari sepuluh tahun karena
pertimbangan syariah sangat membutuhkan aset syariah, termasuk
fasilitas investasi. Investasi ialah pelaksanaan praktik muamalah
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yang dianjurkan dalam ekonomi Islam sebab menjadikan harta yang
ada padanya menjadi produktif dan bermanfaat bagi orang lain.*

Sepanjang tahun 2022, indeks saham syariah Indonesia
menunjukkan kinerja yang menguntungkan. Hal ini terlihat dari
tingkat pertumbuhannya sebesar 15,19%, mencapai 273,73 pada
perdagangan pada 30 Desember 2022, dibandingkan dengan angka
penutupan 189,02 pada 30 Desember 2021. Kenaikan ISSI bahkan
melampaui pertumbuhan indeks harga saham gabungan (IHSG)
sepanjang tahun 2021 sebesar 4,09%. Sebaliknya, dalam kaitannya
dengan nilai  kapitalisasi pasar, ISSI juga menunjukkan
kecenderungan ekspansi tahun ke tahun, seperti yang ada dalam
tabel berikut ini:

Tabel 1.1 Jumlah Kapitalisasi Pasar 1SSI

Tahun Pertumbuhan Kapitalisasi Pasar (Rp.
Kapitalisasi Pasar Triliun)
2020 -10,68% 3.344,93
2021 19,1% 3.983,65
2022 20,14% 4.786,02

Sumber: Datalndonesia.id’

Pada tahun 2022, kapitalisasi pasar ISSI melonjak 20,14%
(year-on-year) menjadi Rp4.786,02 triliun dari Rp3.983,65 triliun
pada periode sebelumnya. Peningkatan ini menandai level tertinggi
dalam enam tahun, dimulai pada 2017. Meskipun demikian,
kapitalisasi pasar ISSI mengalami pertumbuhan negatif pada tahun
2020, menurun sebesar 10,68%, karena tekanan yang dihadapi oleh
indeks saham syariah Indonesia, yang juga dipengaruhi oleh
timbulnya pandemi di Indonesia.’
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Dengan adanya peningkatan kapitalisasi pasar ISSI dari tahun
2020 sampai dengan 2022, namun tidak semua memberikan return
saham yang konsisten naik. Seperti perusahaan sektor energi
dibawah ini:
Tabel 1.2 Perubahan Return Saham

No Nama Perusahaan 2020 2021 2022

1 | PT. Adaro Energy | -3,83% 57,34% | 71,11%
Indonesia Thk. (ADRO)

2 | PT. Elsuna Thk (ELSA) 15,03% -21,59% | 13,04%

3 | PT. AKR Corporindo Tbk. | -19,49% | -74,15% | 70,31%
(AKRA)

4 | PT. Energi Mega Persada | -18,54% | 27,72% | -3,87%
Thk. (ENRG)

Sumber: idx.co.id’

Dari tabel diatas terlihat bahwa perusahaan ADRO mengalami
keterpurukan return saham pada tahun 2020, namun pada tahun
berikutnya meningkat signifikan sampai ke tahun 2022. Berbeda
dengan perusahaan ADRO, ELSA dan AKRA semakin mengalami
penurunan di tahun 2021 dan naik kembali di tahun 2022.
Sedangkan perusahaan ENRG mengalami kenaikan return saham
pada tahun 2021 setelah anjlok ditahun 2020 karena pandemi, tetapi
tahun 2022 mengalami penurunan kembali yaitu sebesar 3,87%.°

Return merupakan salah satu kriteria yang dilihat oleh
investor untuk menentukan berapa besar pengembalian yang bisa
dimiliki dari suatu perusahaan. Dengan mengevaluasi Kinerja
perusahaan yang bersangkutan, investor yang berencana terjun di
pasar modal terlebih dahulu menentukan saham perusahaan mana
yang memberi laba banyak.® Investor akan lebih tertarik pada
perusahaan dengan hasil keuangan yang kuat karena faktor tersebut
mempengaruhi nilai saham pasar. Berdasarkan kinerja perusahaan
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saat ini dan potensi masa depan, investor akan memiliki ketertarikan
membeli saham.™

Persepsi masyarakat tentang perusahaan sangat penting dan
bisa mempengaruhi keberadaan perusahaan dalam waktu yang lama.
Persepsi masyarakat juga bisa mengancam keberadaan perusahaan
dalam meraih keuntungan. Menurut stakehorder theory perusahaan
bertanggungjawab kepada seluruh pihak yang berkaitan dengan
suatu entitas.'* Teori stakeholder telah terhubung erat dengan
gagasan strategi perusahaan. Gagasan pemangku kepentingan
dikembangkan di Stanford Research Institute serta oleh Eric
Rhenman di Swedia sebagai cara pengorganisasian informasi yang
semakin penting dalam perencanaan strategis. Asal-usulnya dan
pengembangan awal jelas ditujukan untuk membuat kebijakan dan
strategi bisnis lebih efektif."

Tujuan utama dari semua investasi di berbagai industri dan
model bisnis adalah untuk meninjau harga saham yang dapat
menawarkan pengembalian terbaik kepada investor dengan risiko
paling kecil. Investor sangat perlu mempertimbangkan secara serius
dalam mengambil keputusan investasi sebab pada umumnya investor
yang bertransaksi di pasar modal syariah tak terlepas dari prediksi
return saham.” Kinerja keuangan dan non keuangan memberikan
wawasan tentang kinerja perusahaan. Laba akuntansi merupakan
salah satu faktor keuangan yang dapat dilihat.

Laba akuntansi ialah selisih antara pendapatan kotor yang
diperoleh perusahaan dengan biaya-biaya yang telah dikeluarkan
perusahaan. Laba kerap kali dipakai untuk mengukur kinerja bisnis.
Laba tahunan yang dihasilkan perusahaan dapat digunakan untuk
mengukur kinerja keuangannya, terutama jika laba tersebut terus
meningkat dari waktu ke waktu. Keuntungan yang besar berdampak
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pada nilai perusahaan emiten. Ini akan menarik investor ke
perusahaan dan mendorong mereka untuk melakukan investasi.**

Kinerja perusahaan juga dapat dinilai berdasarkan aspek non-
keuangan, salah satunya dengan melihat tanggung jawab dan
membangun sistem tata kelola yang baik, yang mana hal itu
menjadikan kunci yang harus diperhatikan dalam operasional
perusahaan.” Tanggungjawab tersebut dikenal dengan Corporate
Social Reporting (CSR) atau Islamic Social Reporting (ISR) dalam
konteks syariah. Tanggung jawab sosial perusahaan yang menganut
prinsip Islam dikenal dengan ISR. Investor sering berinvestasi dalam
bisnis yang terlibat dalam operasi ISR, sehingga diharapkan
pengungkapan ISR sebagai pemenuhan kebutuhan spiritual investor
saham syariah akan meningkatkan return saham. Bagi Teori
Stakeholder tujuan didirikannya perusahaan bukan untuk mencari
keuntungan semata, tetapi juga diharapkan bisa memberi manfaat
untuk para stakeholder nya.'

Selain itu, faktor yang tak kalah penting adalah nilai
perusahaan karena bisa menggambarkan kondisi perusahaan yang
dibuktikan dengan harga saham. Berdasarkan data Bursa Efek
Indonesia (BEI) pada tahun 2023 jumlah pertumbuhan perusahann
go public yang tercatat di ISSI adalah 541 perusahaan.' Dari
banyaknya perusahaan yang tercatat dapat menimbulkan persaingan
yang disebabkan karena salah satu tujuan perusahaan dalam jangka
panjang yaitu mengoptimalkan nilai perusahaan. Teori legitimasi
menekankan pentingnya perusahaan untuk beroperasi dengan cara
yang sesuai dengan nilai-nilai dan harapan masyarakat. Dengan
demikian, perusahaan dapat membangun dan mempertahankan
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legitimasi mereka, yang dapat meningkatkan nilai perusahaan.
Dengan nilai perusahaan yang baik diharapkan dapat menaikkan
harga saham, kemudian dapat memberikan return saham yang
tinggi.'®

Beberapa penelitian terdahulu yang terkait dengan return
saham dan nilai perusahaan diantaranya penelitian yang dilakukan
oleh Ali, et.al.”® dan Antoro, et.al.”® menjelaskan bahwasanya laba
akuntansi memberikan dampak yang signifikan terhadap nilai
perusahaan. Tetapi hal ini berbanding terbalik dengan penelitian dari
Sudiyatno, et.al”® yang menyatakan bahwa laba akuntansi tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Selanjutnya penelitian dari
Jihadi, et.al.”?, Kamila dan Purwanti®®> menyatakan bahwa Islamic
Social Reporting memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai
perusahaan. Namun hasil dari penelitian yang dilakukan oleh 1ima,
et.al® mengatakan yang berbeda yakni Islamic Social Reporting
tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan.
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Penelitian Juniarti dan Satriawan®, menunjukkan relevansi
yang signifikan dari laba akuntansi berpengaruh terhadap return
saham. Hal ini didukung pula dengan penelitian dari Har dan
Ghafar®® serta Bouteska dan Regaieg” yang memberikan hasil
penelitian yang sama. Sedangkan, Kumala dan Ahya*® menyatakan
bahwa laba akuntansi tidak berpengaruh terhadap return saham.
Kemudian, penelitian dari Fatmawati, et.al,”® Kamila dan Purwanti*°
menyatakan bahwa Islamic Social Reporting berpengaruh terhadap
return saham. Namun tidak didukung oleh penelitian dari Lestari,
et.al.®® yang menyatakan bahwa Islamic Social Reporting tidak
memiliki efek pada return saham.
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Selanjutnya, penelitian yang telah dilakukan oleh Kumala dan
Ahya®* menyatakan bahwa laba berpengaruh terhadap return saham
dengan dimediasi oleh nilai perusahaan. Sedangkan, penelitian lain
mengatakan hal berbeda yakni penelitian dari Septianingsih, et.al.*®
yang mengatakan bahwa tidak terdapat pengaruh profitabilitas
terhadap return saham melalui nilai perusahaan.

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu dapat disimpulkan
bahwa terdapat kesenjangan dari hasil penelitian terkait dengan
dampak yang diberikan oleh laba akuntansi dan Islamic Social
Reporting terhadap return saham dan nilai perusahaan. Hal ini
menimbulkan celah yang memberikan peluang bagi peneliti untuk
mengkaji kembali terhadap variabel-variabel tersebut. Penelitian ini
pada dasarnya merupakan modifikasi lanjutan dari penelitian-
penelitian sebelumnya. Kebaruan dalam penelitian ini adalah adanya
variabel interverning yaitu nilai perusahaan®, variabel tersebut
menjadi penghubung antara variabel laba akuntansi dan Islamic
social reporting terhadap return saham diperusahaan sektor energi
yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Nilai
perusahaan dijadikan sebagai variabel interverning pada penelitian
ini karena membantu dalam mengevaluasi apakah investasi
perusahaan dalam praktik keuangan dan sosial berdampak pada nilai
perusahaan, yang kemudian dapat mempengaruhi return saham.
Tingginya nilai perusahaan akan memberikan kepercayaan lebih
kepada investor sehingga keinginan mereka untuk berinvestasi di
perusahan tersebut akan bertambah, kemudian return dari saham
yang mereka investasikan juga akan bertambah.

Alasan memilih perusahaan sektor energi adalah sekor
tersebut yang paling mengalami pertumbuhan pesat pada periode
2020-2022, dimana sepanjang tahun 2022 sektor energi tercatat
menguat 100%. Hal yang sama terjadi di Wall Street dengan sektor
energi S&P 500 menguat 59% pada tahun 2022 karena perselisihan
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geopolitik membuat harga komoditas energi melonjak pada kuartal
pertama.®® Selain itu perusahaan sektor energi masih jarang diteliti
oleh penelitian sebelumnya terkait dengan variabel laba akuntansi,
Islamic social reporting, nilai perusahaan dan return saham, yang
mana penelitian sebelumnya lebih banyak meneliti seperti bank
umum syariah dan perusahaan manufaktur. Oleh karena itu tema
yang diangkat dalam penelitian ini berjudul "Peran Nilai
Perusahaan Sebagai Variabel Interverning Pada Laba
Akuntansi dan Islamic Social Reporting Terhadap Return
Saham".

B. Rumusan Masalah
Dari latar belakang yang telah diuraikan diatas, maka peneliti

merumuskan masalah, diantaranya:

1. Apakah laba akuntansi berpengaruh terhadap return saham?

2. Apakah Islamic social reporting berpengaruh terhadap return
saham?

3. Apakah laba akuntansi berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

4. Apakah Islamic social reporting berpengaruh terhadap nilai
perusahaan?

5. Apakah nilai perusahaan berpengaruh terhadap return saham?

6. Apakah laba akuntansi berpengaruh terhadap return saham
dengan nilai perusahaan sebagai variabel interverning?

7. Apakah Islamic social reporting berpengaruh terhadap return
saham dengan nilai perusahaan sebagai variabel interverning?

C. Tujuan Penelitian
Dari masalah yang telah dirumuskan, penelitian ini memiliki

tujuan sebagai berikut:

1. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh laba akuntansi
terhadap return saham.

2. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Islamic social
reporting terhadap return saham.

3. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh laba akuntansi
terhadap nilai perusahaan.

4. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Islamic social
reporting terhadap nilai perusahaan.

% https://www.cnbcindonesia.com, diakses pada tanggal 20 Juni 2023
pukul 21.10.
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5. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh nilai perusahaan
terhadap return saham.

6. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh laba akuntansi
terhadap return saham  dengan nilai perusahaan sebagai
variabel interverning.

7. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Islamic social
reporting terhadap return saham dengan nilai perusahaan
sebagai variabel interverning.

D. Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat, baik
secara teorits maupun praktis. Kedua manfaat tersebut diantaranya:
1. Manfaat Teoritis
Secara teoritis, diharapkan penelitian ini dapat menambah
informasi terkait dengan laba akuntansi dan Islamic social
reporting terhadap return saham yang dimediasi oleh nilai
perusahaan. Selain itu, penelitian ini diharapkan dapat
menambah koleksi karya ilmiah dan berkontribusi dalam
pengembangan penelitian.
2. Manfaat Praktis
a. Bagi Perusahaan
Penelitian terkait laba akuntansi dan Islamic social
reporting terhadap return saham yang dimediasi oleh nilai
perusahaan diharapkan dapat dimanfaatkan sebagai sumber
informasi oleh bisnis untuk membantu mereka bekerja
lebih baik di tingkat keuangan dan sosial.
b. Bagi Investor
Untuk membantu investor mengambil keputusan
investasi, penelitian ini dapat digunakan sebagai sumber
data atau masukan yang berkaitan dengan kinerja sosial
dan keberhasilan keuangan perusahaan.
c. Bagi Penelitian Selanjutnya
Penelitian ini dapat dimanfaatkan sebagai pedoman
untuk penelitian selanjutnya yang sama-sama mengkaji
topik tentang laba akuntansi dan Islamic social reporting
terhadap return saham yang dimediasi oleh nilai
perusahaan.

E. Ruang Lingkup Penelitian
Penelitian ini memiliki ruang lingkup yang membatasi
bahasan agar penelitian dapat tertata dan terfokus pada suatu
masalah yang meliputi objek dan variabel, yakni:
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1. Ruang Lingkup Objek
Ruang lingkup objek pada penelitian ini yaitu pada
perusahaan sektor energi yang terdaftar di 1SSI periode 2020-
2022. Untuk data yang akan diteliti melalui laporan keuangan
tahunan perusahaan 2020-2022.
2. Ruang Lingkup Variabel
Variabel yang menjadi ruang lingkup dalam penilitian ini
yaitu laba akuntansi, Islamic social reporting (variabel X1 dan
X2), nilai perusahaan (variabel Z) dan return saham (variabel
Y).

F. Sistematika Penulisan
Untuk memberi gambaran lebih jelas terkait dengan penelitian

ini, penulis akan menjabarkan sistematika penulisan, diantaranya:

1. Bagian Awal
Pada bagian awal memuat halaman judul, nota pengesahan
pembimbing, pernyataan keaslian tesis, abstrak, motto,
persembahan, pedoman tranliterasi arab-latin, kata pengantar,
daftar isi, daftar tabel dan daftar gambar.

2. Bagian Isi
Pada bagian ini memuat lima bab yang dijelaskan
dibawah ini:
BAB I : PENDAHULUAN

Bab ini berisi tentang latar belakang permasalah
yang di angkat, rumusan masalah, tujuan
dilakukannya pembahasan, manfaat, hipotesis,
ruang lingkup, daftar penelitian terdahulu yang
relevan dan originalitas penelitian, definisi
operasional serta sistematika penulisan.
BAB 11 : LANDASAN TEORI
Bab ini berisi tentang deskripsi teori yang
menjadi dasar penelitian dan kerangka berpikir.
BAB 111 : METODE PENELITIAN
Bab ini berisi tentang pendekatan dan jenis
penelitian, populasi dan sampel, teknik
pengumpulan data, serta teknik analisis data.
BAB IV : HASIL PENELITIAN DAN
PEMBAHASAN
Bab ini berisi hasil temuan pada objek penelitian,
deskripsi statistik, analisis data dan pembahasan.
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BAB V : PENUTUP
Bab ini berisi kesimpulan dari hasil penelitian,
implikasi, keterbatasan dan saran penelitian.
Bagian Akhir
Pada bagian akhir memuat daftar pustaka, lampiran-lampiran
yang berkaitan dengan dokumen persyaratan dan data penelitian
serta riwayat hidup penulis.
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