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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh antara
islamic social reporting (ISR), green investment, dan operating
cash flow terhadap return saham syariah. Populasi pada
penelitian ini adalah perusahaan sektor energi yang terdaftar
pada indeks saham syariah indonesia (ISSI) tahun 2019-2023.
Variabel independen dalam penelitian ini adalah islamic social
reporting, green investment, dan operating cash flow,
sedangkan variabel dependen dalam penelitian ini adalah return
saham syariah. Populasi penelitian ini sebanyak 64 perusahaan.
Penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling dan
sampel yang memenuhi kriteria sebanyak 13 perusahaan.
Analisis data dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi
berganda dan analisis statistik dengan menggunakan EVIEWS
12. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa Islamic Social
Reporting, Green Investment, dan Operating Cash Flow
berpengaruh signifikan terhadap Return saham syariah pada
perusahaan sektor energi yang terdaftar pada Indek Saham
Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2019-2023.

PENDAHULUAN

Perkembangan perusahaan syariah di Indonesia dalam beberapa tahun terakhir menunjukkan
kemajuan yang pesat. Salah satu indikator utama yang mencerminkan hal ini adalah jumlah perusahaan
syariah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Perusahaan-perusahaan ini terdaftar dengan tujuan
melakukan kegiatan investasi yang sesuai dengan prinsip-prinsip syariah, seperti menghindari transaksi
yang haram (terlarang dalam Islam), seperti perjudian (maysir), riba (bunga), dan ketidakpastian
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(gharar). Selain itu, perusahaan syariah berkomitmen untuk beroperasi dalam koridor bisnis yang etis,
yang berfokus pada kesejahteraan sosial dan lingkungan.

Pasar Modal Syariah di Indonesia Perkembangan pesat pasar modal syariah di Indonesia
tercermin dari sejumlah data yang menunjukkan peningkatan signifikan. Menurut data yang
dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI), jumlah saham syariah meningkat sebesar 84% dalam
satu dekade terakhir (CNN Indonesia, 2021). Pertumbuhan ini lebih tinggi dibandingkan dengan saham
konvensional yang hanya mencatatkan angka pertumbuhan sebesar 44% pada periode yang sama. Hal
ini menunjukkan adanya peningkatan minat investor terhadap instrumen investasi yang sesuai dengan
prinsip syariah, terutama di pasar modal Indonesia.

Peningkatan jumlah saham syariah ini menunjukkan bahwa pasar modal syariah semakin
diterima oleh masyarakat dan pelaku pasar, yang mendambakan produk investasi yang tidak hanya
menguntungkan tetapi juga sesuai dengan nilai-nilai agama. Seiring dengan meningkatnya minat
terhadap saham syariah, pasar modal syariah di Indonesia semakin berkembang, baik dari segi jumlah
perusahaan yang terdaftar maupun likuiditas perdagangan yang tercatat di BEL.

Peningkatan Nilai Transaksi Harian Selain jumlah saham yang tercatat, nilai transaksi harian
pasar modal syariah juga menunjukkan tren positif. Pada periode 2011 hingga 2021, rata-rata nilai
transaksi harian pasar modal syariah mengalami pertumbuhan yang signifikan, yakni sebesar 8,16% per
tahun, dari Rp 2,41 triliun per hari pada tahun 2011 menjadi Rp 8,54 triliun per hari pada Maret 2021
(CNN Indonesia, 2021). Peningkatan ini mencerminkan kepercayaan investor terhadap potensi pasar
modal syariah yang terus berkembang.

Kenaikan nilai transaksi ini tidak hanya disebabkan oleh peningkatan jumlah investor, tetapi
juga oleh optimisme pasar terhadap prospek pasar saham syariah, yang memberikan return yang cukup
baik bagi investor. Perdagangan saham syariah dianggap sebagai alternatif yang menjanjikan dalam
mengelola portofolio investasi, di mana keuntungan yang diperoleh diharapkan tidak hanya bersifat
material tetapi juga dapat memberikan manfaat sosial sesuai dengan ajaran Islam.

Return yang Diperoleh dari Investasi Syariah Salah satu alasan utama peningkatan minat
terhadap pasar saham syariah adalah potensi return yang cukup baik. Seperti halnya pasar modal secara
umum, pasar modal syariah juga menawarkan potensi keuntungan dalam bentuk capital gain (kenaikan
harga saham) atau dividen. Return yang diperoleh oleh investor saham syariah tidak hanya ditentukan
oleh faktor internal perusahaan, seperti kinerja keuangan dan prospek pertumbuhan, tetapi juga oleh
faktor eksternal, seperti kondisi pasar dan kebijakan ekonomi yang diterapkan oleh pemerintah.

Meskipun return yang dihasilkan oleh saham syariah bersifat variatif, namun tren menunjukkan
bahwa return saham syariah dalam beberapa tahun terakhir menunjukkan angka yang cukup
menggembirakan. Sebagai contoh, data yang ada menunjukkan bahwa selama periode 2018-2022, sektor
energi yang termasuk dalam kategori saham syariah mengalami pertumbuhan yang signifikan, dengan
return mencapai 100,05% pada tahun 2022, sedangkan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) hanya
mencatatkan pertumbuhan sebesar 4,09% pada tahun yang sama (www.idx.co.id, 2021).

Investasi di pasar modal syariah tidak hanya menguntungkan secara finansial tetapi juga
memberikan rasa aman bagi investor yang mengutamakan kepatuhan terhadap nilai-nilai Islam dalam
kegiatan investasi. Hal ini menciptakan peluang bagi investor Muslim untuk berpartisipasi dalam pasar
modal yang sejalan dengan prinsip-prinsip agama mereka, tanpa khawatir terlibat dalam praktik yang
dianggap haram.

Salah satu indeks saham syariah yang penting di BEI adalah Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI), yang memudahkan investor dalam memilih saham syariah. Setiap tahun, ISSI
mengalami perubahan, dengan saham-saham syariah yang keluar atau masuk berdasarkan
konstituensi yang diterbitkan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Sektor energi menjadi salah
satu sektor yang memberikan kontribusi besar dalam pasar saham syariah. Namun, sektor ini
mengalami penurunan pada tahun 2023 karena tren penurunan harga komoditas energi, seperti
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minyak dan batu bara. Meskipun demikian, sektor energi juga menunjukkan potensi kenaikan
pada 2024, didorong oleh saham-saham utama seperti PT Dian Swastatika Sentosa Tbk
(DSSA).

Di sisi lain, faktor non-keuangan seperti tanggung jawab sosial perusahaan atau Islamic
Social Reporting (ISR) yang berbasis prinsip Islam menjadi faktor penting dalam meningkatkan
daya tarik investor. Selain itu, green investment dan laporan arus kas operasi juga memengaruhi
return saham syariah, karena investor cenderung lebih memilih perusahaan yang berfokus pada
keberlanjutan dan memiliki kinerja keuangan yang baik.

Penelitian ini bertujuan untuk menggali pengaruh ISR, green investment, dan operating
cash flow terhadap return saham syariah, khususnya pada perusahaan sektor energi yang
terdaftar di ISSI pada periode 2019-2023. Peningkatan jumlah investor, kapitalisasi pasar, dan
kinerja sektor energi memberikan dorongan kuat bagi penelitian ini untuk lebih memahami
hubungan antara faktor-faktor tersebut dalam meningkatkan return saham syariah di Indonesia.

METODE

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari website resmi Bursa Efek
Indonesia (BEI) dan website perusahaan-perusahaan sampel yang terdaftar di Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI). Data ini mencakup laporan tahunan dan laporan keberlanjutan yang dipublikasikan
oleh masing-masing perusahaan. Waktu penelitian dilakukan pada periode 2019 hingga 2023 untuk
menganalisis data terkait performa saham dan faktor-faktor yang memengaruhi return saham syariah,
khususnya yang berkaitan dengan variabel-variabel independen yang disebutkan, seperti Islamic Social
Reporting (ISR), Green Investment, dan Operating Cash Flow.

Jenis penelitian yang digunakan dalam studi ini adalah penelitian asosiatif, yang bertujuan untuk
mengidentifikasi hubungan antara dua atau lebih variabel. Penelitian ini akan mencoba untuk memahami
pengaruh variabel independen (yaitu ISR, green investment, dan operating cash flow) terhadap variabel
dependen yaitu return saham syariah. Dengan menggunakan pendekatan kuantitatif, penelitian ini
bertujuan untuk menguji hipotesis melalui teknik analisis data statistik yang berlandaskan pada filsafat
positivisme. Penelitian ini mengharapkan temuan yang dapat diukur dan diuji secara objektif.

Dalam penelitian ini, data yang digunakan adalah data sekunder, yang diperoleh melalui teknik
pengumpulan dokumenter. Data ini mencakup laporan tahunan (annual report), laporan keberlanjutan
(sustainability report), dan laporan keuangan (financial statement) yang diterbitkan oleh perusahaan-
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).
Data diperoleh melalui website resmi BEI (www.idx.co.id), yang menyediakan dokumen-dokumen
penting terkait kinerja keuangan dan sosial perusahaan. Peneliti juga menggunakan metode studi pustaka
dengan merujuk pada berbagai literatur dan jurnal ilmiah untuk mendalami lebih jauh topik ini.

Penelitian ini mengandalkan data kuantitatif yang diperoleh dari laporan keberlanjutan dan
laporan tahunan perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Data yang
digunakan mencakup periode 2019-2023, dengan fokus pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di
ISSI. Data tersebut mencakup angka-angka yang dapat dianalisis menggunakan teknik statistik untuk
mencari korelasi dan pengaruh antara variabel independen dan dependen dalam penelitian ini.

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor energi yang terdaftar di Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI) selama periode 2019-2023, yang berjumlah sebanyak 65 perusahaan. Populasi
ini dipilih karena sektor energi memiliki dampak besar terhadap ekonomi Indonesia, terutama dalam hal
investasi dan kontribusinya terhadap indeks saham syariah

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini dipilih dengan menggunakan metode purposive
sampling, yang berarti peneliti menentukan sampel berdasarkan kriteria tertentu. Kriteria untuk memilih
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sampel adalah sebagai berikut: Perusahaan sektor energi yang tercatat di ISSI selama periode 2019-
2023. Perusahaan yang menerbitkan laporan keberlanjutan (sustainability report) secara berturut-turut
selama periode penelitian (2019-2023).

HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil Penelitian
Deskripsi Objek Penelitian

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan,
laporan tahunan, dan laporan keberlanjutan perusahaan sektor energi yang terdaftar di Indeks
Saham Syariah Indonesia (ISSI) pada tahun 2019-2023. Populasi penelitian adalah 65
perusahaan, dengan sampel yang dipilih menggunakan purposive sampling berjumlah 13
perusahaan. Data penelitian diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id).
Analisis Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif memberikan gambaran umum tentang distribusi dan
karakteristik data sampel. Hasil uji menunjukkan nilai rata-rata, median, minimum, maksimum,
dan standar deviasi untuk variabel-variabel yang diuji. Hasilnya menunjukkan variasi signifikan

dalam variabel Return Saham Syariah, Islamic Social Reporting (ISR), Green Investment, dan
Operating Cash Flow, masing-masing memiliki nilai standar deviasi yang menunjukkan
fluktuasi data yang cukup besar.
Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik mencakup uji normalitas, autokorelasi, multikolonieritas, dan
heteroskedastisitas untuk memastikan validitas model regresi.

Uji Normalitas:

Menggunakan uji Jarque-Bera menunjukkan distribusi data yang normal.

Uji Autokorelasi

Berdasarkan nilai Durbin-Watson (DW), tidak terdapat masalah autokorelasi.

Uji Multikolonieritas

Tidak ditemukan multikolonieritas karena korelasi antar variabel independen < 0.85.

Uji Heteroskedastisitas

Tidak ditemukan gejala heteroskedastisitas berdasarkan uji abs resid dan grafik residual.
Pemilihan Model Analisis Regresi Data Panel:

Uji Chow

Menunjukkan bahwa model yang tepat adalah Common Effect, karena nilai p-value >

0.05.

Uji Hausman

Menyimpulkan bahwa model yang tepat adalah Random Effect, dengan nilai p-value >

0.05.

Uji Lagrange Multiplier (LM)

Juga mendukung penggunaan model Common Effect karena p-value > 0.05.

Berdasarkan hasil uji Chow, Hausman, dan LM, model regresi yang paling tepat adalah

model Common Effect.
Uji Regresi Data Panel: Hasil regresi menunjukkan hubungan antara variabel independen dan
variabel dependen (Return Saham Syariah):

Konstanta

-1.37%, menunjukkan penurunan Return Saham Syariah tanpa pengaruh variabel
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independen.

Koefisien ISR (X1)

0.24878, menunjukkan peningkatan 24% pada Return Saham Syariah jika ISR

meningkat 1%.

Koefisien Green Investment (X2)

0.08568, menunjukkan peningkatan 8.56% pada Return Saham Syariah jika Green

Investment meningkat 1%.

Koefisien Operating Cash Flow (X3)

-0.18741, menunjukkan penurunan 18.74% pada Return Saham Syariah jika Operating

Cash Flow meningkat 1%.

Pengujian Hipotesis:

Uji Signifikan Parsial (Uji t)

Semua variabel independen (ISR, Green Investment, dan Operating Cash Flow) terbukti

signifikan mempengaruhi Return Saham Syariah.

Uji Determinan (R2)

Nilai adjusted R? sebesar 22.22%, menunjukkan bahwa 22.22% variabilitas Return

Saham Syariah dapat dijelaskan oleh ISR, Green Investment, dan Operating Cash Flow.
Pembahasan
Pengaruh Islamic Social Reporting (ISR) Terhadap Return Saham Syariah

Hasil penelitian yang menunjukkan bahwa Islamic Social Reporting (ISR) berpengaruh
positif signifikan terhadap return saham syariah menggambarkan bahwa pengungkapan
tanggung jawab sosial perusahaan bukan hanya menjadi alat komunikasi etika korporasi, tetapi
juga instrumen strategis yang memengaruhi persepsi dan keputusan investor. Dalam konteks
pasar modal syariah, investor tidak hanya mempertimbangkan aspek profitabilitas semata, tetapi
juga kesesuaian investasi dengan prinsip-prinsip Islam. Oleh karena itu, ketika sebuah
perusahaan secara aktif mengungkapkan tanggung jawab sosialnya sesuai dengan nilai-nilai
Islam, seperti keadilan, kesejahteraan sosial, dan pengelolaan lingkungan yang berkelanjutan,
hal tersebut dipandang sebagai bukti komitmen terhadap prinsip syariah secara menyeluruh.

Pengungkapan ISR mencerminkan bahwa perusahaan tidak hanya fokus pada
pencapaian keuntungan, tetapi juga memperhatikan kepentingan sosial dan moral, yang
merupakan aspek penting dalam etika bisnis Islam. Hal ini dapat meningkatkan kepercayaan
investor, khususnya investor Muslim yang sensitif terhadap nilai-nilai religius dalam investasi
mereka. Kepercayaan yang meningkat ini mendorong peningkatan permintaan terhadap saham
perusahaan yang bersangkutan, sehingga secara ekonomi berdampak pada kenaikan harga
saham dan imbal hasil (return) yang diperoleh investor. Pengaruh ini menjadi lebih signifikan
karena pasar syariah memang dirancang untuk mengakomodasi nilai-nilai spiritual yang
terintegrasi dengan pertimbangan finansial.

Lebih lanjut, teori sinyal (signaling theory) memberikan kerangka penjelasan yang kuat
untuk memahami mekanisme pengaruh ISR terhadap return saham. Menurut teori ini, tindakan
perusahaan dalam mengungkapkan informasi yang relevan dan bernilai tinggi akan menjadi
sinyal positif bagi pasar. Dalam hal ini, pengungkapan ISR dilihat sebagai sinyal bahwa
perusahaan memiliki tata kelola yang baik, kepedulian sosial yang tinggi, serta potensi
keberlanjutan jangka panjang. Investor menafsirkan sinyal ini sebagai indikasi bahwa
perusahaan tersebut relatif lebih stabil, bertanggung jawab, dan prospektif, sehingga mereka
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lebih tertarik untuk menanamkan modalnya. Konsekuensinya, permintaan terhadap saham
meningkat, dan nilai saham pun terdongkrak, menghasilkan return yang lebih tinggi.

Temuan ini juga tidak berdiri sendiri, melainkan memperkuat hasil dari penelitian-
penelitian sebelumnya yang menunjukkan adanya hubungan positif antara pengungkapan
tanggung jawab sosial, khususnya dalam kerangka ISR, dengan kinerja pasar saham. Dengan
demikian, dapat disimpulkan bahwa ISR bukan hanya alat kepatuhan etis atau pelengkap
pelaporan keuangan, tetapi merupakan strategi komunikasi korporasi yang efektif dalam
membangun relasi jangka panjang dengan investor, menciptakan nilai tambah, dan memperkuat
posisi perusahaan dalam pasar modal syariah yang semakin berkembang.

Pengaruh Green Investment Terhadap Return Saham Syariah

Hasil penelitian yang menunjukkan bahwa green investment berpengaruh positif
signifikan terhadap refurn saham syariah menegaskan bahwa praktik investasi berkelanjutan
kini menjadi perhatian utama dalam pasar modal yang berbasis nilai, seperti pasar saham
syariah. Green investment, atau investasi yang diarahkan pada proyek-proyek dan aktivitas yang
ramah lingkungan, tidak hanya mencerminkan kepedulian perusahaan terhadap isu lingkungan,
tetapi juga menunjukkan orientasi jangka panjang dalam strategi bisnis. Investor semakin
menyadari bahwa perusahaan yang memperhatikan kelestarian lingkungan umumnya memiliki
manajemen risiko yang lebih baik, tangguh terhadap tekanan regulasi, serta mampu
membangun hubungan yang kuat dengan para pemangku kepentingan, termasuk komunitas dan
konsumen. Kesadaran ini mendorong investor, termasuk yang berlandaskan prinsip syariah,
untuk memberikan respon positif melalui peningkatan permintaan saham, yang pada gilirannya
menaikkan harga saham dan return yang diperoleh.

Dalam konteks syariah, green investment memiliki makna yang lebih luas dari sekadar
aspek ekonomi dan lingkungan. Prinsip maslahah atau kemaslahatan umum dalam Islam
menjadi dasar penting, di mana kegiatan ekonomi yang membawa manfaat bagi masyarakat
luas dan tidak merusak lingkungan dianggap lebih etis dan bernilai. Oleh karena itu, perusahaan
yang aktif melakukan investasi hijau dinilai tidak hanya menjalankan bisnis yang
menguntungkan, tetapi juga menegakkan prinsip-prinsip Islam yang mengedepankan
keseimbangan antara manusia dan alam. Hal ini memperkuat daya tarik perusahaan tersebut di
mata investor syariah, yang mencari keseimbangan antara keuntungan materi dan nilai spiritual
dalam pengambilan keputusan investasinya.

Teori legitimasi memberikan penjelasan teoritis yang mendalam terhadap fenomena ini.
Teori ini menyatakan bahwa perusahaan akan berusaha mendapatkan legitimasi dari masyarakat
dengan cara menunjukkan bahwa aktivitas mereka sesuai dengan nilai, norma, dan ekspektasi
sosial yang berlaku. Dalam era modern yang semakin sadar lingkungan, green investment
menjadi salah satu wujud nyata dari kepatuhan terhadap norma sosial baru yang
mengedepankan keberlanjutan. Ketika perusahaan menunjukkan komitmennya terhadap isu-isu
lingkungan melalui investasi hijau, mereka tidak hanya membangun reputasi positif di mata
publik, tetapi juga memperoleh legitimasi sosial yang pada akhirnya diterjemahkan pasar ke
dalam peningkatan nilai saham dan return. Investor menganggap perusahaan yang beroperasi
dalam kerangka keberlanjutan sebagai entitas yang lebih stabil, terpercaya, dan memiliki
prospek yang cerah, sehingga mereka cenderung mempertahankan bahkan meningkatkan
investasinya.

Temuan ini juga menguatkan hasil-hasil penelitian sebelumnya yang menyatakan bahwa
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green investment secara umum berkontribusi positif terhadap kinerja saham, termasuk dalam
konteks pasar syariah. Dengan semakin meningkatnya kesadaran lingkungan global serta
pertumbuhan tren investasi etis dan bertanggung jawab (responsible investing), green
investment tidak hanya menjadi simbol kepatuhan terhadap nilai-nilai sosial, tetapi juga
instrumen strategis yang mampu memberikan keuntungan finansial bagi perusahaan dan
investor secara bersamaan. Dalam kerangka ekonomi Islam yang menekankan keseimbangan
antara aspek spiritual, sosial, dan ekonomi, investasi hijau mencerminkan praktik ideal yang
mendukung tujuan keberlanjutan dan kemakmuran bersama (falah).

Pengaruh Operating Cash Flow Terhadap Return Saham Syariah

Hasil penelitian yang menunjukkan bahwa Operating Cash Flow (arus kas operasi)
berpengaruh signifikan terhadap Return Saham Syariah menegaskan pentingnya kinerja
keuangan riil dalam menilai prospek perusahaan di pasar modal syariah. Arus kas dari aktivitas
operasi merupakan indikator utama kesehatan finansial perusahaan, karena mencerminkan
kemampuan inti perusahaan dalam menghasilkan kas dari kegiatan bisnis utamanya tanpa
mengandalkan pendanaan eksternal atau penjualan aset. Dalam konteks ini, arus kas operasi
yang positif dan stabil menunjukkan bahwa perusahaan mampu membiayai kebutuhan
operasional sehari-hari, memenuhi kewajiban jangka pendek, serta memiliki fleksibilitas untuk
berinvestasi dan berkembang lebih lanjut. Bagi investor, terutama investor syariah yang
menjunjung prinsip kehati-hatian dan keberlanjutan usaha, informasi ini menjadi sinyal penting
mengenai kekuatan fundamental perusahaan.

Stabilitas arus kas operasi dianggap sebagai ukuran yang lebih akurat terhadap daya
tahan bisnis dibandingkan dengan laba bersih, karena laba dapat dipengaruhi oleh kebijakan
akuntansi dan komponen non-kas seperti penyusutan atau amortisasi. Sementara itu, kas adalah
fakta ekonomi nyata yang tidak mudah dimanipulasi, sehingga investor cenderung
mengandalkan informasi arus kas operasi sebagai dasar dalam mengevaluasi potensi return dan
risiko. Ketika perusahaan menunjukkan kemampuan menghasilkan arus kas yang tinggi dan
konsisten, hal ini memperkuat keyakinan investor terhadap prospek jangka panjangnya,
mendorong permintaan saham, dan akhirnya menaikkan harga serta return saham.

Dalam pasar saham syariah, aspek keuangan yang kuat seperti operating cash flow juga
memiliki kaitan erat dengan prinsip-prinsip dasar syariah seperti amanah (kepercayaan) dan
kestabilan usaha. Investor syariah tidak hanya mempertimbangkan potensi keuntungan, tetapi
juga integritas dan keberlanjutan bisnis. Oleh karena itu, perusahaan yang menunjukkan
performa arus kas operasi yang sehat dianggap lebih dapat dipercaya dan lebih mungkin
memenuhi komitmennya kepada pemegang saham. Hal ini sangat penting mengingat bahwa
dalam investasi berbasis syariah, unsur ketidakpastian (gharar) dan spekulasi (maysir) harus
dihindari. Arus kas operasi yang kuat membantu meminimalkan ketidakpastian terhadap kinerja
perusahaan di masa depan, sehingga membuat sahamnya lebih menarik bagi investor syariah.

Dengan demikian, pengaruh positif operating cash flow terhadap return saham syariah
mencerminkan bagaimana pasar merespons secara rasional terhadap indikator fundamental
yang kuat. Temuan ini juga sejalan dengan berbagai literatur sebelumnya yang menunjukkan
bahwa arus kas operasi memiliki hubungan signifikan terhadap nilai perusahaan dan minat
investor. Dalam konteks ekonomi Islam yang menekankan pada aktivitas ekonomi nyata dan
keberlanjutan usaha, operating cash flow menjadi representasi nyata dari produktivitas dan
kemampuan perusahaan untuk menciptakan nilai secara halal dan berkelanjutan. Oleh karena
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itu, perusahaan yang mampu menunjukkan performa arus kas operasi yang baik akan lebih
mudah menarik kepercayaan investor dan menikmati peningkatan nilai saham sebagai bentuk
apresiasi pasar.

SIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis data pengaruh Islamic Social Reporting, Green Investment, dan
Operating Cash Flow terhadap Return Saham Syariah pada perusahaan sektor energi yang
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2019-2023, maka dapat disimpulkan
bahwa Islamic Social Reporting, Green Investment dan Operating Cash Flow berpengaruh
terhadap Return Saham Syariah pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2019-2023.
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