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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan menganalisa tentang pengaruh Perubahan laba, Dividen dan
Harga Saham pada Saham berindeks ISSI 2016-2017. Perubahan Laba diwakili
Laba Bersih, Dividen diwakili Devident Payout Rasio dan Harga Saham diwakili
harga saham lima hari setelah laporan keuangan terbit. Data merupakan data Cross
Section dan dianalisa dengan analisa jalur. Data sampel yang dianalisa berjumlah
sebanyak 105 sampel. Dari hasil analisa ditemukan bahwa perubahan laba
perusahaan tidak berpengaruh secara langsung terhadap harga saham maupun
dividen dan bernilai negatif. Perubahan laba juga tidak berpengaruh secara tidak
langsung kepada harga saham melalui dividen dan bernilai negatif. Tetapi Dividen
berpengaruh secara langsung dan positif terhadap harga saham.

Kata Kunci: Perubahan Laba, Dividen, Harga Saham
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ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of changes in earnings, dividends and share
prices on ISSI indexed shares 2016-2017. Changes in Profit are represented by Net
Profit, Dividends are represented by the Divident Payout Ratio and the Share Price
is represented by the stock price five days after the financial statements are
published. Data is Cross Section data and analyzed by path analysis. The sample
data analyzed were 105 samples. From the results of the analysis found that
changes in corporate profits do not directly affect the stock price or dividend and
are negative. Changes in earnings also do not affect indirectly the stock price
through dividends and are negative. But Dividends have a direct and positive effect
on stock prices.

Keywords: Changes in Profit, Divident, Stock Price
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BAB |

PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Prospek pertumbuhan ekonomi Indonesia dapat dikatakan cukup tinggi,
salah satunya dapat dicerminkan dari pertumbuhan pasar modal di Indonesia
yang selain dapat menarik investor lokal, juga sudah mulai dilirik oleh investor
asing. Jumlah frekuensi perdagangan saham oleh investor lokal dan investor
asing dapat menunjukkan bahwa prospek pertumbuhan pasar modal di Indonesia
terus mengalami peningkatan secara positif dan menjadi merupakan alternatif

bagi investor yang ingin menginvestasikan modalnya selain pada deposito dan

sukuk.
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Gambar 1.1 Jumlah Investor Pasar Modal Indonesia 2012-Agustus 2019



Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) mencatat per 9 Agustus 2019,
jumlah investor pasar modal mencapai 2.070.394 orang, meningkat 27,8 persen
dari posisi Desember 2018 yang sebanyak 1.619.372 orang. Dengan demikian,
jumlah investor individu di pasar modal baru 0,78 persen dari total 266 juta
penduduk Indonesia (Valenta, 2019).

Keuntungan yang diharapkan dalam kepemilikan suatu perusahaan ada
dua jenis, yaitu dalam bentuk dividen (divident earning) dan capital gain (Awat,
1995). Kebijakan dividen dan capital gain yang dilakukan pada sebuah
perusahaan dapat mempengaruhi nilai perusahaan yang dicerminkan pada harga
saham. Harga saham adalah nilai suatu saham yang mencerminkan kekayaan
perusahaan yang mengeluarkan saham tersebut (Koetin, 1992: 89). Hal ini sesuai
dengan Teori Harapan yang pertama kali dikemukakan oleh Gordon (1959: 99-
105) yang mengatakan bahwa seseorang yang menginvestasikan dananya di
saham memiliki dua keuntungan yang diharapkan yaitu dividen yield dan capital
gain. Investor tentu berharap mendapatkan dividen sebagai bagi hasil
keuntungan atas Keikutsertaan maodalnya berupa saham, seperti bertransaksi
dengan menggunakan akad mudharabah dan syirkah. Namun-didalam ajaran
Agama Islam, Allah SWT mengatakan bahwa kita sebagai manusia tidaklah
hanya menjadikan duniawi sebagai tujuan utama melainkan masih ada akhirat
yang perlu kita persiapkan juga. Seperti dalam Al-Quran pada surat Lugman: 33

Allah telah memperingatkan janganlah sampai terperdaya dunia.
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Perusahaan sebagai suatu entitas yang beroperasi dengan menerapkan
prinsip-prinsip ekonomi, umumnya tidak hanya berorientasi pada pencapaian
laba maksimal. Tetapi juga berusaha meningkatkan nilai perusahaan dan
kemakmuran pemiliknya (Napa I, Awat dan Muljadi 1995: 29). Moeljadi (2006:
13) mengatakan ketika perusahaan ingin memaksimalkan kekayaan pemegang
saham, maka perlu diambil berbagai keputusan keuangan (financial decision)
yang relevan dan dapat berpengaruh bagi peningkatan nilai perusahaan.
Keputusan-keputusan keuangan itu yakni (1) keputusan investasi (investment
decision); (2) keputusan pendanaan (financing decision); dan (3) keputusan
dividen (dividend decision).

Pengumuman nilai dividen meningkat atau naik daripada dividen
sebelumnya dapat dianggap sebagai suatu informasi baik bagi sebagian orang.
Nilai dividen yang naik dapat diartikan bahwa suatu perusahaan tersebut
memiliki prospek yang baik dan tingkat likuiditas yang baik. Pembagian dividen
juga merupakan suatu tindakan yang membutuhkan biaya yang tidak sedikit,

sehingga tidak semua perusahaan didalam pasar modal dapat melakukannya

! Wahai manusia! Bertakwalah kepada Tuhanmu dan takutlah pada hari yang (ketika itu) seorang
bapak tidak dapat menolong anaknya, dan seorang anak tidak dapat (pula) menolong bapaknya
sedikit pun. Sungguh, janji Allah pasti benar, maka janganlah sekali-kali kamu teperdaya oleh
kehidupan dunia, dan jangan sampai kamu teperdaya oleh penipu dalam (menaati) Allah (Q.S
Lugman: 33).



setiap tahun. Adanya kepercayaan dari investor mengenai prospek
perusahaannya yang baik inilah dapat membuat pasar cenderung dapat bereaksi
secara positif. Reaksi pasar yang positif dapat dilihat dari adanya abnormal
return yang positif di sekitar tanggal pengumuman pembagian dividen yang
meningkat serta didukung oleh perubahan volume perdagangan secara positif
yang terjadi di sekitar tanggal pengumuman pembagian dividen. Adanya
pengumuman dividen juga cenderung mengurangi ketidakpastian karena ada
investor lebih senang memperoleh pendapatan sekarang daripada capital gain
yang masih diliputi ketidakpastian. Dividen lebih mudah dikalkulasi daripada
capital gain karena pimpinan perusahaan cenderung tidak dapat mengendalikan
harga saham perusahaan yang dimilikinya (Mulyadi, 2007).

Kebijakan pembagian dividen maupun laba suatu perusahaan dapat
mempengaruhi harga saham masih merupakan suatu perdebatan bagi para ahli
keuangan. Seperti asumsi dividen dan capital gain terkait dengan pajak pada
Elton E.J (1980: 52), Eades K.M (1994: 13), R. Michaely (1995: 369),
Jagannathan dan Frank (1998: 161-188). Pajak yang berbeda antara dividen dan
capital gain mengakibatkan pengaruh-terhadap keputusan: yang akan diambil
oleh investor.

Noronha (1996: 439) mengatakan bahwa kebijakan dividen dan struktur
modal dipengaruhi oleh Kkarakteristik perusahaan, dalam hal tingkat
pertumbuhan (growth) dan diversitas kepemilikan (blockholder). Penjelasan lain
didasarkan pada pedagang-pedagang jangka pendek yang mencoba mengambil

keuntungan atas perbedaan perlakuan dividen dan capital losses atau



penggunaan dividend capture strategy sebagaimana dilakukan oleh (Kalay,
1992: 37), (Lakonishok dan Vermaelen 1986: 38), (Karpoff dan Walking 1988:
21) dan (Michaely, 1991: 46). Hasil penelitian tersebut memberikan petunjuk
bahwa pembagian dividen akan berdampak terhadap pendanaan perusahaan,
karena perusahaan mengeluarkan dana kas besar untuk pemegang saham.

Laba berpengaruh terhadap harga saham telah diteliti oleh Pradipta
(2015), Sadiyah (2016) dan Permatasari (2017). Sedangkan disisi lain, hasil
penelitian Iwan (2008) dan Harry (2016) mengatakan bahwa tidak ada pengaruh
antara laba dan harga saham. Laba berpengaruh terhadap dividen telah juga
diteliti sebelumnya oleh Astutiningsih (2010), Ika Y. E (2018), dan Purnamasari
L. A. (2018). Sedangkan Laba tidak berpengaruh dividen pernah diteliti oleh
May Hana Bisgis (2015), Herdiani (2012), Achmad Novianto (2016). Dalam
penelitian lain, pengaruh dividen ke harga saham telah diteliti sebelumnya oleh
Farida (2008), Reza (2008), Akramunnas (2015) dan Darmawan (2019).

Banyak faktor yang dapat mempengaruhi perusahaan akhirnya
membagikan dividen seperti pertumbuhan. laba perusahaan dan karakteristik
perusahaan yang kemudian dapat mempengaruhi harga saham sebagai cerminan
dari nilai sebuah perusahaan. Disisic lain terdapat pula beberapa pendapat
mengatakan bahwa kebijakan dividen suatu perusahaan tidak berpengaruh pada
harga saham (nilai perusahaan).

Berdasarkan pendahuluan di atas mengenai keterkaitan kejadian dengan
teori dan sudut pandang syariah, maka dilakukan penelitian dengan subyek dan

waktu yang pada penelitian ini dengan judul “Pengaruh Perubahan Laba dan



Nilai Dividen Perusahaan Terhadap Harga Saham Perusahaan Di Bursa Efek
Indonesia (Studi Kasus Saham Pada Indeks Saham Syariah Indonesia 2016-
2017)” Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah ada pengaruh nilai
dividen dan perubahan laba perusahaan terhadap harga saham, dengan sentimen
positif dan negatif yang telah dipaparkan sebelumnya.

B. Rumusan Masalah

1. Apakah perubahan laba berpengaruh langsung positif pada harga saham
perusahaan yang konsisten listed di dalam ISSI pada tahun 2016-2017?

2. Apakah perubahan laba berpengaruh langsung positif pada dividen
perusahaan yang konsisten listed di dalam ISSI pada tahun 2016-2017?

3. Apakah nilai dividen berpengaruh langsung positif pada harga saham
perusahaan yang konsisten listed di dalam ISSI pada tahun 2016-2017?

4. Apakah perubahan laba berpengaruh tidak langsung positif pada harga
saham melalui nilai dividen perusahaan yang konsisten listed di dalam ISSI
pada tahun 2016-2017?

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan Penelitian

a. Penelitian ini bertujuan untuk:mengetahui pengaruh secara langsung
perubahan laba dengan harga saham pada perusahaan yang konsisten
listed didalam ISSI pada tahun 2016-2017.

b. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh secara langsung nilai
dividen dengan harga saham pada perusahaan yang konsisten listed

didalam ISSI pada tahun 2016-2017.



c. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh perubahan laba
secara tidak langsung dengan harga saham setelah sebelumnya melalui
nilai dividen pada perusahaan yang konsisten listed didalam ISSI pada
tahun 2016-2017.

Manfaat Penelitian

a. Manfaat Teoritis

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi sumbangan terhadap ilmu

pengetahuan utamanya dalam bidang pasar modal.

b. Manfaat Praktis
1) Bagi Peneliti

a) Sebagai persyaratan untuk lulus pada jenjang sarjana strata satu
di Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam UIN Sunan Kalijaga
Yogyakarta.
b) Sebagai sarana mengasah kemampuan utamanya dalam hal
analisa di bidang pasar modal.
2) Bagi akademisi
a) Sebagai menambah pengetahuan dan-referensi-untuk penelitian
selanjutnya.
b) Sebagai pembanding untuk penelitian terdahulu maupun yang
akan datang terhadap penelitian penulis.
3. Bagi Universitas
a) Sebagai penambah koleksi buku referensi skripsi di

Perpustakaan.



b) Sebagai referensi bagi junior yang akan menulis skripsi

kedepannya.

D. Sistematika Penulisan

1.

Bab pertama yaitu bagian pendahuluan yang menjelaskan konten yang
menjadi syarat penelitian ilmiah, seperti latar belakang masalah yang
akan dikaji, rumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian.

Bab kedua ini berisi tentang telaah pustaka, membangun kerangka
teori berkaitan dengan penelitian yang akan diteliti, dan menyajikan
penelitian terdahulu terkait penelitian ini.

Bab ketiga membahas tentang metodologi yang digunakan mencakup
cara pengambilan sampel, siapa populasinya, apa syarat samplingnya,
bagaimana cara analisanya, dan lain sebagainya.

Bab keempat merupakan bab inti yaitu pembahasan, mengkaji dan
menganalisis data yang telah dikumpulkan.

Bab kelima atau bab terakhir yaitu berisi kesimpulan dan pembahasan
pada bab-bab sebelumnya. Penarikan kesimpulan dari hasil analisa,

saran yang-dapat ditawarkan, implikasi secara teoritis dan praktis.



BAB V
PENUTUP
A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis pengujian hipotesis, maka dapat disimpulkan
bahwa Variabel X1 (Perubahan Laba) ke X3 (Harga Saham) dan Variabel X1
(Perubahan Laba) ke X2 (Dividen) memiliki hasil tidak berpengaruh secara
signifikan dan bernilai negatif hal ini dapat dicerminkan dari nilai signifikansi
yang lebih besardari 0,05. Begitu juga pada Variabel X1 (Perubahan Laba)—X2
(Dividen)— X3 (Harga Saham) mempunyai nilai pengaruh tidak langsung
sebesar -0,007412 dan nilai pengaruh langsung sebesar -0,002. Tidak ada
berpengaruh signifikan dan bernilai negatif. Pengaruh signifikan dan positif
hanya terdapat pada hasil Variabel X2 (Dividen) ke X3 (Harga Saham).
Sehingga dalam penelitian ini, hipotesis 1,2 dan 4 ditolak dan hipotesis 3

diterima.

B. Implikasi

Beberapa hasil kesimpulan ‘penelitian ini berimplikasi sebagai berikut:

1. Dividen terhadap ‘harga sahamyang berpengaruh secara signifikan, ada
baiknya jika investor ‘membeli ‘saham 1SSl mempertimbangkan faktor
dividen karena berpengaruh terhadap harga saham.

2. Perubahan Laba tidak berpengaruh secara signifikan baik kepada harga
saham maupun dividen, faktor ini tidak menjadi pertimbangan utama dalam

membeli saham ISSI.
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3. Perubahan laba tidak berpengaruh kepada harga saham ketika melalui
dividen. Hal ini dapat menjadi sebuah pertimbangan bahwa perubahan laba
tidak menjadi perhatian utama, cukup dengan nilai dividen yang akan
dibagikan.

C. Saran

Berdasarkan hasil kesimpulan yang telah diuraikan di atas, penelitian ini

memberikan beberapa saran sebagai berikut:

1.

Penelitian selanjutnya diharapkan untuk memperluas skala penelitian
dengan menambah periode penelitian Hal ini bertujuan agar hasil yang
diperoleh lebih mewakili kondisi pasar yang sesungguhnya pada saat ini
Bagi para investor diharapkan penelitian ini dapat memberikan
informasi serta mampu menjadi bahan pertimbangan dalam mengambil
keputusan untuk berinvestasi.

Penelitian selanjutnya dapat menambahkan faktor-faktor lain seperti stock
split, ROA, ROE, ROI atau menggunakan faktor lain agar model lebih

sempurna
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