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ABSTRAK

Peningkatan harga saham yang tinggi bahkan sampai melebihi titik tertinggi di awal tahun
2020, menarik calon investor dan investor baru untuk melakukan investasi di dalam pasar
modal Indonesia. Dimana selama tahun 2020, indeks harga saham gabungan berada dalam
level yang paling rendah diakibatkan Pandemi Covid-19, menjadi kesempatan bagi calon
investor dan investor untuk melakukan average down. Hal tersebut juga dipandang oleh calon
investor yang ingin ikut dalam investasi di pasar sasham melalui berbagai platform fintech yang
tersedia. Namun, calon investor dan investor harus mengetahui berbagai faktor penting yang
dapat mempengaruhi portofolio investor. Berbagai analisis harus dilakukan untuk dapat
mengetahui dan mengerti dampak dari berbagi faktor tersebut.

Dua faktor yang dapat mempengaruhi keputusan investor dalam melakukan
investasi adalah pendapatan dan dividen. Pendapatan adalah aliran kas masuk yang didapatkan
dari aktivitas penjualan perusahaan secara tunai maupun secara kredit. Pendapatan yang stabil
menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kemampuan Kinerja operasional yang baik.
Sedangkan dividen merupakan pembagian uang atau saham perusahaan kepada para
pemegang saham secara proposional dengan kepemilikan. Dividen dapat diproksikan dengan
dividend payout ratio. Dividen yang tinggi akan meningkatkan minat investor akan
kepemilikan dalam perusahaan tersebut untuk mendapatkan dividen.

Metode penelitian yang digunakan adalah hypotethico deductive method.
Objek penelitan yang digunakan adalah perusahaan yang terdaftar dalam indeks IDX High
Dividend 20 periode tahun 2018-2020 dengan sampel penelitian yang ditentukan
menggunakan metode purposive sampling. Penelitian ini menggunakan data sekunder seperti
informasi laporan keuangan yang terdapat di situs resmi perusahaan atau melalui situs Bursa
Efek Indonesia dan harga saham yang digunakan terdapat pada situs Yahoo Finance. Analisis
data menggunakan regresi berganda data panel.

Hasil penelitian menyatakan bahwa pendapatan secara parsial memiliki
pengaruh terhadap harga saham karena memiliki nilai probabilitas sebesar 0,0177 yang mana
nilai tersebut lebih kecil dari nilai alpha yaitu 0,05 sedangkan dividen secara parsial tidak
berpengaruh terhadap harga saham karena memiliki nilai probabilitas sebesar 0,1573 yang
mana nilai tersebut lebih besar dari nilai alpha yaitu 0,05. Secara simultan, pendapatan dan
dividen memiliki pengaruh terhadap harga saham sebesar 9,60%. Apabila model hanya
menyertakan variabel pendapatan, maka akan dapat menjelaskan harga saham perusahaan
sebesar 10,17%, dengan sisanya sebesar 89,83% dijelaskan oleh variabel di luar penelitian ini.

Kata Kunci: pendapatan, dividen, dividend payout ratio, harga saham.



ABSTRACT

The high increase in stock price, even higher than the highest point of 2020, peaked interests
of potential and new investors to invest in Indonesian stock market. Where in the year 2020,
the Indonesian Composite Index hit its lowest price due to the Covid-19 Pandemic, becomes
an opportunity for potential and existing investors to average down. This opportunity is also
seen by potential investors who wants to invest in the stock market through various fintech
platforms available. However, potential and current investors should know the various
important factors that would influece their portfolio. Various analysis should be done to
understand and know the impact of such factors.

Two factors that could influence the decision of investors in investing are
revenue and dividend. Revenue is the inflow of cash collected from sales activity either by cash
or by credit. A stable revenue indicates that the company has a good operational performance.
While, dividend is a pro rata distribution of company’s cash or stock to shareholders. Dividend
is proxied with dividend payout ratio. A high dividend would increase the interest of investors
to own stock of the company in order to receive such dividend.

The research method used is hypothetico deductive method. The research
object used are companies registered in IDX High Dividend 20 index during the year 2018-
2020 with research sample determined using purposive sampling. This research uses
secondary data such as financial statement information available on official website or
Indonesian Stock Exchange website, and stock prices quoted on Yahoo Finance. Data are
analyzed using data panel multiple regression.

The result of the research indicates that there is a partial influence of revenue
on stock price due to having a probability value of 0,0177 which is lower than the alpha of
0,05, while dividend doesn’t indicate any partial influence on stock price due to having
probability value of 0,1573 which is higher than the alpha of 0,05. Simultaneously, revenue
and dividend has influence on stock price 9,60%. If the model only includes revenue variable,
then it would be able to explain the stock price at 10,17%, with the rest 89,83% are explained
by variables outside this research.

Keywords: revenue, dividend, dividend payout ratio, stock price.
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Penelitian

Fenoma peningkatan harga saham tetap berlanjut pasca penurunan besar pada bulan
Maret 2020 yang diakibatkan oleh Pandemi Covid-19. Peningkatan harga saham
tersebut menjadi daya tarik bagi masyarakat dengan jumlah investor baru yang
meningkat cukup besar sampai dengan 53% dibandingkan dengan 2019 (Utami, 2020).
Hal ini menunjukkan masyarakat semakin antusias untuk melakukan investasi dan
mengerti pentingnya melakukan investasi. Instrumen investasi yang dipilih beragam,

mulai dari emas, pasar uang, pasar obligasi, atau pun pasar saham.

Dalam pasar saham pada tahun 2020, pandemi menyebabkan
penurunan secara signifikan harga saham di akhir bulan Maret 2020. Di bulan April
2020, pemerintah provinsi DKI Jakarta melaksanakan Pembatasan Sosial Berskala
Besar (PSBB) yang mewajibkan pembatasan-pembatasan tertentu yang harus
dilakukan oleh perusahaan, dimana perusahaan yang bukan merupakan sektor esensial
yang ditetapkan oleh pemerintah dilarang beroperasi atau bekerja dari rumah (Sari,
2020). Bagi perusahaan yang diperbolehkan beroperasi tentu harus melakukan
berbagai upaya untuk menyesuaikan dengan arahan terkait pencegahan Covid-19
antara lain menjaga jarak dan memasang pembatas untuk meminimalisir penyebaran.
Hal tersebut tentu akan menyebabkan gangguan operasional perusahaan sehingga
perusahaan yang tetap beroperasi akan beroperasi dibawah kapasitas idealnya dan
bagi perusahan yang bekerja dari rumah tentu akan mengurangi produktivitas.
Pembatasan-pembatasan tersebut juga berdampak pada kepercayaan diri investor yang
tidak kunjung balik dan masih menunggu kepastian, sehingga harga saham gabungan
tetap rendah. Hal tersebut juga menjadi sebuah berkat bagi investor yang mengerti
bahwa mereka bisa mendapatkan saham-saham yang dianggap bagus dengan harga
yang lebih murah, sehingga mereka akan membeli saham yang sebelum pandemi
memiliki harga yang tinggi namun saat itu rendah. Namun seiring dengan waktu saat
perusahaan-perusahaan sudah terbiasa dengan adaptasi kebiasaan baru dan pemerintah

provinsi mulai perlahan-lahan melonggarkan pengetatan maka perusahaan sudah biasa



beroperasi mendekati normal, melihat keadaan ekonomi yang berangsur pulih maka
kepercayaan diri investor semakin meningkat dan balik memasuki pasar modal.
Pembelian saham diskon dan meningkatnya kepercayaan diri investor menyebabkan
harga saham gabungan melonjak tinggi bahkan sampai melebihi penurunan akibat

pandemi.

Melihat hal tersebut, maka banyak investor yang pada tahun 2021
memasuki dunia investasi dengan membuka akun investasi melalui fintech tertentu
yang membantu memudahkan pembukaan, pembelian, penjualan, dan pengawasan
portofolio yang dimiliki. Namun, banyak dari investor yang baru membuat dan
melakukan perdagangan saham di tahun ini yang hanya mengikuti rekomendasi orang
lain saja tanpa melihat performa perusahaan ataupun melakukan analisis fundamental
maupun teknikal. Tanpa melakukan analisis fundamental maupun teknikal, maka yang
dilakukan oleh investor baru tersebut hanya mengikuti arus pasar. Investor baru tidak
mengerti mengapa harus membeli dan menjual saham mereka. Hal tersebut dapat
menyebabkan investor membeli saham dengan harga yang tidak masuk akal dan

performa saham tidak akan sesuai dengan ekspektasi.

Dalam melakukan analisis fundamental, maka investor akan melihat
angka-angka yang disajikan dalam laporan keuangan dan melakukan analisis
menggunakan rasio-rasio yang mungkin penting bagi investor untuk dilihat dari
perusahaan tersebut. Salah satu bagian penting dalam melakukan analisis fundamental
adalah pendapatan, dimana dalam melakukan perbandingan pendapatan merupakan
suatu hal mendasar untuk membandingkan satu perusahaan dengan perusahaan yang
lainnya. Pendapatan tersebut dapat digunakan untuk menghitung rasio gross margin
ataupun rasio net margin dan lainnya yang dapat menjadi pertimbangan untuk melihat
apakah fundamental perusahaan tersebut dapat menyokong harga saham perusahaan

itu.

Selain dari pendapatan perusahaan, terdapat pula pemikiran terkait
dengan kesempatan mendapatkan dividen bagi pemegang saham perusahaan. Dividen
menjadi daya tarik khususnya bagi investor yang bermasksud untuk memegang saham
perusahaan dalam jangka panjang. Dalam jangka pendek, investor tersebut tidak
mendapatkan imbal balik capital gain karena tidak menjual sahamnya. Dividen



menjadi sebuah nilai tambah bagi pemegang saham sebagai investor jangka panjang.
Namun, hubungan antara dividen dan harga saham tetap menjadi sulit untuk dijelaskan
dengan pasti, karena terdapat beberapa pendekatan terkait kedua hal tersebut, dimana
Black (1976) mengatakan bahwa dengan melihat semakin dekat maka hubungan

dividen dengan harga saham akan terlihat sebagai sebuah puzzle.

Hubungan antara pendapatan dan harga saham penting diketahui oleh
investor agar dapat melakukan analisis fundamental dengan menggunakan informasi
pendapatan dalam laporan keuangan perusahaan untuk melakukan keputusan
pembelian saham perusahaan dan melihat apakah harga yang ditawarkan sesuai
dengan fundamentalnya. Hal tersebut juga berlaku bagi dividen, dimana dengan
mengetahui hubungan dividen dengan harga saham perusahaan, maka diharapkan
dapat membantu investor untuk melihat potensi perusahaan tersebut memberikan
dividen dimasa mendatang sebagai bahan pertimbangan untuk mengambil keputusan

pembelian saham perusahaan dengan harga tertentu.

Penelitian ini melaksanakan studi pada perusahaan yang terdaftar pada
indeks IDX High Dividend 20 karena sering digunakan sebagai acuan yang menjadi
contoh awal portofolio. Indeks IDX High Dividend 20 dapat menjadi salah satu indeks
yang memberikan tujuan tersebut dengan penambahan bonus dimana perusahan yang
terdaftar dalam indeks tersebut mempunyai dividend yield yang tinggi. Periode
penelitian menyesuaikan dengan indeks IDX High Dividend 20, indeks tersebut
pertama kali dibuat oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2018, sehingga dalam
penelitian ini menggunakan tahun 2018 sebagai permulaan. Penelitian ini diharapkan
memberikan gambaran nyata pengaruh pendapatan dan dividen terhadap harga saham

perusahaan.

1.2. Rumusan Masalah Penelitian
Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan sebelumnya, maka rumusan

masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Bagaimana pengaruh pendapatan terhadap harga saham secara parsial?

2. Bagaimana pengaruh dividen terhadap harga saham secara parsial?



3.

Bagaiaman pengaruh pendapatan dan dividen terhadap harga saham secara

simultan?

1.3. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang telah dipaparkan sebelumnya, maka tujuan

penelitan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.
2.
3.

Mengetahui pengaruh pendapatan terhadap harga saham secara parsial.
Mengetahui pengaruh dividen terhadap harga saham secara parsial.
Mengetahui pengaruh pendapatan dan dividen terhadap harga saham secara

simultan.

1.4. Kegunaan Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pihak-pihak seperti:

1.

Bagi perusahaan

Penelitian ini memberikan tambahan informasi bagi perusahaan untuk
meningkatkan Kinerja perusahaan dengan mengetahui bagaimana pendapatan
dan dividen berpengaruh pada harga saham perusahaan.

Bagi investor

Penelitian ini memberikan tambahan pengetahuan terkait dengan pengaruh
pendapatan dan dividen terhadap harga saham, sehingga investor dapat
berfokus pada faktor tersebut untuk mengevaluasi harga saham sebuah
perusahaan.

Bagi peneliti selanjutnya

Penelitian ini menjadi referensi bagi peneliti selanjutnya apabila ingin
melakukan penelitan mengenai pengaruh pendapatan dan dividen terhadap

harga saham.

1.5. Kerangka Pemikiran

Investor baru dalam pasar modal pada tahun 2020 berusaha mengambil keuntungan

dengan membeli saham saat terjadi penurunan harga saham yang drastis. Namun,



karena mereka merupakan investor baru, maka mereka belum tentu mengetahui saham
apa saja yang patut untuk dibeli, sehingga sangat mengandalkan rekomendasi yang
diberikan para ahli yang dianggap cakap dalam dunia investasi, sehingga terdapat
kemungkinan membeli saham yang justru performanya tidak sesuai dengan ekspektasi

investor tersebut.

Gambar 1.1.
Pergerakan Harga Indeks Harga Saham Gabungan 2020
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Sumber: Statistik Tahunan Bursa Efek Indonesia, 2021

Untuk menghindari keputusan pembelian saham yang tidak sesuai
ekspektasi, maka investor baru sebaiknya melakukan berbagai analisis yang dapat
membantu pemilihan saham. Salah satu analisis yang dapat dilakukan adalah analisis
fundamental yang menggunakan informasi laporan keuangan perusahaan sebagai
dasar utamanya, dimana pendapatan perusahaan menjadi suatu hal yang penting untuk
dilihat dan dianalisis agar mampu menilai potensi kinerja perusahaan di masa
mendatang sebagai pertimbangan dalam keputusan membeli saham. Pendapatan
perusahaan menjadi suatu hal yang penting untuk dilihat karena perusahaan yang
memiliki pendapatan yang positif dan meningkat dari tahun ke tahun menjadi kandidat

untuk menanamkan aset investor menjadi modal di perusahaan tersebut. Seiring



bertambahnya pendapatan yang diperoleh perusahaan maka sebagai pemegang saham
perusahaan yang telah menanamkan modal dalam perusahaan tersebut ingin
memperoleh pendapatan yang diperoleh perusahaan, sehingga akan mendorong
perusahaan untuk memberikan dividen kepada para pemegang saham. Pendapatan
perusahaan yang semakin meningkat akan memberikan isyarat bahwa perusahaan
telah melakukan operasional yang sangat baik sehingga dapat meningkatkan
pendapatan dari waktu ke waktu yang memberikan kepercayaan kepada investor untuk
menanamkan modal dan merasa aman akan modal yang ditanamkan dalam perusahaan
tersebut sehingga pemegang saham tidak segan untuk meningkatkan penyertaan modal
pada perusahaan tersebut.

Selain itu, investor perlu melihat apakah perusahan tersebut
memberikan dividen, karena jangka waktu investasi yang biasanya lama, maka dengan
pemberian dividen maka investor akan melihat potensi return dari perusahaan atas
penyertaan modalnya. Pemberian dividen merupakan suatu aksi nyata dari perusahaan
terhadap pemegang saham untuk memberikan pendapatan yang diperoleh berkat
penyertaan modal pemegang saham kepada perusahaan dan hal tersebut juga
merupakan aksi nyata di mata pemegang saham akan return mereka setelah
menanamkan modal dalam perusahaan tersebut. Investor tentu akan lebih memilih
mendapatkan return tersebut sekarang dibandingkan dengan di masa yang akan datang
karena peningkatan risiko di masa yang akan datang terkait kesehatan keuangan
perusahaan, dan juga dengan ketidak pastian capital gain yang mungkin di dapatkan.
Sehingga, dengan mendapatkan pembayaran dividen yang tinggi akan memberikan
sinyal kepada investor bahwa kesehatan keuangan perusahaan sedang baik dan
manajamenen memprediksi kondisi masa depan yang baik sehingga berani
memberikan dividen yang besar, maka pemberian dividen yang besar dapat membuat
investor membeli saham perusahaan dengan lebih banyak dan berharap bahwa kondisi

di masa depan akan baik-baik saja dan mendapatkan return yang memuaskan.

Berdasarkan pemikiran yang telah dijabarkan di atas, maka skema dari

kerangka pemikiran pada penelitian ini adalah sebagai berikut:



Gambar 1.2.

Kerangka Pemikiran
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mendatang.

Dividen

Investor melihat bahwa pembagian
dividen yang diterimanya memiliki
risiko yang lebih kecil dibandingkan
dengan capital gain yang nilainya

tidak dapat di prediksi. Sehingga

pembayaran dividen yang tinggi

dapat dilihat sebagai prospek
perusahaan yang bagus dan

meningkatkan harga saham.

Harga Saham

Sumber: Nawangwulan, dkk (2018), Permatasari, dkk (2016), Sa’diyah (2016),

Sanjaya, dkk (2012).
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