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INDONESIA PERIODE 2016-2020

ANTON HUI
11180454
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ABSTRAK
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui: (1) Menguji pengaruh
Pembagian Dividen terhadap harga saham pada perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-2020. (2) Menguji pengaruh Capital Gain
terhadap harga saham perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
tahun 2016-2020.

Desain penelitian adalah kuantutatif. Populasi dalam penelitian ini adalah
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebanyak 768 perusahaan.
Sampel dalam penelitian ini adalah sebanyak 109 perusahaan yang telah dilakukan
analisis dan masuk dalam kriteria penelitian. Pengumpulan data pada penelitian ini
menggunakan Tradingview.com, idx.co.id, investing.com, idnfinancials.com, dan
RTI business. Kemudian dilakukan olah data menggunakan aplikasi Eviews 9.
Model yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan 3 model yaitu: (1) Model
Pooled east Square (Common Effect), (2) Model Pendekatan Efek Tetap (Fixed
Effect), (3) Model Pendekatan Efek Acak (Random Effect). Selanjutnya dilakukan
uji chow dan uji hausman untuk menentukan model yang akan dipakai, penelitian
ini menggunakan Model Pendekatan Efek Tetap (Fixed Effect), kemudian
dilakukan uji asumsi klasik yang meliputi: uji normalitas, uji autokorelasi, uji
multikolinearitas, uji hetreokedastisitas.

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa pengaruh dividen
terhadap harga saham perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia tidak
signifikan namun berpengaruh positf (hipotesis 1 tidak terdukung). Sedangkan
pengaruh Capital Gain terhadap harga saham yang tercatat di Bursa Efek Indonesia
berpengaruh positif dan signifikan (hipotesisi 2 terdukung).

Kata Kunci  : Dividen, Capital Gain dan Harga Saham.
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THE EFFECT OF DIVIDEND DISTRIBUTION AND CAPITAL GAIN ON
STOCK PRICES OF COMPANIES LISTED ON INDONESIA STOCK
EXCHANGE FOR THE 2016-2020 PERIOD.

ANTON HUI
11180454

Department Management Faculty of Business
Duta Wacana Christian University

anton.hui@students.ukdw.ac.id

ABSTRAK

This study aims to determine: (1) To examine the effect of Dividend
Distribution on stock prices in companies listed on the Indonesia Stock Exchange
(IDX) in 2016-2020. (2) Testing the effect of Capital Gain on the stock price of
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2016-2020.

The research design is quantitative. The population in this study are
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) as many as 768
companies. The sample in this study was 109 companies that had been analyzed
and included in the research criteria. Data collection in this study used
Tradingview.com, idx.co.id, investing.com, idnfinancials.com, and RTI business.
Then, the data was processed using the Eviews 9 application. The model used in
this study used 3 models, namely: (1) Pooled East Square (Common Effect) Model,
(2) Fixed Effect Approach Model (Fixed Effect), (3) Effect Approach Model
Random (Random Effect). Furthermore, the Chow test and Hausman test were
carried out to determine the model to be used, this study used the Fixed Effect
Approach Model, then the classical assumption test was carried out which included:
normality test, autocorrelation test, multicollinearity test, heteroscedasticity test.

Based on the results of the study, it shows that the effect of dividends on the
stock price of companies listed on the Indonesia Stock Exchange is not significant
but has a positive effect (hypothesis 1 is not supported). Meanwhile, the effect of
Capital Gain on stock prices listed on the Indonesia Stock Exchange has a positive
and significant effect (hypothesis 2 is supported).

Keyword : Dividend, Capital Gain and Stock Price.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pertumbuhan ekonomi Indonesia semakin maju dari zaman dahulu hingga saat ini,
terbukti dengan pertumbuhan yang sejalan dengan era digitlaisasi ekonomi saat ini. Oleh
karena itu, pertumbuhan ekonomi akan mengubah kehidupan, cara berpikir, gaya hidup, dan
perilaku masyarakat. Masyarakat saat ini memiliki keinginan untuk hidup berkecukupan di
masa depan. Tabungan dan deposito pada umumnya sudah dikenal masyarakat, meskipun hasil
yang diperoleh belum pasti seimbang dengan pengeluaran keinginan di masa depan. Oleh
karena itu, Investasi merupakan salah satu solusi untuk mempersiapkan banyak dana cadangan
untuk digunakan di masa depan. Investasi adalah menyisakan sebagian dari penghasilan untuk
membeli sesuatu yang bisa dijual dalam waktu lama dengan harga yang lebih tinggi dari harga

beli.

Berbagai jenis instrumen investasi yang lebih menjanjikan, seperti salah satunya ialah
berinvestasi di pasar modal. Yang dimaksud pasar modal adalah suatu bentuk penanaman
modal sebagai sarana yang menghubungkan penjual dan pembeli instrumen keuangan dalam
rangka suatu investasi. Selain menjadi tempat berinvestasi, pasar modal pun menjadi ajang bagi
perusahaan memperoleh dana tambahan demi memenuhi kebutuhan operasionalnya sehingga

dapat bertahan dan bersaing dengan yang lain.

Berinvestasi dipasar modal selain mendapat keuntungan, juga mengandung risiko
didalamnya. Berinvestasi di pasar modal tentu tidak bisa luput dari pengawasan Otoritas Jasa

Keuangan (OJK) dan Bursa Efek Indonesia (BEI). Karena itu, pemilik modal perlu melakukan



berbagai pertimbangan seperti informasi laporan keuangan perusahaan, analisa fundamental,
analisa teknikal dan berbagai analisa lainnya. Faktor lainnya adalah faktor makroekonomi
nasional seperti pertumbuhan ekonomi, stabilitas politik, inflasi, dan faktor keamanan.
Berdasarkan data KSEI pada tahun 2020, investor pasar modal Indonesia sebanyak 3.880.753
orang, meningkat 56,21% dari tahun 2019 yang berjumlah 2.484.354 investor. Di sisi pemilik,
investor domestik mencapai 56,85% dan investor asing mencapai 43,15% pada tahun 2020.
Hasil ini berarti bahwa risiko yang tinggi tidak menjadi masalah bagi investor Indonesia saat
berinvestasi di pasar saham, karena mungkin masih ada harapan untuk mendapatkan capital
gain. Sayangnya, investor di pasar modal Indonesia masih sedikit, karena jumlah penduduk
Indonesia yang berjumlah 270 juta dan jumlah orang yang berinvesatasi hanya berjumlah
kurang dari 2%. Adapun berbagai alasan mengapa orang Indonesia masih sedikit
berkecimpung di pasar modal, seperti edukasi yang tidak merata dan kurangnya pengetahuan

tentang berinvestasi di pasar modal.

Gambar 1. 1 Jumlah Investor Pasar Modal.

Jumlah Investor Pasar Modal 4,515,103

3,880,753 r

2,484,354

1,619,372
16,35%
56,21%
53,41%

Sumber: KSEI




Seiring bertumbuhnya jumlah investor retail di pasar modal Indonesia, menentukan
jenis investasi menjadi sangat penting, karena investor perlu mempertimbangkan beberapa hal
seperti profile risiko. Profile risiko ini disesuaikan dengan kemampuan keuangan serta tujuan
yang ingin dicapai dalam berinvestasi. Profil risiko juga mempengaruhi imbal hasil yang
dicapai dan seberapa besar toleransi risiko yang dapat dipertahankan. Secara umum profile

risiko mengggambarkan karakter investor dalam penanaman modalnya.

Karakter investor terbagi menjadi tiga yakni jenis konservatif (menghindari risiko),
moderat (normal), dan agresif (berisiko). Karekter penenam modal atau investor retail
cenderung ingin menanamkan modalnya secara agresif. Biasanya investor cenderung
memperdagangkan saham dengan jangka waktu yang singkat (shortterm investor). Tujuan
investor retail yang menanamkan modalnya secara agresif yaitu dengan harapan mendapatkan
capital gain yang besar. Adapun karakter investor tipe moderat yaitu dengan profile risiko yang
sedang (jangka menengah). Biasanya investor tipe moderat siap dengan pengembalian modal
yang berfluktuasi tetapi tidak terlalu berani mengambil resiko yang besar. Sedangkan karakter
investor yang berpikir secara rasional akan menanamkan modalnya secara konservatif (risk
averse). Biasanya investor cenderung memperdagangkan saham dengan jangka waktu yang
lama (longterm investor). Tujuan investor retail yang berpikir secara rasional yang menamkan
modal secara konservatif (risk averse) yaitu dengan harapan mendapatkan Capital gain dan
pembagian Dividen dari perusahaan. Dapat disimpulkan bahwa mayoritas investor di Indonesia
lebih memilih untuk mendapatkan capital gain dari pada dividen karena semakin bagus suatu
perusahaan maka semakin tinggi pula capital gain dari suatu saham. Selain itu, investor
Indonesia cenderung ingin mendapatkan pengembalian modal yang cepat sedangkan kalau
mengincar dividen harus menunggu waktu yang sangat lama (ditentukan oleh perusahaan).
Capital gain adalah laba yang dimiliki dari perdagangan aset tetap berupa investasi yang nilai

jualnya melewati nilai beli aslinya. Dividen adalah laba bersih perseoran yang ditentukan pada



Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) yang dihitung dengan pajak dikurangi oleh laba

ditahan (retained earnings).

Sektor — sektor industri yang tercatat pada Bursa Efek Indonesia dikategorikan menjadi
sembilan sektor yakni, sektor pertambangan, sektor industri dasar dan kimia, sektor aneka
industri, sektor properti, real estate dan konstruksi bangunan, sektor infrastruktur, utiliti dan
transportasi, sektor pertanian, sektor keuangan, sektor industri barang konsumen dan sektor

perdagangan, jasa dan investasi.

Berdasarkan pemaparan latar belakang penelitian ini, peneliti berminat untuk meneliti
makin dalam tentang pengaruh pembagian dividen dan capital gain terhadap harga saham

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2016-2020.

1.2 Komponen dan Tautan

Kerangka berpikir adalah suatu diagram atau gambar yang menguraikan alur logis
penelitian. Kerangka penelitian merupakan model ideal dari konsep yang saling tergantung dari

beragam aspek yang diidentifikasi menjadi isu yang berpengaruh.

Gambar 1. 2 Kerangka Penelitian
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1.3 Rumusan Masalah

Berlandaskan pembahasan latar belakang masalah penelitian ini, peneliti membuat

perumusan masalah yang akan dijelaskan pada penelitian.ini, yakni:

1. Apakah Pembagian Dividen berpengaruh negatif terhadap harga saham pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-2020?
2. Apakah Capital Gain berpengaruh positif terhadap harga saham pada perusahaan yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-2020?

1.4 Tujuan Penelitian

Adapun tujuan dari penelitian ini antara lain:

1. Menguji pengaruh Pembagian Dividen terhadap harga saham pada perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-2020.
2. Menguji pengaruh Capital Gain terhadap harga saham perusahaan yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-2020.

1.5 Kontribusi Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk memberikan gambaran tentang pasar modal

Indonesia. Adapun manfaat yang dirasakan oleh berbagai kelompok antara lain:

1. Penulis
Memperoleh wawasan mengenai bagaimana pengaruh pembagian Dividen dan Capital

Gain terhadap harga saham perusahaan yang ada di Bursa Efek Indonesia (BEI).

2. Investor

Menjadi tambahan referensi dan pandangan dalam berinvestasi di pasar modal.



3. Pembaca
Penelitian ini bertujuan untuk pembaca agar bisa menambah pengetahuan tentang

pengaruh Dividen dan Capital Gain terhadap harga saham.

1.6 Batasan Penelitian

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan untuk menghindari masalah umum dan

lebih fokus pada masalah yang ada. Batasan.masalah penelitian ini antara lain:

1 Penelitian ini menggunakan variabel dependen yakni Harga saham dan variabel
independen yaitu Pembagian Dividen dan Capital Gain.

2 Sampel yang dipakai pada penelitian ini berupa data historis perusahaan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2016-2020.

3 Perusahaan atau perseroan yang dipilih oleh penulis yaitu perusahaan yang

membagikan dividen dan memiliki historis harga dari tahun 2016-2020.



BAB V

KESIMPULAN DAN REKOMENDASI

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan dari hasil pengujian data dalam penelitian ini, variabel dividen tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham, tetapi menjelaskan bahwa relevansi atau
hubungan yang positif. Hal ini ditunjukkan dengan nilai koefisien variabel dividen sejumlah
0.000111 (positif) dan signifikansi (prob-value < a=5%) sebesar 0.1755. Sehingga (H1) dalam
penelitian ini ditolak (hipotesis tidak terdukung). Kemungkinan variabel dividen masing-
masing perusahaan di BEI tidak begitu berpengaruh terhadap harga saham perusahaan karena
dividen yang dibayarkan cenderung lebih sedikit, dan investor akan lebih memilih capital gain

dari pada dividen.

Variabel capital gain dalam penelitian ini menunjukkan hasil yang signifikan dan
berpengaruh positif terhadap harga saham. Hal ini ditunjukkan dengan nilai koefisien variabel
capital gain sebesar 0.999959 (positif) dan dengan signifikansi (prob-value < a=5%) sebesar
0.0000. Sehingga (H2) diterima dalam penelitian ini (hipotesis terdukung). Hal ini juga
menunjukkan bahwa semakin tinggi capital gain yang direalisasikan, maka semakin tinggi pula
harga saham dari perusahaan tersebut. Oleh karena itu, dengan semakin tinggi capital gain,
maka akan semakin meningkat investor dapat terlibat dalam saham perusahaan tersebut dan
volume perdagangan serta harga saham saham perusahaan juga dapat meningkat. Menurut teori
sinyal (Signaling Theory), capital gain yang tinggi dapat memberi sinyal kepada investor

dalam membuat keputusan dalam melakukan investasi atau menanamkan modalnya.
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5.2 Keterbatasan

Pada penelitian ini masih terdapat kekurangan yaitu: (1) keterbatasan dalam variabel
dividen dan capital gain karena dalam pengolahan data, data yang dipakai berupa harga rupiah
dan seharusnya menggunakan persenan sehingga lebih akurat. (2) kerbatasan dalam variabel
harga saham pada perusahan di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun.2016-2020. Hal ini
dikarenakan ada harga perusahaan yang bergerak stagnan dan kemungkinan harga saham
perusahaan tersebut diberikan sanksi berupa suspensi dari Bursa Efek Indonesia (BEI). (3)
kekurangan dalam jangka waktu penelitian (tidak menggunkan data akhir tahun) dikarenakan
saat adanya berita pembagian dividen maka investor cenderung membeli sahamnya sebagai

sinyal yang baik.

5.3 Penelitian Selanjutnya

Berdasarkan hasil dan keterbatasan dari penelitian ini, diharapkan survei yang akan
datang dapat menambahkan variabel (ROE, ROA, dll) yang dapat memberikan dampak
terhadap harga saham baik dari faktor eksternal maupun internal perusahaan, serta malakukan
penambahan dan pembaruan selama periode penelitian dan tidak sebatas pada periode tahun

2016-2020.
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