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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA, KONSEP DAN TEORI, 

KERANGKA BERFIKIR, DAN HIPOTESIS 

 

A. Kajian Penelitian Terdahulu 

Dalam melakukan penelitian ini, peneliti melihat pada penelitian 

sebelumnya sebagai rujukan dan bahan referensi penelitian. Untuk menghindari 

adanya persamaan di dalam penelitian ini. Berikut peneliti-peneliti terdahulu yang 

mengangkat masalah mengenai Earning Per Share (EPS), Dividend Per Share 

(DPS), dan Harga Saham. 

Pertama, Taranika Intan Pengaruh Dividend Per Share (DPS) dan 

Earning Per Share (EPS) Terhadap Harga Saham Pada Perusahaan Go Public di 

Bursa Efek Indonesia (BEI), Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa secara 

parsial variabel Dividend Per Share (DPS) tidak berpengaruh signifikan terhadap 

Harga Saham, dan secara parsial variabel Earning Per Share (EPS) berpengaruh 

signifikan terhadap Harga Saham serta secara simultan baik variabel Dividend Per 

Share (DPS) dan Earning Per Share (EPS) berpengaruh signifikan terhadap 

Harga Saham pada perusahaan go public di BEI
1
.  

Kedua, Bagas Nuvrian Pengaruh Earning Per Share (EPS), Dividend Per 

Share (DPS), dan Return On Investment (ROI) Terhadap Harga Saham 

Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI), Hasil penelitiannya 

menunjukkan bahwa secara parsial, Earning Per Share (EPS) mempunyai 

                                                             
1
Taranika Intan, Pengaruh Dividend Per Share (DPS)  dan Earning Per Share (EPS) dan 

Return On Investment (ROI) Terhadap Harga Saham Pada Perusahaan Go Public di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) dalam http://repository.usu.ac.id/.pdf diakses tanggal 21 Mei 2017. 

http://repository.usu.ac.id/.pdf
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pengaruh yang positif dan signifikan terhadap Harga Saham, terbukti dari nilai 

sig. (Pvalue) = 0,000 < 0,05 dan thitung (4.395) > ttabel (2,018) sehingga hipotesis 1 

dapat diterima. Dividend Per Share (DPS) tidak mempunyai pengaruh yang 

positif dan signifikan terhadap harga saham, terbukti dari nilai sig. (Pvalue) = 

0,377 > 0,05 dan thitung (0,894) < ttabel (2,018) sehingga hipotesis 2 tidak dapat 

diterima. Return On Investment (ROI) mempunyai pengaruh yang positif dan 

signifikan terhadap Harga Saham, terbukti dari nilai sig. (Pvalue) = 0,000 < 0,05 

dan thitung (8,044) > ttabel (2,018) sehingga hipotesis 3 dapat diterima
2
.  

Ketiga, Yongki Sukarman dan Siti Khairani yang berjudul Pengaruh 

Dividend Per Share (DPS) dan Earning Per Share (EPS) Terhadap Harga Saham 

Pada Sektor Otomotif di Bursa Efek Indonesia (BEI), Hasil analisis diketahui 

bahwa secara simultan Earning Per Share (EPS) dan Dividend Per Share (DPS) 

berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham perusahaan otomotif yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia. Secara parsial, hasil penelitian menunjukkan Earning 

Per Share (EPS) memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Harga Saham, 

sedangkan Dividend Per Share (DPS) tidak memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap Harga Saham perusahaan otomotif yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia.
3
 

Keempat, Retni Noviasari Pengaruh Earning Per Share (EPS) dan 

Dividend Per Share (DPS) Terhadap Harga Saham, Setelah melakukan penelitian 

diketahui bahwa Dividend Per Share (DPS) berpengaruh secara signifikan 

                                                             
2
Bagas  Nuvrian, Pengaruh Earning Per Share (EPS), Dividend Per Share (DPS), dan 

ROI Terhadap Harga Saham Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam 

http://eprints.dinus.ac.id/17264/2/abstrak.pdf, diakses pada 23 Mei 2017. 
3
Yongki Sukarman dan Siti Khairani, Pengaruh Dividend Per Share (DPS) dan Earning 

Per Share(EPS) Terhadap Harga Saham Pada Sektor Otomotif di Bursa Efek Indonesia dalam 

http://eprints.mdp.ac.id/932/1.pdf diakses tanggal 22 Mei 2017. 

http://eprints.dinus.ac.id/17264/2/abstrak.pdf
http://eprints.mdp.ac.id/932/1.pdf
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terhadap Harga Saham”, hal ini dilihat dari hasil pengujian hipotesis diperoleh 

nilai thitung sebesar 2,857 lebih besar dari ttabel sebesar 1,976 dengan tingkat 

signifikan tingkat signifikan sebesar 0,005 (dibawah 0,05) dan Earning Per Share 

(EPS) berpengaruh secara signifikan terhadap Harga Saham, hal ini dilihat dari 

hasil pengujian hipotesis diperoleh nilai thitung sebesar 16,922 lebih besar dari t 

sebesar 1,9765 dengan tingkat signifikan sebesar 0,000 (dibawah 0,05). 

Sedangkan penelitian secara silmutan variabel Dividend Per Share (DPS) dan 

Earning Per Share (EPS) juga berpengaruh terhadap Harga Saham dilihat nilai 

Fhitung sebesar 469,873 lebih besar dari Ftabel sebesar 2,9957 dengan tigkat 

signifikan sebesar 0,000 selama periode penelitian. Diketahui bahwa R square 

memiliki pengaruh sebesar 86,6%. Sedangkan sisanya sebesar 13,4% dipengaruhi 

atau dijelaskan oleh variabel lain seperti Return On Equity yang tidak dimasukkan 

dalam model penelitian ini
4
.  

Kelima, Frazi Maulana Hidayat Pengaruh Dividend Per Share (DPS) dan 

Return On Investment (ROI) Terhadap Harga Saham, Hasil analisisnya Dividend 

Per Share (DPS) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Harga Saham. 

Artinya semakin tinggi Dividend Per Share (DPS) yang di bagikan maka semakin 

tinggi juga Harga Saham perusahaan, karena dengan semakin tinggi Dividend Per 

Share (DPS) yang di bagikan maka semakin banyak investor akan tertarik untuk 

membeli saham dan membuat Harga Saham naik. Jadi jika Dividend Per Share 

(DPS) naik maka harga saham akan naik juga
5
.  

                                                             
4
Retni Noviasari, Pengaruh Dividend Per Share (DPS) dan Earning Per Share (EPS) 

Terhadap Harga Saham pada Perusahaan Manufaktur yang  terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI), dalam http://repository.uin-suska.ac.id/5104/1/2013.pdf diakses tanggal 21 Mei 2017. 
5
Frazi Maulana Hidayat, Pengaruh Dividend Per Share dan Return On Investment 

Terhadap Harga Saham, dalam http://elib.unikom.ac.id/files/disk1/688/jbptunikompp-gdl-

frazimaula-34381-10-unikom_f-l.pdf, diakses 23 mei 2017. 

http://repository.uin-suska.ac.id/5104/1/2013_2013146AKN.pdf
http://elib.unikom.ac.id/files/disk1/688/jbptunikompp-gdl-frazimaula-34381-10-unikom_f-l.pdf
http://elib.unikom.ac.id/files/disk1/688/jbptunikompp-gdl-frazimaula-34381-10-unikom_f-l.pdf
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Tabel 2.1 

Kajian Penelitian Terdahulu 

No Peneliti Judul Persamaan Perbedaan 

1 Taranaka 

Intan 

(2013) 

Pengaruh Dividend 

Per Share dan 

Earning Per Share 

terhadap Harga 

Saham pada 

Perusahaan Go 

Public di Bursa 

Efek Indonesia 

Variabel 

independen yang 

sama yaitu 

Dividend Per 

Share dan 

Earning Per 

Share (EPS) serta 

Harga Saham 

 

2 Bagas 

Nuvrian 

Pengaruh EPS, 

DPS, dan ROI 

Terhadap Harga 

Saham Perusahaan 

Manufaktur di BEI 

Variabel 

independen yang 

sama yaitu (DPS) 

Dividend Per 

Share dan (EPS)  

Earning Per 

Share serta Harga 

Saham 

Variabel 

dependen Return 

On Investment 

(ROI)  

3 Yongki 

Sukarman 

dan Siti 

Khairani 

(2009) 

Pengaruh Dividend 

Per Share dan 

Earning Per Share 

Terhadap Harga 

Saham Pada Sektor 

Otomotif di Bursa 

Efek Indonesia 

Variabel 

dependen Analisis 

Pengaruh Faktor 

Internal dan 

Eksternal 

 

4 Retni 

Noviasari 

(2013) 

Pengaruh Dividend 

Per Share (DPS) 

dan Earning Per 

Share (EPS) 

Terhadap Harga 

Saham Pada 

Perusahaan 

Manufaktur Yang 

Terdaftar Di Bursa 

Efek Indonesia 

Variabel 

independen yang 

sama Dividend 

Per Share (DPS) 

Earning Per 

Share (EPS yaitu 

serta Harga 

Saham 

 

5 Frazi 

Maulana 

Hidayat 

Pengaruh Dividend 

Per Share dan 

Return On 

Investment 

Terhadap Harga 

Saham 

Variabel 

independen yang 

sama yaitu 

Dividend Per 

Share (DPS) serta 

Harga Saham. 

Variabel 

dependen Return 

On Investment 

(ROI) 
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Berdasarkan beberapa kajian hasil penelitian yang telah dilakukan 

sebelumnya, menunjukan hasil yang berbeda dalam hal variabel. baik dalam 

variabel dependen maupun independen. Maka peneliti ingin memperkuat 

penelitian kembali yang berkaitan dengan Pengaruh Earning Per Share (EPS) dan 

Dividend Per Share (DPS) terhadap Harga Saham pada Perusahaan yang terdaftar 

di JAKARTA ISLAMIC INDEX (JII) (Studi Kasus di PT. Semen Indonesia 

(Persero) Tbk. Periode 2007-2016) 

 

B. Konsep dan Teori 

Karya tulis ilmiah harus didasari adanya konsep dan teori sebagai dasar 

penelitian. Konsep dan teori akan memudahkan para pembaca dalam memahami 

penelitian ini. Selain itu, konsep dan teori dapat memperkuat penelitian yang 

dilakukan oleh peneliti. Dibawah ini akan dipaparkan konsep dan teori yang 

berhubungan dengan penelitian.  

1. Investasi Syariah 

Pada bagian ini, peneliti akan menjelaskan beberapa konsep dan teori yang 

terkait dengan obyek penelitian, yaitu: 

a. Pengertian Investasi dan Investasi Syariah 

Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumberdana lainnya 

yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah keuntungan 

di masa yang akan datang. Investor pada umumnya bisa digolongkan menjadi 

dua, yaitu investor individual yang terdiri dari individu-individu yang 

melakukan aktivitas investasi dan investor institusional yang biasanya terdiri 
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dari perusahaan-perusahaan asuransi, lembaga penyimpan dana (bank dan 

lembaga simpan pinjam) lembaga dana pensiun, maupun perusahaan investasi.
6
 

Dalam kamus istilah pasar modal dan keuangan kata investasi diartikan 

sebagai penanaman uang atau modal dalam suatu perusahaan atau proyek untuk 

tujuan memperoleh keuntungan. Investasi dapat didefinisikan sebagai penukaran 

uang dalam bentuk-bentuk kekayaan lain seperti saham atau harta tidak bergerak 

yang diharapkan dapat ditahan selama periode waktu tertentu supaya 

menghasilkan pendapatan.
7
 

Sedangkan investasi syariah adalah menanamkan atau menempatkan 

modal di suatu tempat yang diharapkan dapat mendatangkan keuntungan halal 

di masa mendatang. Kunci dalam investasi syariah adalah adanya norma 

syariah yang menyebabkan kehalalannya. Dalam perspektif ekonomi syariah, 

investasi bukanlah melulu bercerita tentang berapa keuntungan materi yang 

bisa didapatkan melalui aktivitas investasi, tapi ada beberapa faktor yang 

mendominasi motivasi investasi dalam Islam, yaitu:
 8

 

1. Implementasi mekanisme zakat 

Maka asset produktif yang dimiliki seseorang pada jumlah tertentu 

(Nishab) akan selalu dikenakan zakat, sehingga hal ini akan mendorong 

pemiliknya untuk mengelola melalui investasi.  

2. Motivasi Sosial 

Membantu sebagian masyarakat yang tidak memiliki modal, namun 

memiliki kemampuan berupa keahlian dalam menjalankan usaha, baik 

dilakukan dengan bersyarikat (Mudharabah). 

                                                             
6
Eduardus Tandelilin, Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio,(Yogyakarta: BPFE, 

2001), hlm. 3 
7
 Nurul Huda dan Mustafa Edwin Nasution, Investasi Pada Pasar Modal Syariah, Edisi 

Revisi, hlm. 7. 
8
 Abdul Aziz, Manajemen Investasi Syariah,(Bandung: Alfabeta, 2010), hlm. 40. 
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Berdasarkan uraian diatas, peneliti merumuskan bahwa investasi syariah 

adalah suatu kegiatan bisnis untuk mendapatkan keuntungan di masa yang akan 

datang dengan menggunakan prinsip-prinsip syariah. 

b. Landasan Hukum Investasi Syariah 

Investasi merupakan salah satu ajaran dari konsep islam yang memenuhi 

proses tadrij dan trichotomy pengetahuan tersebut. Hal tersebut dapat dibuktikan 

bahwa konsep investasi selain sebagai pengetahuan juga bernuansa spiritual 

karena menggunakan norma syariah, sekaligus merupakan hakikat dari sebuah 

ilmu dan amal, oleh karenanya investasi sangat dianjurkan bagi setiap muslim.
9
 

Hal tersebut dijelaskan dalam sebagai berikut: 

Qs. Al-Hasyr: 18 

 َ ٌَّ ٱللََّّ ََۚ إِ ٱرَّقُٕاْ ٱللََّّ َٔ  ٖۖ ب قذََّيَذۡ نِغَذ  نۡزَُظشُۡ َفَۡظٞ يَّ َٔ  َ ٍَ ءَايَُُٕاْ ٱرَّقُٕاْ ٱللََّّ أَُّٚٓبَ ٱنَّزِٚ
َٰٓ  َٚ ٌَ هُٕ ًَ ب رؼَۡ ًَ  ثِ

جِٛشُِ َِ  ٨١  

Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada allah dan hendaklah 

setiap diri memperhatikan apa yang telah diperbuatnya untuk hari 

esok(akhirat), dan bertakwalah kepada Allah, sesungguhnya Allah Maha 

mengetahui apa yang kamu kerjakan.
10

 

Butir pertama, bermakna investasi dunia akhirat, dimana usaha atau 

pekerjaan sebagai bekal kehidupan dunia sekaligus usaha sebagai bekal akhirat 

tidak diketahui oleh seluruh makhluk. Pesan kedua sebagai informasi bagi 

sekalian manusia untuk berinvestasi akhirat sebagai bekal yang memadai, karena 

tidak seorang pun mengetahui kapan terjadi hari kiamat yang pada hari itu telah 

ditutup pintu taubat serta amalan manusia.  

                                                             
9
 Nurul Huda dan Mustafa Edwin Nasution, Investasi Pada Pasar Modal Syariah, Edisi 

Revisi, hlm. 18. 
10

 A. Soenarjo. AL QUR’AN Dan Terjemahnya, (Kerajaan Saudi Arabia: Yayasan 

Penyelenggara/Pentafsir AL QUR’AN Khadim Al Haramain Asy Syarifain, 1971), hlm. 548. 



18 

 

 

Ketiga, sebagai pesan untuk memiliki generasi yang berkualitas sebagai 

investasi jangka panjang bagi para orang tua. Keempat, pesan investasi dunia, 

dengan melakukan saving harta sebagai motivasu untuk berjaga-jaga di masa 

depan. Kelima, merupakan anjuran untuk melakukan investasi akhirat sedini 

mungkin, karena tidak seorangpun yang mengetahui kapan dipanggil ke ribaan 

allah SWT.
11

 

Hadits  

ٍَ أثَِٙ  حَ ٚؼَُِْٙ اثْ َٔ ٍْ ػُشْ ُّٙ ػَ ثَُِٙ انْحَ ٍِ غَشْقذََحَ حَذَّ ٍْ شَجِٛتِ ثْ ٌُ ػَ ثَُبَ عُفْٛبَ دٌ حَذَّ ثَُبَ يُغَذَّ انْجَؼْذِ حَذَّ

ْٔ شَبحً  ِّ أظُْحَِّٛخً أَ عَهَّىَ دُِٚبَسًا ٚشَْزشَِ٘ ثِ َٔ  ِّ ْٛ ُ ػَهَ ُّٙ صَهَّٗ اللََّّ َّٙ قبَلَ أػَْطبَُِ انَُّجِ ٍِ  انْجبَسِقِ ْٛ فبَشْزشََٖ شَبرَ

ْٕ اشْزشََٖ رشَُ  ٌَ نَ ِّ كَب ْٛؼِ دُِٚبَسٍ فذََػَب نَُّ ثبِنْجشََكَخِ فِٙ ثَ َٔ ب ثِذُِٚبَسٍ فأَرَبَُِ ثشَِبحٍ  ًَ ِّ فجَبَعَ إحِْذَاُْ  اثبً نشََثِحَ فِٛ

 

Telah menceritakan kepada kami [Musaddad], telah menceritakan 

kepada kami [Sufyan] dari [Syabib bin Qarqadah], telah menceritakan 

kepadaku [Al Hayyu] dari ['Urwah bin Abu Al Ja'dan Al Bariqi], ia 

berkata; Nabi shallallahu 'alaihi wasallam telah memberinya uang satu 

dinar agar ia belikan satu ekor hewan kurban atau satu ekor kambing. 

Kemudian ia membeli dua ekor kambing lalu ia menjual salah satunya 

dengan harga satu dinar. Kemudian ia datang kepada beliau dengan 

membawa satu ekor kambing dan uang satu dinar. Kemudian beliau 

mendoakannya agar mendapatkan berkah dalam jual belinya. Ia apabila 

membeli tanah niscaya mendapatkan keuntungan (HR. Abu Daud).
12

 

 

Kaidah Fiqih 

ٓبَ ًِ ْٚ ْٛمٌ ػَهَٗ رحَْشِ ٌْ ٚذَُلَّ دَنِ ؼَبيَلادَِ اْلِإثبَحَخُ إلِاَّ أَ ًُ  .الأصَْمُ فِٗ انْ

 

Pada dasarnya, semua bentuk muamalah boleh dilakukan kecuali ada dalil 

yang mengharamkannya.
13

 

                                                             
11

 Nurul Huda dan Mustafa Edwin Nasution, Investasi Pada Pasar Modal Syariah, hlm. 

20. 
12

 Imam Abu Daud, Shaih Sunan Abu Daud diterjemahkan oleh Muhammad Nashiruddin 

Al-Albani, ( Jakarta: Pustaka Azzam, 2006), hlm. 558. 
13

 Ika Yunia Fauzia dan Abdul Kadir Riyadi, Prinsip Dasar Ekonomi Islam perspektif 

Maqashid al-Syariah, (Jakarta: Kencana Prenadamedia Group, 2014), hlm. 10. 



19 

 

 

Landasan Hukum Fatwa Dewan Syariah Nasional Pelaksanaan Investasi 

syariah yaitu:
14

 

Fatwa DSN-MUI, fatwa yang diadopsi dalam penentuan kriteria saham 

syariah oleh Bapepam LK adalah Fatwa Dewan Syariah Nasional Nomor 

20/DSN-MUI/IV/2003 Tentang Pedoman Pelaksanaan Investasi untuk Reksa 

Dana Syariah dan Fatwa Dewan Syariah Nasional Nomor 40/DSN-MUI/X/2003 

Tentang Pasar Modal dan Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah di Bidang 

Pasar Modal. 

Berdasarkan uraian di atas, bahwa investasi syariah sudah memiliki dasar 

hukum Al-quran dan Hadits selain itu juga investasi syariah sudah memiliki 

landasan hukum Fatwa Dewan Syariah Nasional. Artinya, bahwa Islam sangat 

menganjurkan aktivitas ekonomi dalam bentuk investasi. 

c. Jenis – jenis Investasi Syariah 

Pada bagian ini, peneliti akan menjelaskan beberapa jenis-jenis saham 

syariah, yaitu:
15

 

1. Investasi Saham Sesuai Syariah di Pasar Modal 

Salah satu bentuk investasi yang sesuai dengan syariah adalah membeli 

saham perusahaan, baik perusahaan non publik (private equity) maupun 

perusahaan publik/terbuka. Cara paling mudah dalam melakukan investasi saham 

sesuai syariah di BEJ adalah memilih dan membeli jenis saham-saham yang 

dimasukkan dalam Jakarta Islamic Index (JII). 

                                                             
14

 Editor, dalam https://tafsirq.com/fatwa/dsn-mui/pasar-modal-dan-pedoman-umum-

penerapan-prinsip-syariah-di-bidang-pasar-modal, diakses tanggal 2 Februari 2018. 
15

 Editor, dalam https://mujahidinimeis.wordpress.com/2011/01/18/konsep-dasar-

manajemen-investasi-syariah/, diakses pada 30 Mei 2017. 

https://tafsirq.com/fatwa/dsn-mui/pasar-modal-dan-pedoman-umum-penerapan-prinsip-syariah-di-bidang-pasar-modal
https://tafsirq.com/fatwa/dsn-mui/pasar-modal-dan-pedoman-umum-penerapan-prinsip-syariah-di-bidang-pasar-modal
https://mujahidinimeis.wordpress.com/2011/01/18/konsep-dasar-manajemen-investasi-syariah/
https://mujahidinimeis.wordpress.com/2011/01/18/konsep-dasar-manajemen-investasi-syariah/
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2. Tabungan Bagi Hasil (Mudharabah) 

Tabungan bagi hasil adalah tabungan yang berdasarkan prinsip 

mudharabah mutlaqah. Dalam hal ini bank syariah mengelola dana yang 

diinvestasikan oleh penabung secara produktif, menguntungkan dan memenuhi 

prinsip-prinsip syariah Islam. Hasil keuntungannya akan dibagikan kepada 

penabung dan bank, sesuai perbandingan bagi hasil atau nisbah yang disepakati 

bersama. 

3. Deposito Bagi Hasil (Mudharabah) 

Deposito Bagi Hasil merupakan produk investasi jangka waktu tertentu. 

Nasabahnya bisa perorangan maupun badan. Produk ini menggunakan prinsip 

mudharabah muthlaqah. Dengan prinsip ini bank akan mengelola dana yang 

diinvestasikan nasabah secara produktif, menguntungkan dan memenuhi prinsip-

prinsip hukum Islam. Hasil keuntungannya akan dibagikan kepada nasabah dan 

bank sesuai nisbah yang disepakati bersama sebelumnya. 

4. Investasi Khusus (Mudharabah Muqayyadah) 

Investasi khusus adalah suatu bentuk investasi nasabah yang disalurkan 

langsung kepada pembiayaan tertentu sesuai dengan keinginan nasabah. 

Perbandingan atau nisbah bagi hasil yang ditetapkan berdasarkan kesepatan antara 

bank, nasabah serta penasihat keuangan jika diperlukan (dapat dinegosiasikan). 

Dana akan diinvestasikan kepada sektor riil yang menguntungkan sesuai 

keinginan nasabah. 

Pendapatan bagi hasil yang diterima oleh deposan investasi khusus dalam 

hal ini akan sangat bervariasi tergantung dari kinerja dari pedagang yang 
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diberikan pinjaman, dimana ada kemungkinan suatu saat apabila pedagang 

tersebut mengalami kerugian maka bisa saja kita tidak mendapat bagi hasil alias 0. 

5. Reksadana Syariah 

Dalam reksadana konvensional, pengaturan atau penempatan portfolio 

investasi hanya menggunakan pertimbangan tingkat keuntungan. Sedangkan 

reksadana syariah selain mempertimbangkan tingkat keuntungan juga harus 

mempertimbangkan kehalalan suatu produk keuangan. Sebagai contoh bila 

reksadana syariah ingin menempatkan salah satu jenis investasinya dalam saham, 

maka saham yang dibeli tersebut harus termasuk perusahaan yang sudah 

dibolehkan secara syariah. Lebih mudahnya sudah termasuk dalam jenis saham 

yang ada dalam daftar JII (Jakarta Islamic Index). 

Berdasarkan uraian di atas, peneliti merumuskan bahwa banyak pilihan 

untuk menanamkan modal dalam bentuk investasi sesuai syariat Islam, karena 

dengan berinvestasi harta yang dimiliki menjadi produktif dan juga 

mendatangakan manfaat bagi masa yang akan datang.  

d. Manfaat Investasi Syariah 

Pada bagian ini, peneliti akan menjelaskan beberapa manfaat saham 

syariah, yaitu:
 16

 

1. Halal dan Produktif 

Jika Anda menanamkan investasi di bank berbasis syariah, Anda akan 

mengetahui bahwa dana yang Anda tanam hanya digunakan untuk berbagai hal 

yang halal. Selain itu, perputaran dana pun berjalan lancar dan produktif sehingga 

Anda akan mendapatkan bagi hasil dari laba. 
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 Editor, dalam https://uangteman.com/blog/kredit-dan-investasi/investasi-syariah/html. 

diakses pada tanggal 03 Juni 2017. 
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2. Terdapat Pengawas 

Anda tak perlu ragu untuk berinvestasi secara syariah karena di Indonesia 

investasi syariah akan diawasi oleh Dewan Pengawas Syariah (DPS) yang tidak 

dimiliki oleh bank-bank konvensional lainnya. Dengan begitu, Anda tak perlu 

khawatir dalam berinvestasi karena semua kegiatan operasional yang berkaitan 

dengan investasi syariah akan diawasi oleh DPS. DPS akan memastikan bahwa 

semua sistem berjalan sesuai prinsip syariah (hukum Islam). 

3. Prinsip Kepercayaan 

Bank berbasis syariah didirikan bukan hanya berlandaskan hukum negara, 

namun juga berlandaskan hukum Islam. Dengan prinsip syariah, penanam 

investasi akan mempercayakan uang yang telah diinvestasikan. Dengan prinsip 

ini, roda perekonomian akan membaik, seperti yang terjadi saat masa 

kepemimpinan Rasulullah SAW di Madinah. 

Berdasarkan uraian di atas, peneliti merumuskan manfaat yang bisa di  

dapatkan dari investasi syariah, bahwa investasi syariah tak hanya mendatangkan 

keuntungan namun bisa juga membuat terhindar dari riba yang diharamkan dalam 

Islam. 

2. Saham Syariah 

Pada bagian ini, peneliti akan menjelaskan beberapa konsep dan teori 

yang terkait dengan obyek penelitian, yaitu: 

a. Pengertian Saham Syariah 

Menurut Fahmi dan Hadi, saham adalah tanda  bukti penyertaan 

kepemilikan modal atau dana pada suatu perusahaan, kertas yang tercantum 

dengan nilai nominal, nama perusahaan dan diikuti dengan hak dan kewajiban 
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yang dijelaskan kepada setiap pemegangnya dan persediaan yang siap untuk 

dijual. Saham memberikan indikasi kepemilikan perusahaan, sehingga para 

pemegang saham berhak menentukan arah kebijaksanaan perusahaan lewat rapat 

umum pemegang saham.
17

 

Secara konsep, saham merupakan surat berharga bukti penyertaan modal 

kepada perusahaan dan dengan bukti penyertaan tersebut pemegang saham berhak 

untuk mendapatkan bagian hasil dari usaha perusahaan tersebut. Konsep 

penyertaan modal dengan hak bagian hasil usaha ini merupakan konsep yang 

tidak bertentangan dengan prinsip syariah. Prinsip syariah mengenal konsep ini 

sebagai kegiatan musyarakah atau syirkah.
18

 

Sebagai bukti kepemilikan, maka saham yang diperbolehkan secara syariah 

untuk dibeli adalah saham untuk perusahaan-perusahaan yang kegiatan usaha, 

jenis produk/jasa serta cara pengelolaannya sejalan dengan prinsip syariah. 

Penyertaan modal secara syariah tidak diwujudkan dalam bentuk saham syariah 

maupun non syariah, melainkan pada saham yang memenuhi kriteria syariah. 

Saham menjadi halal (sesuai syariah) jika saham tersebut dikeluarkan oleh 

perusahaan yang kegiatan usahanya bergerak di bidang yang halal dan atau dalam 

niat pembelian saham tersebut adalah untuk investasi, bukan spekulasi.
19

 

Berdasarkan uraian di atas, peneliti merumuskan bahwa saham adalah surat 

berharga bukti kepemilikan seorang investor yang dikeluarkan oleh perusahaan. 
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Sedangkan saham syariah adalah bukti kepemilikan seorang investor yang 

dikeluarkan perusahaan yang kegiatan usahanya sesuai dengan prinsip-prinsip 

syariah lagi halal dan niat pembelian sahamnya untuk investasi bukan untuk 

kepentingan lain atau yang disebut spekulasi. 

b. Landasan Hukum Saham Syariah 

Qs. Al-Baqarah: 261 

 

جزَذَۡ  َِ ثمَِ حَجَّخٍ أَ ًَ ِ كَ نَٓىُۡ فِٙ عَجِٛمِ ٱللََّّ  َٕ ٌَ أيَۡ ٍَ ُُٚفِقُٕ ثمَُ ٱنَّزِٚ ٖۗ  يَّ بئْخَُ حَجَّخ  جهُخَ  يِّ ُِ عَجۡغَ عَُبَثمَِ فِٙ كُمِّ عُ

 ُ ٱللََّّ عِغٌ ػَهِٛىٌ  َٔ  َٔ  ُ ٱللََّّ َٔ ٍ ٚشََبَٰٓءَُۚ  ًَ ؼِفُ نِ    ١٦٨ٚعَُ 

 

Perumpaman orang-orang yang menafkahkan hartanya  mereka di jalan 

Allah adalah serupa dengan butir benih yang menumbuhkan tujuh butir, 

pada setiap butir seratus biji. Allah (terus-menerus) melipat gandakan bagi 

siapa yang Dia kehendaki. Dan Allah Maha luas (karuniaNya) Lagi Maha 

Mengetahui.
20

 

 

Hadits  

ثَُبَ ثَُبَ آدَوُ  حَذَّ ٍُ  حَذَّ ثَُبَ رِئْتٍ  أثَِٙ اثْ ُّ٘  عَؼِٛذٌ  حَذَّ قْجشُِ ًَ ٍْ  انْ ْٚشَحَ  أثَِٙ ػَ َٙ  ْشَُ ُ  سَظِ ُُّْ  اللََّّ ٍْ  ػَ ِّٙ  ػَ  انَُّجِ

ُ  صَهَّٗ ِّ  اللََّّ ْٛ عَهَّىَ  ػَهَ ٌٌ  انَُّبطِ  ػَهَٗ ٚأَرِْٙ قبَلَ  َٔ شْءُ  ٚجُبَنِٙ لَا  صَيَب ًَ زَ  يَب انْ َِ ُُّْ  أَ ٍَ  يِ ٍْ  أوَْ  انْحَلَالِ  أيَِ  يِ

 انْحَشَاوِ 

Telah menceritakan kepada kami Adam telah menceritakan kepada kami 

Ibnu Abu Dza'bi telah menceritakan kepada kami Sa'id Al Maqbariy dari 

Abu Hurairah radliallahu 'anhu dari Nabi shallallahu 'alaihi wasallam 
bersabda: "Akan datang suatu zaman pada manusia yang ketika itu 

seseorang tidak peduli lagi tentang apa yang didapatnya apakah dari 

barang halal ataukah haram". (HR. Bukhari)
21
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Landasan hukum untuk saham syariah di Indonesia terdiri dari:
22

 

Saham syariah aktif adalah saham yang diterbitkan oleh emiten yang 

anggaran dasarnya menyatakan kegiatan dan jenis usaha serta cara pengelolaan 

usahanya berdasarkan Prinsip Syariah di Pasar Modal. Landasan hukum saham 

syariah aktif adalah Peraturan Otoritas Jasa Keuangan nomor 17/POJK.04/2015. 

Saham syariah pasif saham yang diterbitkan oleh emiten yang anggaran 

dasarnya tidak menyatakan kegiatan dan jenis usaha serta cara pengelolaan 

usahanya berdasarkan Prinsip Syariah di Pasar Modal namun sesuai dengan 

Peraturan Ketua Bapepam LK II.K.1 nomor KEP-208/BL/2012. 

Fatwa Dewan Syariah Nomor 40/DSN-MUI/X/2003 Tentang Pasar Modal 

dan Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah di Bidang Pasar Modal. 

Kemudian mekanisme perdagangan saham syariah dijelaskan dalam Fatwa DSN 

MUI Nomor 80/DSN-MUI/III/2011 Tentang Penerapan Prinsip Syariah dalam 

Mekanisme Perdagangan Efek Bersifat Ekuitas di Pasar Reguler Bursa Efek.
23

 

Berdasarkan uraian di atas, peneliti merumuskan bahwa saham syariah 

sudah memiliki dasar hukum dalam Al-quran dan Hadits. Selanjutnya, peneliti 

juga merumuskan  semua saham yang ada di Jakarta Islamic Index (JII) 

merupakan saham syariah, yang sebagaimana saham syariah memiliki Dewan 

Pengurus Syariah dan Fatwa Dewan Syariah Nasional. 

c. Jenis-jenis Saham Syariah 

Saham dapat dibedakan menjadi dua, yaitu.
 24
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1. Saham biasa (common stock) 

Suatu surat berharga yang dijual oleh suatu perusahaan yang menjelaskan 

nilai nominal yang pemegangnya berhak mengikuti RUPS dan RUPSLB, 

selanjutnya pada akhir tahun akan memperoleh keuntungan dalam bentuk dividen. 

Para ahli fikih kontemporer memandang saham biasa boleh, karena tidak memiliki 

keistimewaan dari yang lain, baik hak maupun kewajibannya 

2. Saham preferen (preferred stock),  

Suatu surat berharga yang dijual oleh suatu perusahaan yang menjelaskan 

nilai nominal yang pemegangnya akan memperoleh pendapatan tetap dalam 

bentuk dividen yang diterima setiap kuartal
25

. Akan tetapi jumlahnya bergantung 

pada dewan direksi. Saham tersebut memiliki preferensi atas saham biasanya 

dalam hal pembayaran dividen dan klaim atas berbagai aktiva perusahaan.  

Berdasarkan bentuknya, saham dibagi menjadi dua:
 26

. 

1. Saham atas nama (nominal stocks),  

Saham yang menyebutkan nama pemiliknya. Pencatatan saham ini dicatat 

dalam daftar khusus. Para ahli fikih kontemporer yang menghalalkan saham jenis 

ini berpendapat bahwa penyebutan nama pemilik saham pada dokumen saham 

menetapkan kepemilikan pemiliknya dan memberikan perlindungan atas haknya. 

Hal ini berarti saham jenis ini diperbolehkan secara fikih Islam 

2. Saham atas unjuk (bearer stocks) 

Saham yang tidak menyebut nama pemiliknya. Ada ahli fikih kontemporer 

memandang saham ini batal karena ketidaktahuan siapa pembelinya. 
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Ketidaktahuan ini akan melenyapkan hak pembelinya. Seperti ketika dicuri atau 

hilang akan berpindah kepemilikannya kepada pencuri atau penemunya. Sehingga 

saham jenis ini sebaiknya dihindari, agar terhindar dari resiko tentang 

kepemilikan. 

Berdasarkan uraian di atas, peneliti merumuskan bahwa jenis saham dapat 

dibedakan menjadi dua, saham biasa dan saham preferen dimana keduanya 

menjelaskan nilai nominalnya. Perbedaannya, saham biasa mengikuti RUPS dan 

RUPSLB, selanjutnya pada akhir tahun akan memperoleh keuntungan dalam 

bentuk dividen. Sedangkan saham preferen akan memperoleh pendapatan tetap 

dalam bentuk dividen yang diterima setiap kuartal. Akan tetapi jumlahnya 

bergantung pada dewan direksi. Berdasarkan bentuknya saham menjadi dua 

bentuk yaitu saham atas nama dimana saham yang mencantumkan nama 

pemiliknya sedangkan saham atas unjuk adalah saham yang tidak menyebut nama 

pemiliknya. 

d. Karakteristik Saham 

Terdapat beberapa pendapat mengenai karakteristik saham biasa, yang 

menyatakan bahwa saham biasa merupakan saham yang memberikan pendapat 

berupa dividen dan capital gain yang tidak tetap, memberikan hal suara dalam 

rapat umum pemegang saham (RUPS), dan pemegangnya memiliki residual claim 

dan tanggung jawab yang terbatas. Karakteristik saham adalah berhak atas 

pendapatan perusahaan yang berupa dividen, berhak atas harga mengeluarkan 

suara tanggung jawab terbatas dan hal memesan efek terlebih dahulu.
27
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e. Risiko Investasi Saham 

Setiap jenis investasi pasti memiliki risiko tergantung besar atau kecilnya 

skala investasi. Oleh karena itu sebelum mengambil keputusan harus memikirkan 

dengan baik potensi keuntungan maupun kerugian. Ada beberapa risiko investasi 

saham adalah: 

1. Capital loss 

Yaitu kerugian dari hasil jual beli saham, berupa selisih antara nilai jual 

yang lebih rendah daripada nilai beli saham. 

2. Opportunity loss 

Yaitu kerugian berupa selisih suku bunga deposito dikurangi total hasil 

yang diperoleh dari total investasi, seandainya terjadi penurunan harga dan tidak 

dibaginya dividen. 

Risiko investasi pada saham seorang investor menanamkan modal pada 

saham perusahaan dengan maksud untuk memperoleh keuntungan dimasa yang 

akan datang,  namun masa yang akan datang penuh dengan ketidakpastian. 

Investasi dalam saham ada tiga, yaitu:
 28

 

1. Risiko finansial 

Yaitu risiko yang diderita sebagai akibat dari kemampuan emiten 

memenuhi kewajiban membayar deviden serta pokok investasi. 

2. Risiko pasar 

Yaitu akibat menurunnya harga pasar baik keseluruhan saham maupun 

suatu saham secara individu. 
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3. Risiko psikologi 

Yaitu resiko bagi investor yang bertidak secara emosional dalam 

menghadapi perubahan harga saham berdasarkan optimis yang dapat 

mengakibatkan penurunan harga saham. 

Berdasarkan uraian di atas peneliti merumuskan bahwa investasi saham 

penuh dengan ketidakpastian, tidak selalu menguntungkan tetapi terdapat 

beberapa risiko tergantung besar atau kecilnya skala investasi. 

3. Earning Per Share (Laba Per Lembar Saham) 

Pada bagian ini, peneliti akan menjelaskan beberapa konsep dan teori yang 

terkait dengan obyek penelitian, yaitu: 

a. Pengertian Earning Per Share (EPS) 

Komponen penting pertama yang harus diperhatikan dalam analisis 

perusahaan adalah laba per lembar saham atau lebih dikenal sebagai Earning Per 

Share (EPS). Informasi Earning Per Share (EPS) suatu perusahaaan yang siap 

dibagikan bagi semua pemegang saham perusahaan. Earning Per Share (EPS) 

merupakan rasio yang menunjukkan berapa besar keuntungan (return) yang 

diperoleh investor atau pemegang saham per lembar saham.
29

. Sedangkan 

menurut Zaki Baridwan, laba per lembar saham adalah jumlah pendapatan yang 

diperoleh dalam suatu periode tertentu untuk setiap jumlah saham yang beredar.
30

 

Earning Per Share merupakan ukuran kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan keuntungan per lembar saham. Laba yang digunakan adalah laba 

bersih setelah pajak. Jika Earning Per Share suatu perusahaan tinggi maka laba 
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perusahaan yang akan dibagikan dalam bentuk dividen kepada pemegang saham 

semakin tinggi.
 31

 

Berdasarkan uraian di atas peneliti merumuskan bahwa earning per share 

keuntungan dan manfaat yang diharapkan investor yang akan dihasilkan dan dapat 

menunjukkan tingkat kesejahteraan perusahaan, jadi apabila earning per share 

yang dibagikan kepada para investor tinggi maka menandakan bahwa perusahaan 

mampu memberikan tingkat kesejahteraan yang baik kepada pemegang saham, 

sedangkan earning per share yang dibagikan rendah maka menandakan bahwa 

perusahaan gagal memberikan manfaat sebagaimana diharapkan oleh pemegang 

saham. 

b. Landasan Hukum Earning Per Share (EPS) 

Qs. Al-Jumu’ah: 10 

ٍْ فعَْ  اثْزغَُٕا يِ َٔ َْزشَِشُٔا فِٙ الْأسَْضِ  لَاحُ فبَ َ فإَرَِا قعُِٛذَِ انصَّ ارْكُشُٔا اللََّّ َٔ  ِ  مِ اللََّّ

 ٌَ  كَثِٛشًا نؼََهَّكُىْ رفُْهحُِٕ

Apabila telah ditunaikan shalat, maka bertebaranlah kamu di muka bumi; 

dan carilah karunia Allah dan ingatlah Allah banyak-banyak supaya kamu 

beruntung.
32

 

Hadits  

ب  ًَ ٍِ فجَبَعَ احِْذَاُْ ْٛ ِّ شَبرَ ْ٘ نَُّ ثِ ِّ شَبًِ فبَشْزشَِ ْ٘ نَُّ ثِ ُْٚبَسًا ٚشُْزشَِ ٌَّ انُجٙ ص.و اػَْطبَُِ دِ اَ

اشِْزشََٖ انزُّشَاةَ نِشِثْحِ  ْٕ ٌَ نَ كَب َٔ  ِّ ْٛؼِ ْٙ ثَ ِّ فِ َٔ شَبًِ فذََػَب نَُّ ثبِنْجشَْكَ ُْٚبَسٍ  جَبءَُِ ثِذِ َٔ ُْٚبَسٍ   ثِذِ

ّْٛ ِِ فِ  
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“Bahwasanya Nabi SAW memberinya uang satu dinar untuk dibelikan 

kambing. Maka dibelikannya dua ekor kambingdengan uang satu dinar 

tersebut, kemudian dijualnya yang seekor dengan harga satu dinar. Setelah 

itu ia datang kepada Nabi SAW dengan membawa satu dinar dan seekor 

kambing. Kemudian beliau mendoakan semoga jual belinya mendapat 

berkah. Dan seandainya uang itu dibelikan tanah, niscaya mendapat 

keuntungan pula.” (HR. Bukhari)
33

 

 

Berdasarkan uraian di atas, maka peneliti merumuskan bahwa Firman 

Allah memerintahkan untuk bertebaran muka bumi mencari nafkah yang tentunya 

dijalan Allah. 

c. Cara menghitung Earning Per Share (EPS) 

Menurut PSAK 56, Earnings Per Share (EPS) atau Laba Per Lembar 

Saham dasar dihitung dengan membagi laba atau rugi bersih dengan jumlah rata-

rata tertimbang saham yang beredar dalam satu periode. 

Laba per lembar saham (EPS ) dapat dicari dengan rumus sebagai berikut:
 34

 

     
                  

                    
 

Berdasarkan uraian di atas, maka peneliti merumuskan bahwa seberapa 

besar laba yang diterima oleh pemegang saham dari saham yang ia ditanamkan. 

d. Faktor Penyebab Kenaikan dan Penurunan Earning Per Share (EPS) 

Menurut Weston dan Enguene, faktor penyebab kenaikan dan penurunan 

Earning Per Share dipengaruhi oleh beberapa faktor yaitu:
 35

 

1. Laba bersih naik dan jumlah lembar saham biasa yang beredar tetap. 

2. Laba bersih tetap dan jumlah lembar saham biasa yang beredar turun. 
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3. Laba bersih naik dan jumlah lembar saham biasa yang beredar turun. 

4. Persentase kenaikan laba bersih lebih besar daripada persentase kenaikan 

jumlah lembar saham biasa yang beredar. 

5. Persentase penurunan jumlah lembar saham biasa yang beredar lebih besar 

daripada persentase penurunan laba bersih. 

Sedangkan penurunan Earning Per Share dapat disebabkan karena: 

1. Laba bersih tetap dan jumlah lembar saham biasa beredar naik. 

2. Laba bersih turun dan jumlah lembar saham biasa beredar tetap. 

3. Laba bersih turun dan jumlah lembar saham biasa beredar naik. 

4. Persentase penurunan laba bersih lebih besar daripada persentase penurunan 

jumlah lembar saham biasa yang beredar. 

5. Persentase kenaikan laba bersih lebih besar daripada persentase kenaikan laba 

bersih.  

Maka bagi suatu badan usaha nilai laba Earning Per Share akan meningkat 

apabila persentase kenaikan laba bersihnya lebih besar daripada persentase 

kenaikan jumlah lembar saham biasa yang beredar. 

Berdasarkan uraian di atas, peneliti merumuskan bahwa banyak beberapa 

faktor-faktor yang mempengaruhi kenaikan maupun penurunan Laba Per Lembar 

Saham atau Earning Per Share (EPS). 

e. Korelasi Earning Per Share terhadap Harga Saham. 

Semakin tinggi nilai Earning Per Share (EPS) tentu saja menyebabkan 

semakin besar laba sehingga mengakibatkan harga pasar saham naik karena 

permintaan dan penawaran meningkat.
36

 Jika laba perusahaan tinggi maka para 
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investor akan tertarik untuk membeli saham tersebut sehingga harga saham 

tersebut akan mengalami kenaikan.
37

 

Berdasarkan uraian di atas, peneliti merumuskan bahwa Earning Per Share 

yang besar menandakan kemampuan perusahaan yang lebih besar dalam 

menghasilkan keuntungan bersih dari setiap lembar saham. Maka semakin tinggi 

Earning Per Share akan menggembirakan pemegang saham karena semakin besar 

laba yang disediakan untuk pemegang saham dan berakibat meningkat laba maka 

harga saham naik. Dari penjelasan di atas juga dapat diketahui bahwa hubungan 

earning per share dengan harga saham sangat erat. 

4. Dividend Per Share (DPS) 

Pada bagian ini, peneliti akan menjelaskan beberapa konsep dan teori 

yang terkait dengan obyek penelitian, yaitu: 

a. Pengertian Dividen dan Dividend Per Share (DPS) 

Dividen merupakan pembagian sisa hasil laba bersih perusahaan yang 

didistribusikan kepada pemegang saham. Dividen diberikan setelah mendapat 

perstujuan dari RUPS (Rapat Umum Pemegang Saham). Pemegang saham 

mempunyai hak untuk menjual saham setiap saat untuk suatu kepentingan, 

sehingga perputaran jual-beli saham sangat cepat berubah-ubah, karena komposisi 

pemegang saham berubah-ubah maka pembayaran dividen menjadi sulit untuk 

menentukan siapa yang berhak atas dividen tersebut, sehingga diperlukan 

prosedur untuk mengatur pembayaran dividen.
38

 

Dividen adalah bagian laba yang diberikan emiten kepada para pemegang 

saham. Apabila perusahaan penerbit saham mampu menghasilkan laba yang besar 
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maka ada kemungkinan pemegang sahamnya akan menikmati keuntungan dalam 

bentuk dividen yang besar pula. Keputusan tentang besarnya laba yang akan 

dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen biasa disebut dengan 

kebijakan dividen.
39

 

Dividend Per Share (DPS) adalah besarnya pembagian dividen yang akan 

dibagikan kepada pemegang saham setelah dibandingkan dengan rata-rata 

tertimbang saham biasa yang beredar. Perusahaan yang Dividend Per Share nya 

tinggi dibandingkan dengan perusahaan sejenis akan lebih diminati oleh investor 

karena investor akan memperoleh kepastian berupa dividen.
40

 

Mengacu kepada penjelasan di atas, maka peneliti merumuskan bahwa 

dividen adalah pendapatan bersih perusahaan setelah pajak dikurangi dengan laba 

ditahan yang ditahan sebagai cadangan bagi perusahaan. Dividen ini untuk 

dibagikan sebagai keuntungan dari laba perusahaan. Besar kecilnya dividen yang 

dibayarkan kepada pemegang saham tergantung dari kebijakan dividen masing-

masing perusahaan dan ditentukan dalam Rapat Umun Pemegang Saham (RUPS). 

b. Landasan Hukum Dividen 

Q.S Al-Baqarah: 16 

ب سَثحَِذْ  ًَ ٖ  فَ لَانخََ ثبِنْٓذَُ ا انعَّ ُٔ ٍَ اشْزشََ ئكَِ انَّزِٚ ٍَ أُٔنَ  ْٓزذَِٚ يَب كَبَُٕا يُ َٔ  رجَِبسَرُٓىُْ 

Mereka itulah orang yang membeli kesesatan dengan petunjuk, maka 

tidaklah beruntung perniagaan mereka dan tidaklah mereka mendapat 

petunjuk.
41
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Hadits  

 ٌَ ُّٙ أِجشَب يحًذ ثٍ انضِثْشِقب ْٛصِ صِّ ًِ ٍُ عُهًَٛبٌ ان ِّٙ ػٍ أثّٛ  حذثُب يحًذ ثْ ًِ ْٛ ػٍ أثٙ حََّٛبٌ انزَّ

ب صَبحِجَُّ،  ًَ ٍْ أحََذُُْ ٍِ يَب نىَْ ٚخَُ ْٛ كَ ْٚ شِ لُ: أََبَ ثبَنِثُ انشَّ ْٕ ٌَّ اللََّ رؼََبنَٗ ٚقَُ ػٍ أثٙ ْشٚشح سفؼّ قبل: )إِ

ب[( ًَ ِٓ ُِْٛ ِٓىْ ]ثَ ُِْٛ ٍْ ثَ شَجْذُ يِ َِ ب صَبحِجَُّ  ًَ ٌَ أحََذُُْ ب َِ  فإَرَِا 

Telah menceritakan kepada kami Muhammad bin Sulaiman al-Mishishi telah 

mengabarkan kepada kami Muhammad bin az-Zibriqan dari Abi Hayyan at-

Taymiy dari ayahnya dari Abu Hurairah bahwa Rasulullah SAW bersabda: Allah 

swt. berfirman: Aku adalah pihak ketiga dari dua orang yang bersyarikat selama 

salah satu pihak tidak mengkhianati pihak yang lain. Jika salah satu pihak telah 

berkhianat, Aku keluar dari mereka. (HR. Abu Daud).
42

 

 

Berdasarkan Fatwa DSN MUI Nomor 08/DSN-MUI/IV/2000 tentang 

Pembiayaan Musyarakah dijelaskan bahwa keuntungan yang diperoleh harus 

dikuantifikasi dengan jelas untuk menghindarikan perbedaan dan sengketa pada 

waktu alokasi keuntungan atau penghentian musyarakah. Selain itu, setiap 

keuntungan mitra harus dibagikan secara proporsional atas dasar seluruh 

keuntungan dan tidak ada jumlah yang ditentukan di awal yang ditetapkan bagi 

seorang mitra. Kemudian apabila perusahaan dalam keadaan rugi, maka kerugian 

harus dibagi di antara para mitra secara proporsional menurut saham masing-

masing dalam modal.
43

 

Berdasarkan uraian di atas, maka peneliti merumuskan bahwa  pembagian 

dividen sudah memiliki dasar hukum Al quran dan Hadits secara syariah 

pembagian dividen diperbolehkan karena dividen merupakan pembagian bagi 

hasil usaha. Hal tersebut tidak bertentangan dengan syariah karena akad yang 

digunakan pada transaksi saham menggunakan akad musyarakah yang memiliki 

konsekuensi pembagian hasil berupa keuntungan dan kerugian secara 

proporsional bagi para pemegang saham. 
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c. Jenis-jenis Dividen 

Pembagian dividen kepada para pemegang saham tidak selamanya dalam 

bentuk tunai melainkan bisa dalam bentuk lain. Hal ini tergantung dari kebijakan 

perusahaan di dalam suatu periode pembagian dividen. Jenis-jenis dividen yang 

dibagikan oleh perusahaan kepada para pemegang saham diantaranya:
44

 

1. Dividen Tunai 

Dividen tunai adalah dividen yang dibayarkan dalam bentuk uang tunai. 

Pada umumnya cash dividend lebih disukai oleh para pemegang saham dan lebih 

sering dipakai perseroan jika dibandingkan dengan jenis dividen yang lain. 

2. Dividen Barang 

Dividen Barang adalah dividen yang dibayarkan dalam bentuk barang 

(aktiva selain kas). Properti dividend yang dibagikan ini haruslah merupakan 

barang yang dapat dibagi-bagi atau bagian-bagian yang homogen serta 

penyerahannya kepada pemegang saham tidak akan mengganggu kontinuitas 

perusahaan. 

3. Dividen Scrip 

Dividen Scrip adalah dividen yang dibayarkan dalam bentuk surat (script) 

janji hutang. Perseroan akan membayar sejumlah tertentu dan pada waktu tertentu, 

sesuai dengan yang tercantum dalam scrip tersebut. Pembayaran dalam bentuk ini 

akan menyebabkan perseroan mempunyai hutang jangka pendek kepada 

pemegang scrip. 

4. Dividen Likuidasi 

Dividen likuidasi adalah yang dibagikan berdasarkan pengurakan modal. 
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5. Dividen saham 

Dividen saham adalah dividen yang dibayarkan dalam bentuk saham, 

bukan dalam bentuk uang tunai. Pembayaran stock dividend juga harus disarankan 

adanya laba atau surplus yang tersedia, dengan adanya pembayaran dividen saham 

ini maka jumlah saham yang beredar meningkat, namun pembayaran dividen 

saham ini tidak akan merubah posisi likuiditas perusahaan karena yang 

dibayarkan oleh perusahaan bukan merupakan bagian dari arus kas perusahaan. 

d. Cara menghitung Dividend Per Share 

Besarnya dividen per lembar saham dapat dicari dengan rumus:
45

 

     
                             

                           
 

Berdasarkan uraian diatas peneliti merumuskan, Dividen Per Share 

merupakan total semua dividen yang dibagikan pada tahun sebelumnya, baik 

dividen intern, dividen total, atau dividen saham lalu dibandingkan dengan jumlah 

lembar saham yang beredar. 

e. Kebijakan Dividen 

Menurut Abdul Halim, sampai saat ini terdapat kontroversi tentang dividen 

yang seharusnya dibayarkan, yaitu:
46

 

1. Dividen seharusnya dibayarkan setinggi-tingginnya 

Pihak yang menyatakan bahwa dividen sebaiknya dibayarkan setiggi 

tingginya, beranggapan bahwa harga saham dipengaruhi oleh dividen yang 

dibayarkan. Bagi investor, jumlah rupiah yang diterima dari pembayaran dividen 

risikonya lebih kecil daripada keuntungan dari kenaikan saham (capital gain) dan 
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dividen lebih dapat diperkirakan sebelumnya dibanding capital gain. Oleh karena 

itu, pembayaran dividen yang tinggi dianggap perusahaan mempunyai prospek 

tingkat keuntungan yang baik, begitu sebaliknya. 

Disamping itu, pengaruh penurunan besarnya dividen yang dibayar dapat 

menjadi informasi yang kurang baik pada perusahaan. Hal ini disebabkan karena 

dividen merupakan tanda tersedianya laba perusahaan dan besarnya dividen yang 

dibayar merupakan informasi tingkat pertumbuhan laba saat ini dan masa 

mendatang. Dengan anggapan tersebut, penurunan dividen dapat menyebabkan 

banyaknya pemegang saham menjual saham yang dimilikinya sehingga harga 

saham menjadi turun. 

2. Dividen seharusnya dibayarkan serendah-rendahnya 

Pihak yang lain menyatakan bahwa dividen sebaiknya dibayarkan 

serendah mungkin dan bila perlu tidak dibayarkan sehingga perusahaan memiliki 

laba ditahan setinggi-tingginya. Anggapan ini berdasarkan pada kenyataan adanya 

biaya mengambang (floatation cost) dan tarif pajak dividen yang lebih besar 

daripada tarif pajak capital gain. Kesempatan investasi yang menguntungkan 

apabila dibiayai dengan laba ditahan berarti merupakan penghematan floatation 

cost bagi perusahaan sehingga salam periode berikutnya dapat meningkatkan 

harga saham sehingga pemegang saham akan mendapatkan capital gain. 

3. Seharusnya dibayarkan setelah semua kesempatan investasi yang memenuhi 

persyaratan didanai. 

Pihak ini beranggapan bahwa tidak ada pajak perseorangan atau 

perusahaan, tidak ada floatation cost, kebijakan dividen tidak mempengaruhi 
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biaya modal sendiri, dan keputusan investasi terpisah dari keputusan pendanaan. 

Apabila kesempatan investasi menjanjikan hasil pengembalian yang lebih tinggi 

daripada pengembalian yang disyaratkan, mereka akan lebih senang jika 

perusahaan menahan laba daripada pembagian dividen.  

Hal tersebut berlaku sebaliknya. Akan tetapi dalam praktiknya perusahaan 

enggan menurunkan pembayaran dividen. Hal tersebut mungkin disebabkan 

karena dividen membuat para pemegang saham menafsirkan bahwa kenaikan atau 

penurunan pembayaran dividen yang tidak diharapkan. 

f. Korelasi Dividend Per Share terhadap Harga Saham. 

Dividend Per Share adalah imbal (keuntungan) per lembar saham yang 

diterima para pemegang saham/pembeli saham atau stockholders.
47

 Dividend Per 

Share merupakan rasio yang menggambarkan berapa jumlah pendapatan per 

lembar saham yang akan didistribusikan. Semakin besar tingkat kemampuan suatu 

perusahaan dalam menghasilkan dividend per share bagi pemegang saham, maka 

akan memberikan korelasi yang positif terhadap harga saham perusahaan yang 

berimbas pada harga saham.
48

 

Apabila Dividend Per Share yang diterima naik tentu saja hal ini akan 

membuat investor tertarik untuk membeli saham perusahaan tersebut, dengan 

banyaknya saham yang dibeli maka harga saham perusahan tersebut akan naik di 

pasar modal.
49

 Sebagaimana yang telah dijelaskan di atas, peneliti merumuskan 

bahwa dengan meningkatnya harga saham perusahaan, Jika Dividend Per Share 

naik maka harga saham mengalami kenaikan. 
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5. Harga Saham 

Pada bagian ini, peneliti akan menjelaskan beberapa konsep dan teori yang 

terkait dengan objek penelitian, yaitu: 

a. Pengertian Harga Saham 

Harga saham merupakan refleksi dari keputusan-keputusan investasi, 

pendanaan (termasuk kebijakan dividen) dan pengelolaan assets.
50

 Harga saham 

merupakan cerminan dari ekspektasi investor terhadap faktor-faktor earning, 

aliran kas dan tingkat return yang disyaratkan investor.
51

 Kemudian, Dari kedua 

pendapat tersebut dapat disimpulkan bahwa harga saham adalah nilai pasar dari 

selembar saham sebuah perusahaan atau emiten yang ditentukan secara lelang 

yang terjadi di pasar sekunder (bursa efek), atau bisa disebut juga harga saham 

adalah harga yang terbentuk dari kekuatan permintaan dan penawaran saham yang 

terjadi di pasar bursa efek pada saat tertentu. 

b. Landasan Hukum Harga Saham Syariah 

Qs. An-Nisa Ayat 29 

ٍَ  أَُّٚٓبَ ٚبَ انكَُىْ  رأَكُْهُٕا لَا  آيََُُٕا انَّزِٚ َٕ ُْٛكَُىْ  أيَْ ٌْ  إلِاَّ  ثبِنْجبَغِمِ  ثَ ٌَ  أَ ٍْ  رجَِبسَحً  ركَُٕ لَا  يُِْكُىْ  رشََاضٍ  ػَ َٔ 

َْفغَُكُىْ  رقَْزهُُٕا ٌَّ  أَ َ  إِ ٌَ  اللََّّ ب ثكُِىْ  كَب ًً سَحِٛ  

Wahai orang-orang yang beriman! Janganlah kamu saling memakan harta 

sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perdagangan yang 

berlaku atas dasar suka sama-suka di antara kamu. Dan janganlah kamu 

membunuh dirimu. Sesungguhnya Allah Maha Penyayang kepadamu.
 52
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Hadits 

ثَُبَ ذُ  حَذَّ ًَّ ٍُ  يُحَ ٌَ  ثْ ب ًَ ُّٙ  ػُثْ يَشْقِ ٌَّ  انذِّ ٌَ  أَ ب ًَ ْٛ ٍَ  عُهَ ثَٓىُْ  ثلَِالٍ  ثْ ثَُِٙ قبَلَ  حَذَّ ٍُ  انْؼَلَاءُ  حَذَّ ٍِ  ثْ ًَ حْ  ػَجْذِانشَّ

 ٍْ ِّ  ػَ ٍْ  أثَِٛ ْٚشَحَ  أثَِٙ ػَ ٌَّ  ْشَُ ِ  ٚبَسَعُٕلَ  فقَبَلَ  جَبءَ  سَجُلًا  أَ شْ  اللََّّ  سَجُمٌ  جَبءَُِ  ثىَُّ  أدَْػُٕ ثمَْ  فقَبَلَ  عَؼِّ

ِ  ٚبَسَعُٕلَ  فقَبَلَ  شْ  اللََّّ ثمَْ  فقَبَل عَؼِّ َِ  ُ ٚشَْفغَُ  ٚخَْفِطُ  اللََّّ إَِِّٙ َٔ ٌْ  لَأسَْجُٕ َٔ َ  أنَْقَٗ أَ ْٛظَ  اللََّّ نَ  لِأحََذٍ  َٔ

ُْذِ٘ خٌ  ػِ ًَ  .يَظْهَ

Telah menceritakan kepada kami Muhammad bin Utsman Ad Dimasyqi bahwa 

Sulaiman bin Bilal telah menceritakan kepada mereka, ia berkata; telah 

menceritakan kepadaku Al 'Ala` bin Abdurrahman dari ayahnya dari Abu 

Hurairah bahwa seseorang datang dan berkata; wahai Rasulullah, tetapkanlah 

harga! Kemudian beliau berkata: "Allahlah yang menurunkan dan menaikkan, dan 

sesungguhnya aku berharap untuk bertemu dengan Allah sementara aku tidak 

memiliki dosa kezhaliman kepada seorangpun." (HR. Abu daud)
53

 

 

c. Faktor-Faktor yang  Mempengaruhi Harga Saham 

Ada beberapa kondisi dan situasi yang menentukan suatu saham itu akan 

mengalami fluktuasi pergerakan harga saham. Untuk mengetahui pergerakan 

suatu emiten dalam mengambil keputusan melakukan investasi. Faktor-faktor 

yang mempengaruhi fluktuasi harga saham dapat berasal dari internal dan 

eksternal perusahaan yaitu:
 54

 

1)  Faktor internal 

a) Pengumuman tentang pemasaran, produksi, penjualan seperti pengiklanan, 

rincian kontrak, perubahan harga, penarikan produk baru, laporan 

produksi, laporan keamanan produk, dan laporan penjualan. 

b) Pengumuman pendanaan (financing annnouncements), seperti 

pengumuman yang berhubungan dengan ekuitas dan hutang. 
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c) Pengumuman badan direksi manajemen (management board of director 

announcements) seperti perubahan dan pergantian direktur, manajemen, 

dan struktur organisasi. 

d) Pengumuman pengambilan diversifikasi, seperti laporan merger, investasi, 

ekuitas, laporan take over oleh pengakuisisian dan diakuisisi. 

e) Pengumuman investasi (investment announcemetns), seperti melakukan 

ekspansi pabrik, pengembangan riset dan penutupan usaha lainnya. 

f) Pengumuman ketenagakerjaan (labour announcements), seperti negosiasi 

baru, kontrak baru, pemogokan dan lainnya. 

g) Pengumuman laporan keuangan perusahaan, seperti peramalan laba 

sebelum akhir tahun fiskal dan setelah akhir tahun fiskal, earning per 

share (EPS), dividen per share (DPS), price earning ratio (PER), net 

profit margin (NPM), return on assets (ROA), dan lain lain. 

2) Faktor Eksternal 

a) Pengumuman dari pemerintah seperti perubahan suku bunga tabungan dan 

deposito, kurs valuta asing, inflasi, serta berbagai regulasi dan deregulasi 

ekonomi yang dikeluarkan oleh pemerintah. 

b) Pengumuman hukum (legal announcements), seperti tuntutan karyawan 

terhadap perusahaan atau terhadap manajemernya dan tuntutan perusahaan 

terhadap manajernya. 

c) Pengumuman industri sekuritas (securities announcements), seperti 

laporan pertemuan tahunan, insider trading, volume atau harga saham 

perdagangan, pembatasan atau penundaan trading. 

d) Gejolak politik dalam negeri dan fluktuasi nilai tukar juga merupakan 

faktor yang berpengaruh signifikan terjadinya pergerakan harga saham di 

bursa efek suatu negara. 
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e) Berbagai isu, baik dari dalam dan luar negeri. 

Berdasarkan uraian di atas, dapat dirumuskan bahwa faktor-faktor yang 

mempengaruhi harga saham dari sisi internal adalah kemampuan suatu 

perusahaan untuk memaksimalkan kinerja, stabilitas dan penjualan suatu 

perusahaan. Karena harga saham sangat ditentukakan oleh permintaan dan 

penawaran, sehingga dari sisi internal perusahaan harus memberikan kinerja yang 

positif agar dari sisi eksternal (calon investor) dapat tergiur untuk investasi di 

perusahaan tersebut. Sehingga ketika permintaan naik maka penawaran pun ikut 

naik. Namun kebijakan pemerintah, gejolak politik di suatu negara dan isu dari 

dalam negeri maupun luar negeri dapat mempengaruhi harga saham secara 

langsung. 

d. Analisis Harga Saham 

Setiap pelaku di pasar modal memerlukan suatu alat analisis untuk 

membantu dalam mengambil keputusan membeli saham atau menjual saham. 

Terdapat dua tipe dasar analisis pasar modal yaitu analisis fundamental dan 

analisis teknikal. Pada dasarmya kedua metode analisis trsebut hampir sama yaitu 

dalam melakukan taksiran harga di masa yang akan datang dengan menggunakan 

data masa lalu. Perbedaan kedua analisis tersebut adalah jika analisis fundamental 

menggunakan data faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi harga saham, 

sedangkan analisis teknikal menggunkana data harga saham masa lalu untuk 

memperkirakan harga saham di masa yang akan datang.  

Analisis fundamental didasarkan pada suatu anggapan bahwa setiap saham 

memiliki intrinsik, nilai intrinsik merupakan nilai nyata surat saham yang 
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ditentukan oleh beberapa faktor fundamental perusahaan penerbit saham.
55

 

Analisis teknikal merupakan suatu teknik analisis yang menggunakan data atau 

catatan mengenai pasar itu sendiri untuk berusaha mengakses permintaan dan 

penawaran suatu saham tertentu atau pasar secara keseluruhan.
56

 

Dari definisi di atas maka dapat disimpulkan bahwa dengan melihat harga 

saham dari suatu perusahaan para investor dapat menilai secara garis besar kondisi 

dari setiap perusahaan, karena harga saham mencerminkan nilai perusahaan itu 

sendiri. Apabila harga saham naik maka dapat diartikan perusahaan tersebut 

memiliki kinerja yang baik, namun sebaliknya bila harga saham perusahaan itu 

turun maka dapat diartikan nilai perusahaan itu pun turun. Dengan adanya 

permintaan yang sangat tinggi maka semakin tinggi permintaan tersebut akan  

diikuti dengan kenaikan harga saham perusahaan tersebut. Sehingga kenaikan 

tersebut akan diikuti oleh harga saham yang terus naik ketika permintaan dan 

penawaran naik. 

. Melalui pengembangan perusahaan tersebut, penjualan perusahaan akan 

meningkat sehingga laba yang dihasilkan pun ikut meningkat dan dividen yang 

dibagikan kepada para pemegang saham juga mengalami peningkatan. Ketiga 

keputusan keuangan (keputusan investasi, pendanaan, dan dividen) 

diimplementasikan dalam kehidupan sehari-hari untuk mendapatkan laba. Laba 

diperoleh diharapkan mampu meningkatkan nilai perusahaan yang tercermin pada 

makin tingginya harga saham sehingga kemakmuran para pemegang saham 

dengan sendirinya makin bertambah.
57
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e. Korelasi Harga Saham terhadap Earning Per Share dan Dividend Per 

Share 

Semakin tinggi nilai laba per lembar saham tentu saja menyebabkan 

semakin besar laba sehingga mengakibatkan harga pasar saham naik karena 

permintaan dan penawaran meningkat.
58

 Jika laba perusahaan tinggi maka para 

investor akan tertarik untuk membeli saham tersebut sehingga harga saham 

tersebut akan mengalami kenaikan.
59

 Semakin besar tingkat kemampuan suatu 

perusahaan dalam menghasilkan dividend per share bagi pemegang saham, maka 

akan memberikan korelasi yang positif terhadap harga saham perusahaan yang 

berimbas pada harga saham.
60

 

Berdasarkan pemaparan di atas, maka peneliti merumuskan bahwa 

semakin tingginya jumlah Earning Per Share (EPS) dan jumlah Dividend Per 

Share (DPS), maka semakin tinggi pula harga saham. Begitu pula sebaliknya, jika 

harga saham naik maka salah satu faktor yang mempengaruhinya yaitu jumlah 

Earning Per Share (EPS) ataupun jumlah Dividend Per Share (DPS). 

C. Kerangka Pemikiran 

Berdasarkan pada konsep dasar teori dan hasil analisis yang telah peneliti 

kemukakan sebelumnya, maka hubungan antara Earning Per Share (EPS) dan 

Dividen Per Share  (DPS) terhadap Harga Saham dapat digambarkan ke dalam 

kerangka pemikiran sebagai berikut. 
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Gambar 2.1 

Kerangka Pemikiran 

 

Berdasarkan kerangka berfikir pada gambar di atas, maka dapat dinyatakan 

bahwa Earning Per Share (EPS) (X1) dan Dividend Per Share (DPS) (X2) 

berpengaruh terhadap Harga Saham (Y) pada PT. Semen Indonesia (Persero) Tbk. 

D. Hipotesis 

Berdasarkan kerangka pemikiran di atas, maka dapat diajukan hipotesis 

mengenai Earning Per Share (EPS) dan Dividend Per Share (DPS) terhadap 

Harga Saham sebagai berikut: 

1. H0 : Earning Per Share (EPS) secara parsial berpengaruh 

tidak signifikan terhadap Harga Saham. 

 Ha : Earning Per Share (EPS) secara parsial berpengaruh 

signifikan terhadap Harga Saham 

2. H0 : Dividend Per Share (DPS) secara parsial berpengaruh 

tidak signifikan terhadap Harga Saham 

 Ha : Dividend Per Share (DPS) secara parsial berpengaruh 

signifikan terhadap Harga Saham 

Y 

Harga Saham 

X1 

Earning Per Share (EPS) 

X2 

Dividend Per Share (DPS) 

Faktor lain 
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3) H0 : Earning Per Share (EPS) dan Dividend Per Share 

(DPS) secara parsial berpengaruh tidak signifikan 

terhadap Harga Saham. 

 Ha : Earning Per Share (EPS) dan Dividend Per Share 

(DPS) secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 

Harga Saham. 

 

 


