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PENGARUH STCCK SPLIT, EARNING PER SHARE, DAN DIVIDEN PER SHARE TERHADAD
PERUBAHAN HARGA SAHAM
{Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur di BEX)

_ Retno Furni Sari
Sekeiah Tinggi Ilmu Ekonomi Kesuma Negara Blitar

Abstrar: Di dalam Laporan keuangan banyak sekali informasi vang bisa dianalisis, dicermati untui
suatu pengambilan beberapa keputusan. Keputusan yang diambil sebaiknys memperiimbangkan
beberapa hal, diantaranya Stock Split, Farning per Share, dividen per saham dan semua dikaitkan
dengan Perubahan harga saham yang terjadi. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh
secara parsial, simuftan, dan paling dominan dampak implikasi nya terhadap potensi berubahnya
harga saham. Variabel yang diangkat dalam penelitian ini yaitu Stock Split (X) yang terdiri dari kinerja
Earning per share (X3), Dividen per share (X3} dan Perubahan harga saham (Y). Dalam penelitian ini
popuiasinya adalah perusahaan manufakiur yang listing di Bursa Efsk Indonesia. Teknik pengambilan
sampel dilakukan dengan cara Proportional Startifiad Random Sampling. Hasil penelitian menunjukican
bahwa Stock Split, Earning per share, Dividen per share, memiliki pengaruh yang positif terhadap
perubahan harga saham. Hal ini memiliki implikasi bahwa jika ads perusahaan vang melakukan

pemecahan saham nya, maka perfu di waspadai pufa pergerakan perubahan harga saham nya.

Kata Kuncir Stock Split, Earning per Share, Dividen per Share, Harga Saharm.

I. PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Dalam pasar modal banyak sekali
informasi yang dapat diperoleh para investor
baik informasi yang tersedia dipublik maupun
informasi pribadi. Salah satu informasi yang
ada adalah pengumuman pemecahan saham
(stock split). Pemecahan saham adalah suatu
aktivitas vyang dilakukan oleh perusahaan
manufakiur yang go public untuk menambah
jumlah saham yang beredar dengan mengubah
nilai nominal saham. Informasi ini memiliki
makna atau nilai, jika keberadaan informasi
tersebut menyebabkan para investor
melakukan transaksi di pasar modal, yang
akan tercermin dalam perubahan’ harga
saham, volume perdagangan, dan indikator
atau  karakteristik lainnya. Stock  split
merupakan distribusi saham vang tidak
berpengaruh pada aliran kas perusahaan, total
asset, nilai perusahaan, atau proporsi
kepemilikan saham.

Tujuan perusahaan melakukan
pemecahan saham (Stock split) agar jumlah
lembar saham vyeng beredar menjadi lebih
besar dan membuat sazham tersebut iebih
likuid dalam perdagangan (artinya lebik
diperdagangkan). Ketidaklikuidan saham
seringkali disebabkan oleh 2 unsur, vyaitu:
harga saham terlaiu mahal dan jumlah lembar
saham yang beredar terlalu sedikit (Baridwan,
2002). Berbeda dengan pendapat (Rohanz
dkk, 2003) yang menyatakan bahwa motivasi
yang mendorong atau mendasari perusahaan
melakukan stock split karena beranggapan
bahwa melalui keajaiban, suatu fransaksi
diatas kertas yang melipat gandakan jumiah

saham yang beredar tanpa merubah hal-hal
tain, seperti tidak adanya perubahan terhadap
saldo modal saham. Oleh karena itu, mereka
menganggap bahwa pemecahan saham (stock
split) merupakan suatu alat kosmetika saham
yang dilakukan oleh perusahaan sebagai upaya
pemolesan szham agar kelihatan lebih menarik
g mata para investor.

Alasan menggapa manajer melakukan
pemecahan saham (sfock spfit) adalah karena
didorong oleh pelaku praktisi pasar yang
konsisten dengan anggapan bahwz dengan
melakukan pemecahan saham harga berada
pada renting perdangangan yang optimal.
Selain itu juga, beranggapan bahwa harga
saham yang lebih rendah akan meningkatkan
investor kecil untuk melakukan investasi
sehingga akan menunjukkan pasar vyang
semakin fikuid (Miliasih, 2000).

Stock split umumnya digunakan untuk
menurunkan harga pasar ssham yang sudah
mencapai tingkat yang cukup tinggl dengan
cara menambah jumlah szham yang dimiliki
setiap pemegang szham (Astuti, 2004),

Stock split bertujuan menurunkan harga
saham sehingga dapat menarik investor dan
memberikan keuntungan bagi para investor
iika deviden yang dibayar Iebih besar. Misainyz
sebelum  dipecahkan emiten  membayar
deviden 2000 per lembar, maks setelah
dipecah emiten hanva membayar deviden
sehesgr 1250 per lembar. Dengan demikian
investor akan menerima deviden 2500 dengan
nitai penyertaan yang sama (Kamarudin,
2005).
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Disamping pemecahan saham (stock
split), kondisi keuangan perusahaan dapat
diketahui dengan menggunakan analisis rasio
keuangan yang salah satunya adalah earning
per share, yang telah larma digunakan sebagai
pengukur kinerja keuangan perusahaan dan
tingkat pengembalian. -

Apabila earning per share terus meningkat
akan menyebabkan harga saham di pasar
modal akan terdorong naik, kenaikan harga
saham akan menimbulkan capital gain yang
akan dinikmati oleh perusahaan pemegang
saham. Dengan demikian berarti naiknya
earning per share akan menghasilkan hasil
pengembalian saham (refurn) vyang akan
diperoleh  investor. Farning Per Share
merupakan jumlah laba yang menjadi hak
untuk setiap pemegang satu lembar saham
biasa (Prastowo, 2002:93).

Deviden  merupakan variabel  vang
mempengaruhi dividend per share. Semakin
tinggi deviden vyang diberikan, maka
kemungkinan semakin tinggi juga resiko yang
akan ditanggung oleh pemegang saham.
Dividend per share tergantung pada kebijakan
perusshaan mengenai -deviden. Menurut
Weston dan Brighman (1990: 322) dalam
Nisak (2003) menyatakan bahwa kebijakan
deviden akan menentukan beberapa banyak
laba yang akan di bayarkan kepada pemegang
saham dan beberapa banyak vyang akan
diinvestasikan  kembali ke  perusahaan.
Besarnya deviden dapat berkisar antara 0 (nol)
sampai dengan jumlah vyang peruszhaan

mampu untuk membayar.
Dalam penelitian ini, membatasi pada

pemecahan saham, perubahan laba per szham
dan perubzhan deviden per saham, . yang
bertujuan untuk menganalisa pengaruh dari
ketiga variabel tersebut terhadap perubahan
harga saham. Dengan adanya penelitian ini,
diharapkan akan bermanfaat bagi berbagai
pihak yang berkepentingan dengan investasi
saham, atau bisa memberikan informasi dalam
pengambilan berbagai keputusan perusahaan.
Berdasarkan uraian diatas, maka penelitiaan
ini diberi judul: “PENGARUNH STOCK SPLIT,
EARNING PER SHARE, DAN DIVIDEND PER
SHARE TERHADAP PERUBAHAN HARGA
SAHAM (Studi Empiris Pada Perusahaan
Manufaktur di BEI)"

BE. Rumusan Masalak
Berdasarkan latar belakang tersebut di

atas, maka dapat di rumuskan masalah

sebagai berikut:

1. Bagaimana pengaruh Stock Split, Earning
Per Share, dan Dividend Per Share
terhadap Perubzhan Harga Saham padsa

peruseahaan manufakiur yang ge pubiic di
Bursa Efek Indonesia?

Dari variabel Stock Spiit, Earning Per
Share, Dividen Per Share variabsl manza
yang berpengaruh dominan terhadap
Perubahan Harga Saham pada perusshaan
manufaktur yang go public di Bursa Efek
Indonesia?

b

C. Tujuan Penclitian
Penelitian ini bertujuan untuk memberikan

bukti empiris mengenai:

1. Pengaruh Stock Split, Eamning Per Share,
Dividend Per Share terhadap Perubahan
Harga Saham pada perusahaan
manufaktur yang go public di Bursa Efek
Indonesia.

2. Dari variabel Stock Split, Earning Per
Share, dan Dividen Per  Share
pengaruhnya vang dominan terhadap
Perubahan Harga Saham pada perusahaan
manufakiur yvang go public di Bursa Ffek
Indonesia.

II. TELAAH LITERATUR
A. Kajian Pustaka

1. Stock Spfit
Stock Split adalah tindakan perusahaan

menaikkan jumiah saham yang beredar seperti

melipat gandakan jumlah saham yang beredar

dengan menukar satu saham lama dengan dua
saham baru yang nilainya setengah dari nilai

saham lama (Weston, 1897:153).

Hal-hzi yang perlu diketahui oleh para
pemodal sehubungan denga® pemecahan
saham atau stock split: :
1. Rasio Stock Split yaitu perbandingan jumlah

saham baru terhadap saham lama,
misalnya rasio dua untuk satu berarti duz
saham baru ditukar dengan setiap saham
lama, tiga untuk dua bererii tiga saham
baru dapat ditukar dengan dua saham
lama.

2. Tanggal berakhir perdagangan saham
dengan nilai nominal lama di Bursa Efek
Indonesia. ;

3. Tanggal dimulai perdagangan saham
dengan nilai nominal lama.

4, Tanggal dimulainya penyelesaian transaksi
dengan nilai nominal baru kedalam
rekening efek perusahazan manufaktur.

Alasan-alasan dilzkukan permeczhan
saham sebagai yang dikemukakan oleh Keiso
(1995:368) sebagai berikut:

i. Untuk menvyesuaikan harga pasar dari
saham perusahaan dimana lebih banyak
individual dapat menginvestasikan dalam

saham.
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2. Untuk menginformasikan dengan
meningkatkan jumlah saham yang
beredar dan membuatnya lebih dapat
dipasarkan.

Untuk menguntungkan pemegang saham

yang ada dengan memungkinkan mereka

mengambil manfaat dari suatu
penyesugian pasar yang tidak sempurna
setelah pemecahan saham.

Bebsrapa alasan manajer melakukan

stock spfit, menurut Kewn, Scott et.al, {1996).

Dalam Rohana dkk (2003). Yaitu:

a. Supaya harga saham tidak terialu mahal
sehingga dapat meningkatkan jumilah
pemegang saham dan meningkatkan
likuiditas perdagangan saham.

a. Untuk mengembalikan harga saham dan

ukuran perdagangan rata-rata saham

kepada kisaran yang ditargetkan.

Untuk membawa informasi mengenai

investasi vang berupa peningkatan laba

dan deviden kas.

‘:J)

2. Earning Per Share {Laba per saham) -

Menurut Smit dan Skousen (1997:84),
yaitu: “Laba perusahaan merupakan cara
untuk membandingkan Ilaba dari berbagai
satuan wusaha vyang berbeda dan untuk
membandingkan satu satuan wakiu ke wakiu,
manakala terjadi perubahan dalam struktur
modal.” Investor menggunakan angka i{aba
per szham untuk mengevaluasi hasil operasi
perusahaan guna mengambil keputusan
investasi.

Baridwan (2002), Pendapatan per lembar
saham adalah jumiah pendapatan yang
diperoleh dalam satu periode untuk tiap lembar
saham yang dapat digunakan oleh pemimbin
perusahaan untuk menentukan dividen yang
akan dibagikan. Earning Per Share adalah rasio
vang dihasilkan perusahaan untuk fiap lembar
saham vyang baru. Famning Per Share
mempunyal kelemahan dan keiebihan sebagai
berikut:

a. Farning Per Share semakin lemah apabila
semakin tinggi earning per share
perusahaan maka semakin mahal suztu
saham dan sebaliknya. Bila eamning per
share perusahaan menurun akan
menyebabkan investor enggan  untuk
membeli sahamnye, sedangkan
permintaan saham menurun sedang
benawaran saham relatif tetap akan
menyebabkan turunnya hargs saham di
pasar {Prastowo, 1995:208),

b. Earning Per Share mempunyai beberapa
kelebihan vaitu, pertama bahwa Farning
Per share mengandung informasi untuk
melakukan prediksi mengenal besarnya

dividen den  tingkat harga saham
dikemudian hari. Kedua, memberikan
penjelasan  bahwa  seorang  investor
membeli saham suatu perusahaan dapat

1 207

memperoien at
{Widiatmodjo, 19%96:231).

3. Dividend Per Share {BDlviden
Szham)

Dividend Per Share merupakan hasil dari
beberapa beser dividen yang dibagikan
perusahaan untuk tiap-tiap lembar saham
yang beredar. Dividend Pear Share
menunjukkan arus kas utama dari perusahaan
vang diberitahukan kepads semua pamegang
saham. WNisak {2003), Dividend Per Share
merupakan pendapatan yang dibagikan oleh
suatu perusahaan, dibagi dengan hanyaknya
saham vang beredar di pasar. Bividen disini
dapat dibagi menjadi dua bagian yaitu: dividen
kas dan dividen saham. Dividen kas adalah
suatu dividen saham vang dibagikan dalam
bentuk kas. Seagangkan dividen saham adalah
pendapatan yang dibagikan kepada para
pemegang saham dailam bentuk saham,.

Berdasarkan tinjauan teori, maka
kerangka konseptual dapat digambarkan
sebagai berikut:

Stock Split \

— ! ! Peruba¥an Harga

Szham l

Gambar 1. Kerangka Konseptual

Ket:
Stock Split : merupakan variahsal
untuk mengetshui secara

langsung apakah akan

memberikan pengaruh
terhadap perubzahan
harga saham. Selain itu;
Earmning Per Share : mempunyai informasi
vang penting untuk
metakukan prediksi

mengenal besarnya;

Dividend Per Share : dikemudian hari  dan

untuk mengetahul
apakah EPS dan DPS
akan memberikan
pengaruh terhadap

erubahan harga saham.
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B. Hipotesis Penelitian

1. Diduga Stock Split, Earning Per Share,
dan Dividend Per Share berpengaruh
terhadap perubahan harga saham pada
perusahaan manufaktur yvang go pubiic
di Bursa Efek Indonesia.

2. Diduga diantara Stock Split, Farning Per
Share, dan Dividend Per Share variabel
Earning Per Share vyang berpengaruh
dominan terhadap perubahan harga
saham pada perusahszan manufaktur
yang go pubfic di Bursa Efek Indonesia.

ITYI. METODE PENELITIAN

Jenis penelitian ini  bersifat penelitian
explanative reseach, vyaitu penelitian yang
digunakan untuk mengungkapkan berbagai
pengaruh yang ditimbulkan, dalam hal ini
adalah pengaruh variabel bebas terhadap
variabel terikat (Suja‘l, :2000).

Penelitian ini dilakukan di Pusat Penelitian
dan Pengkajian Pasar Modal (P4M) Fakultas
Ekonomi Unuversitas Islam Malang vyang
terletak di Jalan MT. Haryono No. 193 Malang.
Sasaran populasi dalam penelitian ini adalah
perusahaan manufaktur yang go public di
Bursa Efek Indonhesia.

Penentuan sampel dalam penelitian ini
adalah  menggunakan metode purposive
sampling. Elemen popuiasi yang dipilih sebagai
sampe} dibatasi pada elemen yang
memberikan infarmasi berdasarkan
pertimbangan peneliti yaitu 12 perusahaan
yang melakukan stock split dan 12 perusahaan
yang non stock split. Sumber data yang
digunakan adalah data sekunder. Dalam
penelitian ini data sekunder yang digunakan
berasal dari Bursa Efek Indonesia vang
melakukan sfock split maupun non stock split,
informasi earning per share dan dividend per
share.

Teknik analisis yang digunakan yaitu
analisis regresi linier berganda (Muftiple
Regression Method) metode analisis ini dipilih
karena dalam penelitian ini dirancang untuk
meneliti faktor-faktor yang berpengaruh dari
variabel dependen vyaitu earning per share,
stock split dan dividend per share terhadap
variabel independen vaitu perubzhan harga

saham.

IV. HASIL DAN ANALISIS PENGUJIARN
A, Analisa Regresi Linier Berganda

Pada metode regiesi linier berganda
analisis yang digunakan adalah program
komputer SPSS For Windows 11.00 dengan
metode enter untuk mengetahui seberapa
besar pengaruh antara variabel stock spiit (X;),
earning per share (X3) dan divident per share

(X3} terhadap perubahan harga saham (Y).
sebagal bahan perumusannya, hasil regresi
diketahui nilzi X,, X;, X5 pada tabel 4.5
sebagai berikut:

Table 1. Hasii Regresi Linier Berganda

| variabel ] ‘f:ee;‘rfg;“ L To Signifikan '

| Constanta | s70282 | 0,588 0.576 |

| Stock Spit (X} | -3134.412 | -2,205 0.39

[EP5(x,) | z2315 [ 1,531 [o1ar

| OPS (X;) | 2301 {9,901 [o37s B

| Fhitung : 3.523 0.034
R 58

| R? Adi. Square
f Residual
D : 2.087

ra Q (=] -(“)
Ci oL U
Ju
o

S Y
[ I v s ]

Berdasarkan table 1 tersebut, make dapat
diperoleh persamaan regresi sebagai berikut: ¥

= 579.282-3134.412 (¥;) + 2.315(Xy) =+
4.301(Xs). Berdasarkan persamaan regresi
tersebut, maka dapat dijelaskan banws

variabel independen stock split (X1), earwniang
per share (X2), dan devidend per share secarz
simultan memiliki pengaruh signifikan teriaaan
variabel dependen (perubahan harga saham).

B. Pengujian Hipotesis
1. Variabel Sock Spfit (X;). Hasil uji
statistik (fhiung) < dar (fweee) vaitu -
2.205 < 0.05, maks dapat ketahui
bahwa H, ditolak, berarti variabel stock

split (X1) terdapat pengaruh vyang
signifikan yang berakibat terhadap
perubahan harga saham.

2. Variabel! Farning Per share (X5).

diketahui nilai thwng untuk earning per
share sebesar 1.531 dengan tingkat
signifikan sebesar 0.141, maka menolak
HO dan menerima H1 artinya analisis
variabel earning per share (X2}
berpengaruh signifikan terhadap
perubahan harga saham (Y).
Variabel Dividend Per Share (X3).
diketahul nilal  tyyng sebesar 0.901
dengan tingkat signifikansi 0.378. Maka
H, diterima dan menolak Hp sehingga
dapat disimputkan bahwa variabel
dividend per share (¥3) berpengaruh
signifikan terhadap perubahan harga
saham.
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i. Uji Asumsi Kiasik
a. Uji Autokorelasi
Table 2. Hasil Yji Autckeorelasi
Model | Durbin — Watson i

1 | 2.087 |

Dari table 2 diatas diketahui nilal DW Test

sebesar 2.087, dengan DW statistik « = 0.05,
observasi (n) = 24 dan regresor (k) =2, nilai
batas bawan (dL) = 1.54, nilai batas atas (du)
daerah keragu-raguan (tidak ada keorelasi diri
positif/negatif yaitu:
du < d <4 -du 1,54 < 2,087 < 2,46 maka
keputusannya adalah bebas autokorelasi.

b. Uji Multikolinieritas

Table 3. Hasil Analisis Multikolinieritas

Collinearity Statistics
Homor Model W _F
Tolerance VIF
x Stock Split 0.964 1.037
2. EPS 0.904 1.106
s
3. DpPs 0.936 1.069

Berdasarkan table 3 diatas, menunjukkan
_bahwa model regresi ini bebas multikolieritas
Yang artinya penelitian ini memiliki nilai VIF
'sekitar 1 atau < 10 dengan nilai toferance
mendekati 1 (satu) atau diatas 0,05.

c. Uji Heterokedastisitas
Tabel 4. Hasn! Analisis Heterokedastisitas

[ - Unstandardized Coefiiclents
No. Model Hﬁg_gg:rﬁzed Coefficients
B t‘rro.r Beta T Sig.
1. | Censtantz 12.295 .891 13.797 -06o
2. | Stock Split {LiNg} 878 1.243 480 765 741
3. | EPS (INx2) 8.028E-04 001 125 .607 551
4. DPS \LN;(]) -4 4.=E-03 004 |-0215] -1.066 | .299

Berdasarkan tabel 4 diatas, diketahui tingkat
signifikansi variabel sofck split sebesar 0.741,
tingkat signifikansi variabel earning per share
sebesar 0.551 dan dividend per share sebesar
0.299 > (.05, sehingga dapat diketahui model
regresi yang sebagimana tersebut diatas bebas
dari heterokedastisitas karena nilai Xy, X2, X3
hasil yang didapat terjadi kesamaan residual
yang mendekati nilai 1 (satu).

2. Uji Normalitas

Table 5. Uji Normaiitas One-Sample
Kolmogorov-Smirnov

I P.
Stock EPS DPs
= Harga
split | (X2) {X3) Saham
N i 24 24 24 ] 24
Normal Parameters a-b mean 50 14,0932 2.5755 | 5.8693
std. Deviation 51 1.80838; 2.0750 2.1438
Most Ext=rm Absolute 335 | .ii4 .184 .iz2g
Differences Positive 336 091 .184 D37
Megative -336 | -1i4 -.107 -.128
Kolmogorov-smirnovz 1.847 .558 803 627
_Asymp.sig {2-tailed} .009 | .914 .388 1 _.827 |

Berdasarkan tabel 5 diatas diketahui ada
variabel yang tidak normal. Hal ini dapat
dibuktikan dengan ‘hasil uji komogorov-
smirnov-nya untuk nilai signifikansi stock split
0.009 vyang tidak memenuhi ketentuan uji
normalitas yakni kurang dari 0.05, ha!l ini
terjadi karena variabel bersifat kualitataif yang
terbentuk oleh skala Dumimy dengan kode 1
dan 0 yang dianggap wajar dan normal,
sedangkan untuk earning per share dan
dividend per share sudah memenuhi ketentuan
normalitas/berdistribusi secara normal yakni
lebih besar dari 0.05, dimana masing-masing
untuk signifikan earning per share sebesar
0.914, dividend per share-nya sebesar 0.388,
dan perubahan harga sahamnya 0.827 sudah
memenuhi asumsi normalitas.

V. KESIMPULAN

1. Variabel independen (stock split,perubahan
earning per share, dan perubshan dividend
per share) secara serentak berpengaruh
secara signifikakan variabel dependen
(perubahan harga saham) sebesar 0.346
atau 34.6%. Sedangkan sisanya sebesar
0.654 atau 65.4% dijelaskan variabel
independen lain yang tidak dimasukkan
dalam penelitian ini.

2. Hasil uji F diketahui variabel stock spiit,
earning per share, dan dividend per share
berpengaruh signifikan sebesar 3.523 >
0.034 sehingga pengaruh eaming per
share akan bermanfaat terhadap
perubahan harga saham bagi emiten dan
perusahaan-perusahaan manufaktur yang
go public di Bursa Efek Indonesia.

3. Variabel earmning  per  share (X3)
berpengaruh dominan terhadap perubahan
harga saham.
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