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ABSTRAK

Fengaruh Stock Split, Right Issue, dan Dividen Saham Terhadap Reaksi
Pasar di Ferusahaan Bursa Efek lndonesia

Oleh:
Rahayu Anggraini

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh ,stock ,split, right i,ssue,

dan dividen sahrim terhadap reaksi pasar di perusahaan bursa ef'ek indonesia. Jenis

penelitian ini adalah penelitiar, kuantitatil-. Sampel penelitian dipilih dengan

menggunakan teknik purposive santpling didapatkan 8 t perusahaan yarlg

memenuhi kriteria dengan tahun pengamatan selama 5 tahun. Metode analisis

yang digunakan adalah analisis regresi berganda dengan menggunakan program

SPSS 25. Berdasarkan hasil dari penelitian yang telah dilakukan dapat

disimpulkan bahwa: stock .rplit pengaruh positif terhadap reaksi pasar; right i,rsue

pengaruh positil terhadap reaksi pasar; dan dividen saham pengaruh negatif

terhadap reaksi pasar"

Kata Kunciz Stock Split, Rtght Issue,, Dividen Saham dan Reaksi Pasar.

Anggota

NII). 1 962A507 1995 I 2 I 00 I .1979A221200312r002

Mengetahui,

Ketua Jurusan Akuntansi

h",/
Arista }Iakiki. S.8.6{.Acc.,Ak

NtP. r 973431 7 I 99703 1002
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ABSTRACT

The Influence of Stock Spltts, Rtghts fssues, and Stock Dtvidends on Market
Reactions in fndonestan Stock Exchange Companies

0leh:
Rahayu Anggraini

This reseqrch aims to determine the influence of stock spltts, rights issues

and stock dividends on market reactiofts in Indonesian stock exe,hange eompenies.
This type of research is quantitative research. The research sample was selected
ustng q purposive sampling technique" obtaintng 81 companies that met the
criteria with 5 y€ars of observation The onalytical method used is multiple
regression analysis using the SPS,S 25 program. Based on the results of the
research that has been carried out it can be corrcluded that: stock splits have a
positive influerce on markct reaclions; righx issue has a positive influenee on
marlret reaction; and stock divtdends have a negative influence on market
reactions.
Keywords: Stock Splir, Rights Issae, Stock Dtvidend and Market Reactian"
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Dalam kondisi saat ini, aksi korporasi merupakan sebuah langkah atau 

tindakan yang diambil oleh sebuah perusahaan terbuka yang memiliki dampak 

langsung terhadap kepemilikan saham para investor (pemegang saham). Salah 

sartu cara untuk meminimalkan harga jual per saham dan memaksimalkan total 

saham yang dikeluarkan, stock split bisa memberi dampak pada penilaian 

terhadap saham tersebut. Dalam mencapai pemilik modal ritel, stock split juga 

dapat memperbanyak basis pemilik modal. Teori sinyal artinya sebuah tindakan 

yang yang diambil manajemen perusahaan sebagai pemberi petunjuk investor 

mengenai bagaimana manajemen melihat prospek perusahaan.  

Penjelasan teori ini berkaitan dengan alasan mengapa perusahaan 

mempunyai insentif untuk memberikan atau mengkomunikasikan informasi 

mengenai laporan keuangan perusahaan kepada pihak luar perusahaan. Dorongan 

dalam memberikan atau menyampaikan informasi ini mengacu dari asimetri 

informasi antar pihak eksternal dan manajemen perusahaan. Perusahaan atau 

manajemen perusahaan mempunyai beragam informasi sehubungan dengan 

operasional perusahaan dan prospek masa depan perusahaan daripada dengan 

pihak eksternal misalnya kreditor, investor, underwritter dan pengguna informasi 

yang lain. Dengan demikian, sebagai tanggapan untuk masalah ini dan membuat 

pengurangan asimetri informasi yang muncul maka hal yang bisa dilaksanakan 
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yakni melalui pemberian sinyal untuk pihak luar yang dilaksanakan lewat laporan 

keuangan perusahaan yang mempunyai pengetahuan tentang bagian keuangan 

yang handal atau bisa dipercaya serta mampu memberi kepercayaan sehubungan 

dengan apa yang akan terjadi di masa depan. 

Sinyal atau syarat ialah sebuah tindakan yang ditempuh oleh manajemen 

perusahaan yang memunculkan petunjuk untuk investor dalam bagaimana 

manajemen melihat prospek perusahaan. Sejalan dengan penjelasan ini, 

perusahaan dengan prospek masa mendatang yang menguntungkan akan berusaha 

agar terhindar dari penjualan saham perusahaan melainkan mengusahakan 

pendapatan modal baru melalui cara lain seperti penggunaan hutang melebihi 

target struktur modal normal. Sebaliknya, perusahaan yang mempunyai prospek 

kurang menguntungkan akan lebih memilih untuk menjual saham perusahaannya.  

Dikatakan pengumuman emisi saham oleh sebuah perusahaan sebagai sinyal 

atau syarat yang memperlihatkan bagaimana prospek akan dilihat manajemen 

perusahaan dan ketika sebuah emiten mengeluarkan penjualan saham baru yang 

intensitasnya banyak dari umumnya itu dapat menyebabkan nilai jual saham ini 

bisa mengalami penurunan, karena itu sebab melalui penerbitan saham yang baru 

dapat memunculkan dampak yang tidak baik  dan berikutnya bisa memberatkan 

nilai jual saham (Przepiorka & Berger, 2017). Dikatakan tingginya harga saham 

atau kenaikan harga saham pada sebuah perusahaan mengindikasikan perusahaan 

ini mempuyai nilai perusahaan (firm value) yang tinggi.  

Dipaparkan juga nilai perusahaan mampu mendatangkan kesejahteraan untuk 

pemegang saham sejalan dengan harga saham yang terus meningkat (Nguyen, 
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2018). Teori sinyal berkaitan dengan nilai perusahaan, ketika perusahaan tidak 

bisa atau gagal menyampaikan signal dengan baik sehubungan dengan nilai 

perusahaan maka nilai perusahaan akan mengalami ketidaksesuaian terhadap 

kedudukan yang dimiliki, maknanya nilai perushaan bisa berada dibawah atau 

diatas nilai sesungguhnya. Teori sinyal merujuk pada informasi yang diterima 

oleh setiap pihak berbeda. Teori sinyal menjelaskan masing-masing aksi korporasi 

yang dilaksanakan sebuah perusahaan berpotensi kandungan informasi sebagai 

sebuah sinyal.  

Teori sinyal menjelaskan bahwa stock split membawa kandungan informasi 

sehubungan prospek peningkatan return masa mendatang. Hasil itu menandakan 

teori signal dan hasil ini menjabarkan bahwa hanya perusahaan yang mempunyai 

kinerja baik saja yang mampu menyampaikan sinyal baik untuk investor. Contoh 

perusahaan yang melakukan stock split antara lain PT Harum Energy Tbk 

(HRUM). Akan tetapi, bukan seluruh orang dapat membagi saham berhasil 

mendorong harga sahamnya lebih tinggi. Contoh yang bagus terjadi pada saham 

PT Harum Energy Tbk (HRUM), sahamnya diperdagangkan dengan harga jual 

1:5 pada 02 Juni 2022, tetapi terjadi trend down. Pada 22 Agustus 2022, harga 

saham HRUM ditutup pada Rp1.580/unit, menunjukkan kapitalisasi pasar HRUM 

mengalami penurunan sebesar 33,6%. Akibatnya nilai jual batubara global 

kembali ke $400 per ton yang juga mengakibatkan cadangan HRUM turun drastis. 

Stock split merupakan jenis informasi yang biasa diungkapkan. Suatu 

tindakan yang dilaksanakan oleh perusahaan publik dimana menambah total 

saham sebanyak 1 dan 1, dimana harga jual terbaru setelah stock split adalah satu 



4 
 

/n dari harga sebelumnya. Dengan menurunkan nilai nominal saham, maka total 

saham yang dikeluarkan dapat ditingkatkan dengan teratur (Melati & 

Nurwulandari, 2017). Keterkaitan investor saat membeli saham bisa juga 

dipengaruhi oleh harga jual saham yang dianggap mahal, selain itu stock split 

dapat menjaga kepemilikan saham berjalan secara efektif dan efisien. Berikut 

lampiran tabel yang merekap progres saham emiten yang mengikuti pemecahan 

saham/stock split. 

Tabel 1.1 Progres Perusahaan Yang Melakukan Stock Split 

Saham 

Stock 

Spllit 

Harga 

Cum 

Harga 

Teoritis 

Tanggal 

Penyesuaian JATS 

Harga Closing 

(22/8/2022) Change 

AKRA 1;5 4200 840 12 Januari 2022 1170 39.30% 

JTPE 1;4 900 248 28 Juli 2022 274 10.50% 

MLIA 1;5 2870 575 15 Juli 2022 615 7.00% 

HOMI 1;2 1305 650 20 Juni 2022 635 -2.30% 

SILO 1;8 8650 1080 08 Maret 2022 1035 -4.20% 

EKAD 1;5 1475 296 22 Agustus 2022 282 -4.70% 

PBSA 1;2 750 376 22 Juni 2022 298 -20.70% 

HRUM 1;5 11875 2380 02 Juni 2022 1580 -33.60% 

 

Aksi korporasi lainnya juga dilakukan oleh PT Garuda Indonesia (Persero) 

yang akan melakukan right issue untuk menambah modal. Penambahan modal 

usaha dilakukan dengan dengan memberikan right issue dengan menerbitkan 

sebanyak-banyaknya 68.072.851.377 lembar saham (PMHMETD). Direktur 

Utama Garuda Indonesia Irfan Setiaputra menjelaskan persetujuan yang sudah 

diberikan pemegang saham menjadi milestone penting sebagai usaha perseroan 

agar terus mengakselerasikan misi transformasi kinerja. Irfan menjelaskan 

perseroan bisa mengoptimalkan penambahan modal kerja ini sesudah dikurangi 

dengan biaya-biaya emisi, khususnya bagi kebutuhan maintenance, bahan bakar, 
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restorasi armada, biaya sewa pesawat sampai biaya lain yang menunjang. 

Komposisi penambahan modal ini nantinya mencakup rencana penyertaan modal 

negara (PMN) yang sebelumnya sudah dialokasikan berskor Rp7,5 triliun oleh 

pemerintah untuk cadangan pembiayaan investasi. 

Right issue ialah pembagian berarti pengeluaran saham baru yang dapat 

member nilai baik untuk perusahaan, tetapi terutama dengan pemilik saham yang 

bersedia. Salah satu cara untuk mendapatkan tambahan dana oleh perusahaan 

yang sudah terdaftar di pasar modal Indonesia adalah dengan menerbitkan right 

issue (Susanti dan Ardiana, 2014). Isu yang tepat adalah kebijakan perseroan 

untuk menambah jumlah saham yang akan diterbitkan. Penerbitan right issue 

diberikan kepada pemegang saham yang ada hak untuk membeli saham baru. 

Selain mengamankan portofolio penerbitan, perseroan juga melakukan right issue 

bertujuan untuk meningkatkan jumlah saham yang diperdagangkan. 

Selain itu, contoh lain perusahaan yang melakukan aksi korporasi pembagian 

deviden yaitu PT Bank Mandiri Taspen (Bank Mantap) yang menggelar Rapat 

Umum Pemegang Saham Tahunan (RUPST) 2019 dengan agenda pembagian 

deviden, pengesahan laporan keuangan dan pergantian pengurus. Direktur Utama 

Bank Mantap Josephus K. Triprakoso menjabarkan RUPST memutuskan terkait 

permbagian deviden sejumlah Rp136,86 miliar atau 30 persen dari laba bersih 

perseroan pada 2019 sejumlah Rp 456 miliar. Penetapan besaran dividen ini sudah 

melihat kebutuhan likuiditas perseroan untuk pengembangan bisnis pada 2020. 

Melalui peningkatan pembagian deviden dari tahun buku 2018 yakni Rp 100 

miliar, memberi indikasi bahwa permodalan Bank Mantap sehat dengan rasio 
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kecukupan modal bank sejumlah 21,75 persen. Peningkatan laba bersih dan 

deviden ini ditopang pertumbuhan kredit sejumlah Rp 20,31 miliar yang tumbuh 

30,9 persen secara tahunan. Disamping itu, Josephus memberi tambahan bahwa 

RUPST Tahun Buku 2019 menyetujui komposisi laba bersih tahun 2019 selain 

untuk deviden, yakni cadangan wajib sejumlah 1,10 persen atau senilai Rp5 miliar 

dan laba ditahan sejumlah 68,90 persen atau senilai Rp 314 juta. 

Pembagian deviden saham adalah keuntungan perusahaan yang dibagikan 

kepada pemegang saham. Dividen dapat diberikan secara final (sekali dalam 

setahun) maupun secara interim (beberapa kali dalam setahun). Pembagian 

dividen dapat berdampak pada kinerja perusahaan karena menurut mereka berarti 

ketika perusahaan membayar dividen, perusahaan memperoleh laba yang cukup 

besar dan investor mengharapkan perusahaan berkinerja baik. Dividen merupakan 

salah satu hal yang sangat ditunggu oleh para investor. Dividen merupakan 

pemberian sebagian pendapatan perusahaan untuk para pemegang saham. Dividen 

dapat dibayarkan dalam bentuk uang tunai maupun lembar saham tambahan yang 

disesuaikan dengan kondisi dan strategi perusahaan. 

Beberapa penelitian mengenai stock split, right issue, dan pembagian dividen 

seperti penelitian mengenai reaksi pasar dengan stock split yang telah dilakukan 

oleh Astrid & Putu (2022), Kadek & Nyoman (2020), Nyoman & Made (2018), 

Oscar & Dewa (2018) yang memperoleh hasil bahwa stock split berpengaruh 

negatif terhadap reaksi pasar. Namun perbedaan hasil penelitian yang diperoleh 

oleh Putu & Gusti (2019) yang menemukan bahwa stock split berpengaruh positif 

terhadap reaksi pasar. Penelitian yang menguji pengaruh right issue terhadap 
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reaksi pasar telah diteliti oleh Steven & Ida (2022) yang memperoleh hasil bahwa 

right issue berpengaruh positif terhadap reaksi pasar. Namun hasil tersebut tidak 

konsisten dengan penelitian Jacqueline & Dewa (2019) yang mendapatkan hasil 

bahwa right issue berdampak negatif terhadap reaksi pasar. 

Penelitian Fransisca & Leo, lalu Aulia (2020) memperoleh hasil bahwa 

pembagian deviden berdampak negatif terhadap reaksi pasar. Tetapi berbeda 

dengan kesimpulan oleh penelitian Afni (2019) yang menggambarkan pembagian 

dividen berdampak baik kepada reaksi pasar. Meskipun penelitian tentang reaksi 

pasar sudah membaur, penelitian ini masih bisa dilakukan karena 

ketidakberhasilan aksi korporasi terkadang banyak juga dampak negatif padahal 

aksi korporasi yang tepat harusnya bisa membantu perusahaan dengan baik agar 

perusahaan bisa bertahan dan maju dengan kualitas yang baik. 

Penelitian-penelitian sebelumnya mempunyai hasil yang berbeda-beda, ada 

yang berpengaruh dan ada pula yang tidak berpengaruh, sehingga penulis ingin 

menyajikan penelitian ini untuk menemukan hasil yang bermakna. Berdasarkan 

latar belakang di atas maka penulis akan melakukan penelitian sebagai berikut: 

pengaruh stock split, right issue, dan dividen saham terhadap reaksi pasar yang 

akan diberi judul penelitian “Pengaruh Stock Split, Right Issue, dan Dividen 

Saham Terhadap Reaksi Pasar di Perusahaan Bursa Efek Indonesia”. 

1.2 Rumusan Masalah 

 Berdasarkan latar belakang tersebut, dapat disimpulkan permasalahan  

sebagai berikut : 

1. Bagaimana pengaruh stock split terhadap reaksi pasar ? 



8 
 

2. Bagaimana pengaruh right issue terhadap reaksi pasar ? 

3. Bagaimana pengaruh pembagian dividen saham terhadap reaksi pasar ? 

1.3 Tujuan 

 Penelitian ini memiliki tujuan yang berkaitan dengan rumusan masalah 

yaitu : 

1. Untuk mengetahui pengaruh stock split terhadap reaksi pasar. 

2. Untuk mengetahui pengaruh right issue terhadap reaksi pasar. 

3. Untuk mengetahui pengaruh pembagian dividen saham terhadap reaksi pasar. 

1.4 Manfaat Penelitian 

Manfaat atas penelitian baik secara praktik maupun teoritis sebagai berikut 

: 

1. Manfaat ini diajukan untuk memberikan informasi mengenai hubungan variabel 

stock split, right issue, dan dividen saham dengan metode abnormal return yang 

dilakukan terhadap perusahaan-perusahaan sehingga perusahaan mengetahui 

dampak yang terjadi saat menerbitkan keempat aksi korporasi dan investor dapat 

membuat strategi yang baik untuk kemajuan suatu perusahaan tersebut. 

2. Manfaat penelitian ini dilakukan untuk mahasiswa selanjutnya yang dapat 

dijadikan bahan acuan dalam penelitian tentang aksi korporasi stock split, right 

issue dan dividen saham serta reaksi pasar yang akan dilakukannya kedepannya 

sehingga dapat dijadikan materi pembelajaran. 
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