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Abstrak. This study aims to determine the effect of Earning per Share (EPS) and Dividend Policy on the 
stock price of PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk for the 2014–2023 period. This research employs a 
quantitative approach using secondary data obtained from the company’s financial statements over a ten-
year period of observation. The population in this study consists of all company financial reports, while the 
sample was selected using a purposive sampling technique. Data analysis was carried out using descriptive 
statistical analysis, classical assumption tests, multiple linear regression analysis, coefficient of 
determination, and hypothesis testing (t-test and F-test) with the assistance of SPSS version 25 software. 
The results show that partially, EPS has no significant effect on stock price, as indicated by a significance 
value of 0.387 > 0.05 and a t-value of 0.922 < t-table value of 2.36462. Dividend Policy also has no 
significant effect on stock price with a significance value of 0.353 > 0.05 and a t-value of -0.994 < t-table 
value of 2.36462. Simultaneously, EPS and Dividend Policy do not have a significant effect on stock price, 
as shown by an F-value of 0.848 < F-table value of 4.74 and a significance value of 0.468 > 0.05. Therefore, 
it can be concluded that both partially and simultaneously, EPS and Dividend Policy do not have a 
significant effect on the stock price of PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk during the research period. 
Keywords: Earning per Share, Dividend Policy, Stock Price 
 
Abstrak Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Earning per Share (EPS) dan Kebijakan 
Dividen terhadap Harga Saham PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk periode 2014–2023. Metode 
penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan 
PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk selama sepuluh tahun penelitian. Populasi penelitian ini adalah 
seluruh laporan keuangan perusahaan, sedangkan pengambilan sampel dilakukan dengan teknik purposive 
sampling. Analisis data dilakukan menggunakan analisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik, analisis 
regresi linear berganda, koefisien determinasi, serta uji hipotesis (uji t dan uji F) dengan bantuan perangkat 
lunak SPSS versi 25. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial, EPS tidak berpengaruh signifikan 
terhadap Harga Saham dengan nilai sig 0,387 > 0,05 dan nilai thitung 0,922 < ttabel 2,36462. Kebijakan 
Dividen juga tidak berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham dengan nilai sig 0,353 > 0,05 dan nilai 
thitung -0,994 < ttabel 2,36462. Secara simultan, EPS dan Kebijakan Dividen tidak berpengaruh signifikan 
terhadap Harga Saham dengan nilai Fhitung 0,848 < Ftabel 4,74 dan nilai sig 0,468 > 0,05. Dengan 
demikian, dapat disimpulkan bahwa baik secara parsial maupun simultan, EPS dan Kebijakan Dividen tidak 
berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk selama periode 
penelitian. 
Kata Kunci: Earning per Share, Kebijakan Dividen, Harga Saham 
 
PENDAHULUAN 

Perkembangan ekonomi yang semakin kompetitif mendorong perusahaan untuk 
meningkatkan kinerja dan mencari sumber pendanaan tambahan melalui pasar modal. 
Pasar modal menjadi tempat bertemunya investor dan emiten dalam kegiatan jual beli 
saham. Semakin banyak perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia, semakin besar 
pula pilihan saham yang dapat dijadikan investasi oleh investor. 
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Dalam berinvestasi, investor perlu berhati-hati dan memiliki informasi yang cukup 

mengenai kondisi perusahaan, terutama terkait pergerakan harga saham. Harga saham 
yang menurun dapat mengurangi kepercayaan investor, menurunkan reputasi perusahaan, 
serta menyulitkan perusahaan memperoleh tambahan modal. Penurunan harga saham 
juga dapat memengaruhi kebijakan internal perusahaan, seperti pembagian dividen dan 
rencana ekspansi usaha. 

PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk merupakan salah satu perusahaan besar di 
sektor industri tembakau Indonesia. Perusahaan ini memiliki peran penting dalam industri 
rokok nasional dan menjadi salah satu objek yang menarik untuk diteliti karena 
kontribusinya terhadap perekonomian, cukai, serta pasar modal. Industri tembakau dinilai 
memiliki permintaan yang relatif stabil sehingga pengelolaan keuangan perusahaan 
menjadi faktor penting. 

Penelitian ini membahas dua faktor utama yang diduga memengaruhi harga saham, 
yaitu Earning Per Share (EPS) dan Kebijakan Dividen yang diukur dengan Dividend 
Payout Ratio (DPR). EPS menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba per 
lembar saham, sedangkan DPR menunjukkan besarnya laba yang dibagikan kepada 
pemegang saham dalam bentuk dividen. Keduanya menjadi pertimbangan penting bagi 
investor dalam mengambil keputusan investasi. 

Berdasarkan data periode 2014–2023, EPS PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk 
mengalami fluktuasi, dengan nilai tertinggi pada tahun 2014 sebesar Rp2.323 dan 
terendah pada tahun 2022 sebesar Rp54. DPR juga berfluktuasi, dengan nilai tertinggi 
pada tahun 2020 sebesar 162% dan terendah pada tahun 2023 sebesar 79%. Sementara 
itu, harga saham tertinggi terjadi pada tahun 2017 sebesar Rp4.730 dan terendah pada 
tahun 2022 sebesar Rp840. 

Fluktuasi EPS, DPR, dan harga saham menunjukkan bahwa kondisi keuangan dan 
kebijakan perusahaan dapat memengaruhi persepsi investor terhadap nilai perusahaan. 
Karena hasil penelitian terdahulu masih menunjukkan perbedaan, penelitian ini dilakukan 
untuk menganalisis pengaruh EPS dan Kebijakan Dividen terhadap harga saham PT 
Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk periode 2014–2023. Judul penelitian yang diangkat 
adalah “Pengaruh Earning Per Share dan Kebijakan Dividen terhadap Harga Saham pada 
PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk Periode 2014–2023.” 

 
KAJIAN TEORI 
Earning per Share 
Menurut Hantono (2018: 12) menyatakan bahwa Earning Per Share merupakan rasio per 
saham atau disebut juga book value ratio adalah rasio untuk mengukur keberhasilan 
manajemen dalam mencapai laba bagi pemegang saham. 
Kebijakan Dividen  
Menurut Darmawan (2018) menyatakan bahwa Kebijakan Dividen adalah kebijakan yang 
diambil oleh manajemen keuangan untuk menentukan besarnya perbandingan laba yang 
dibagikan kepada para pemilik saham dalam bentuk dividen tunai, deviden smoothing 
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yang dibagikan, deviden saham, pemecahan saham, dan penarikan kembali saham yang 
beredar. Keputusan ini melibatkan pertimbangan apakah laba akan dibagikan kepada 
pemegang saham sebagai dividen atau ditahan sebagai laba ditahan guna pembiayaan 
investasi kembali di masa mendatang. 
Harga Saham 
Menurut Jogiyanto (2017) menyatakan harga saham merupakan harga yang terjadi di 
bursa pada saat tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar dan ditentukan oleh 
permintaan dan penawaran saham yang bersangkutan di pasar modal. 
 
METODE PENELITIAN 
Jenis dan Pendekatan Penelitian 
Dalam Penelitian ini, penulis menggunakan jenis penelitian kuantitatif. Menurut 
Sugiyono (2019) penelitian kuantitatif merupakan penelitian yang berlandaskan pada 
filsafat positivisme, digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu dengan 
tujuan untuk menguji hipotesis yang telah ditetapkan. Metode penelitian yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah metode asosiatif dengan hubungan kausal, menurut Sugiyono 
(2019) hubungan kausal merupakan hubungan yang memiliki sebab dan akibat, sehingga 
dalam penelitian ini ada variabel independen (varriabel yang mempengaruhi) dan variabel 
dependen (variabel yang dipengaruhi). Dari variabel tersebut selanjutnya akan dicari 
seberapa besar pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Adapun 
variabel independen dalam penelitian ini adalah Earning Per Share (X1), Kebijakan 
Dividen (X2) dan variabel dependen dalam penelitian ini adalah Harga Saham (Y). 
Populasi dan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh data laporan keuangan pada perusahaan PT 
Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Periode 
penelitian ini mencakup data selama 10 tahun yakni pada tahun 2014-2023. Sampel yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah data laporan keuangan berupa laporan posisi 
keuangan, laporan laba rugi serta laporan kronologi harga saham selama 10 (sepuluh) 
tahun terakhir, yaitu 2014-2023 pada PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. 
Variabel Penelitian 
Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah Earning per Share (X1) 
dan Kebijakan Dividen (X2). Variabel dependen (Y) dalam penelitian ini adalah Harga 
Saham. 
Instrumen Penelitian 
Penelitian ini menggunakan kuesioner tertutup berdasarkan indikator yang telah diuji 
validitas dan reliabilitasnya. Kuesioner disusun dengan skala Likert dari 1 hingga 5.  
Teknik Analisis Data 
Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan analisis statistik dengan bantuan 
Microsoft Excel dan SPSS versi 25 untuk mengolah data agar menjadi informasi yang 
valid dan mudah dipahami. Analisis yang digunakan meliputi statistik deskriptif untuk 
menggambarkan data berdasarkan nilai mean, standar deviasi, minimum, maksimum, dan 
ukuran lainnya, kemudian dilanjutkan dengan uji asumsi klasik yang terdiri dari uji 
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normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Uji normalitas 
dilakukan untuk melihat apakah residual berdistribusi normal melalui Kolmogorov-
Smirnov dengan kriteria probabilitas > 0,05 berarti normal, sedangkan uji 
multikolinearitas digunakan untuk mengetahui ada tidaknya hubungan antarvariabel 
bebas dengan melihat nilai Tolerance > 0,10 dan VIF < 10. Selanjutnya, uji 
heteroskedastisitas dilakukan melalui scatterplot atau uji Glejser untuk memastikan tidak 
terjadi ketidaksamaan varians residual, sedangkan uji autokorelasi menggunakan Durbin-
Watson untuk mengetahui ada tidaknya hubungan residual antarperiode. Penelitian ini 
juga menggunakan analisis regresi linear berganda untuk mengetahui pengaruh Earning 
Per Share dan Kebijakan Dividen terhadap harga saham, dengan persamaan Y = a + B₁X₁ 
+ B₂X₂ + e. Untuk menguji hipotesis digunakan uji t guna mengetahui pengaruh masing-
masing variabel independen secara parsial dan uji F untuk mengetahui pengaruh variabel 
independen secara bersama-sama terhadap variabel dependen, dengan dasar keputusan 
nilai signifikansi 0,05. Selain itu, digunakan koefisien determinasi untuk mengukur 
kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen, serta 
analisis koefisien korelasi untuk mengetahui kuat atau lemahnya hubungan antarvariabel 
berdasarkan interval korelasi dari sangat rendah hingga sangat tinggi. 
 
 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
HASIL ANALISIS 
Analisis Deskriptif 

Tabel 4. 1  
Statistik Deskriptif 

 
Berdasarkan hasil pengolahan data menggunakan SPSS, jumlah observasi dalam 

penelitian ini sebanyak 10 data, yaitu periode 2014–2023. Hasil analisis deskriptif 
menunjukkan bahwa variabel Earning Per Share (EPS) memiliki nilai minimum 54, 
maksimum 2323, rata-rata 526,20, dan standar deviasi 922,278, yang menunjukkan 
adanya fluktuasi profitabilitas perusahaan yang cukup besar dari tahun ke tahun. Variabel 
Dividend Payout Ratio (DPR) memiliki nilai minimum 0,79, maksimum 1,62, rata-rata 
1,0700, dan standar deviasi 0,24009, sehingga dapat disimpulkan bahwa kebijakan 
pembagian dividen perusahaan cukup besar namun tidak selalu konsisten setiap tahunnya. 
Sementara itu, variabel Harga Saham memiliki nilai minimum 840, maksimum 4730, 
rata-rata 2506,10, dan standar deviasi 1440,759, yang menunjukkan bahwa harga saham 
perusahaan mengalami perubahan cukup tinggi selama periode penelitian, baik karena 
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faktor internal seperti kinerja keuangan maupun faktor eksternal seperti kondisi pasar dan 
ekonomi.  
Uji Normalitas 

Tabel 4. 2  
Hasil Uji Kolmogrov-Smirnov Test 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Berdasarkan hasil uji normalitas dengan menggunakan One Sample Kolmogrov-
Smirnov Test, jika nilai signifikansi dari hasil uji Kolmogrov-Smirnov > 0,05 maka dapat 
diasumsikan normalitas terpenuhi. Pada tabel 4.5 dapat diketahui nilai asymp. Sig (2-
tailed) residual sebesar 0,200 > 0,05. Ini berarti data yang dipakai dalam model regresi 
telah berdistribusi normal. 
 
Uji Multikolinieritas 

Tabel 4. 3  
Hasil Uji Multikolinieritas 

 
Berdasarkan Tabel di atas menegaskan bahwa nilai Tolerance bagi variabel EPS 

dan DPR sejumlah 0.993, yang berarti melebihi ambang batas 0,1. Sedangkan nilai VIF 
untuk kedua variabel tersebut sejumlah 1.007, yang berarti kurang dari maksimal 10. 
Maka kesimpulannya tidak terjadi gejala multikolinearitas pada data tersebut karena nilai 
tolerance dan VIF masih berada dalam batas diperbolehkan. Artinya variabel independen 
tidak memiliki hubungan linear yang tinggi satu sama lain dan analisis regresi dapat 
dilakukan secara valid. 
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Uji Regresi Linier Berganda 
Tabel 4. 4 

Hasil Uji Regresi Linier Berganda 

 
Berdasarkan tabel di atas, diperoleh persamaan regresi linear berganda Y = 

4420,422 + 0,490X1 – 2030,144X2 + e, yang menunjukkan bahwa jika variabel Earning 
Per Share (EPS) dan Dividend Payout Ratio (DPR) dianggap bernilai nol atau konstan, 
maka harga saham diperkirakan sebesar 4420,422. Koefisien EPS sebesar 0,490 
menunjukkan hubungan positif atau searah, artinya setiap kenaikan EPS sebesar 1 satuan 
akan meningkatkan harga saham sebesar 0,490 dengan asumsi DPR tetap. Sebaliknya, 
koefisien DPR sebesar -2030,144 menunjukkan hubungan negatif atau berlawanan arah, 
artinya setiap kenaikan DPR sebesar 1 satuan akan menurunkan harga saham sebesar 
2030,144 dengan asumsi EPS tetap. Dengan demikian, EPS berpengaruh positif terhadap 
harga saham, sedangkan DPR memiliki pengaruh negatif terhadap harga saham. 

 
Hasil Uji t 

Tabel 4.5 
Hasil Uji t (Uji Parsial) 

 
Berdasarkan hasil uji t pada tabel di atas dengan nilai ttabel sebesar 2,36462 pada 

tingkat signifikansi 0,05 dan derajat kebebasan 7, dapat disimpulkan bahwa variabel 
Earning Per Share (EPS) tidak berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham, karena 
nilai thitung 0,922 < ttabel 2,36462 dan nilai signifikansi 0,387 > 0,05. Selain itu, variabel 
Dividend Payout Ratio (DPR) juga tidak berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham, 
karena nilai thitung -0,994 atau secara absolut 0,994 < 2,36462 serta nilai signifikansi 
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0,353 > 0,05. Dengan demikian, secara parsial baik EPS maupun DPR tidak memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap harga saham pada periode penelitian.  
 
Hasil Uji F 

Tabel 4.6 
Hasil Uji F (Uji Simultan) 

 
Berdasarkan hasil analisis uji F pada tabel di atas, diperoleh nilai Fhitung sebesar 

0,848, sedangkan Ftabel sebesar 4,74 (dengan df1 = 2 dan df2 = 7 pada α = 0,05). Karena 
nilai Fhitung < Ftabel (0,848 < 4,74) dan nilai signifikansi 0,468 > 0,05, maka dapat 
disimpulkan bahwa variabel EPS (Earning Per Share) dan DPR (Deviden Payout Ratio) 
secara simultan tidak berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham.  

 
PEMBAHASAN 

Berdasarkan hasil pembahasan, Earning Per Share (EPS) tidak berpengaruh 
signifikan terhadap harga saham PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk periode 2014–
2023. Hal ini ditunjukkan dari nilai thitung 0,922 < ttabel 2,36462 dan nilai signifikansi 
0,387 > 0,05. Meskipun EPS mencerminkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba 
per lembar saham, perubahan EPS belum cukup kuat memengaruhi harga saham karena 
investor juga mempertimbangkan faktor lain seperti prospek perusahaan, kondisi industri, 
ekonomi, dan kebijakan manajemen. 

Selanjutnya, Kebijakan Dividen yang diukur menggunakan Dividend Payout 
Ratio (DPR) juga tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Hasil uji 
menunjukkan nilai thitung -0,994 < ttabel 2,36462 dan nilai signifikansi 0,353 > 0,05. 
Fluktuasi DPR selama periode penelitian menunjukkan bahwa perubahan besaran dividen 
yang dibagikan perusahaan tidak secara langsung menentukan harga saham, karena 
investor cenderung tidak hanya melihat dividen, tetapi juga memperhatikan pertumbuhan 
laba, stabilitas perusahaan, serta prospek jangka panjang. 

Secara simultan, EPS dan Kebijakan Dividen tidak berpengaruh signifikan 
terhadap harga saham, karena hasil uji F menunjukkan nilai Fhitung 0,848 < Ftabel 4,74 
dan nilai signifikansi 0,468 > 0,05. Dengan demikian, kedua variabel tersebut belum 
mampu menjelaskan perubahan harga saham secara signifikan selama periode 2014–
2023. Hasil ini juga sejalan dengan beberapa penelitian terdahulu yang menyatakan 
bahwa EPS dan kebijakan dividen tidak selalu menjadi faktor utama dalam menentukan 
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harga saham, karena pergerakan harga saham dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor 
internal maupun eksternal perusahaan.  
 
KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan mengenai Pengaruh Earning Per 
Share dan Kebijakan Deviden terhadap Harga Saham pada PT. Hanjaya Mandala 
Sampoerna Tbk Periode 2014 – 2023, maka dapat di ambil kesimpulan sebagai berikut: 

1. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Earning Per Share (EPS) tidak berpengaruh 
signifikan secara parsial terhadap Harga Saham. Hal ini dibuktikan dengan nilai 
thitung sebesar 0,922 yang lebih kecil dari ttabel 2,36462 (0,922 < 2,36462) serta 
nilai singnifikansi sebesar 0,387 yang lebih besar dari 0,05 (0,387 > 0,05).  

2. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Kebijakan Deviden (Devidend Payout 
Ratio) tidak berpengaruh signifikan secara parsial terhadap Harga Saham. Terlihat 
dari nilai thitung sebesar -0,994 yang lebih kecil dari ttabel 2,36462 (-0,994 < 
2,36462), dengan nilai signifikansi sebesar 0,353 yang lebih besar dari 0,05 (0,353 
> 0,05).  

3. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Earning Per Share dan Kebijakan Deviden 
tidak memiliki pengaruh signifikan secara simultan terhadap Harga Saham. Hal 
ini ditunjukkan dari hasil uji F dengan Fhitung sebesar 0,848 yang lebih kecil dari 
Ftabel 4,74  (0,848 < 4,74) dan nilai signifikansi 0,468 lebih besar dari 0,05 (0,468 
> 0,05). Dengan demikian, maka dapat disimpulkan bahwa pergerakan Harga 
Saham pada periode penelitian ini tidak dipengaruhi secara signifikan oleh 
Earning Per Share dan Kebijakan Dividen, melainkan dipengaruhi oleh faktor-
faktor lain di luar model penelitian. 

SARAN 
Berdasarkan hasil penelitian dan keterbatasan yang diperoleh di atas, maka 

penulis dapat memberikan saran – saran sebagai berikut:   
1. Bagi Penulis 

Bagi penulis penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan pemahaman 
mengenai hubungan antara Earning Per Share, Kebijakan Dividen, dan Harga 
Saham. Proses penyusunan penelitian ini juga memberikan pengalaman dalam 
pengolahan dan menganalisis data keuangan secara empiris. Hasil penelitian ini 
diharapkan dapat menjadi dasar bagi pengembangan penelitian selanjutnya 
dengan cakupan variabel dan periode yang lebih luas lagi. 

2. Bagi Pihak Lain 
Bagi investor, diharapkan dapat menjadi salah satu informasi dan bahan 
pertimbangan dalam pengambilan keputusan dalam berinvestasi dan salah satu 
antisipasi atas risiko yang mungkin dapat terjadi. Sedangkan bagi akademis dan 
peneliti lain, penelitian ini dapat dijadikan sebagai dasar acuan untuk melakukan 
penelitian lebih luas mengenai hubungan Earning Per Share dan Kebijakan 
Dividen terhadap Harga Saham. 

3. Bagi Perusahaan 
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Bagi perusahaan, disarankan untuk menjaga stabilitas laba melalui peningkatan 
kinerja operasional dan efisiensi biaya secara berkelanjutan guna menarik minat 
investor agar berinvestasi dalam saham pada perusahaan tersebut.  
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