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ANALISIS PENGARUH DIVIDEND PAYOUT RATIO, GROWTH IN ASSETS, DIVIDEND YIELD,
DAN EARNINGS VOLATILITY TERHADAP VOLATILITAS HARGA SAHAM DENGAN UKURAN
PERUSAHAAN SEBAGAI VARIABEL MODERASI

Tujuan penelitian ini adalah untuk meneliti secara empiris pengaruh Dividend
Payout Ratio, Growth in Assets, Dividend Yield, dan Earnings Volatility terhadap
volatilitas harga saham dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi.
Penelitian ini menggunakan sampel 39 perusahaan manufaktur yang diseleksi
menggunakan metode purposive sampling. Data yang digunakan adalah data
sekunder yaitu laporan keuangan dan tahunan. Metode statistik yang digunakan
untuk menguji hipotesis adalah model regresi linear berganda. Oleh karenanya,
perlu dilakukan pengujian asumsi klasik. Hasil pengujian hipotesis menunjukkan
bahwa Dividend Payout Ratio dan Growth in Assets tidak berpengaruh signifikan
terhadap volatilitas harga saham dengan atau tanpa ukuran perusahaan sebagai
pemoderasi. Dividend Yield memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
volatilitas harga saham, sedangkan Earnings Volatility memiliki pengaruh negatif
dan signifikan terhadap volatilitas harga saham.

The purpose of this research is to examine empirically the influence of Dividend
Payout Ratio, Growth in Assets, Dividend Yield, and Earnings Volatility to stock
price volatility with firm size as moderating variable. This study used a sample of
39 manufacturing companies has been selected using purposive sampling method.
The data used are secondary data in the form of the financial statements and
annual reports. The statistical method used to test the hypothesis are linear
regression model. Therefore, it is necessary to test the classical assumptions. The
result shows that Dividend Payout Ratio and Growth in Assets have no significant
effect to stock price volatility with or without firm size as the moderating variable.
Dividend Yield has a positive significant effect to stock price volatility, while
Earnings Volatility has a negative significant effect to stock price volatility.

Key Word: Dividend Payout Ratio, Growth in Assets, Dividend Yield, Earnings
Volatility, Firm Size, and Stock Price Volatility
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Investasi adalah penanaman modal untuk satu atau lebih aktiva yang
dimiliki dan biasanya berjangka waktu lama dengan harapan mendapatkan
keuntungan di masa-masa yang akan datang. Dewasa ini banyak negara-negara
yang melakukan kebijakan yang bertujuan untuk meningkatkan investasi baik
domestik ataupun modal asing. Hal ini dilakukan oleh pemerintah sebab kegiatan
investasi akan mendorong pula kegiatan ekonomi suatu negara, penyerapan tenaga
kerja, peningkatan output yang dihasilkan, penghematan devisa atau bahkan
penambahan devisa.

Terdapat beberapa bentuk investasi dalam pasar modal, salah satunya adalah
saham. Dalam pasar modal para investor sering menanamkan modal mereka
dalam bentuk pembelian saham. Dengan membeli saham tentunya penanam
modal mengharapkan keuntungan yang dapat diperoleh nantinya. Keuntungan
yang diterima oleh investor atau pemegang saham dari penanaman modal melalui
pembelian saham suatu perusahaan terdiri dari dua jenis yaitu dividen dan capital
gain. Dividen adalah pembagian keuntungan yang diberikan perusahaan penerbit
saham tersebut atas keuntungan yang dihasilkan perusahaan. Dividen diberikan
setelah mendapat persetujuan dari pemegang saham dalam RUPS. Sedangkan
capital gain merupakan selisih antara harga beli dan harga jual, di mana harga jual

lebih tinggi dari harga beli, capital gain terbentuk dengan adanya aktivitas



perdagangan di pasar sekunder. Namun demikian, sebelum investor membeli
saham pastinya seorang investor akan mencari tahu mengenai potensi yang
dimiliki suatu saham yang akan dibeli, baik potensi keuntungan yang akan
didapatkan maupun potensi kerugian yang akan dialami.

Semakin tinggi potensi keuntungan juga diikuti dengan semakin tingginya
tingkat risiko dan sebaliknya. Adapun risiko dalam investasi saham terbagi
menjadi dua, yaitu risiko sistimatik dan risiko non-sistimatik. Risiko sistimatik
sering disebut juga sebagai risiko pasar. Hal ini karena risiko ini mengacu pada
risiko pasar. Risiko pasar dipengaruhi oleh inflasi, pertumbuhan ekonomi,
perubahan tingkat suku bunga, dan kondisi politik. Sedangkan risiko non-
sistimatik sering disebut risiko unik, yaitu risiko yang terkait dengan fluktuasi dan
siklus bisnis dari industri tertentu. Risiko ini melatarbelakangi terjadinya fluktuasi
harga saham. Fluktuasi atau naik turunnya harga saham dapat dilihat dengan
volatilitas.

Volatilitas adalah pengukuran statistik untuk fluktuasi harga selama periode
tertentu (Firmansyah, 2006). Ukuran tersebut menunjukkan peningkatan dan
penurunan harga dalam periode yang pendek dan bukan mengukur tingkat harga,
melainkan derajat variasinya dari suatu periode ke periode selanjutnya. Harga
saham yang mengalami volatilitas harga akan sangat bervariasi dari waktu ke
waktu sehingga sulit untuk menentukan kepastian dari harga saham di masa yang
akan datang. Pernyataan tersebut didukung oleh Alwi yang dikutip dalam Hamzah
(2006) bahwa volatilitas adalah pergerakan naik turun harga saham dari suatu

perusahaan go public yang menjadi fenomena umum yang sering dilihat di lantai



bursa efek yang tidak banyak orang mengerti mengapa harga saham suatu
perusahaan dapat berfluktuasi secara drastis pada periode tertentu. Semakin besar
volatilitas harga saham semakin besar kemungkinan keuntungan atau kerugian
yang diperoleh investor dalam jangka pendek (Hussainey, 2010).

Semakin tinggi tingkat volatilitas harga saham maka semakin tinggi pula
kemungkinan akan ketidakpastian pengembalian atas investasi. Meski begitu,
sebagian investor cenderung menyukai saham dengan tingkat volatilitas yang
tinggi karena peluang dalam mendapatkan capital gain akan semakin besar
walaupun di sisi lain akan semakin besar pula risiko yang akan diperoleh.

Volatilitas harga saham memang diartikan sebagai risiko karena
ketidakpastian yang dimiliki investor akan masa depan. Banyak faktor yang
mempengaruhi fluktuasi harga saham, seperti kondisi makro ekonomi dan mikro
ekonomi suatu negara, kondisi keuangan perusahaan suatu perusahaan beserta
kebijakan dividen perusahaan tersebut dan informasi yang beredar di pasar modal
dan sebagainya.

Para investor sangat bergantung pada beberapa faktor yang menjadi
pertimbangan untuk melihat fluktuasi harga saham atau volatilitas harga saham
dari suatu perusahaan. Pada penelitian Chaudry, Igbal, dan Butt (2015)
menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan dari ukuran perusahaan
antara hubungan kebijakan dividen dan volatilitas harga saham.

Banyak variabel yang mempengaruhi volatilitas harga saham. Penelitian ini
akan menguji beberapa variabel antara lain : Dividend Payout Ratio, Growth in

Assets, Dividend Yield, dan Earnings Volatility. Meskipun sejumlah penelitian



tentang faktor yang mempengaruhi volatilitas harga saham telah banyak
dilakukan, penelitian di bidang ini masih dianggap masalah yang menarik untuk
diteliti karena adanya ketidakkonsistenan hasil penelitian terdahulu (research
gap).

Atas dasar pertimbangan tersebut, pokok perhatian dalam penelitian ini
adalah apakah kebijakan dividen yang dijalankan oleh perusahaan berpengaruh
terhadap volatilitas (fluktuasi) harga saham perusahaan, mengingat informasi yang
beredar di pasar modal dapat mempengaruhi investor dan berdampak fluktuasinya
harga saham.

Dalam penelitian ini ditambahkan variabel ukuran perusahaan sebagai
variabel moderasi antara dividend payout ratio, growth in assets, dividend yield,
dan earnings volatility dengan volatilitas harga saham. Oleh karena besarnya
dampak dari volatilitas harga saham bagi shareholders, maka tujuan utama
penelitian ini yaitu untuk mengetahui apakah dividend payout ratio, growth in
assets, dividend yield, dan earnings volatility memiliki pengaruh signifikan
terhadap volatilitas harga saham sehingga dapat memperkaya literatur yang telah
ada. Berdasarkan uraian di atas, penelitian ini dilakukan dengan judul:

“ANALISIS PENGARUH DIVIDEND PAYOUT RATIO, GROWTH IN
ASSETS, DIVIDEND YIELD, DAN EARNINGS VOLATILITY TERHADAP
VOLATILITAS HARGA SAHAM DENGAN UKURAN PERUSAHAAN

SEBAGAI VARIABEL MODERASI”



B. Identifikasi Masalah

Sebagaimana yang telah diuraikan dalam latar belakang permasalahan di
atas, dapat diketahui bahwa volatilitas harga saham merupakan suatu hal yang
memerlukan perhatian penting dari perusahaan, karena volatilitas harga saham
berperan penting bagi pertimbangan para investor dalam penanaman modal
melalui pembelian saham dari suatu perusahaan. Volatilitas harga saham
menunjukkan seberapa besar risiko keuntungan maupun kerugian yang akan
dialami investor dalam hal pengembalian atas investasi. Adanya fenomena ini
membuat perusahaan mencari informasi yang lebih rinci mengenai hal-hal yang
berkaitan dengan volatilitas harga saham.

Berdasarkan latar belakang permasalahan yang telah diuraikan di atas, dapat
diidentifikasikan beberapa faktor yang mempengaruhi volatilitas harga saham.
Faktor-faktor tersebut meliputi dividend payout ratio, growth in assets, dividend
yield, dan earnings volatility.

Berdasarkan hal tersebut, diperlukan adanya perluasan penelitian yang
diadaptasi oleh penelitian dari Chaudry, Igbal, dan Butt (2015) sehingga
diharapkan dapat memperoleh hasil pengaruh dari ukuran perusahaan dalam
memoderasi hubungan antara dividend payout ratio, growth in assets, dividend
yield, dan earnings volatility dan volatilitas harga saham.

Maka yang menjadi identifikasi masalah dalam penelitian ini adalah:
Apakah dividend payout ratio, growth in assets, dividend yield, dan earnings

volatility berpengaruh terhadap volatilitas harga saham dengan firm size sebagai



variabel moderasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode

2013-2015?

C. Ruang Lingkup
Pembatasan masalah dilakukan agar penelitian lebih terfokus hanya pada

masalah yang diteliti. Mengingat luasnya penelitian baik teknik, model, serta data

yang dapat digunakan dan keterbatasan waktu, dana, serta tenaga peneliti, maka
perlu dibuat batasan ruang lingkup pembahasan. Batasan yang digunakan dalam
penelitian adalah:

1.  Variabel dependen dalam penelitian adalah volatilitas harga saham,
sedangkan variabel independen dalam penelitian ini adalah dividend payout
ratio, growth in assets, dividend yield, dan earnings volatility. Selain itu,
variabel moderasi dalam penelitian ini adalah ukuran perusahaan.

2. Sampel yang diambil adalah penelitian ini adalah perusahaan manufaktur

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2015.

D. Perumusan Masalah
Berdasarkan identifikasi masalah dan ruang lingkup di atas, maka dapat
dirumuskan beberapa masalah yang akan dibahas dalam penelitian ini, antara lain:
1.  Apakah dividend payout ratio mempunyai pengaruh signifikan terhadap
volatilitas harga saham dengan firm size sebagai variabel moderasi pada

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI ?



Apakah growth in assets mempunyai pengaruh signifikan terhadap
volatilitas harga saham dengan firm size sebagai variabel moderasi pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI ?

Apakah dividend yield mempunyai pengaruh signifikan terhadap volatilitas
harga saham dengan firm size sebagai variabel moderasi pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI ?

Apakah earnings volatility mempunyai pengaruh signifikan terhadap
volatilitas harga saham dengan firm size sebagai variabel moderasi pada

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI ?

Tujuan dan Manfaat Penelitian

Tujuan Penelitian
Berkenaan dengan permasalahan di atas, tujuan dari penelitian yang

hendak dicapai adalah sebagai berikut :

a.  Untuk menguji dan memberikan bukti empiris pengaruh dari dividend
payout ratio terhadap volatilitas harga saham dengan firm size sebagai
variabel moderasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.

b.  Untuk menguji dan memberikan bukti empiris pengaruh dari growth
in assets terhadap volatilitas harga saham dengan firm size sebagai
variabel moderasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.

c.  Untuk menguji dan memberikan bukti empiris pengaruh dari dividend
yield terhadap volatilitas harga saham dengan firm size sebagai

variabel moderasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.



d.

Untuk menguji dan memberikan bukti empiris pengaruh dari earnings
volatility terhadap volatilitas harga saham dengan firm size sebagai

variabel moderasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.

2. Manfaat Penelitian

Berkenaan dengan permasalahan di atas, hasil penelitian diharapkan

memberi manfaat antara lain :

a.

Bagi investor

Hasil penelitian diharapkan dapat memberikan informasi kepada
investor atau calon investor agar lebih seksama dalam memperhatikan
aspek dividend payout ratio, growth in assets, dividend yield, dan
earnings volatility sebagai pertimbangan melakukan investasi terkait
volatilitas harga saham.

Bagi Perusahaan

Hasil penelitian diharapkan dapat digunakan sebagai bahan
pertimbangan bagi perusahaan untuk mengambil keputusan bisnis
terutama yang berkaitan dengan dividend payout ratio, growth in
assets, dividend yield, dan earnings volatility terhadap volatilitas
harga saham.

Bagi Pembaca

Hasil penelitian diharapkan dapat menambah wacana dan literatur
yang berhubungan dengan pengaruh kebijakan dividen terhadap
volatilitas harga saham sehingga dapat berguna bagi penelitian

selanjutnya yang terkait dan sejenis.



F. Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai

berikut :

Bab | Pendahuluan

Bab ini menguraikan tentang latar belakang masalah, identifikasi
masalah, ruang lingkup, perumusan masalah, tujuan dan manfaat

penelitian, serta sistematika penulisan.

Bab 11 Tinjauan Pustaka dan Kerangka Pemikiran

Bab ini berisikan tentang teori-teori yang melandasi penelitian dan
menjadi dasar acuan yang digunakan dalam analisis penelitian tentang
dividend payout ratio, growth in assets, dividend yield, earnings
volatility, dan volatilitas harga saham yang meliputi kerangka teori,

penelitian terdahulu, kerangka pemikiran, dan hipotesis.

Bab 111 Metodologi Penelitian

Pada bab metodologi penelitian membahas mengenai pemilihan objek
penelitian, metode pengumpulan data yang digunakan, teknik

pengolahan data, serta teknik pengujian hipotesis.



Bab IV Hasil Penelitian

Bab ini menjelaskan mengenai gambaran umum objek penelitian,
analisis data yang menjadi objek penelitian, dan pembahasan hasil

penelitian.

Bab V Penutup

Bab ini membahas tentang kesimpulan yang diperoleh, keterbatasan

dan juga saran yang diharapkan berguna bagi penelitian selanjutnya.
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