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PENGARUH DIVIDEND POLICY TERHADAP STOCK PRICE VOLATILITY
DENGAN FIRM SZE SEBAGA| VARIABEL MODERASI.

Tujuan penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti empiris mengena pengaruh
dividend payout ratio, growth in assets dan earnings volatility dalam memprediksi
stock price volatility dengan firm size sebagal variabel pemoderasi pada
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2013-2015.
Penelitian ini dilakukan dengan sampel 62. Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa semua variabel independen secara simultan dapat memprediksi stock price
volatility (uji F). Hasil uji t menunjukkan bahwa firm size memoderasi pengaruh
antara dividend payout ratio terhadap stock price volatility, tetapi tidak
memoderasi pengaruh growth in assets dan earnings volatility terhadap stock
price volatility. Untuk penelitian selanjutnya, disarankan untuk menambah sampel
diluar perusahaan manufaktur dan variabel yang diteliti serta memperpanjang
periode penelitian.

The purpose of this study is to obtain empirical evidance about the effects of
dividend payout ratio, growth in assets and earnings volatility on predicting stock
price volatility with firm size as a moderation variable in manufacturing
companies listed in the Indonesian Stock Exchange in the period of 2013-2015.
The research is conducted by taking sample of 62. The result of this research
shows that all the independent variables have effects on predicting stock price
volatility simultaneously (F test). The t test shows that firm size moderating effect
of dividend payout ratio in stock price volatility, but does not moderate the effect
of growth in assets and earnings volatility in the stock price volatility. For the
next research, it is recommended to add samples beside manufacture companies
and variables used as well asto extend the research period.

Keywords: Stock Price Volatility, Dividend Payout Ratio, Growth in Assets,
Earnings volatility, Firm Sze
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Indonesia adalah salah satu negara berkembang yang sedang mengalami
pertumbuhan ekonomi. Indonesia juga merupakan salah satu negara dengan
tingkat investasi yang banyak diminati oleh perusahaan asing. Semakin banyak
perusahaan asing menanamkan modalnya, persaingan bisnis di antara perusahaan
asing dan perusahaan domestik akan semakin ketat. Semakin berkembang
pertumbuhan ekonomi, mendorong semakin banyaknya perusahaan domestik
yang ingin mengembangkan usahanya agar dapat bersaing dengan perusahaan

asing yang masuk ke dalam negeri.

Mengapa kita berinvestasi? Menurut Jones (2014) kita berinvestasi untuk
menghasilkan uang. Berinvestasi untuk meningkatkan kesgahteraan, yang
bertujuan mendapatkan kekayaan moneter baik saat ini, maupun untuk

kedepannya.

Terdapat beberapa bentuk investasi dalam pasar modal salah satunya adalah
saham. Dalam pasar modal, investor menanamkan modal mereka dalam bentuk
pembelian saham. Dengan membeli saham tentunya penanam modal
mengharapkan keuntungan yang dapat di perolehnya berupa dividend maupun

capital gain nantinya. Menurut Hunjra et a., harga saham adalah perhatian
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terbesar untuk seluruh perusahaan. Jika harga saham perusahaan tinggi atau
meningkat, maka akan memuaskan dewan direkss dan mangemen. Jika
mangjemen tidak mampu menciptakan hasil bagi investor, maka mereka akan

menerimaresiko yang lebih besar.

Maka demikian, sebelum investor membeli saham, mereka akan mencari tahu
mengenal potenst yang dimiliki saham yang akan dibeli. Salah satu caranya
adalah dengan melihat statistik volatilitas harga saham yang ada. Chaudry, Igbal
& Butt (2015) mengatakan bahwa volatilitas harga saham adalah jika harga saham
menyimpang (keatas/bawah) dalam index dari rata-rata. Semakin tinggi tingkat
volatilitas harga ssham maka semakin tinggi pula kemungkinan akan
ketidakpastian pengembalian atas investasi. Adanya volatilitas menyebabkan
resiko yang dihadapi investor semakin tinggi dan dampaknya pada ketidakstabilan
minat investor dalam meninvestasikan dananya. Meski begitu untuk sebagian
investor cenderung menyukai saham yang memiliki tingkat volatilitas yang tinggi
karena peluang dalam mendapatkan capital gain akan semakin besar walaupun di
sisi lain akan semakin besar pula resiko yang akan diperoleh dan pula ada yang

sebaliknya.

Menurut Hooi, Albaity dan Ibrahimy (2013), Dividend policy selalu menjadi
faktor utama untuk para investor menentukan strategi investasi mereka. Dengan
memiliki informasi tentang kebijakan dividen suatu perusahaan, investor dapat
menganalisis keuangan pada perusahaan dengan lebih baik dan akurat. Dividend
policy merupakan faktor kunci yang akan dipertimbangkan oleh investor dalam

menentukan keputusan berinvetasi, sehingga dividend policy mungkin memiliki
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pengaruh pada stock price volatility. Dividend policy (yang dimana dalam
penelitian ini termasuk dividend payout ratio, growth in assets dan earning
volatility) merupakan faktor yang dapat mempengaruhi naik dan turunnya harga
saham. Para investor yang berinvestasi tentu sgja mengharapkan pengembalian
yang tinggi dimana dapat dijual dengan harga yang tinggi di pasar modal sehingga
mereka akan memperoleh pengembalian yang besar.

Penelitian mengenal dividend policy dan stock price volatility sudah banyak
diteliti oleh para peneliti terdahulu. Namun penelitian - penelitian mereka
menghasilkan perbedaan hasil yang menimbulkan pro dan kontra. Perbedaan
pendapat antar peneliti ini juga yang akan melatarbelakangi masalah penelitian
ini.

Penelitian Hunjra et a., (2014) menghasilkan pendapat bahwa dividend
payout ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap stock price volatility.
Pernyataan ini juga dihasilkan pada penelitian Irandoost, Hassanzadeh dan Salteh
(2013). Namun Penelitian Hashemijoo, Ardekani dan Younes (2012)
menghasilkan pendapat bahwa dividend payout ratio berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap stock price volatility. Lain hal dengan penelitian Ilaboya dan
Aggreh (2013) yang berpendapat bahwa dividend payout ratio negatif tetapi tidak
signifikan terhadap stock price volatility.

Menurut Onsomu dan Onchiri (2014) growth in assets tidak berhubungan
signifikan dengan share price volatility. Tetapi Sadiq et al., (2013) berkata lain.

Pada penelitiannya, mereka menghasilkan pernyataan bahwa growth in assets
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bahkan berhubungan positif dengan stock price volatility. Pernyataan ini juga di
“iya” kan pada penelitian yang dilakukan oleh Chaudry, Igbal dan Butt (2015).

Lashgari dan Ahmadi (2014), pada penelitiannya mengungkapkan bahwa
earnings volatility memiliki efek langsung pada pergerakan harga saham. Begitu
pula dengan Ullah, Sagib dan Usman juga berpendapat bahwa Earnings Volatility
berpengaruh positif dan signifikan terhadap pergerakan harga saham. Namun
pendapat ini dibantah oleh Sadiq et al., (2013). Menurut mereka, earnings
volatility dan stock price volatility pada penelitiannya tidak berhubungan.

Hasil dari hubungan antar variabel ini juga akan diperkuat dengan adanya
variabel pemoderasi yang adalah firm size (ukuran perusahaan). Pada penelitian
Chaudry, Igbal dan Butt (2015), firm size memoderasi penuh pengaruh dividend
payout ratio, growth in assets dan earnings volatility. Diperkuat dengan
pernyataan Nduta dan Muturi (2015) bahwa ukuran perusahaan berpengaruh
positif dan signifikan terhadap pergerakan harga saham. Ha ini pun menjadi
masalah karena ada penelitian yang beranggapan bahwa ukuran perusahaan tidak
mempengaruhi distribusi dividend dan perolehan dividend seperti pada penelitian
Moradi, Salehi dan Honarmand (2010) dan penelitian Hussain dan Usman (2013).
Juga ada yang berpendapat bahwa ukuran perusahaan berpengaruh pada Dividend
Payout pada penelitian Komrattanapanya dan Suntraunk (2013), diperkuat oleh
penyataan Kajola, Desu dan Agbanike (2015) dan pernyataan Ramachandran dan
Packkirisamy (2010).

Selain itu, penelitian pengaruh dividend payout ratio, growth in asset,

earnings volatility dan firm size terhadap stock price volatility sangat banyak
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dilakukan. Namun penelitian pengaruh dividend payout ratio, growth in asset dan
earnings volatility terhadap stock price volatility dengan firm size sebagai variabel
moderasi sangat jarang dilakukan khususnya di Indonesia. Hal ini membuat
peneliti sangat tertarik untuk membuat penelitian ini. Karena firm size juga dapat
mempengaruhi stock price volatility, maka firm size dirasa dapat memperkuat atau
memperlemah pengaruh dividend payout ratio, growth in assets dan earnings
volatility terhadap stock price volatility.

Berdasarkan uraian dan pendapat — pendapat di atas beserta motivas pendliti,
peneliti tertarik untuk melakukan penelitian tentang apakah ukuran perusahaan
memoderasi hubungan kebijakan dividen dan pergerakan saham, maka akan
diadakan penelitian berjudul

“PENGARUH DIVIDEND POLICY TERHADAP STOCK PRICE

VOLATILITY DENGAN FIRM SIZE SEBAGAI VARIABEL MODERASI™.

B. Identifikasi Masalah

Salah satu sumber pendanaan terbesar bagi perusahaan go public selain modal
adalah investas. Setigp perusahaan bersaing untuk menarik perhatian para
investor agar dapat berinvestas dana investasinya diperusahaan mereka. Namun
dewasa ini persaingan semakin tinggi dan ketat. Perusahaan dituntut untuk dapat
meningkatkan kinerja keuangannya. Banyak cara dilakukan perusahaan untuk

dapat bersaing dengan perusahaan — perusahaan dengan industri yang sama.

Fluktuas harga saham yang tinggi di pasar modal dan juga pentingnya

penggunaan informasi harga saham bagi pihak yang berkepentingan seperti
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mangjemen, investor dan juga pihak berkepentingan lainnya untuk mengambil
keputusan dalam berinvestass maupun untuk menjual dan membeli saham
menyebabkan munculnya banyaknya dilakukan penelitian mengenai faktor-faktor
yang mempengaruhi harga saham. Faktor-faktor yang akan diteliti dalam
penelitian ini adalah Dividend Payout Ratio, Growth in Assets dan Earning

Volatility.

Penelitian mengenal Firm Sze sebagai variabel independen terhadap Stock
Price Volatility sebagai variabel dependen telah banyak dilakukan. Namun lain
halnya dengan penelitian mengenai Firm Sze sebagal variabel pemoderas
terhadap Dividene Payout Ratio, Growth in Assets dan Earnings Volatility
terhadap Stock Price Volatility.

Berdasarkan uraian tersebut, masalah yang dapat diidentifikasikan adalah

sebagal berikut:

1. Firm size dapat memoderasi pengaruh dividend payout ratio terhadap
stock price volatility,

2. Firm size dapat memoderasi pengaruh growth in assets terhadap stock
price volatility,

3. Firm size dapat memoderasi pengaruh earnings volatility terhadap stock

price volatility.
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C. Ruang Lingkup

Menggingat luasnya permasalahan yang ada dalam penelitian ini serta
keterbatasan waktu dan kemampuan, maka ruang lingkup penelitian ini hanya
berfokus pada pengaruh Dividend Payout Ratio, Growth in Assets dan Earning
Volatility terhadap Stock Price Volatility dengan Firm Sze sebaga variabel
pemoderasi pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
selama tahun 2013-2015. Dengan dasar pertimbangan asosiasi variabel dividend
payout ratio, growth in assets dan earnings volatility terhadap stock price
volatility sudah sangat banyak dilakukan, namun lain halnya dengan keberadaan
firm size sebagai variabel moderasi, hal ini merupakan fenomena yang terbilang
jarang. Data yang diperlukan dalam pendlitian ini adalah data sekunder berupa

laporan keuangan perusahaan dan informasi harga saham perusahaan.

D. Perumusan Masalah
Berdasarkan identifikass masalah dan pembatasan ruang lingkup, maka
permasal ahan yang akan dianalisis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. Apakah Firm Sze memoderasi pengaruh Dividend Payout Ratio terhadap
Sock Price Volatility?
2. Apakah Firm Sze memoderasi pengaruh Growth in Assets terhadap Stock
Price Volatility?
3. Apakah Firm Sze memoderas pengaruh Earnings Volatility terhadap

Sock Price Volatility?
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E. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan Pendlitian

Adapun tujuan dilakukannya penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah
Firm Sze dapat memoderas pengaruh Dividend Payout Ratio terhadap Stock
Price Volatility, apakah Firm Sze dapat memoderasi pengaruh Growth in Assets
terhadap Stock Price Volatility, dan apakah Firm Sze dapat memoderasi pengaruh
Earnings Volatility terhadap Stock Price Volatility

2. Manfaat Penelitian

Manfaat dari penelitian ini yang pertama, diharapkan menjadi sumber

informasi yang bermanfaat bagi perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftar
pada Bursa Efek Indonesia (BEI) mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi
naik dan turunnya harga saham sehingga dapat menarik perhatian para investor
maupun calon investor. Yang kedua, penditian ini juga diharapkan dapat
memiliki manfaat dalam perkembangkan ilmu pengetahuan khususnya dibidang

akuntansi.

F. Sistematika Pembahasan
Sistermatika penelitian ini dibagi menjadi lima (5) bab dimana dimasing-
masing bab memiliki sub-bab. Berikut secara garis besar seluruh bab yang
terdapat pada pendlitian ini:
BAB | PENDAHULUAN
Bab ini menjelaskan tentang latar belakang permasalahan,

identifikasi masalah, ruang lingkup, perumusan masalah, tujuan
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BAB |1

BAB I

BAB IV

BABV

dan manfaat penelitian serta sistematika pembahasan yang

memberikan gambaran secara singkat mengenai penelitian.

TINJAUAN PUSTAKA DAN KERANGKA PENELITIAN

Bab ini beris tinjauan pustaka, kerangka pemikiran, dan
perumusan hipotesis. Sub-bab tinjauan pustaka menjelaskan
mengenal Sock Price Volatility, Dividend Payout Ratio, Growth in
Assets dan Earnings Volatility dan firm size yang digunakan dalam
penelitian-penelitian terdahulu.

METODE PENELITIAN

Bab ini berisi tentang pemilihan subjek dan objek penelitian, teknik
pengumpulan data, metode penarikan sampel, metode pengolahan

data serta teknik pengujian hipotesis.

HASIL PENELITIAN

Bab ini menguraikan gambaran umum unit observasi, analisis, dan
pembahasan mengenai variable firm size yang memoderasi
pengaruh Dividend Payout Ratio, Growth in Assets dan Earnings
Volatility terhadap Stock Price Volatility.

KESIMPULAN DAN SARAN

Dalam bab ini dikemukakan secara singkat mengenai kesimpulan
yang diperoleh dari penelitian, keterbatasan penelitian dan saran

yang diharapkan dapat berguna bagi pihak-pihak berkepentingan.
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