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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh dari dividen payout ratio, earning
volatility, leverage, dan ukuran perusahaan terhadap volatilitas harga saham. Objek dari
penelitian ini menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2014-2017. Sampel diseleksi menggunakan purposive sampling dengan jumlah sampel yaitu
154,

Penelitian ini menggunakan analisis regresi linear berganda dengan Eviews 7.0. Hasil
dari penelitian ini menunjukan bahwa dividen payout berpengaruh negatif signifikan terhadap
volatilitas harga saham, earning volatility, leverage dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh

tehadap volatilitas harga saham.

Kata kunci : Dividen payout Ratio, Earning Volatility, Leverage, Ukuran Perusahaan, Volatilitas

Harga Saham
ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of dividend payout ratio, earnings volatility, leverage, and
company size on stock price volatility. The object of this study uses manufacturing companies
listed on the Indonesia Stock Exchange in 2014-2017. Samples were selected using purposive
sampling with a sample size of 154.

This study uses multiple linear regression analyses with Eviews 7.0. The results of this study
indicate that dividend payout has a significant negative effect on stock price volatility, earnings
volatility, leverage and, firm size does not affect stock price volatility.
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PENDAHULUAN

Suatu perusahaan dalam menjalakan operasionalnya membutuhkan dana. Dana dari
perusahaan biasa didapat dari dua sumber. Pertama dana yang bersumber dari dalam perusahaan,
yaitu berupa modal sendiri dan laba ditahan. Dan sumber kedua dana perusahaan yaitu dari luar
perusahaaan berupa hutang dari pihak luar. Dan juga perusahaan bisa mendapatkan dana dari
luar melalui penerbitan sekuritas di pasar modal. Investor melakukan investasi untuk
menyalurkan dananya. Umumnya investasi dibedakan menjadi dua, yaitu investasi pada aset riil
(real asset) dan investasi pada aset keuangan. Investasi sektor riil adalah jenis investasi dengan
pengadaan aset. Investasi sektor keuangan adalah investasi yang penanaman modalnya berupa
instrumen keuangan di pasar modal maupun pasar uang, instrumen tersebut adalah saham, dan

sebagainya.

Saham merupakan salah satu investasi yang paling banyak diminati di pasar modal.
Menurut Fahmi dalam Selpiana dan Badjra, (2018) saham adalah kertas atau tanda bukti
kepemilikan modal/dana pada suatu institusi atau perusahaan yang tercantum dengan jelas nilai
nominal, nama institusi yang disertai hak dan kewajiban yang dijelaskan kepada pemegangnya.
Pergerakan naik atau turunnya harga saham di Bursa Efek Indonesia merupakan volatilitas harga
saham. Menurut Firmansyah dalam Hugidah (2011) volatilitas merupakan pengukuran statistik

untuk fluktuasi harga saham selama periode tertentu.

Tinggi rendahnya volatilitas harga saham di suatu bursa efek dapat dipengaruhi oleh
faktor makro dan mikro. Faktor makro adalah faktor-faktor yang mempengaruhi prekonomian
secara menyeluruh, antara lain tingkat bunga, nilai tukar rupiah, inflasi, tingkat produktifitas

nasional dan politik. Dan untuk faktor mikro adalah faktor faktor yang berdampak langsung



langsung pada perusahaan itu sendiri, seperti harga, ketersediaan bahan baku, produktivitas
tenaga kerja dan ada beberapa faktor lain yang dapat mempengaruhi kinerja keuntungan
perusahaan, termasuk pendanaan. Volatilitas berkaitan dengan varian harga dari saham sekuritas.
Jadi jika sebuah saham dikatakan volatiliti, harganya akan bervariasi dari waktu ke waktu dan
lebih sulit untuk mengatakan dengan pasti berapa harga yang akan diketahui di masa yang akan

datang.

LANDASAN TEORI DAN PENURUNAN HIPOTESIS

Saham

Robert Ang dalam (Hugida, 2011) saham adalah surat berharga sebagai bukti penyertaan
atau pemilikan perorangan atu institusi suatu perusahaan. Makna dari surat berharga adalah

sesuatu yang mempunyai nilai dan dapat diperjual belikan.

Volatilitas Harga Saham

Menurut Kotze dalam (Zainudin, Mahdzan & Yet, 2018) volatilitas harga saham
digunakan untuk mendefinisikan risiko saham biasa, di mana, semakin besar volatilitas saham
biasa, semakin besar risikonya, volatilitas didefinisikan sebagai variasi atau penyimpangan dari
pengembalian aset dari perusahaan. Volatilitas harga saham merupakan ukuran ketidakpastian
pergerakan saham dimasa yang akan datang (Sova, 2013). Menurut schwert dan smith dalam

(Hugida 2011) meyatakan ada lima jenis volatilitas dalam pasar keuangan, yaitu:

- Future Volatility
Future volatility adalah apa yang hendak diketahui oleh para pemain dalam keuangan
(trader), tetapi biasanya tidak terlalu diperdebatkan karena tidak ada yang tahu tentang

masa yang akan datang.



- Historical Voltility
Cara kita untuk mengetahui apa yang akan terjadi di masa depan, adalah dengan
mempelajari apa yang terjadi di masa lalu. Hal ini dilakukan dengan membuat suatu
permodelan dengan teori pricing, dengan menggunakan data masa lalu untuk dapat

meramalkan tentang volatilitas yang terjadi di masa yang akan datang.

- Forecast Volatility

Forecast volatility adalah jasa yang berusaha untuk meramalkan volatilitas masa suatu

kontrak. Biasanya peramalan dilakukan untuk satu periode.

- Implied Volatility

Implied volatility merupakan volatilitas yang harus dimasukan dalam model teoritis

piercing untuk menghasilkan nilai teoritis yang identik dengan harga option di pasar.

- Seasonal Volatility

Sama halnya dengan padi ataupun tebu sangat sensitif pada faktor-faktor volatilitas yang
disebabkan oleh kondisi cuaca musim yang kurang bagus. Oleh karena itu harus aadanya

peramalan yang tinggi pada masa masa ini.

Dividen Payout Ratio

Menurut (Khurniaji & Raharja 2013) Dividen Payout ratio merupakan rasio hasil perbandingan
antara dividen dengan laba yang tersedia bagi pemegang saham. Peningkatan dividen yang dibayar
dianggap sebagai sinyal yang menimbulkan adanya rekasi saham yang positif atau sebaliknya

Bhattacharya dalam (Jannah dan Haridhi 2016).



Earning Volatility

Earning volatility adalah tingkat volatilitas dari keuntungan yang didapatkan perusahaan
(Rowena dan Hendra, 2017). Perusahaan yang memiliki tingkat pendapatan yang tidak stabil
akan memberikan sinyal kepada investor bahwa perusahaan tersebut memiliki risiko yang tinggi
dalam berinvestasi. Perusahaan yang tingkat earning volatility tinggi cenderung menggambarkan
pencapaian laba perusahaan yang naik turun, sehingga mempengaruhi volatilitas harga saham

(Lashgari & Ahmadi, 2014).

Leverage

Leverage adalah rasio untuk mengukur seberapa besar perusahaan dibiayai dengan utang
menurut Fahmi dalam penelitian Selpiana dan  Badjra, (2018). Semakin tinggi DER
mencerminkan risiko perusahaan relatif tinggi, karena perusahaan dalam operasi cenderung
tergantung terhadap utang dan perusahaan memiliki kewajiban untuk membayar bunga utang
yang mengakibatkan laba perusahaan berkurang, sehingga para investor cenderung menghindari
saham-saham yang memiliki nilai DER yang tinggi. Menurut (Jannah dan Hardhi, 2016)
semakin tinggi DER maka diasumsikan perusahaan memiliki rrsiko yang semakin tinggi

terhadap likuiditas perusahaannya, sehingga mempengaruhi volatilitas harga saham.

Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan (firm size) adalah suatu skala dimana dapat diklasifikasikan besar
kecilnya perusahaaan melalui total aktiva, penjualan bersih, dan kapitalisasi pasar perusahaan
(Murniati dalam Selpiana dan Badjra, 2018). Perusahaan dengan ukuran besar akan sangat
mudah akses ke pasar modal dan fleksibilitas serta kemampuannya dalam memperoleh dana

lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan dengan ukuran kecil.



Teory Bird In the Hand

Teori the Bird in the Hand menjelaskan bahwa investor lebih memilih dividen (tertentu)
daripada laba ditahan karena resiko harga saham menurun ketika dividen meningkat.
Pengembalian dalam bentuk dividen adalah hal yang pasti, tetapi dalam bentuk capital gain
berisiko, oleh karena itu perusahaan harus menetapkan rasio pembayaran dividen yang besar

untuk memaksimalkan harga saham perusahaan (Hussainey et all, 2011).

Signaling teory

Signaling theory mengemukakan mengenai bagaimana seharusnya sebuah perusahaan
memberikan sinyak kepada pengguna laporan keuangan. Sinyal yang diberikan merupakan
informasi mengenai kinerja perusahaan untuk merealisasikan keinginan pemilik. Sinyal adalah
suatu tindakan yang diambil oleh manajemen perusahaan yang memberikan petunjuk bagi
investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Bringham & Houston

dalam Jannah & Haridhi, (2016)

Dividend Payout Ratio merupakan rasio hasil perbandingan antara dividen dengan laba
yang tersedia bagi para pemegang saham biasa. DPR banyak digunakan dalam penilaian sebagai
cara pengestimasian dividen untuk periode yang akan datang. Pembagian dividen akan

memberikan sinyal kepada para investor dan akan menimbulkan adanya reaksi saham.

Hal ini sejalan dengan teori signaling, dikarenakan semakin besar pembayaran dividen
maka semakin kuat sinyal profitabilitas perusahaan, sehingga mengurangi risiko dalam
berinvestasi dan berakibat membuat volatilitas harga saham menjadi rendah . teori lain yang

berhubungan adalah teori the bird in the hand yang menyatakan bahwa pengunguman pembagian



dividen tunai mempunyai kandungan informasi yang mengakibtkan adanya reaksi saham karena

investor lebih memilih dividen tertentu daripada laba ditahan.

H1: dividen payout rasio berpengaruh negatif terhadap volatilitas perusahaan

Earning Volatility adalah indikator yang mengukur seberapa stabil laba yang diperoleh
perusahaan setiap tahun (Khurniaji, 2013). Perusahaan yang memiliki tingkat pendapatan yang
tidak stabil memberikan sinyal kepada investor bahwa perusahaan tersebut memiliki risiko yang

tinggi untuk berinvestasi.

Hal ini sesuai dengan signalling theory yaitu Sinyal yang diberikan perusahaan mengenai
ketidakstabilan laba perusahaan akan mempengaruhi para investor untuk menjual saham
perusahaan dalam jangka waktu yang cepat. Sehingga resiko perusahaan akan tinggi, dan tingkat
volatilitas perusahaan juga akan tinggi, jadi jika earning volatility naik, maka volatilitas harga

saham juga akan meningkat.

H2 : earning volatility berpengaruh positif signifikan terhadap volatilitas harga saham

Leverage merupakan rasio yang digunakan untukmengukur kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban-kewajiban jangka panjangnya. Sartono (2001:257) mendefinisikan
leverage sebagai penggunaan aset dan sumber dana (sources of fund) oleh perusahan yang
memiliki biaya tetap dengan maksud agar meningkatkan keuntungan potensial pemegang

saham.

Hal ini menunjukkan bahwa jika semakin tinggi leverage suatu perusahaan, maka

semakin besar volatilitas harga saham perusahaan tersebut. Dikarenakan semakin tinggi



perusahaan melakukan pendanaan menggunakan utang maka semakin besar pula volatilitas
harga saham dan risiko mereka untuk mengalami kesulitan keuangan karena membayar bunga
tetap yang terlalu besar bagi para debtholders setiap tahunnya dengan kondisi laba bersih yang

belum pasti (bancruptcy cost of debt).

H3: leverage berpengaruh positif signifikan terhadap volatilitas harga saham

Ukuran perusahaan (firm size) adalah suatu skala dimana dapat diklasifikasikan besar
kecilnya perusahaaan melalui total aktiva, penjualan bersih, dan kapitalisasi pasar perusahaan
(market capitalization) (Murniati, 2015). Perusahaan dengan ukuran besar akan sangat mudah
akses ke pasar modal dan fleksibilitas serta kemampuannya dalam memperoleh dana lebih
tinggi dibandingkan dengan perusahaan dengan ukuran kecil. Ukuran perusahaan dapat

digambarkan melalui total aset perusahaan yang digunakan untuk beroperasi.

Hal ini menunjukan semakin besar ukuran perusahaan, aktivitas perusahaan juga akan
semakin besar sehingga informasi terkait perusahaan juga mudah diakses publik dan dapat
mengurangi tingkat volatilitas harga saham, Hasil ini dikareanakan semakin besar skala
perusahaan maka profitabilitas perusahaan juga semakin meningkat dan juga semakin kecil
resiko perusahaan untuk bangkrut dan juga harga saham akan stabil rendah dan

mengakibatkan volatilitas harga saham rendah.

H4: ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap volatilitas harga saham



Model penelitian

DIVIDEN PAYOUT RATIO

(-)

EARNING VOLATILITY

(+)

VOLATILITAS HARGA SAHAM

LEVERAGE

(+)

UKURAN PERUSAHAAN

(-)

METODE PENELITIAN

Dalam penelitian ini obyek yang akan digunakan adalah perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2014-2017. Sektor manufaktur ini dipilih
karena jumlah perusahaan manufaktur dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) relatif banyak sehingga
diperkiraan dapat memenuhi jumlah minimal sampe yang memenuhi syarat yang digunakan
seagai bahan penelitian. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder

berupa kuantitatif. Data sekunder yang diambil dari pihak ke dua. Data kuantitatif yang



digunakan dalam penelitian ini adalah data laporan keuangan tahunan perusahaan serta data yang
dipublikasi melalui website dan dari internet.Pengambilan sampel dilakukan dengan metode
purposive sampling dari seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang representaive. Dengan demikian Kkriteria

sampel dalam penelitian ini sebagai berikut :

1. Perusahan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode
2014-2017,
2. Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan dalam bentuk rupiah.

3. Perusahaan yang membagikan dividen dengan rentang periode 2014-2017
Definisi Operasional Variabel

1. Volatilitas adalah besarnya jarak antara fluktuasi/naik turunnya harga saham. Oleh karena
itu, volatilitas atau gejolak pasar memiliki peranan pada return investasi. Volatilitas
sering dipandang negatif karena mengekspresikan ketidakpastian dan risiko.Pengukuran
ini menggunakan metode baskin (1989) dalam (Camilleri, Grima, & Grima, 2019)

dengan rumus:

2

PV = Z?Zl{("'i L )/[Higl—i]}z

n

PV = Volatilitas harga saham

Hit = Harga saham tertinggi untuk perusahaan i pada periode t

Lit = Harga saham terendah untuk perusahaan i pada periode t



n = jumlah tahun sampel data

Dividend payout ratio dilambangkan dengan DPR, adalah rasio pemabayaran dividen
diukur dengan cara melakukan pembagian antara dividend per share (DPS) dengan
earning per share (EPS). Perhitungan dividend payout ratio (Ang, 1997) dalam (Jannah &
Haridhi, 2016) . rumus perhitungan Dividen Payout Ratio adalah (Dividen Per Share /
Earning Per Sahre)

Earning Volatility Nilai earning volatility diperoleh dari standar deviasi laba usaha
dengan nilai total assets (Bradley et al., 2009). Dalam Jannah & Hardhi, (2016)Adapun
rumus untuk perhitungan Earning Volatility menghitungnya yaitu standar deviasi = (Laba
Usaha/Total Aset)

Ratio Leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban-kewajiban jangka panjangnya. Variabel ini
diukur menggunakan total hutang dibagi dengan total ekuitas Debt Equity Ratio (DER)
Bringham dan Houston (2011) (dalam Ardiansyah & Isbanah 2017). Rumus Leverage
adalah DER (Total Utang/Total Ekuitas)

Firm size atau ukuran perusahaan adalah suatu skala dimana dapat diklasifikasikan besar
kecilnya perusahaaan melalui total aset. Rumus perhitungan untuk menentukan ukuran
perusahaan dapat dilakukan dengan cara sebagai berikut (Cecilia dalam Widyawati,

Andini & Omar, 2017): Ukuran Perusahaan = Log total aset



Analisis Data

Pada peneltian ini menggunakan persamaan regresi linear berganda, karena variabel
independen lebih dari satu antara lain Dividen Payout Ratio, Earning Volaitlity, Leverage, dan

Ukuran Prusahaan. Analisis linear berganda diformulasikan dengan rumus sebagai berikut:

PV = bg+ b1DPR + hEV + bsLEV + bsSIZE + e
Hasil Penelitian dan Pembahasan

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data dalam bentuk data sekunder. Data
sekunder adalah data berupa laporan keuangan perusahaan perusshaan manufaktur tahun 2014-
2017 yang diperoleh melalui media perantara atau tidak langsung, data tersebut bersumber dari
www.idx.co.id. Pemilihan sampel pada penelitian ini ditentukan dengan menggunakan metode

purposive sampling yang mana menggunakan beberapa kriteria tertentu dari penelitian tersebut.

No | Kriteria sempel 2014 | 2015 | 2016 2017 Jumlah

1 Perusahaan manufaktur yang 140 143 144 152 579
terdaftar di bursa efek indonesia
salama 2014-2017

2 Perusahaan yang menerbitkan (21) [(22) |(29) (23) (90)
laporan keuangan tidak dalam
bentuk rupiah

3 Peursahaan yang tidak membagikan | (95) | (72) | (73) (85) (325)
dividen selama periode 2014-2017

Jumlah outlayer (3) 2 3) 2 (10)
Jumlah total 154

Sumber : data diolah peneliti.


http://www.idx.co.id/

Analisis Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
PV 154 0.000000 0.062030 0.019878 0.013907
DPR 154 -0.604595 4545455 0.473719 0.679148
EV 154 0.009264 1.135296 0.084243 0.179118
LEV 154 0.109234 4546886 0.851943 0.791291
SIZE 154 11.12640 14.47077 12.62032 0.762554
Sumber : hasil olah data Eviews 7.0
Uji Model Regresi
Uji Haustman
Test Summary Chi-Sq. Statistik | Chi-sq. d.f. Prob.
Cross-section F 1.109029 4 0.8928

Sumber : hasil olah data eviews 7.0

Berdasarkan tabel 4.3 diatas dapat diketahui nilai probabilitas uji hausmant lebih dari 0,05
(0,8928 > 0,05) yakni dapat disimpulkan bahwa penelitian ini lebih tepat menggunakan random

effect yaitu terbebas dari uji asumsi klasik karena metode ini merupakan Generalized Least

Square (GLS).
Uji Hipotesis
Variable [Coefficient t-Statistic Prob. Ket

C 0.062154 2.337371 0.0208

DPR -0.004382 -2.679311 0.0082 Signifikan
EV -0.010965 -1.820222 0.0707 Tidak Signifikan

LEV -0.001460 -0.831885 0.4068 Tidak Signifikan

SIZE -0.002984 -1.407626 0.1613 Tidak Signifikan

Sumber : Hasil olah data Eviews 7.0



Berdasarkan hasil uji hipotesis diperoleh Dividen Payout Ratio berpengaruh dan
memiliki arah yang negatif (-) terhadap volatilitas harga saham. Hal ini dikarenakan semakin
besar pembayaran dividen maka semakin kuat sinyal profitabilitas perusahaan, sehingga
mengurangi risiko dalam berinvestasi dan berpengaruh terhadap naik turunnya harga saham.
Jadi maknanya bahwa jika semakin tinggi dividen payout ratio dalam suatu perusahaan,
maka semakin rendah resiko sehingga mengakibatkan volatilitas harga saham rendah,hal
ini sesuai dengan teori bird in the hand yang menyatakan bahwa pengunguman pembagian
dividen tunai mempunyai kandungan informasi yang mengakibtkan adanya reaksi saham
dan juga investor lebih memilih dividen tertentu daripada laba ditahan karena resiko harga
saham menurun ketika dividen meningkat, sehingga resikonya rendah, akibatnya volatilitas
harga saham juga rendah. Penelitian ini didukung oleh hasil Penelitian (Lashgari & Ahmadi,
2014b) yang menyatakan bahwa Dividen Payout Ratio berpengaruh negatif terhadap

Volatilitas Harga saham.

Earning volatility tidak berpengaruh dan memiliki arah yang negatif (-) terhadap
volatilitas harga saham.Hal ini dikarenakan investor tidak memandang earning volatility ini
sebagai pertimbangan, oleh karena itu investor biasanya lebih mempertimbangkan inflasi,
dikarenakan peningkatan tingkat inflasi akan menyebabkan tingkat eknomi yang ketat dan
juga efek negatif terhadap harga saham, efek negatif tersebut akan mendorong investor
menjual sahamnya, hal ini akan berakibat volatilitas harga saham yang meningkat, hasil ini

didukung oleh penelitian Dritsaki dalam Hugida, (2011).

Leverage tidak berpengaruh dan memilki arah yang negatif (-) terhadap volatilitas

harga saham.Hal ini dikarenakan perusahaan memiliki debt to total asset 0,45 namun oleh



investor dianggap belum terlalu memiliki resiko yang besar. Dan tidak dijaidkan sebagai

sebuah pertimbangan. Hasil ini sejalan dengan penelitian (Ardiansyah & Isbanah, 2017).

Ukuran Peusahaan tidak berpengaruh dan memiliki arah yang negatif terhadap
volatilitas harga saham.Hal ini dikarenakan besar kecilnya ukuran perusahaan tidak
berpengaruh terhadap volatilitas harga saham. Disebabkan oleh investor hanya melihat dari
dividen dibandingkan ukuran perusahaan. Investor melihat dari pembagian dividen selama
10 tahun terakhir yang dijadikan keputusan untuk investasi. Hasil penelitian ini sejalan

dengan penelitian (Ardiansyah & Isbanah, 2107).

Simpulan

Berdasarkan hasil analisis diatas dapat disimpulakan bahwa Dividen Payout Ratio
berpengaruh negatif signifikan terhadap volatilitas harga saham, sedangkan earning
volatility, leverage, dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap volatilitas harga

saham.

Berdarkan penelitian ini maka saran untuk penilitan ini adalah, menambah variabel
independen selain pada penelitian ini seperti volume perdagangan, dividen yield, dan tingkat
suku bunga, menambah jumlah periiode pengamatan, dan melengkapi penjelasan tentang
pembayaran dividen, dan melengkapi penjelasan yang lebih lengkap tentang pembayaran

dividen.

Keterbatasan pada penelitian ini adalah peneltian ini hanya menyajikan 4 periode

pengamatan dari 2014 sampai dengan 2017, objek penelitian ini hanya perusahaan



manufaktur jadi tidak bisa sebagai generalisasi seluruh perusahaan, dan penelitian ini hanya

sedikit menjelaskan tentang pembayaran dividen.
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