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ABSTRAK 

 

PENGARUH KEBIJAKAN DIVIDEN, LEVERAGE, DAN FIRM SIZE 

TERHADAP VOLATILITAS HARGA SAHAM PADA PERUSAHAAN YANG 

TERDAFTAR DI INDEKS LQ-45 DI BEI TAHUN 2018-2020 

Tujuan  dari  penelitian  ini  adalah  untuk  mengetahui  dan  menganalisis 

pengaruh kebijakan dividen, leverage, dan firm size terhadap volatilitas harga 

saham. Metode penelitian yang digunakan adalah purposive sampling dengan 

jumlah sampel sebanyak 18 perusahaan yang terdaftar pada indeks LQ-45 yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini dilakukan dengan 

menggunakan data sekunder tahun pengamatan 2018-2020. Data yang diperoleh dari 

laporan keuangan tahunan yang terdapat pada  www.idx.com. Penelitian ini 

menggunakan software Microsoft Office 365 dan IBM SPSS Statistics V25.0 untuk 

melakukan pengolahan data. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Dividend Yield, 

Dividend Payout Ratio dan Firm Size tidak memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap Volatilitas Harga Saham sedangkan Leverage memiliki pengaruh 

signifikan dan negatif terhadap Volatilitas Harga. 

 
Kata kunci : Volatilitas Harga Saham, Kebijakan Dividen, Leverage, Ukuran 
Perusahaan 

 
ABSTRACT 

The purpose of this study was to determine and analyze the effect of dividend policy, 

leverage, and firm size on stock price volatility. The study method used was 

purposive sampling with a total sample of 18 companies listed on the LQ-45 index 

listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). This study was conducted using 

secondary data on observations in 2018-2020. The data obtained from the annual 

financial statements contained in www.idx.com. This study uses Microsoft 

365 software and IBM SPSS Statistics V25.0 to perform data processing.  The 

results showed that Dividend Yield, Dividend Payout Ratio, and Firm Size did not 

have  a  significant  effect  on  Stock  Price  Volatility,  while  Leverage  had  a 

significant and negative effect on Stock Price Volatility. 

 
Keywords: Share Price Volatility, Dividend Policy, Leverage, Firm Size

http://www.idx.com/
http://www.idx.com/
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
A.        Permasalahan 

 

1.         Latar Belakang 
 

Hal yang membuat pasar saham menarik adalah partisipasi aktif dari para 

investor (Siddique et al., 2020). Pasar modal yang memiliki risiko yang minimal 

biasanya lebih menarik dimata investor karena pada dasarnya investor cenderung 

menghindari risiko (risk-averse). Namun, investor sering menggunakan informasi 

akuntansi untuk upaya meminimalkan risiko dan memaksimalkan tingkat 

pengembalian (return) (Schroeder et al., 2014: 134). Saat adanya berita positif 

atau negatif dari pasar modal, investor memiliki tendensi untuk mengeluarkan reaksi 

yang berlebihan dan mengakibatkan pasar saham volatil. Menurut Phan & Tran 

(2019), volatilitas harga saham adalah perubahan naik turunnya harga saham dari  

waktu  ke waktu  yang  disebabkan  oleh  konsekuensi,  ketidakstabilan,  dan risiko. 

 

Makin tinggi tingkat volatilitas, maka ketidakpastian terhadap return juga 

makin tinggi. Sebaliknya, makin rendah volatilitas harga saham makin rendah risiko 

yang akan didapatkan oleh investor. Perbedaan antara harga beli dan jual yang  

disebabkan  oleh  risiko  yang  ditanggung  oleh  investor,  mengisyaratkan bahwa 

fluktuasi pada harga saham memiliki peran penting dalam investasi (Beg & Anwar, 

2012). Pergerakan naik dan turunnya harga saham ditentukan oleh banyak faktor 

baik dari sisi makro maupun mikro ekonomi. Inflasi, kenaikan suku bunga, politik 

dalam maupun luar negeri adalah faktor makro yang dapat mempengaruhi fluktuasi  

saham.  Sedangkan  faktor mikro  adalah  faktor  yang disebabkan  oleh entitas itu  

sendiri  seperti  perubahan  pada  manajemen  dan  harga,  ketersediaan bahan baku, 

produktivitas tenaga kerja dan lainnya yang dapat mempengaruhi keuntungan 

entitas.
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Tujuan utama dari perusahaan adalah meningkatkan kekayaan pemegang 

saham yang dapat diukur dari besarnya harga saham (Gitman & Zutter, 2012: 10). 

Menurut  Kengatharan  & Ford  (2021) faktor  utama  penentu  pergerakan  harga 

saham adalah permintaan dan penawaran harga saham pada pasar modal yang 

bergantung pada jumlah return yang diberikan oleh perusahaan kepada para 

penanam modal. Pada umumnya, ada dua jenis return yang diberikan oleh 

perusahaan kepada para pemegang saham yaitu yield (dividen) dan capital gain. 

Yield (dividen) adalah tingkat arus kas yang dibayarkan secara berkala kepada 

pemegang saham sedangkan capital gain adalah keuntungan dari selisih harga jual 

dan beli aset kapital. Bagi investor yang mengharapkan dividen, kebijakan dividen 

yang dikeluarkan perusahaan menjadi penting untuk menentukan keputusan 

investasinya (Hooi et al., 2015). Kebijakan dividen adalah kebijakan yang dibuat 

oleh perusahaan tentang besarnya pembayaran dividen yang akan di bagikan kepada 

pemegang saham (Kengatharan & Ford, 2021). Menurut Hashemijoo et al. (2012)   

kebijakan   dividen   berkaitan   dengan   keputusan   yang   dibuat   oleh perusahaan 

untuk menentukan pembagian pendapatan kedalam dua pos yaitu jumlah  

pembayaran  dividen  kepada  pemegang  saham  dan  reinvestasi  pada peluang 

baru. 

 

Pada  hakikatnya,  kebijakan  dividen  berdampak  langsung  pada  harga 

saham suatu perusahaan dan memberikan informasi implisit tentang mengenai 

prospek   perusahaan   di   masa   mendatang.   Pembagian   return   yang   tinggi 

memberikan sinyal kepada para pemegang saham bahwa perusahaan memiliki 

kinerja yang baik, sebaliknya jika perusahaan memberikan return yang rendah 

para pemegang saham akan menangkap sinyal bahwa perusahaan sedang kesulitan 

dalam menjalankan operasinya (Irton, 2020). Ada dua cara menghitung besarnya 

return diberikan oleh perusahaan yaitu dengan menghitung Dividend Yield (DY) 

dan Dividend Payout Ratio (DPR). Bedanya, Dividend Yield memberikan gambar 

tentang besarnya pengembalian pendapatan atas modal yang diinvestasikan oleh 

investor, sedangkan dividend payout ratio menunjukkan besarnya nilai yang diambil 

dari laba bersih perusahaan untuk membayar return dalam bentuk dividen
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kepada pemegang saham (Shah & Noreen, 2016). Hasil penelitian yang dilakukan 

oleh Zainudin, et al. (2018), Shah & Noreen (2016), menyatakan bahwa terdapat 

hubungan negatif dan signifikan pada Dividend Yield dan Dividend Payout Ratio 

terhadap volatilitas harga saham. Menurut Phan & Tran (2019) Dividend Yield 

memiliki hubungan negatif dan signifikan terhadap volatilitas harga saham, tetapi 

Dividend Payout Ratio tidak memiliki hubungan yang signifikan terhadap volatilitas 

harga saham. Menurut Kengatharan & Ford (2021) dan Camilleri et al. (2019), 

Dividend Yield memiliki hubungan positif dan signifikan terhadap volatilitas  harga  

saham  sedangkan  Dividend  Payout  Ratio  tidak  memiliki hubungan yang 

signifikan terhadap volatilitas harga saham. Dalam penelitian Siddique et al. (2020) 

dan Priana & RM (2017)  yang menyatakan bahwa terdapat hubungan signifikan 

dan positif pada Dividend Payout Ratio dan volatilitas harga saham, namun 

hubungan antara Dividend Yield dan volatilitas harga saham berbanding terbalik dan 

signifikan. Selain itu, menurut Handayani et al. (2019) terdapat hubungan positif 

dan tidak signifikan pada Dividend Payout Ratio terhadap   volatilitas   harga   

saham.   Sedangkan   dalam   penelitian   Pertiwi   & Wiagustini (2020) dan Irton 

(2020) menyatakan bahwa Dividend Payout Ratio tidak memiliki pengaruh terhadap 

volatilitas harga saham. 

 

Namun,   ketika  perusahaan  memutuskan  untuk  membagikan  dividen 

dengan presentase yang besar, maka kondisi kas perusahaan akan berkurang dan 

mengakibatkan rasio leverage atau rasio antara hutang dan ekuitas makin besar. 

Menurut      Kieso   et   al.   (2017:   240)   leverage   mempengaruhi   fleksibilitas 

perusahaan dalam membayar hutangnya dan mengukur kemampuan perusahaan 

untuk mengambil tindakan yang efektif untuk mengubah jumlah dan waktu arus kas  

sehingga  dapat  merespon  kebutuhan  tidak  terduga.  Pengaruh  leverage terhadap 

volatilitas harga saham menjadi pembicaraan hangat  semenjak Black (1976  

dalam  Arfa  Maqsood,  2017)  mencetuskan  tentang  “leverage  effect”  di dalam 

penelitiannya yang berjudul Studies of Stock Volatility Changes. Ia menjelaskan 

bahwa hubungan negatif antara return saat ini dan volatilitas masa depan berasal 

dari peningkatan debt-ratio yang muncul ketika harga saham turun
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dan nilai ekuitas menurun. Leverage yang diwakili oleh proksi Debt-to-Equity Ratio 

(DER) akan meningkat sesuai dengan banyaknya dividen yang dibagikan. DER  

mencerminkan  seberapa     besar     kemampuan     perusahaan     melunasi hutangnya   

dengan   modal   yang dimiliki. Sehingga, makin tinggi DER makin tinggi juga 

risiko yang perusahaan. Sebaliknya, makin kecil nilai persentase DER maka makin 

kecil pula resiko yang dihadapi perusahaan. Dengan asumsi karakteristik investor 

yang cenderung menghindari risiko (risk-averse), maka dengan teori sinyal dapat 

disimpulkan bahwa perusahaan dengan DER yang lebih besar akan membawa sinyal 

buruk ke investor karena rentan akan risiko dan harga sahamnya akan cenderung 

lebih volatil. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Siddique  et  al.  (2020),  Zainudin  

et  al.  (2018),  dan  Handayani  et  al.  (2019) terdapat hubungan positif dan tidak 

signifikan pada leverage terhadap volatilitas harga saham. Menurut Priana & RM 

(2017) terdapat hubungan negatif pada leverage terhadap volatilitas harga saham. 

Sedangkan hasil penelitian yang dilakukan   oleh  Pertiwi  &  Wiagustini  (2020),   

Phan  &  Tran  (2019),   dan Kengatharan & Ford (2021) leverage tidak 

berpengaruh terhadap volatilitas harga saham. 

 

Menurut Hartono (2015 dalam Handayani et al., 2019) karakteristik 

perusahaan juga berpengaruh terhadap volatilitas harga saham karena beberapa 

alasan yaitu (1) Investor cenderung lebih senang berinvestasi pada perusahaan 

yang lebih besar karena dianggap sudah “matang” sehingga harga sahamnya juga 

akan lebih besar dibandingkan perusahaan dengan ukuran yang kecil, (2) perusahaan 

yang lebih besar dinilai lebih stabil daripada perusahaan kecil karena perusahaan 

lebih besar dianggap lebih terdiverifikasi, dan (3) ukuran perusahaan yang lebih 

kecil memiliki informasi publik yang lebih sedikit dan harga sahamnya tidak stabil 

sehingga menyebabkan reaksi investor yang tidak rasional. Hasil penelitian dari 

Pertiwi & Wiagustini (2020), Kengatharan & Ford (2021), dan Zainudin et al. 

(2018), menyatakan bahwa ukuran perusahaan mempunyai hubungan negatif dan 

signifikan terhadap volatilitas harga saham. Menurut Phan 

& Tran (2019), dan Shah & Noreen (2016) terdapat hubungan negatif dan tidak
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signifikan terhadap ukuran perusaahaan dan volatilitas harga saham. Sedangkan 

menurut Handayani et al. (2019) menyatakan terdapat hubungan positif dan tidak 

signifikan terhadap ukuran perusahaan dan volatilitas harga saham. Menurut 

Siddique  et  al.  (2020)  tidak  ada  hubungan  yang  signifikan  pada  ukuran 

perusahaan dan volatilitas harga saham. 

 

Alasan penulis mengangkat topik penelitian ini karena terdapat beberapa 

peristiwa menarik yang menjadi pemicu lonjakan volatilitas harga saham yang 

tinggi pada 45 perusahaan yang memiliki likuiditas dan kapitalisasi pasar terbesar 

yaitu indeks LQ45 dalam rentang waktu 2018 sampai 2020. Pada 2018, mengutip 

dari CNBC Indonesia (Tim Riset CNBC Indonesia, 2018) kinerja indeks LQ45 

dicatat  menurun  sebanyak  8,95%  karena  adanya  sentimen  negatif  dari  pasar 

global yaitu kenaikan suku bunga bank sentral Amerika Serikat yaitu Federal 

Reserve System atau The Fed sebesar 2,5% atau 25 basis poin yang diikuti oleh 

kenaikan suku bunga acuan Bank Indonesia sebesar 175 basis poin agar Bank 

Indonesia tetap ahead the curve dan terhindar dari risiko capital flight. Pada 2019, 

mengutip dari Liputan6.com (Melani, 2019) indeks saham LQ45 anjlok sebesar 

1,57% ke posisi 981,71 karena terjadinya perang dagang antara Amerika dan China.  

PT  Ashmore  Asset  Management  Indonesia  menilai  bahwa  pernyataan riskan 

dari Donald Trump melalui akun twitter-nya yang menyatakan bahwa ia akan 

mengenakan tarif impor senilai 25% terhadap barang dari China dengan nilai barang 

sebesar USD 325 miliar membawa sentimen negatif ke pasar modal. Pada tahun 

2020, mengutip dari Bisnis.com (Utami, 2021) Direktur PT Anugrah Mega 

Investama Hans Kwee menyatakan bahwa pergerakan indeks LQ45 sepanjang tahun 

2020 dipengaruhi oleh Pandemi COVID-19. Dari awal 2020 hingga penutupan 

IHSG tanggal 30 Desember indeks LQ-45 terkoreksi sebesar 7,85%. Namun, 

menurutnya perkembangan vaksin bisa menjadi sentimen positif terhadap 

perkembangan indeks saham LQ45.
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2.         Indentifikasi Masalah 
 
 

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan sebelumnya, terdapat 

kesenjangan temuan oleh peneliti-peneliti terdahulu yang menuai banyak pro dan 

kontra. Oleh sebab itu, penelitian ini dilakukan untuk menguji kembali pengaruh 

kebijakan dividen, leverage, dan firm size, terhadap volatilitas harga saham. 

 
Hasil penelitian yang dilakukan oleh Zainudin, et al. (2018), dan Shah & 

Noreen (2016), menyatakan bahwa terdapat hubungan negatif dan signifikan pada 

Dividend Yield dan Dividend Payout Ratio terhadap volatilitas harga saham. 

Menurut Phan & Tran (2019)  Dividend Yield memiliki hubungan negatif dan 

signifikan terhadap volatilitas harga saham, tetapi Dividend Payout Ratio tidak 

memiliki hubungan yang signifikan terhadap volatilitas harga saham. Menurut 

Kengatharan & Ford (2021) dan Camilleri et al. (2019), Dividend Yield memiliki 

hubungan positif dan signifikan terhadap volatilitas harga saham sedangkan 

Dividend Payout Ratio tidak memiliki hubungan yang signifikan terhadap volatilitas 

harga saham. Dalam penelitian Siddique et al. (2020) dan Priana & RM (2017) yang 

menyatakan bahwa terdapat hubungan signifikan dan positif pada Dividend Payout 

Ratio dan volatilitas harga saham, namun hubungan antara Dividend Yield dan 

volatilitas harga saham berbanding terbalik dan signifikan. Selain itu, menurut 

Handayani et al. (2019) terdapat hubungan positif dan tidak signifikan   pada   

Dividend   Payout  Ratio   terhadap   volatilitas   harga   saham. Sedangkan dalam 

penelitian Pertiwi & Wiagustini (2020) dan Irton (2020) menyatakan bahwa 

Dividend Payout Ratio tidak memiliki pengaruh terhadap volatilitas harga saham. 

 

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Siddique et al. (2020), Zainudin et al. 

(2018), dan Handayani et al. (2019) terdapat hubungan positif dan tidak signifikan 

pada leverage terhadap volatilitas harga saham. Menurut Priana & RM (2017) 

terdapat hubungan negatif pada leverage terhadap volatilitas harga saham. 

Sedangkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Pertiwi & Wiagustini (2020),
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Phan & Tran (2019), dan Kengatharan & Ford (2021) leverage tidak berpengaruh 

terhadap volatilitas harga saham. 

 

Hasil penelitian dari Pertiwi & Wiagustini (2020), Kengatharan & Ford 

(2021), dan Zainudin et al. (2018), menyatakan bahwa ukuran perusahaan 

mempunyai hubungan negatif dan signifikan terhadap volatilitas harga saham. 

Menurut Phan & Tran (2019), dan Shah & Noreen (2016) terdapat hubungan negatif 

dan tidak signifikan terhadap ukuran perusaahaan dan volatilitas harga saham.  

Sedangkan  menurut  Handayani  et  al.  (2019)  menyatakan  terdapat hubungan 

positif dan tidak signifikan terhadap ukuran perusahaan dan volatilitas harga saham. 

Menurut Siddique et al. (2020) tidak ada hubungan yang signifikan pada ukuran 

perusahaan dan volatilitas harga saham. 

 

3.         Batasan Masalah 
 
 

Masalah ini dibatasi oleh variabel-variabel yang berpengaruh terhadap 

volatilitas harga saham pada perusahaan yang terdaftar di indeks LQ-45 di BEI pada 

periode tahun 2018-2020 yaitu kebijakan dividen, leverage, dan firm size. 

Pembatasan masalah ini dilakukan untuk memperoleh hasil penelitian yang fokus 

dan signifikan. 

 
4.         Rumusan Masalah 

 
 

Masalah yang dipilih dalam penelitian ini berkaitan dengan faktor apa saja 

yang menyebabkam volatilitas harga saham pada perusahaan yang terdaftar di 

indeks LQ45 di BEI pada periode tahun 2018-2020. Berdasarkan latar belakang 

masalah  yang  telah  diuraikan  diatas,  permasalahan  yang  akan  dibahas  dalam 

skripsi ini adalah apakah Dividend Yield berpengaruh terhadap volatilitas harga 

saham? apakah  Dividend Payout  Ratio  berpengaruh  terhadap  volatilitas harga 

saham? apakah Leverage berpengaruh terhadap volatilitas harga saham? apakah firm 

size berpengaruh terhadap volatilitas harga saham?
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B.        Tujuan dan Manfaat 
 
 

1.         Tujuan Penelitian 
 
 

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan yang ingin dicapai dari 

penelitian ini adalah untuk menguji secara empiris pengaruh Dividend Yield 

terhadap volatilitas harga saham, pengaruh Dividend Payout Ratio terhadap 

volatilitas harga saham, pengaruh Leverage terhadap volatilitas harga saham, dan 

pengaruh Firm size terhadap volatilitas harga saham. 

 

2.         Manfaat Penelitian 
 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada peneliti, 

investor dan calom investor, manajemen, dan bagi peneliti selanjutnya. Bagi 

peneliti,  penelitian  ini  diharapkan  dapat  menjadi  sarana  untuk  menambah 

wawasan  dan  ilmu  pengetahuan  baru  tentang  pengaruh  kebijakan  dividen, 

leverage, dan firm size terhadap volatilitas harga saham. Bagi investor dan calon 

investor, penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan dan analisis 

sebelum mengambil keputusan saat akan melakukan investasi pada suatu 

perusahaan. Bagi manajemen, penelitian ini diharapkan mampu menjadi referensi 

manajemen untuk melihat faktor apa yang paling berpengaruh terhadap volatilitas 

harga saham. Bagi peneliti selanjutnya, penelitian ini diharapkan dapat menambah 

wawasan mengenai volatilitas harga saham dan dapat disunting oleh peneliti lain 

untuk melakukan penelitian selanjutnya agar lebih berkembang dengan tema dan 

bidang yang sama.
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