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ABSTRAK 
 

PENGARUH VOLUME PERDAGANGAN SAHAM, KEBIJAKAN 

DIVIDEN, DAN PERTUMBUHAN ASET TERHADAP VOLATILITAS 

HARGA SAHAM DENGAN UKURAN PERUSAHAAN SEBAGAI 

VARIABEL MODERASI PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG 

TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2019-2021 
 
 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana pengaruh volume 

perdagangan saham, kebijakan dividen, dan pertumbuhan aset terhadap volatilitas 

harga saham dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi. Penelitian ini 

menggunakan data sekunder yang diuji dengan Eviews 12.0. Data penelitian berasal 

dari perusahaan konsumen primer dan kesehatan yang terdaftar di BEI tahun 2019-

2021dimana pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode 

purposive sampling yang menghasilkan total sampel sebanyak 93 data yang 

berasal dari 31 perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa volume 

perdagangan saham berpengaruh positif signifikan terhadap volatilitas harga saham, 

kebijakan dividen berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap volatilitas harga 

saham, pertumbuhan aset berpengaruh positif tidak signifikan terhadap volatilitas 

harga saham. Selain itu, ukuran perusahaan tidak memoderasi pengaruh seluruh 

variabel independen terhadap volatilitas harga saham. 

 
Kata kunci : Volatilitas Harga Saham, Volume Perdagangan Saham, Kebijakan 

Dividen, Pertumbuhan Aset, Ukuran Perusahaan 

 
The purpose of this study was to determine how the effect of stock trading volume, 

dividend policy, and asset growth on stock price volatility with firm size as a 

moderating variable. This study uses secondary data tested with Eviews 12.0. The 

research  data  comes  from  consumer  non  cyclicals  and  health  companies 

registered on the IDX in 2019-2021 where the sample in this study used a purposive 

sampling method which resulted in a total sample of 93 data coming from 31 

companies. The results of this study indicate that stock trading volume has a 

significant positive effect on stock price volatility, dividend policy has no significant 

negative effect on stock price volatility, asset growth has no significant positive 

effect on stock price volatility. In addition, company size does not moderate all 

independent variables on stock price volatility. 

 
Keywords: Stock Price Volatility, Stock Trading Volume, Dividend Policy, Asset 

Growth, Firm Size
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BAB I 
 

 

PENDAHULUAN 
 
 

 

A.        Permasalahan 

 
1.         Latar Belakang Masalah 

 
Pada era perekonomian masa kini, pergerakan harga saham dan indeks pasar 

modal menjadi perhatian dari banyak negara di dunia karena keberadaan pasar  

modal memberikan  peranan  penting  dalam perekonomian  negara.  Pasar modal 

memiliki peranan penting dalam perekonomian karena pasar modal merupakan 

sumber dalam kegiatan pendanaan perusahaan yang terdaftar di BEI. Pasar modal 

adalah pasar yang memperjual-belikan instrumen investasi jangka panjang  yang  

memiliki  masa  jatuh  tempo  lebih  dari  setahun  atau  instrumen ekuitas (Mishkin, 

2017). Pasar modal dianggap sebagai media yang efektif dalam menunjang  

pembangunan  negara  karena  pasar  modal  digunakan  sebagai  alat untuk 

menghimpun dana dari investor yang kemudian dialokasikan untuk pembangunan 

negara. Dalam lingkup perusahaan, pasar modal adalah tempat bagi perusahaan 

yang membutuhkan pendanaan dari masyarakat yang digunakan untuk ekspansi,   

pengembangan   usaha,   penambahan   modal   usaha,   dan   kegiatan pendanaan 

lainnya. 

 

Dalam rangka mendapatkan “suntikan modal”, perusahaan yang terdaftar 

dalam pasar  modal akan menerbitkan saham atau obligasi yang dijual kepada 

masyarakat  luas  di  bursa.  Perusahaan  akan  mendapatkan  pendanaan  apabila 

saham yang dijual tersebut dibeli oleh masyarakat atau investor baik secara 

langsung  maupun  lewat  instrumen  investasi  lainnya  seperti reksa  dana.  Pasar 

modal  dipengaruhi  oleh  peristiwa-peristiwa  yang  sedang  terjadi  dalam  suatu 

negara (Irmayani, 2020). Hal ini disebabkan setiap peristiwa mengandung informasi 

sehingga pasar akan bereaksi saat mendapatkan informasi tersebut. Informasi yang 

diserap oleh pasar inilah yang dijadikan dasar dari pengambilan
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keputusan investasi. Contoh yang paling nyata untuk peristiwa seperti adalah 

penyebaran  virus COVID-19  yang  terjadi di seluruh negara di seluruh dunia. 

Pandemi COVID-19 berdampak negatif pada pertumbuhan perekonomian 

Indonesia. Hal ini dapat dilihat dari dampak negatif yang dirasakan oleh berbagai 

sektor bisnis seperti sektor keuangan, manufaktur, pariwisata, dan sektor-sektor 

lainnya. 

 

Peristiwa seperti COVID-19 berdampak pada volume pembelian dan 

penjualan saham dan berpengaruh pada peningkatan volatilitas harga saham. 

(Zaremba,  Kizys,  Aharon,  & Demir,  2020).  Pandemi COVID-19  memberikan 

dampak langsung pada seluruh sektor industri yang terdaftar dalam Bursa Efek 

Indonesia, tak terkecuali perusahaan manufaktur. Dilansir dari Bursa Efek Indonesia  

(www.idx.co.id),  perusahaan  manufaktur  terbagi  menjadi  berbagai sektor dan 

subsector. Dalam penelitian ini menggunakan perusahaan manufaktur sektor 

konsumen primer (consumer non cyclical) dan sektor kesehatan (healthcare). Pada 

sektor konsumen primer, tidak terjadi perubahan signifikan dalam kinerja 

perusahaan apabila dibandingkan sebelum dan saat pandemic COVID-19 apabila 

dilihat dari profitabilitas, ROA, dan ROE. Hal ini menandakan sektor ini adalah 

sektor yang mampu bertahan dan kinerja relatif stabil di tengah pandemi karena 

tingkat konsumsi masyarakat terhadap produk kebutuhan sehari- hari tetap tinggi 

(Haqie et al, 2022). Sementara untuk sektor kesehatan, kebutuhan masyarakat yang 

meningkat pada produk kesehatan selama masa COVID-19 tentu mengalami 

peningkatan yang signifikan. Kinerja keuangan perusahaan kesehatan juga 

didukung oleh anggaran besar pada tahun 2020 dan 2021 yang diberikan oleh 

pemerintah sebagai langkah konkrit pemerintah untuk menekan laju pandemi di 

Indonesia. 

 

Volatilitas harga saham adalah pergerakan naik atau turunnya harga saham 

di bursa efek (Ilmiyono, 2017). Nilai volatilitas harga saham yang besar 

menunjukkan harga saham berubah dalam jarak yang lebar yang menyebabkan 

harga saham dengan  volatilitas  yang  tinggi dapat  berubah dalam waktu  yang 

singkat dan lebih sulit diprediksi sehingga memiliki risiko yang tinggi. Sementara

http://www.idx.co.id/
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volatilitas harga saham yang rendah menunjukkan harga saham berubah dengan 

jarak yang pendek sehingga harga saham cenderung jarang berubah dan konstan. 

Semakin tinggi volatilitas harga saham maka semakin besar kemungkinan harga 

saham naik dan turun dengan cepat sehingga volalitis tinggi dijadikan ukuran 

risiko akibat ketidakpastian yang dihadapi oleh investor. Volatilitas yang tinggi 

cenderung disukai oleh trader jangka pendek yang menginginkan return berupa 

capital gain yang besar sementara volatilitas rendah diminati oleh investor jangka 

panjang yang mengutamakan kestabilan return. Volatilitas harga saham 

menandakan penyesuaian harga saham sebagai bentuk respon dari informasi baru 

yang diterima sehingga dapat menjadi tolak ukur bagi investor. 

 

Berdasarkan pada penelitian terdahulu, terdapat beberapa hal yang 

mempengaruhi volatilitas harga saham. Berkaca dari pergerakan naik dan turun 

harga saham yang disebabkan oleh informasi, volume perdagangan adalah bentuk 

respon atau reaksi pasar terhadap respon yang diberikan investor pada informasi 

yang diterima oleh investor (Priana & Muliartha, 2017). Volume perdagangan 

mencerminkan   kondisi   efek   yang   diperjualbelikan   di   pasar   modal   yang 

disebabkan adanya perbedaan dari setiap investor dalam mengimplementasikan 

hasil olah informasi. Septyadi & Bwarleling (2020), Ginting (2021), dan Jung & 

Kang (2021) dalam penelitiannya menemukan hasil bahwa volume perdagangan 

saham berpengaruh positif signifikan terhadap volatilitas harga saham. Hasil 

penelitian lain diutarakan oleh Priana & Muliartha (2017) bahwa volume 

perdagangan saham berpengaruh negatif terhadap volatilitas harga saham. 

Sementara itu, Utami & Purwohandoko (2021), Andiani & Gayatri (2018), dan 

Dewi & Paramita (2019) menyatakan bahwa volume perdagangan saham tidak 

berpengaruh dengan volatilitas harga saham. Kebijakan dividen menjadi hal yang 

juga dijadikan fokus investor untuk berinvestasi karena investor akan memilih 

saham perusahaan yang membagikan dividen yang besar. Dalam penelitian ini, 

pengukuran untuk kebijakan dividen adalah dividend payout ratio. Hal ini 

menyebabkan adanya anggapan bahwa ada pengaruh kebijakan dividen terhadap 

volatilitas harga saham. Anggapan ini diperkuat oleh Aten & Nurdiniah (2020), 

Priana   &   Muliartha   (2017),   dan   Dewi   &   Paramita   (2019)   yang   dalam
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penelitiannya menemukan hasil bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif 

terhadap volatilitas harga saham, sementara hasil penelitian oleh Memon, Channa, 

& Khoso (2017) menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif secara 

signifikan terhadap volatilitas harga saham. Selain itu terdapat hasil penelitian 

dari Novius (2017), Kengatharan & Ford (2021), Phan & Tran (2019), dan Irton 

(2020) yang  menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap 

volatilitas harga saham. Hasil lain diungkapkan oleh Artikanaya & Gayatri (2020) 

yang dalam penelitiannya menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh 

negatif terhadap volatilitas harga saham dan hasil penelitian oleh Lotto (2021) 

menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh negatif secara signifikan 

terhadap volatilitas harga saham. 

 

Faktor lain yang menjadi penyebab dari volatilitas harga saham adalah 

pertumbuhan aset. Menurut Santioso dan Angesti (2019) pertumbuhan aset adalah 

peningkatan jumlah aset atau dana yang dialokasikan pada aktiva yang dilakukan 

oleh perusahaan sehingga dapat didefisinisikan sebagai perubahan aktiva tetap 

secara tahunan. Terkait dengan variabel ini, dalam penelitian Phan dan Tran (2019), 

Rosyida, Firmansyah, dan Wicaksono (2020), Ardiansyah dan Isbanah (2017) 

menyatakan bahwa pertumbuhan aset tidak memiliki pengaruh terhadap volatilitas 

harga saham. Hasil penelitian ini menunjukkan peningkatan aset perusahaan  yang  

umumnya dipandang  sebagai sinyal  yang  baik  bagi  investor untuk berinvestasi 

justru tidak menjadi indikator utama dalam keputusan investasi karena investor juga 

memperhatikan kebijakan perusahaan seperti kebijakan dividen  dan  prospek  

perusahaan  di  masa  depan.  Hasil  penelitian  oleh  Lotto (2021), Artikanaya dan 

Gayatri (2020) menyatakan bahwa pertumbuhan aset berpengaruh negatif terhadap 

volatilitas harga saham. Selain itu, hasil penelitian oleh Irton (2020) menyatakan 

bahwa pertumbuhan aset berpengaruh positif terhadap volatilitas harga saham. 

 

Di samping penjabaran mengenai variabel independen dan dependen, 

penelitian ini juga menggunakan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi. 

Menurut Widiastari dan Yasa (2018), ukuran perusahaan merupakan skala dimana
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dapat diklasifikasikan besar kecilnya perusahaan diukur dengan berbagai faktor 

seperti total aktiva, jumlah penjualan, nilai saham, dan lainnya. Terkait dengan 

variabel  ini,  dalam  penelitian  Andiani  &  Gayatri  (2018)  ,  Dewi  &  Paramita 

(2019), Rosyida, Firmansyah, & Wicaksono  (2020), dan Kengatharan & Ford 

(2021) menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif pada volatilitas 

harga saham.  Hasil penelitian  ini  menunjukkan  bahwa perusahaan  yang  kecil 

lebih likuid daripada perusahaan besar sehingga membuat harga saham lebih 

fluktuatif. Perusahaan besar memiliki kebijakan bisnis dan diversifikasi aktivitas 

yang lebih stabil sehingga perusahaan dianggap lebih siap untuk mempertahankan 

kelangsungan bisnisnya. Hasil penelitian lain oleh Azura et al. (2018) menyatakan 

bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap volatilitas harga 

saham. Selain itu, hasil penelitian dari Memon, Channa, & Khoso (2017) 

menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap 

volatilitas harga saham. 

 

Penelitian   mengenai   hubungan  antara   variabel   independen  terhadap 

variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini sudah pernah diteliti pada 

penelitian terdahulu,  namun terdapat  inkonsistensi hasil penelitian pada setiap 

variabel. Namun penelitian dengan menggunakan ketiga varibel independen 

tersebut terhadap volatilitas harga saham dengan ukuran perusahaan sebagai 

variabel moderasi masih relatif sedikit dan belum ada penelitian yang sejenis. 

Berdasarkan  latar  belakang  diatas,  penulis  melakukan penelitian dengan  judul 

“PENGARUH VOLUME PERDAGANGAN SAHAM, KEBIJAKAN DIVIDEN, 

DAN PERTUMBUHAN ASET TERHADAP VOLATILITAS HARGA SAHAM 

DENGAN UKURAN PERUSAHAAN SEBAGAI VARIABEL MODERASI 

PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR TAHUN 2019-2021”. 

 

2.         Identifikasi Masalah 

 
Mengacu pada latar belakang, variabel independen yang terdapat dalam 

penelitian ini dapat diidentifikasikan sebagai variabel yang mempengaruhi 

volatilitas harga saham yang dilakukan oleh peneliti terdahulu. Faktor faktor yang 

diperhatikan dalam penelitian ini meliputi volume perdagangan saham, kebijakan
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dividen, dan pertumbuhan aset sebagai variabel independen serta ukuran 

perusahaan sebagai pemoderasi. Berdasarkan analisis tersebut dapat diidentifikasi 

beberapa masalah penelitian yaitu: 

 

1. Adanya  kesenjangan  antar  hasil  penelitian  (research  gap)  pada  setiap 

hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen sehingga 

belum ada hasil yang pasti mengenai hubungan antar variabel tersebut. 

2. Volatilitas harga saham mencerminkan risiko investasi pasar saham dalam 

kurun waktu tertentu. Dalam penelitian ini, periode yang dipilih adalah 

tahun 2019-2021 karena peneliti ingin mengetahui volatilitas harga saham 

selama pandemi COVID-19 hingga saat ini. 

3. Peneliti ingin  membuktikan pengaruh dari volume perdagangan saham, 

kebijakan dividen, dan pertumbuhan aset terhadap volatilitas harga saham 

dengan tambahan variabel berupa ukuran perusahaan sebagai variabel 

moderasi. 

 

 
3.         Batasan Masalah 

 
Dalam rangka menghasilkan penelitian yang berfokus pada masalah dan 

terhindar  dari  penafsiran  yang  berbeda,  maka  perlu  dilakukan  pembatasan 

masalah. Permasalahan yang diteliti berfokus pada ukuran perusahaan sebagai 

variabel yang memoderasi pengaruh volume perdagangan saham, kebijakan 

dividen,  dan  pertumbuhan  aset  terhadap  volatilitas  harga  saham.  Dari  segi 

cakupan subyek, peneliti membatasi hanya pada satu sektor industri yaitu 

perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia tahun 

2019-2021. 
 

 

4.         Rumusan Masalah 

 
Berdasarkan identifikasi masalah diatas, maka permasalahan dirumuskan 

sebagai berikut:
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1. Apakah   volume   perdagangan   saham   memiliki   pengaruh   terhadap 

volatilitas harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

tahun 2019-2021? 

2. Apakah kebijakan dividen memiliki pengaruh terhadap volatilitas harga 

saham pada perusahaan manufaktur  yang terdaftar di BEI tahun 2019- 

2021? 
 

3. Apakah pertumbuhan aset  memiliki pengaruh terhadap volatilitas harga 

saham pada perusahaan manufaktur  yang terdaftar di BEI tahun 2019- 

2021? 
 

4. Apakah   ukuran   perusahaan   dapat    memoderasi   pengaruh    volume 

perdagangan saham terhadap volatilitas harga saham pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2019-2021? 

5. Apakah ukuran perusahaan dapat memoderasi pengaruh kebijakan dividen 

terhadap  volatilitas  harga  saham  pada  perusahaan  manufaktur  yang 

terdaftar di BEI tahun 2019-2021? 

6. Apakah ukuran perusahaan dapat memoderasi pengaruh pertumbuhan aset 

terhadap  volatilitas  harga  saham  pada  perusahaan  manufaktur  yang 

terdaftar di BEI tahun 2019-2021? 

 

 
 
 

B.        Tujuan dan Manfaat 
 

 

1.         Tujuan Penelitian 

 
Adapun tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut: 

 
1. Untuk   mengetahui   pengaruh   volume   perdagangan   saham   terhadap 

volatilitas harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

tahun 2019-2021. 

2. Untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen terhadap volatilitas harga 

saham pada perusahaan manufaktur  yang terdaftar di BEI tahun 2019- 

2021.
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3. Untuk mengetahui pengaruh pertumbuhan aset terhadap volatilitas harga 

saham pada perusahaan manufaktur  yang terdaftar di BEI tahun 2019- 

2021. 
 

4. Untuk mengetahui bagaimana ukuran perusahaan memoderasi pengaruh 

volume perdagangan saham terhadap volatilitas harga saham pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2019-2021. 

5. Untuk mengetahui bagaimana ukuran perusahaan memoderasi pengaruh 

kebijakan dividen terhadap volatilitas harga saham pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2019-2021. 

6. Untuk mengetahui bagaimana ukuran perusahaan memoderasi pengaruh 

pertumbuhan aset terhadap volatilitas harga saham pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2019-2021. 

 

2.         Manfaat Penelitian 

 
Penelitian   yang   akan   dilaksanakan   diharapkan   mampu   memberikan 

kontribusi positif berupa: 

 

1.         Bagi Peneliti 
 

Hasil penelitian diharapkan dapat menambah pengetahuan dan wawasan 

mengenai pengaruh volume perdagangan saham, kebijakan dividen, dan 

pertumbuhan perusahaan terhadap volatilitas harga saham dengan ukuran 

perusahaan sebagai variabel moderasi. 

2.         Bagi Perusahaan 
 

Hasil penelitian diharapkan dapat  memberikan informasi sebagai bahan 

evaluasi dan pertimbangan bagi manajemen dalam menentukan kebijakan 

perusahaan. 

3.         Bagi penelitian selanjutnya 
 

Hasil  penelitian  ini  diharapkan  dapat  memberikan  informasi, 

perbandingan, dan referensi bagi para peneliti yang memiliki topik sejenis.
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