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ABSTRAK

PENGARUH KEBIJAKAN DIVIDEN, LEVERAGE, GROWTH IN ASSET
DAN KUALITAS AUDITOR TERHADAP VOTALITAS HARGA SAHAM
PADA PERUSAHAAN SEKTOR PERKEBUNAN DI BURSA EFEK
INDONESIA TAHUN 2016-2020

The purpose of this study is to analyze dividend policy, leverage, growth in assets,
and auditor quality affects stock price volatility in Plantation Sector Companies
on the Stock Exchange. Indonesian Effect. The population in this study is the
plantation sector manufacturing companies as many as 25 companies. The
number of samples is 15 issuers of the plantation sector in 2016-2020. The data
analysis technique used multiple linear regression with the SPSS program. The
results showed that the variables of Dividend and Leverage Policy had a significant
positive effect on Stock Price Volatility. The results of the study also prove that the
Growth In Asset variable the audit quality variable has no significant effect on
stock price volatility of plantation companies that go public on the Indonesia Stock
Exchange (IDX).

Keyword: dividend policy, leverage, growth in assets, auditor quality, stock price
volatility

Tujuan penelitian ini untuk menganalisis kebijakan dividen, leverage, growth in
asset, dan kualitas audit berpengaruh terhadap volatilitas harga saham Pada
Perusahaan Sektor Perkebunan di Bursa Efek Indonesia. Populasi dalam
penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sektor perkebunan sebanyak 25
perusahaan. Jumlah sampel sebanyak 15 emiten sektor perkebunan tahun 2016-
2020. Teknik analisis data menggunakan regresi linier berganda dengan program
SPSS. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel Kebijakan Dividen dan
Leverage berpengaruh positif signifikan terhadap Volatilitas Harga Saham. Hasil
penelitian juga membuktikan bahwa variabel Growth In Asset dan variabel
kualitas audit tidak berpengaruh signifikan terhadap Volatilitas Harga Saham
perusahaan perkebunan yang go public di Bursa Efek Indonesia (BEI).

Kata Kunci: kebijakan deviden, leverage, growth in asset, kualitas audit,
votalitas harga saham
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BAB I
PENDAHULUAN

A. PERMASALAHAN
1. Latar Belakang Masalah

Semakin maju dan berkembangnya zaman, akan ada banyak orang di seluruh
dunia yang semakin tertarik dengan pasar modal karena dianggap memiliki peran
yang cukup kuat terhadap jalannya perekonomian dalam suatu negara.
Berinvestasi di pasar modal merupakan salah satu cara yang dapat memberikan
suntikan dana dalam suatu negara. Oleh karena itu, investor pasar modal memiliki
peranan yang cukup penting. Indonesia pun juga menjadi salah satu negara yang
sebagian besar penduduknya melakukan investasi di pasar modal.

Salah satu jenis investasi yang paling diminati oleh investor adalah saham.
Hal ini dikarenakan tingkat return yang cukup tinggi meskipun risiko yang dihadapi
juga cenderung tinggi dibandingkan instrumen lainnya. Untuk memitigasi
risiko yang ada, seorang investor akan cenderung mengumpulkan berbagai
informasi mengenai harga saham dan kinerja perusahaan yang menurut mereka
cocok dan menarik untuk berinvestasi. Informasi-informasi yang telah terkumpul
nantinya akan dijadikan bahan pertimbangan dan tolok ukur apakah perusahaan
tersebut layak untuk dilakukan investasi.

Pasar modal sendiri dapat diartikan sebagai kegiatan yang mempertemukan
penawaran dan permintaan dana jangka panjang. Selain itu juga dapat diartikan
sebagai tempat bertemunya penjual instrumen keuangan jangka panjang (obligasi,
saham, reksa dana, dan instrumen derivatif) dengan pembeli (investor). Sebelum
berinvestasi dalam suatu pasar modal, biasanya para investor akan mengumpulkan
informasi-informasi mengenai suatu perusahaan dan nantinya mereka akan memilih
perusahaan mana yang cocok dengan karakteristik dan expected return. Biasanya
semakin besar expected return makan akan semakin besar pula risiko yang nantinya

akan dihadapi.



Penilaian investor mengenai suatu perusahaan otomatis akan mempengaruhi
tingkat kepercayaan kepada perusahaan dan pengambilan keputusan untuk
berinvestasi. Hal inilah yang nantinya akan berdampak pada naik turunnya harga
saham suatu perusahaan yang akan terlihat dari volatilitas harga saham. Selain
itu, naik turunnya harga saham di pasar modal juga bergantung pada kondisi yang
sedang terjadi saat ini. Misalnya saja pandemi covid-19 yang otomatis akan
mempengaruhi daya beli investor dan nantinya akan berdampak pada volatilitas
harga saham suatu perusahaan.

Volatilitas adalah pengukuran statistik untuk fluktuasi harga selama periode
tertentu (Firmansyah, 2006). Volatilitas yang tinggi merupakan indikasi adanya
kenaikan harga saham secara tiba-tiba dan dengan cepat mengalami penurunan,
sehingga akan muncul selisin yang besar antara harga tertinggi dan terendah.
Terdapat dua hal yang mempengaruhi volatilitas yaitu faktor mikro dan makro.
Faktor mikro adalah faktor yang akan memberikan dampak terhadap perusahaan
itu sendiri. Contoh dari faktor ekonomi mikro adalah kenaikan harga suatu
produk, produktivitas tenaga kerja, adanya perubahan dalam manajemen,
ketersediaan bahan baku, dan faktor lain yang memberikan dampak pada
keuntungan suatu instansi. Faktor ekonomi makro adalah faktor yang akan
mempengaruhi dan memberikan dampak pada kondisi ekonomi secara
keseluruhan. Contoh faktor ekonomi makro adalah tingkat bunga, kondisi politik,
inflasi, dan lain-lain (Schwert, 1989).

Tingkat volatilitas yang tinggi cenderung diminati oleh investor jangka
pendek dimana mereka lebih suka return berupa capital gain atau selisih dari
harga jual saham dengan harga beli. Sebaliknya, volatilitas rendah cenderung
diminati oleh investor jangka panjang yang memilih nilai return stabil. Harga
saham dengan volatilitas rendah memiliki pergerakan harga yang rendah sehingga
untuk memperoleh capital gain membutuhkan waktu yang panjang (Firmansyah,
2006 dalam Rohmawati, 2017).

Perdagangan saham di pasar modal akan selalu mengalami kenaikan dan
penurunan karena tingkat demand dan supply atas saham tersebut. Tingkat

permintaan dan penawaran yang ada di pasar dipengaruhi oleh beberapa faktor.



Dalam penelitian terdahulu, terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi
volatilitas harga saham. Faktor-faktor tersebut adalah kebijakan dividen, leverage,
dan growth in asset.

Faktor pertama yang mempengaruhi volatilitas harga saham yaitu kebijakan
dividen. Keputusan perusahaan untuk membagikan laba yang diperoleh periode
ini kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau akan ditahan dalam
bentuk retained earning untuk diinvestasikan di masa mendatang merupakan
kebijakan dividen yang dimiliki oleh setiap entitas. Kebijakan inilah yang
nantinya akan berpengaruh pada tindakan investor dalam berinvestasi.

Menurut Jannah dan Haridhi (2016), terdapat hubungan yang negatif signifikan
antara kebijakan dividen terhadap volatilitas harga saham. Apabila laba yang
dihasilkan suatu perusahaan lebih banyak yang ditahan maka semakin sedikit
laba yang akan dibagikan melalui pembayaran dividen dan otom atis akan
mengurangi risiko berinvestasi. Hal ini tentu juga akan mempengaruhi tingkat
naik turunnya harga saham suatu perusahaan. Jika semakin lama akan semakin
meningkat dividen yang dibagikan, maka tingkat kepercayaan investor akan
meningkat dan beranggapan bahwa perusahaan tersebut memiliki kemampuan
menghasilkan laba yang baik. Sebaliknya, menurut Jahfer dan Mulafara (2016)
kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan terhadap volatilitas harga saham.
Dalam penelitian yang dilakukan oleh Priana dan Muliartha (2017) juga
menyatakan hal yang serupa. Dengan semakin banyaknya laba yang dihasilkan,
maka secara tidak langsung akan semakin banyak dividen yang akan dibagikan
dan harga saham pun akan mengalami peningkatan. Investor cenderung akan
tertarik dan membeli saham ketika perusahaan tersebut memiliki kemampuan
menghasilkan laba yang baik dan demand akan mengalami peningkatan.

Faktor kedua yang mempengaruhi volatilitas harga saham adalah leverage
atau tingkat risiko utang dalam suatu perusahaan. Alat yang dapat digunakan
untuk mengukur tingkat utang dalam suatu perusahaan adalah debt to equity ratio
(Brigham dan Houston, 2004, h. 24). Semakin tinggi leverage atau tingkat utang,
maka semakin tinggi risiko dalam perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa

perusahaan tersebut sangat bergantung dengan utang dalam menjalankan



operasional perusahaannya, sehingga akan muncul beban bunga yang harus
dibayarkan dan otomatis akan mengurangi laba perusahaan. Oleh karena itu,
perusahaan dengan tingkat leverage tinggi cenderung akan dihindari oleh para
investor.

Menurut Oktavianti dan Saryadi (2020), tingkat leverage berpengaruh negatif
signifikan terhadap volatilitas harga saham. Investor cenderung lebih
memperhatikan bagaimana kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
dibandingkan tingkat utang dalam perusahaan. Sebaliknya menurut Rosyida,
Firmansyah, Wicaksono (2020) tingkat leverage berpengaruh positif terhadap
volatilitas harga saham. Dimana ketika rasio DER semakin tinggi makan
volatilitas harga saham suatu perusahaan juga akan mengalami peningkatan.

Faktor ketiga yang mempengaruhi volatilitas harga saham yaitu growth in
asset. Pertumbuhan aset akan menunjukkan bagaimana perusahaan tersebut
mengelola dananya. Semakin tinggi growth in asset maka semakin besar dana
yang dibutuhkan di masa depan. Hal ini tentunya akan mempengaruhi tingkat
dividen yang akan dibagikan dalam perusahaan. Apabila dana yang dibutuhkan
semakin banyak, maka perusahaan akan cenderung menahan pendapatannya
dibandingkan membagikannya dalam bentuk dividen.

Menurut Ananda dan Mahdy (2015), growth in asset berpengaruh positif
terhadap volatilitas harga saham. Semakin tinggi pertumbuhan aset dalam
perusahaan otomatis akan semakin banyak investor yang berinvestasi. Hal ini
dapat memberikan dampak positif bagi perusahaan, di mana mereka dapat
menggunakan dana dari investor untuk diinvestasikan kembali sehingga leverage
akan mengalami penurunan dan return berupa pembagian dividen akan
mengalami peningkatan. Sebaliknya menurut Artikanaya dan Gayatri (2020),
growth in asset tidak berpengaruh terhadap volatilitas harga saham. Pertumbuhan
aset yang tinggi menandakan bahwa perusahaan lebih banyak menginvestasikan
laba operasional menjadi aset perusahaan dibandingkan membagikannya kepada
investor. Selain itu, hasil penelitian yang dilakukan oleh Ardiansyah dan Ishanah
(2017) juga menyatakan bahwa pertumbuhan aset tidak memiliki pengaruh terhadap

volatilitas harga saham.



Faktor keempat yang mempengaruhi volatilitas harga saham adalah kualitas
auditor. Setiap perusahaan menggunakan Kantor Akuntan Publik (KAP) berbeda-
beda. KAP sendiri terbagi menjadi dua, yaitu KAP berukuran besar (big four
accounting firms) dan KAP berukuran kecil (non big four accounting firms).
Terkadang beberapa investor berpendapat bahwa laporan keuangan yang
dihasilkan oleh KAP besar cenderung bisa memberikan jaminan tidak ada salah saji
yang material atau kecurangan (Yohana, Kalbuana, Permatasari, 2018). Penelitian
mengenai kualitas audit terhadap volatilitas harga saham masih belum banyak
dilakukan. Dalam penelitian Yohana, dkk. (2018), kualitas audit tidak berpengaruh
terhadap volatilitas harga saham. Sedangkan, dalam penelitian yang dilakukan oleh
Belinda dan Lahaya (2022) dikatakan bahwa kualitas audit berpengaruh terhadap
volatilitas harga saham.

Dari uraian di atas menunjukkan bahwa masih banyaknya perbedaan hasil
dan persepsi dari penelitian terdahulu. Oleh karena itu, peneliti memutuskan untuk
menguji kembali dengan objek penelitian dan berbeda dan menambahkan faktor
dependen baru yaitu kualitas auditor. Sehingga judul yang digunakan dalam
penelitian ini adalah: “PENGARUH KEBIJAKAN DIVIDEN, LEVERAGE,
GROWTH IN ASSET, DAN KUALITAS AUDITOR TERHADAP
VOLATILITAS HARGA SAHAM PERUSAHAAN SEKTOR PERKEBUNAN DI
BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2016-2020.

2. ldentifikasi Masalah

Berdasarkan uraian dalam latar belakang masalah, dapat diketahui ada beberapa
faktor yang mempengaruhi volatilitas harga saham. Faktor-faktor tersebut yaitu
kebijakan dividen, leverage, dan growth in asset. Faktor-faktor inilah yang
nantinya akan dijadikan pertimbangan oleh para investor sebelum mereka memilih
perusahaan mana yang layak untuk menerima dana mereka. Dalam Raudhatul dan
Musfiari (2016), volatilitas harga saham dipengaruhi secara negatif signifikan oleh
kebijakan dividen. Sedangkan Priana dan Muliartha (2017) berpendapat bahwa

kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap volatilitas harga saham.



Dalamp penelitian Oktavianti dan Saryadi (2020), dinyatakan bahwa leverage
memiliki pengaruh negatif terhadap volatilitas harga saham, sedangkan menurut
Rosyida, Firmansyah, Wicaksono (2020) leverage berpengaruh positif terhadap
volatilitas harga saham. Selanjutnya, harga saham dipengaruhi oleh pertumbuhan
aset (growth in asset). Menurut penelitian Ananda dan Mahdy (2015), pertumbuhan
aset berpengaruh positif terhadap volatilitas harga saham. Sedangkan
Artikanaya dan Gayatri (2020), berpendapat bahwa pertumbuhan aset tidak
berpengaruh terhadap volatilitas harga saham.

Penelitian terdahulu masih menghasilkan hasil yang berbeda-beda. Oleh karena
itu masih diperlukan penelitian lebih lanjut untuk mengetahui pengaruh kebijakan
dividen, leverage, growth in asset, dan kualitas auditor terhadap volatilitas harga

saham.

3. Batasan Masalah

Terdapat banyak sekali variabel yang mempengaruhi volatilitas harga saham
seperti  kondisi politik, tingkat bunga, inflasi, susunan pemegang saham,
sensitivitas informasi, pembagian deviden, kualitas laporan keuangan, dan lain-
lain. Namun untuk memaksimalkan dan memfokuskan penelitian ini, maka akan
digunakan empat variabel independen dan satu variabel dependen. Variabel
independen yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen,
leverage, growth in asset, dan kualitas auditor. Variabel dependen yang
digunakan adalah volatilitas harga saham. Pembatasan variabel dilakukan agar
penelitian ini lebih efektif, efisien, dan menghasilkan hasil yang konsisten.

Sektor perkebunan selama beberapa tahun terakhir mengalami tingkat fluktuatif
yang cukup tinggi. Sehingga objek yang akan dipilih untuk digunakan dalam
penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang bergerak di sektor perkebunan di
Indonesia dari tahun 2016 hingga tahun 2020.

4. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang penelitian yang telah disampaikan, maka rumusan

masalah penelitian ini sebagai berikut:



Apakah kebijakan deviden berpengaruh terhadap votalitas harga saham?

I

Apakah leverage berpengaruh terhadap votalitas harga saham?

o

Apakah growth in asset berpengaruh terhadap votalitas harga saham?
d. Apakah kualitas auditor berpengaruh terhadap votalitas harga saham?

B. TUJUAN DAN MANFAAT
1. Tujuan
Sesuai dengan perumusan masalah diatas adapun tujuan penelitian, yaitu:

a. Untuk menganalisis kebijakan deviden berpengaruh terhadap votalitas harga
saham.

b. Untuk menganalisis leverage berpengaruh terhadap votalitas harga saham.

c. Untuk menganalisis growth in asset berpengaruh terhadap votalitas harga
saham.

d. Untuk menganalisis kualitas auditor berpengaruh terhadap votalitas harga

saham.

2. Manfaat

Manfaat yang dapat diperoleh setelah melakukan penelitian ini, yaitu:
1. Bagi Perusahaan

Manfaat yang dapat diambil oleh perusahaan dengan adanya penelitian ini
adalah perusahaan dapat mengetahui dan menganalisa pengaruh kebijakan dividen
di dalam perusahaan, leverage, growth in asset, dan kualitas auditor terhadap
volatilitas harga saham perusahaan. Dengan mengetahui hal tersebut, diharapkan
perusahaan dapat melakukan evaluasi serta memperbaiki sistem yang belum atau
sedang berjalan di dalam perusahaan.
2. Bagi Investor

Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai sumber informasi dan
pertimbangan para investor sebelum memutuskan untuk berinvestasi di suatu
perusahaan. Investor menjadi lebih memahami perusahaan mana yang akan
memberikan return atas setiap rupiah yang mereka investasikan dengan melihat

perkembangan dan fluktuasi harga saham.



3. Bagi Penelitian Selanjutnya

Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat dijadikan salah satu referensi
tambahan untuk penelitian selanjutnya khususnya yang membahas mengena
volatilitas harga saham. Sehingga dapat ditemukan faktor-faktor lain yang

mempengaruhi tingkat fluktuasi harga saham perusahaan.
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