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ABSTRAK 

 

Dian Apriliani/ 212018139/ 2022/ Pengaruh Kebijakan Dividen, Nilai Saham, 

Ukuran Perusahaan Terhadap Volatilitas Harga Saham Pada Perusahaan Sektor 

Barang Konsumen Primer. 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen, nilai saham, dan 

ukuran perusahaan terhadap volatilitas harga saham pada perusahaan sektor barang 

konsumen primer. Jenis penelitian yang digunakan adalah asosiatif. Penarikan sampel 

menggunakan metode purposive sampling, sampel yang digunakan adalah 27 perusahaan. 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh dari situs 

resmi (www.idx.co.id). Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah metode dokumentasi. Analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

analisis kuantitatif. Teknik analisis yang digunakan yaitu analisis regresi linier berganda 

yang menggunakan software spss versi 25. Pengujian hipotesis menggunakan uji F dan 

uji t dengan taraf signifikan 5%. Hasil pengujian secara bersama-sama (uji F) 

menunjukkan bahwa ada pengaruh kebijakan dividen, nilai saham, dan ukuran 

perusahaan terhadap volatilitas harga saham pada perusahaan sektor barang konsumen 

primer. Pada hasil uji t (parsial) tidak ada pengaruh kebijakan dividen terhadap volatilitas 

harga saham, ada pengaruh nilai saham terhadap volatilitas harga saham, dan ada 

pengaruh ukuran perusahaan terhadap volatilitas harga saham pada perusahaan sektor 

barang konsumen primer. 

 

Kata Kunci : Kebijakan Dividen, Nilai Saham, Ukuran Perusahaan, Volatilitas Harga 

Saham 

  

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

 

Dian Apriliani/ 212018139/2022/ The Effect of Dividend Policy, Stock Value, Company 

Size on Stock Price Volatility in Primary Consumer Goods Sector Companies.  
 

This study aims to determine the effect of dividend policy, stock value, and firm size on 

stock price volatility in primary consumer goods sector companies. The type of research 

used is associative. Sampling using purposive sampling method, the sample used is 27 

companies. The data used in this study is secondary data obtained from the official 

website (www.idx.co.id). The data collection method used in this research is the 

documentation method. The data analysis used in this research is quantitative analysis. 

The analytical technique used is multiple linear regression analysis using SPSS software 

version 25. Hypothesis testing uses the F test and t test with a significant level of 5%. The 

joint test results (F test) show that there is an effect of dividend policy, stock value, and 

firm size on stock price volatility in primary consumer goods sector companies. In the t-

test results (partial) there is no effect of dividend policy on stock price volatility, there is 

an effect of stock value on stock price volatility, and there is an effect of firm size on stock 

price volatility in primary consumer goods sector companies. 
 

Keywords: Dividend Policy, Stock Value, Firm Size, Stock Price Volatility
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BAB I  

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Perusahaan selalu membutuhkan dana untuk membiayai kegiatan 

operasionalnya, untuk memperoleh sumber dana biasanya dapat diperoleh 

dari beberapa sumber yaitu sumber dana internal perusahaan dan eksternal 

perusahaan. Sumber dana yang diperoleh dari internal perusahaan dapat 

berupa modal sendiri dan laba ditahan yang merupakan laba bersih yang 

diperoleh dan digunakan kembali untuk membiayai kebutuhan atau kegiatan 

operasional perusahaan. Sedangkan untuk sumber dana eksternal perusahaan 

yakni dana yang berasal dari luar perusahaan seperti dalam bentuk pinjaman 

atau hutang. Selain itu, perusahaan yang go public dalam upaya menambah 

dana untuk membiayai kebutuhan atau kegiatan operasional perusahaan dapat 

dilakukan dengan penerbitan sekuritas dipasar modal.  

Pasar modal berfungsi sebagai tempat untuk mempertemukan antara 

pihak yang kelebihan dana (investor) dengan pihak yang kekurangan dana 

melalui penjualan saham, obligasi, instrument derivatif maupun instrument 

lainnya. Kegiatan ini disebut dengan investasi. Investasi adalah sebuah 

aktivitas menyimpan sejumlah dana yang dilakukan pada periode tertentu  

dengan tujuan memperoleh keuntungan atau peningkatan dari nilai investasi 

yang dilakukan di masa yang akan datang. Instrument saham dibandingkan 

dengan instrument lainnya dalam investasi dipasar modal memberikan resiko 

dan return yang menarik (lebih besar). 
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Investor dalam melakukan kegiatan investasi akan melakukan suatu 

pertimbangkan terlebih dahulu terhadap return yang diharapkan dan risiko 

yang akan dihadapi. Seorang investor mengharapkan return yang tinggi dari 

investasi yang dilakukannya. Return yang tinggi maka akan semakin besar 

risiko investasi. Investor akan memperoleh pendapatan (return) berupa 

pendapatan dividen yang diartikan sebagai keuntungan bersih yang diberikan 

kepada para pemegang saham dan juga keuntungan yang diperoleh dari harga 

jual yang melebihi dari harga pembelian (capital gain), sebaliknya jika harga 

beli lebih tinggi dibandingkan dengan harga jual maka akan mendapatkan 

kerugian (capital loss).  

Investor akan dihadapkan dengan fenomena pergerakan harga saham 

yang fluktuatif. Harga saham merupakan salah satu indikator keberhasilan 

perusahaan dan sangat dipengaruhi oleh permintaan dan penawaran dari para 

investor. Sehingga hal ini akan menjadi bahan pertimbangan bagi para 

investor untuk melakukan investasi karena perubahan harga saham dari waktu 

ke waktu dapat mencerminkan kondisi perusahaan. Semakin tinggi harga 

saham maka akan semakin tinggi nilai perusahaan, sebaliknya jika harga 

saham rendah berarti mengimplikasikan nilai perusahaan juga rendah 

sehingga akan kurang menarik bagi para investor untuk melakukan investasi. 

Perubahan harga saham yang berubah-ubah setiap waktunya menimbulkan 

sebuah volatilitas yaitu tingkat fluktuasi harga saham dari waktu ke waktu.  

 Volatilitas adalah besarnya jarak antara fluktuasi atau naik turunnya 

harga saham. Pada dasarnya volatilitas memiliki peranan terhadap return 
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investasi. Informasi yang tersedia dapat mendorong investor untuk melakukan 

penjualan atau pembelian saham, sehingga hal ini dapat memicu terjadinya 

fluktuasi harga saham yang dapat dilihat dengan volatilitas. Menurut Hartono 

(2017:464) Volatilitas adalah fluktuasi dari return-return suatu sekuritas atau 

portofolio dalam suatu periode waktu tertentu. 

Volatilitas harga saham dapat mencerminkan tingkat risiko yang 

dihadapi investor, ketidakpastian return yang tinggi dipengaruhi oleh 

volatilitas yang tinggi, yang berarti jika volatilitas setiap harinya tinggi maka 

akan mengalami kenaikan dan penurunan yang tinggi dan ini akan 

menghasilkan keuntungan. Begitu juga pergerakan harga saham yang rendah 

dipengaruhi volatilitas rendah. Hal ini membuat investor tidak mendapatkan 

keuntungan melainkan harus memegang saham dalam jangka panjang agar 

mendapatkan keuntungan (Hugida:2011). Volatilitas tinggi adalah harga yang 

naik tinggi dengan cepat lalu tiba-tiba turun dengan cepat pula (Romli, 

Wulandari, & Pratiwi, 2017).  

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan untuk menganalisis 

beberapa faktor penyebab timbulnya volatilitas harga saham. Faktor yang 

dinilai dapat mempengaruhi volatilitas harga saham adalah kebijakan dividen 

(DPR), nilai saham (BVPS), dan ukuran perusahaan. Kebijakan dividen 

merupakan bagian dari keputusan pendanaan yang dilakukan oleh 

perusahaan. Apabila laba ditahan lebih besar maka semakin sedikit laba yang 

digunakan untuk pembayaran dividen. Untuk mengukur kebijakan dividen 

dalam penelitian ini menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR). Kebijakan 
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dividen yang menghasilkan tingkat dividen yang semakin bertambah dari 

tahun ke tahun akan meningkatkan kepercayaan investor terhadap 

perusahaan, karena hal ini dapat menjadi informasi yang menunjukkan 

kemampuan perusahaan dalam menciptakan laba yang semakin meningkat. 

Sehingga hal ini dapat mempengaruhi permintaan dan penawaran saham 

perusahaan yang akan berpengaruh terhadap harga saham perusahaan, yang 

akan menimbulkan volatilitas harga saham. 

Nilai yang berhubungan dengan saham yaitu nilai buku, nilai pasar 

dan nilai intrinsik. Dalam penelitian ini menggunakan indikator nilai buku per 

lembar saham (BVPS) sebagai rasio yang digunakan untuk membandingkan 

jumlah ekuitas pemegang saham dengan jumlah saham beredar, sehingga 

dapat digunakan untuk menentukan wajar atau tidaknya harga saham di pasar. 

Peningkatan harga saham dapat terjadi jika investor tertarik untuk melakukan 

investasi ke suatu perusahaan dikarenakan kinerja perusahaan yang baik 

dimana dapat dilihat dari peningkatan book value per share. Rasio ini dapat 

menunjukkan bagaimana  perusahaan mampu menciptakan nilai perusahaan 

yang relatif terhadap jumlah modal yang diinvestasikan. Sehingga semakin 

tinggi rasio book value per share menunjukkan semakin berhasil perusahaan 

menciptakan nilai bagi para pemegang saham. Menurut Mobarak & Mahfud  

(2017), menyatakan bahwa semakin tinggi nilai book value per share (BVPS) 

maka semakin tinggi volatilitas harga sahamnya dan juga diikuti peningkatan 

harga saham.  Prayogiyanto, Mardani, & Wahono (2020) dalam penelitiannya 

menyebutkan bahwa nilai buku per lembar saham (BVPS) secara signifikan 
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berpengaruh terhadap volatilitas harga saham. Nilai buku per lembar saham 

adalah nilai yang diperoleh dari ekuitas yang dibagi dengan jumlah saham 

yang beredar. Hal ini dikarenakan nilai buku per lembar saham memuat 

semua informasi yang berkaitan dengan reaksi investor dipasar modal 

sehingga dapat mempengaruhi volatilitas harga saham.  

Ukuran perusahaan adalah suatu skala atau nilai dimana perusahaan 

dapat diklasifikasikan berdasarkan total aktiva, log size, nilai saham dan lain 

sebagainya. Perusahaan dengan ukuran yang besar akan dapat lebih mudah 

dalam mengakses pasar modal sehingga mampu memperoleh dana yang lebih 

tinggi dibandingkan dengan ukuran perusahaan kecil. Dana yang diperoleh 

memungkinkan perusahaan melakukan ekspansi. Menurut Larasati, Astuti, & 

Ambarwati (2021) ekspansi yang dilakukan oleh perusahaan akan 

mengakibatkan ukuran perusahaan semakin besar dan berdampak pada harga 

saham yang tidak stabil. 

Di masa pandemi covid-19, sangat berdampak pada kondisi ekonomi 

sekarang ini sehingga berpengaruh terhadap harga saham di pasar modal. 

Salah satunya adalah sektor consumer non-cyclicals atau sektor barang 

konsumen primer yang indeks sahamnya mengalami penurunan terdalam 

sejak awal tahun 2021. Sektor barang konsumen primer terdiri dari bidang 

usaha, seperti produsen rokok, makanan olahan, kebutuhan pokok, CPO, dan 

produk kecantikan. Indeks sektor barang konsumen primer mengalami 

penurunan 15,63% secara year to date, berdasarkan data Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Saham emiten produsen makanan dalam kemasan juga 
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melemah seperti PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) terkoreksi 

15,63% secara ytd, kemudian kinerja saham induk usahanya yaitu PT 

Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) melemah 8,76% dan PT Mayora Indah 

Tbk (MYOR) turun 12,92%. Menurut pengamat pasar modal Asosiasi Analis 

Efek Indonesia ia memperkirakan bahwa penyesuaian harga saham sektor 

barang konsumsi baru akan terjadi pada tahun depan setelah ada hasil kinerja 

tahun 2021, ia juga menilai bahwa sejumlah emiten barang konsumsi ini akan 

berpeluang mencetak pertumbuhan kinerja ketimbang tahun lalu dan sudah 

dapat pulih ke fase sebelum pandemi. Hal ini didorong oleh mulai 

meningkatnya daya beli dan tidak lepas dari program vaksinasi yang terus 

berjalan. Beberapa emiten juga berhasil membuat inovasi untuk mengerek 

kinerja meski ditengah pandemi covid-19, seperti ICBP yang terus 

mengembangkan dan menciptakan rasa-rasa serta produk-produk baru yang 

dapat meningkatkan pendapatan, tetapi sektor ini harus menghadapi tantangan 

lainnya seperti peningkatan harga bahan baku (Kontan.co.id, 2021).  

Tabel I.1 

Rata-rata dari Volatilitas Harga Saham, Kebijakan Dividen, Nilai 

Saham dan Ukuran Perusahaan Pada Perusahaan Sektor Barang 

Konsumen Primer Tahun 2017-2020 

Variabel 
Tahun 

2017 2018 2019 2020 

Volatilitas Harga Saham 0,154 0,158 0,132 0,215 

Kebijakan Dividen 

(DPR) 
51,07 29,69 47,37 45,51 

Nilai Saham (BVPS) 1.564,79 1.693,24 1.770,21 1.951,32 

Ukuran Perusahaan 29,47 29,55 29,61 29,73 

Sumber: www.idx.co.id dan yahoo finance, data diolah 

http://www.idx.co.id/
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Berdasarkan Tabel 1.1 menunjukkan bahwa dividend payout ratio  

mengalami flktuatif dari tahun 2017-2020. Pada tahun 2018 dan 2020 

mengalami penurunan dari tahun sebelumnya yaitu 29,69% dan 45,51% tetapi 

diikuti dengan peningkatan volatilitas harga saham pada tahun tersebut. Jadi 

dapat disimpulkan bahwa apabila nilai rata-rata dividend payout ratio 

meningkat maka volatilitas harga saham akan mengalami penurunan, begitu 

juga sebaliknya jika rata-rata dividend payout ratio mengalami penurunan 

maka volatilitas harga saham akan meningkat. Menurut Jannah & Haridhi 

(2016) yang menemukan bahwa dividend payout ratio berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap volatilitas harga saham. Di sisi lain, Rowena & 

Hendra (2017) berpendapat bahwa dividend payout ratio tidak berpengaruh 

signifikan terhadap volatilitas harga saham. 

Berdasarkan Tabel 1.1, rata-rata nilai Book Value Per Share dari tahun 

2017-2020 mengalami peningkatan tiap tahunnya. Tetapi hanya tahun 2019 

yang tidak diikuti dengan peningkatan volatilitas harga saham. Berdasarkan 

penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Nazihah, Hidayati, & Basalamah 

(2020) menemukan hasil bahwa Book Value Per Share tidak berpengaruh 

signifikan terhadap volatilitas harga saham. Sedangkan menurut 

Prayogiyanto, Mardani, & Wahono (2020) menyatakan bahwa Book Value 

Per Share berpengaruh positif signifikan terhadap volatilitas harga saham. 

Berdasarkan Tabel 1.1, rata-rata ukuran perusahaan tidak mengalami 

penurunan namun mengalami kenaikan yang tidak telalu signifikan dari tahun 

2017-2020. Dan diikuti dengan kenaikan volatilitas harga saham, tetapi pada 
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tahun 2019 tingkat volatilitas mengalami penurunan. Menurut Dewi & 

Paramita (2019) menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap 

volatilitas harga saham. Berbeda dengan hasil penelitian Oktavianti & 

Saryadi (2020) menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap volatilitas haraga saham. 

Berdasarkan penelitian mengenai pengaruh dari DPR, BVPS, dan 

Ukuran Perusahaan yang telah dilakukan oleh peneliti terdahulu, terdapat 

beberapa perbedaaan pendapat mengenai pengaruh dari indikator DPR, 

BVPS, ukuran perusahaan terhadap volatilitas harga saham yang menyatakan 

bahwa berpengaruh terhadap volatilitas harga saham dan ada juga yang 

menyatakan bahwa tidak berpengaruh. Karena adanya research gap dari 

penelitian-penelitian terdahulu, penulis tertarik untuk melakukan penelitian 

dengan judul “Pengaruh Kebijakan Dividen, Nilai Saham, dan Ukuran 

Perusahaan Terhadap Volatilitas Harga Saham Pada Perusahaan Sektor 

Barang Konsumen Primer”. 

B. Rumusan Masalah  

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan diatas, maka 

peneliti akan merumuskan masalah dalam penelitian ini. Adapun rumusan 

dalam penelitian ini sebagai berikut : 

1. Adakah pengaruh kebijakan dividen, nilai saham dan ukuran perusahaan 

terhadap volatilitas harga saham perusahaan sektor barang konsumen 

primer ? 
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2. Adakah pengaruh kebijakan dividen terhadap volatilitas harga saham 

perusahaan sektor barang konsumen primer ? 

3. Adakah pengaruh nilai saham terhadap volatilitas harga saham 

perusahaan sektor barang konsumen primer ? 

4. Adakah pengaruh ukuran perusahaan terhadap volatilitas harga saham 

perusahaan sektor barang konsumen primer ? 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah diatas, adapun yang menjadi tujuan 

dalam penelitian ini adalah : 

1. Untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen, nilai saham dan ukuran 

perusahaan terhadap volatilitas harga saham perusahaan sektor barang 

konsumen primer. 

2. Untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen terhadap volatilitas harga 

saham perusahaan sektor barang konsumen primer. 

3. Untuk mengetahui pengaruh nilai saham terhadap volatilitas harga saham 

perusahaan sektor barang konsumen primer. 

4. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap volatilitas harga 

saham perusahaan sektor barang konsumen primer. 

D. Manfaat Penelitian  

1. Bagi Penulis 

Menambah wawasan dan juga dapat dijadikan sebagai tambahan ilmu 

pengetahuan dan pembelajaran mengenai volatilitas harga saham dan 
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pengaruhnya seperti kebijakan dividen, nilai saham dan ukuran 

perusahaan.  

2. Bagi perusahaan 

Dengan adanya hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi 

masukan bagi perusahaan mengenai pengaruh kebijakan dividen, nilai 

saham dan ukuran perusahaan terhadap volatilitas harga saham sebagai 

tambahan informasi dalam pengambilan keputusan bagi perusahaan. 

3. Bagi Investor  

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi para 

investor untuk menjadi bahan pertimbangan dalam berinvestai di suatu 

perusahaan. 

4. Bagi Almamater 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi tambahan referensi dan 

bahan masukan bagi penelitian selanjutnya di bidang kajian yang sama. 
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