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ABSTRACT 

This research aims to examine the effects of dividend policy on share price 

volatility in indonesian stock exchange. Independent variable was used dividend 

policy. Dependent variable was used share price volatility. This research used 

debt to equity ratio, growth and firm size as control variable. 

The research population was manufacturing companies that listed in 

Indonesia Stock Exchange (IDX) in period of 2009-2012. Sample was collected by 

purposive sampling method. Total of 18 manufacturing companies were taken as 

sample of research. Analysis method of this research used multiple regression. 

The result of this research showed that dividend policy had negative effect 

on share price volatility . As control variable, DER, Growth and firm size didn’t 

have significant effect on share price volatility.  

 

Keywords : Dividend Policy, DER, Growth, Firm Size, Share Price Volatility. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

@UKDW



 
 

xvi 
 

ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris tentang pengaruh  

kebijakan dividen terhadap volatilitas harga saham di bursa efek 

indonesia.Variabel independen yang digunakan adalah kebijakan dividen. 

Variabel dependen volatilitas harga saham. 

Populasi dalam penelitian adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2009-2012. Sampel yang dikumpulkan 

menggunakan metode purposive sampling. Total 18 perusahaan ditentukan 

sebagai sampel.Metode analisis penelitian ini menggunakan regresi linier 

berganda. 

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen memiliki 

pengaruh negatif terhadap volatilitas harga saham. Sebagai variabel kontrol DER, 

Growth  dan Firm Size tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap volatilitas 

harga saham.  

Kata Kunci : Kebijakan Dividen, DER, Growth, Firm Size dan Volatilitas 

Harga Saham. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

    . Kebijakan dividen menyangkut masalah pembagian laba yang menjadi 

hak para pemegang saham, dan laba tersebut bisa dibagi sebagai dividen atau 

ditahan untuk diinvestasikan kembali (Husnan, 1996). Perusahaan harus pandai 

dalam menggunakan kebijakan dividennya apakah akan dibagi atau ditahan karena 

kebijakan tersebut akan berdampak pada volatilitas harga saham perusahaan. 

     Informasi  tentang  pembagian  dividen  dipercaya  akan  dapat  

mempengaruhi perilaku harga saham di bursa akibat dari aksi investor yang 

menginginkan keuntungan dari kejadian (moment) tersebut (Kaweny, 2007). 

Volatilitas harga saham adalah risiko sistemik yang dihadapi oleh investor yang 

memiliki investasi saham biasa (Guo, 2002). Investor pada dasarnya merupakan 

risk averse, dan volatilitas investasi mereka menjadi sesuatu yang penting bagi 

mereka karena merupakan ukuran tingkat risiko yang mereka hadapi. 

      Volatilitas adalah tingkat perubahan harga sekuritas selama periode 

waktu tertentu (Profilet dan Bacon, 2013). Semakin besar volatilitas semakin 

besar pula risiko keuntungan atau kerugian yang diperoleh. Jika saham diberi label 

sebagai volatil, lebih sulit untuk meramalkan harga saham masa depan 

perusahaan. Demikian pula, banyak investor lebih memilih saham yang lebih 

mudah diprediksi karena itu membawa risiko lebih kecil. Tetapi untuk saham yang 
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volatil akan lebih berpeluang untuk mendapatkan keuntungan lewat capital gain 

meskipun resikonya cukup besar. 

 Kebijakan pembayaran dividen kas mempunyai arti penting bagi 

perusahaan. Kebijakan dividen kas sebuah perusahaan memiliki dampak penting 

bagi banyak pihak yang terlibat di masyarakat (Suharli, 2006). Banyak 

pertimbangan untuk mengambil suatu keputusan apakah pembagian dividen akan 

dilakukan atau tidak. Banyak implikasi yang ditimbulkan oleh kebijakan dividen 

ini,  dan  salah satunya adalah dampak ke harga saham.  Pengumuman  dividen 

merupakan salah satu informasi dalam pasar modal yang efisien. Informasi yang 

relevan ini dapat mempengaruhi harga sekuritas di pasar modal, seperti  yang 

dinyatakan oleh Jogiyanto (2000), bahwa kunci  utama untuk mengukur pasar 

yang efisien adalah dengan melihat hubungan antara  informasi dengan  harga. 

Wibowo dan Erkaningrum (2002) dalam Kaweny (2007) menyatakan bahwa 

sangat wajar jika manajer akan sangat berhati-hati dalam melakukan keputusan 

pendanaan terkait pembagian dividen kas karena kesalahan dalam pembuatan 

keputusan pendanaan akan memiliki implikasi pada menurunnya nilai perusahaan 

yang berarti menurunnya kemakmuran para pemegang saham. 

 Di satu sisi, perusahaan menyadari bahwa investor memperhatikan 

pengembalian dividen, dan bahwa tingkat risiko investasi mereka (saham) dapat 

mempengaruhi nilai saham perusahaan dalam jangka panjang. Selain itu, kenaikan 

dividen yang dibayarkan lebih tinggi dari yang diperkirakan merupakan isyarat 

bagi investor bahwa manajemen perusahaan memperkirakan laba di masa datang 

meningkat, hal  ini  akan  menimbulkan reaksi positif sehingga harga saham naik. 
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Sebaliknya, penurunan dividen atau  kenaikan  dividen yang lebih kecil dari yang 

diperkirakan merupakan suatu isyarat bahwa   manajemen meramalkan laba di 

masa yang akan datang rendah, hal ini akan menyebabkan reaksi negatif sehingga 

harga saham turun. Perubahan harga saham setelah pembagian dividen 

menunjukkan  bahwa  dividen  mengandung  informasi  atau  pengisyaratan yang 

penting dalam pengumuman dividen tersebut (Brigham dan Houston, 1998). 

Tetapi di sisi lain, pembagian dividen kepada pemegang saham akan 

menyebabkan posisi kas suatu perusahaan semakin berkurang, semakin besar nilai 

dividen yang dibagikan perusahaan kepada pemegang saham maka semakin kecil 

posisi kas pada perusahaan tersebut. Hal ini juga mengakibatkan leverage (rasio 

antara hutang terhadap ekuitas) akan semakin besar. Dampak yang ditimbulkan 

oleh kebijakan dividen adalah bahwa kebijakan tersebut secara langsung akan 

berpengaruh negatif dengan leverage keuangan perusahaan (Pujiono, 2002). 

Artinya,  debt  to  equity  ratio  (DER)  akan  meningkat  sesuai  dengan  proporsi 

dividen  yang  akan  dibagikan.  Meningkatnya  nilai  leverage  maka  penilaian 

terhadap perusahaan menjadi buruk yang selanjutnya akan mempengaruhi harga 

saham di pasar. Leverage yang semakin besar akan memperbesar perubahan arus 

laba bersih perusahaan. Leverage akan menimbulkan beban bunga utang, jumlah 

bunga pinjaman yang dibayar mempengaruhi hubungan antara return atas jumlah 

aktiva setelah pajak dengan return atas modal sendiri. . 

      Zakaria,dkk (2012) meneliti pengaruh kebijakan dividen terhadap Stock 

price volatility pada Perusahaan konstruksi dan material di Malaysia. Hasilnya 

jika tidak menggunakan variabel kontrol, dividend yield berpengaruh signifikan 
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positif dan dividend payout ratio berpengaruh positif tetapi tidak signifikan 

terhadap Stock price volatility, sedangkan setelah menggunakan variabel kontrol 

leverage berpengaruh signifikan negatif terhadap Stock price volatility, sedangkan 

dividend yield menjadi berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap Stock 

price volatility. 

      Profilet dan Bacon (2013) meneliti pengaruh kebijakan dividen terhadap 

Stock price volatility pada pasar modal di Amerika. Hasilnya dividend yield 

berpengaruh signifikan negatif dan dividend payout ratio berpengaruh positif 

tetapi tidak signifikan terhadap Stock price volatility, jika menggunakan size, 

leverage, dan growth sebagai variabel kontrol. Dari hasil tersebut diketahui bahwa 

hubungan antara dividend yield berlawanan dengan stock price volatility karena 

semakin rendah dividend yield nya membuat harga saham semakin volatil. 

 Dengan pertimbangan uraian di atas maka penelitian ini mengambil 

judul “Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap volatilitas harga saham (Studi Pada 

Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2009-

2012 ).” 

 1.2 Rumusan Masalah  

Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap volatilitas harga saham di pasar 

saham indonesia? 

1.3 Tujuan Penelitian  

Untuk menguji pengaruh kebijakan dividen terhadap volatilitas harga saham  di 

pasar saham indonesia. 
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1.4 Manfaat Penelitian  

1. Bagi pengembangan teori 

Penelitian Diharapkan dapat memperkuat pengembangan teori tentang dampak 

kebijakan dividen pada harga saham volatilitas di pasar saham indonesia. 

2. Bagi Investor  

Penelitian memberikan kontribusi dan informasi khususnya berkaitan dengan 

dampak kebijakan dividen pada harga saham volatilitas dipasar saham indonesia.  

1.5 Batasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki beberapa batasan untuk menghindari agar tidak terjadi 

permasalahan yang meluas dan lebih  fokus terhadap permasalahan yang 

ada.Batasan permasalahan tersebut antara lain: 

1. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

pada tahun 2009-2012. 

2. Dividen diukur dengan mengunakan Dividend payout ratio 

(DPR).Pembatasan kebijakan dividen yang diukur dengan menggunakan 

DPR dikarenakan dalam penelitian ini akan melihat perbandingan dividen 

dalam volatilitas harga saham. 

3. Volatilitas harga saham diambil pada harga saham terendah dan tertinggi 

pada tahun tertentu.Ini dilakukan guna untuk mengukur berapa harga 

saham pada perusahaan tertentu pada tahun itu.  
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4. Variabel kontrol diukur dengan menggunakan ukuran 

perusahaan,pertumbuhan perusahaan dan hutang perusahaan dikarenakan 

dalam penelitian ini digunakan untuk melihat pengaruh volatilitas harga 

saham berpengaruh atau tidak dalam kinerja perusahaan. 
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BAB V 

 KETERBATASAN DAN SARAN  

  

5.1 Kesimpulan  

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh DPR terhadap volatilitas harga 

saham dengan variabel kontrol DER, Growth dan Firm Size pada perusahaan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2009-2012. Berdasarkan 

analisis dan pembahasan pada bab sebelumnya, maka dapat diambil keputusan 

sebagai berikut:  

1. DPR (Dividend Payout Ratio) berpengaruh negatif terhadap Volalitilitas 

harga saham. Hasil penelitian ini mendukung penelitian  Hussainey (2011) 

dan mendukung hipotesis pertama.  

2. Variabel kontrol  yaitu, Debt to equity ratio (DER), growth dan firm size 

tidak berpengaruh terhadap volatilitas harga saham. Temuan  ini 

menunjukkan bahwa variabel kontrol DER, Growth dan Firm Size tidak 

dapat dijadikan sebagai variabel independen dalam penelitian. Hasil 

penelitian ini mendukung penelitian Hashemijo, dkk (2012). 

5.2   Keterbatasan Penelitian  

Keterbatasan penelitian ini antara lain penggunaan periode penelitian yang 

pendek, yakni selama 4 tahun dengan keterbatasan sampel yang hanya 18 

perusahaan. Dalam penelitian ini menggunakan faktor-faktor internal perusahaan 

yang membatasi pengukuran variabel kebijakan dividen dengan Dividen Payout 
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Ratio (DPR) dan variabel kontrol dengan DER, Growth dan Firm Size. Dalam 

penelitian ini pembagian dividen dilakukan di pertengahan tahun dan di akhir 

tahun.Sehingga harga saham tertinggi dalam 1 tahun penelitian terjadi ketika 

dividen itu dibagikan di akhir dan pertengahan tahun. 

Dalam penelitian ini dividen hanya diukur dengan menggunakan Dividend 

Payout Ratio (DPR). Dan tidak memasukan dividend yield sebagai variabel 

kedua. 

 

5.3 Saran 

Saran penelitian ini antara lain: 

1. Bagi akademisi  

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi penelitian 

selanjutnya.Dengan mempertimbangkan  beberapa faktor penting dalam 

penelitian ini. Selain itu,diharapkan penelitian selanjutnya dapat 

menambahkan variabel independen dan menambahkan variabel kontrol 

yang lain,karena variabel kontrol pada penlitian ini tidak memiliki 

pengaruh baik pada variabel dependen ataupun variabel independen. 

2. Bagi manajemen perusahaan  

Manajemen perusahaan hendaknya mempertimbangkan tingkat dividen 

sebagai salah satu faktor dalam mengambil keputusan pembagian dividen 

kepada para pemegang saham.Hal ini dikarenakan pengaruh pembagian 

dividen yang ditahan sebagai laba perusahaan atau dibagikan kepada para 

pemegang saham dapat mempengaruhi dalam volatilitas harga saham. 
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