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ABSTRACT 

 

Issuing stock is one of the choices of the company when deciding to fund the 

company. Stock is an investment instrument that has been chosen by many 

investors because the stock is able to provide an attractive level of profit. 

This study is intended to examine the impact of dividend policy on return 

volatility in companies listed in Indonesia Stock Exchange. Population is all 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange in the period 2014-2018. 

The sample collection technique has been carried out using a purposive 

sampling method and based on predetermined criteria, 23 companies have 

been selected as samples. Data on the company's financial statements have 

been obtained from the official website of idx. The analytical method used is 

panel data regression analysis with the help of E-Views 8 application. The 

initial test is to test the chow-test to decide whether the pooled least square 

or fixed effect method is used and the hausman-test to decide whether the 

fixed effect or random effect method can be used. The results showed that the 

dividend payout ratio (dpr) had a positive and significant effect on volatility 

of return dividend yield (dy) had a negative and significant effect on 

volatility return. 
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PENDAHULUAN 

Menerbitkan saham adalah cara perusahaan ketika menentukan pendanaan 

perusahaan. Banyak investor memilih saham sebagai instrument investasi karena  

mampu menghasilkan keuntungan yang besar (Rowena & Hendra, 2017). 

Volatilitas harga saham merupakan indikator suatu saham. Saham yang 

mengalami volatilitas, biasanya sulit untuk diprediksi dikarenakan harga saham 

sewaktu-waktu dapat berubah.Risiko saham yang kecil dan mudah diprediksi 

lebih banyak dipilih oleh investor. Semakin tinggi volatilitas semakin besar 

tingkat ketidakpastian mendapat return. Oleh karena itu dibutuhkan suatu 

informasi kepada investor untuk menanamkan sahamnya (Ardiansyah & Isbanah, 

2017). 

Sebagai pemegang saham (investor) mempunyai wewenang untuk 

memutuskan akan membeli, mempertahankan, menjual atau menambah jumlah 
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saham yang dikuasainya. Dalam memilih perusahaan yang diminati investor 

mempunyai kebebasan dengan membandingkan satu perusahaan dengan yang 

lainnya untuk mendapatkan perusahaan yang tepat dan berpotensi menghasilkan 

return yang paling menguntungkan.  

Bagi perusahaan harga saham sangat penting dalam memberikan kepercayaan 

dan keamanan kepada pemegang saham, dengan memberikan return yang optimal 

dari investasi yang merupakan tujuan melakukan investasi (Mahmud, 2017). 

Informasi tentang kebijakan dividen merupakan faktor yang mempengaruhi 

pergerakan harga saham. Dividen yang dibagikan dapat mengandung reaksi pasar 

sehingga investor ingin melakuan investasi dalam bentuk saham pada perusahaan. 

Kebijakan dividen memiliki indikator dengan menggunakan dividend payout ratio 

untuk mengestimasikan dividen periode mendatang.  

Return saham dapat dipengaruhi oleh kebijakan dividen, dilihat berdasarkan 

dividen yang dibagikan. Harga saham naik ketika ada pemberitahuan kenaikan 

dividen, jika harga saham akan turun maka ada pengumuman penurunan dividen. 

Fenomena tersebut menunjukkan bahwa dividen dapat meningkatkan nilai 

perusahaan, melalui  return saham. 

Dividend Yield juga merupakan indikator kebijakan dividen. Dividend Yield 

menunjukkan Income Return yang diperoleh investor terhadap uang yang 

diinvestasikan (rate of return) maupun dari pendapatan selisih antara harga jual 

dan harga beli saham (Theresia & Arilyn, 2015). 

Signaling Theory mengemukakan mengenai respon perusahaan yang 

seharusnya kepada pengguna laporan keuangan, seperti informasi mengenai 

kegiatan yang telah dikerjakan manajemen untuk mewujudkan keinginan pemilik, 

berupa promosi atau informasi yang menyatakan perusahaan tersebut lebih baik 

daripada yang lainnya (Brigham & Houston, 2014). Menurut (Jogiyanto, 2012), 

signalling theory menegaskan pentingnya informasi dari perusahaan terhadap 

keputusan investasi pihak eksternal perusahaan. 

Signalling theory merupakan keputusan manajemen perusahaan dengan 

memberi petunjuk bagi para investor tentang  manajemen menilai prospek 

perusahaan. Perusahaan menghindari penjualan saham jika memiliki prospek yang 

menguntungkan, berusaha mendapatkan modal baru yang dibutuhkan dengan cara 

lain termasuk memanfaatkan hutang yang melebihi struktur modal perusahaan 

yang normal. Jika perusahaan yang memiliki prospek yang kurang 

menguntungkan lebih cenderung untuk menjual sahamnya (Mahmud, 2017). 

Dividend Payout Ratio (DPR) mengukur pembayaran dividen perusahaan 

dihitung dengan membandingkan dividen per lembar saham dengan laba bersih 

per saham perusahaan. Hubungan dividend payout ratio juga didasari oleh 

signaling hypothesis yang dikembangkan oleh Bhattacharya (Mahmud, 2017). 

Dividend Yield menunjukkan tingkat pengembalian dividen yang diterima 

oleh pemegang saham. Dasar pemikiran hubungan antara dividend yield dengan 

volatilitas harga saham telah dikemukakan dalam signaling hypothesis (Mahmud, 

2017). Menurut Mahmud, (2017) Berdasarkan teori signaling, asimetri informasi 

antara manajer dan pemegang saham membuat manajer menggunakan dividen 

sebagai alat untuk menyampaikan informasi atas kondisi perusahaan. Kemudian, 

teori pasar efisien mengemukakan bahwa informasi yang diperoleh pemegang 
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saham di pasar akan membuat para pemegang saham merespons informasi 

tersebut sehingga harga saham perusahaan akan berubah karena adanya reaksi 

investor. 

Volatilitas merupakan fluktuasi harga saham atau valas. Oleh karena itu, 

volatilitas mempunyai peranana terhadap return investasi. Ketidakpastian dan 

resiko menyebabkan volatilitas sering dipandang negatif. Namun sebagai trader, 

perlu dipahami jika hasil keuntungan besar maka resiko nya juga tinggi. Adanya 

informasi baru dalam bursa menyebabkan terjadinya volatilitas, maka para pelaku 

pasar kembali melakukan penilaian terhadap aset (Rowena & Hendra, 2017). 

Ada beberapa penelitian sebelumnya yang juga menjelaskan tentangreturn 

saham yaitu Mahmud, (2017) melakukan penelitian dengan menggunakan sampel 

perusahaan LQ 45 periode 2013-2018. Hasil penelitian menunjukan bahwa 

kebijakan dividen yang diproxikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR) 

berpengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan LQ 45 yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2017. Ardiansyah & Isbanah, (2017) melakukan 

penelitian menggunakan sampel perusahaan aneka industry periode 2013-2015. 

Hasil menunjukan bahwa dividen berpengaruh terhadap volatilitas harga saham. 

Alasan penelitian ini dilakukan karena kebijakan dividen merupakan salah 

satu alat ukur kepercayaan investor untuk memilih berinvestasi terhadap suatu 

perusahaan.Semakin besar deviden yang dibagikan oleh suatu perusahaan maka 

semakin banyak para investor menanamkan investasinya. Sebaliknya jika dividen 

perusahaan rendah maka investor akan mempertimbangkan keputusan untuk 

menanamkan investasinya. 

 Dengan mengetahui faktor yang mempengaruhi kebijakan deviden suatu 

perusahaan, investor lebih berhati-hati dalam mengambil keputusan investasi. 

Dalam penelitian ini yang menjadi kelebihan dari penelitian sebelumnya yaitu dari 

segi pengetahuan dan method yang mana pada penelitian ini menambahkan 

dividend yield sebagai variabel independen dan menggunakan metode analisis 

regresi data panel. 

Dividend Payout Ratio (DPR) mengukur porsi pembayaran dividen 

perusahaan yang dihitung dengan membandingkan dividen per lembar saham 

dengan laba bersih per saham perusahaan. Hubungan dividend payout ratio juga 

didasari oleh signaling hypothesis yang dikembangkan oleh Bhattacharya 

(Mahmud, 2017).  Dalam penelitian Theresia & Arilyn, (2015) menjelaskan 

bahwa dividend payout ratio mencerminkan seberapa besar laba bersih 

perusahaan yang digunakan untuk membayar dividen kepada investor. 

Menunjukan tidak ada pengaruh dividend payout ratio terhadap volatilitas return.  

Adapun penelitian Rowena & Hendra, (2017) dengan judul Earnings 

volatility, kebijakan dividen, dan pertumbuhan asset berpengaruh terhadap 

volatilitas harga Saham pada perusahaan manufaktur di BEI tidak terdapat 

pengaruh yang signifikan dividend payout ratio terhadap volatilitas return dan 

penelitian Mahmud, (2017) dimana judulnya pengaruh kebijakan dividen terhadap 

harga saham pada perusahaan LQ 45, dengan hasil Dividend Payout Ratio  

berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Adapun hipotesis yang dirumuskan 

pada pengamatan ini yaitu:  
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H1 : Dividend Payout Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

volatilitas return. 

Dividend Yield menunjukkan tingkat pengembalian dividen yang diterima 

oleh pemegang saham. Dasar pemikiran hubungan antara dividend yield dengan 

volatilitas harga saham telah dikemukakan dalam signaling hypothesis (Mahmud, 

2017). 

Berdasarkan rate of return effect, perusahaan yang mempunyai proporsi 

dividen tunai yang kecil akan dinilai sebagai perusahaan yang sedang tumbuh oleh 

investor, dan cenderung akan dinilai terlalu tinggi dibandingkan potensi aktual 

dari aset-asetnya dalam menghasilkan laba. Saat prediksi akan laba di masa yang 

akan datang (masa dimana perusahaan dianggap sedang bertumbuh) meleset 

terlalu tinggi (over value), maka perusahaan itu akan memiliki perubahan harga 

saham yang lebih sering terjadi karena efek spekulasi, atau dalam kata lain 

memiliki volatilitas harga saham yang lebih tinggi (Khurniaji & Raharja, 2013).  

Investor menggunakan dividend yield untuk memperlihatkan arus kas 

investasi mereka dalam bentuk dividen atau kenaikan nilai aset. Penelitian 

Christian & Frecky, (2019) menunjukkan hubungan signifikan negatif antara 

dividend yield dengan harga saham. Hal ini karena kecenderungan investor lebih 

menyukai perusahaan yang menyimpan laba untuk ekspansi bisnis sehingga 

mempunyai nilai tambah untuk investor. Adapun hipotesis pada pengamatan ini 

yaitu :  

H2     : Dividend Yield berpengaruh negatif  dan signifikan terhadap volatilitas 

return. 

 

METODE PENELITIAN 

Data dan Sampel 

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. Dengan memilih obyek ini yakni dalam pemilihan sampel tidak 

terdapat kendala kekurangan data, dan titik informasi yang pasti mengenai 

industri yang telah go publik. 

Sumber data utama dalam penelitian ini yaitu Annual Report dan 

Summary. Jenis data yang diperoleh dari Annual Report dan Summary berupa data 

kuantitatif. Data kuantitatifnya seperti laporan laba rugi, laporan ekuitas, laporan 

neraca. Teknik pengumpulan data yang digunakan dalah dokumentasi.  

Populasi pada penelitian ini yaitu Perusahaan di akhir periode observasi 

yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia, yaitu 2018 sebanyak 601 Perusahaan. 

Metode pengambilan sampel dilakukan dengan purposive sampling yaitu metode 

penarikan sampel dengan penilaian berdasarkan pada kriteria sesuai dengan objek 

maupun subjek yang untuk diamati. Kriteria pengambilan sampel pada penelitian 

ini yaitu : 
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1.  Perusahaan yang terdaftar di BEI pada akhir periode observasi 2018. 

2. Perusahaan yang terdaftar secara berturut–turut selama periode 2014-2018  

3. Perusahaan terdaftar di BEI yang menerbitkan laporan keuangan selama 

periode 2014 – 2018. 

4. Perusahaan terdaftar yang memiliki data sesuai dengan variabel atau 

indikator penelitian yaitu Dividend Payout Ratio,Dividend Yield dan harga 

saham. 

Berdasarkan kriteria-kriteria tersebut, maka diperoleh sampel pada Tabel 

berikut: 

Tabel 1 

Tabulasi Pengambilan Sampel Menggunakan Purposive Sampling 

No Kiteria Jumlah 

1 
Perusahaan terdaftar di BEI akhir periode Observasi, yaitu 

Tahun  2018. 
601 

2 
Perusahaan yang tidak terdaftar secara berturut – turut 

selama periode 2014 – 2018 di BEI. (169) 

3 
Perusahaan terdaftar di BEI yang tidak menerbitkan 

laporan keuangan selama periode 2014 - 2018. (159) 

4 

Perusahaan terdaftar yang tidak memiliki data sesuai 

dengan variabel atau indikator penelitian yaitu Dividend 

Payout Ratio,Dividend Yield dan Volatilitas Return. 

(250) 

  Jumlah Sampel Akhir 23 

 
Jumlah Observasi 115 

sumber : Diolah Peneliti, 2019 

 Definisi Operasional Variabel 

Dalam penelitian ini terdiri dari dua macam variabel yaitu variabel 

independent dan dependent. Variabel independent yaitu Dividen Payout Ratio 

(X1), Dividen Yield (X2). Variabel dependent yaitu Volatilitas Return (Y). 

Selanjutnya dapat diuraikan definisi operasionalnya dari pengamatan ini sebagai 

berikut. 
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Tabel 2 

Definisi Operasional Variabel 

No 
Nama 

Variabel 
Defenisi Pengukuran Sumber 

1. Dividend 

Payout 

Ratio (X1) 

Dividend 

Payout Ratio 

adalah rasio 

hasil 

perbandingan 

antara 

dividen 

dengan laba 

yang tersedia 

bagi para 

pemegang 

saham biasa. 

 

 

    
                     

                     
 

Mahmud

, 2017   

 

2. Dividend 

Yield (X2) 

Dividend 

yield adalah 

suatu rasio 

yang 

menghubung

kan dividen 

yang dibayar 

dengan harga 

saham biasa 

 

 

      
               

          
 

Mahmud

, 2017 

 

3. Volatilitas 

Return (Y) 

Volatilitas 

Return adalah 

untuk 

mengetahui 

seberapa 

besar jarak 

yang terjadi 

pada harga 

saham 

dengan 

melihat harga 

tertinggi dan 

terendah 

saham 

 

   
 

   
        
 

   

 

Theresia 

& 

Arilyn, 

2015 

 

Teknik Analisis Data 

 Dalam penelitian ini pengujian hipotesis dilakukan dengan tujuan menguji 

Dampak Dividend Payout Ratio, Dividend Yield, terhadap Volatilitas Return. 

Penelitian ini menggunakan data panel, merupakan gabungan antara data time 

series dan cross section. Sampel sebanyak 23 perusahaan diperoleh dari data unit 

cross section dan data time series periode 2014-2018. 
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Analisis statistik deskriptif merupakan metode analisis yang digunakan 

pada penelitian ini dan menggunakan program Eviews untuk analisis regresi data 

panel. Persamaan regresi data panel yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 

VOLit    1DPRit+β2DYit+e 

Dimana VOLit merupakan Volatilitas Return Perusahaan pada waktu t, α 

merupakan konstanta (intercept), β1 β2 merupakan Koefisien Regresi, DPRit 

merupakan Dividen Payout Ratio (DPR) Perusahaan pada waktu t, DYit 

merupakan Dividen Yield  (DY) Perusahaan pada waktu t, dan e merupakan 

Standar error. 

Ada dua tahapan yang dilakukan untuk menentukan model yang terbaik 

digunakan antara model tersebut yaitu: Uji Chow, untuk menentukan model mana 

yang terbaik antara common effect model (CEM) dengan Fixed effect Model 

(FEM). Uji Hausman, dilakukan untuk menentukan model mana yang terbaik 

digunakan antara Fixed effect Model (FEM) dengan random effect model ( REM). 

Model regresi yang baik harus menghasilkan estimasi linear tidak bias 

(BestLinear Unbiased Estimator) (Yusra, Hadya, & Egawati, 2017). 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Uji Statistik Deskriptif Variabel 

Tabel 3 

Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Variabel Minimum Maksimum Mean Standar Deviasi 

Volatilitas Return 

(VOL) 

 

0.1400 

 

 0.6200 

 

0.3169 

 

0.1333 

Dividen Payout 

Ratio (DPR) 

 

 3.5400 

  

75.8300 

 

27.2908 

 

15.7976 

Dividen Yield (DY) 
 

0.2000 

 

4.2800 

 

1.7601 

 

1.0735 

Sumber : data diolah, Eviews 8 

Pada tabel 3 menunjukkan angka-angka deskriptif dari masing-masing 

variabel dengan jumlah observasi sebanyak 115 (seratus lima belas). Penjelasan 

dari analisis deskriptif adalah sebagai berikut : 

Volatilitas Return merupakan variabel terikat dengan menggunakan 

perubahan return sebagai alat ukur. Nilai minimum sebesar 0.1400 diperoleh oleh 

Bank Bumi Arta Tbk. pada tahun 2014-2018. Sedangkan nilai maximum sebesar 

0.6200 yang diperoleh oleh Dharma Satya Nusantara Tbk. tahun 2014-2018. Nilai 

rata-rata volatilitas return sebesar 0.3169 mencerminkan bahwa return saham saat 

ini lebih tinggi daripada harga return sebelumnya.. Nilai standar deviasi volatilitas 

return sebesar 0.1333 yang menunjukkan penyebaran data yang lebih kecil karena 

nilainya lebih rendah dari nilai rata-rata (mean). 

Nilai minimum dividend payout ratio sebesar 3.5400 diperoleh oleh Lippo 

Karawaci Tbk. tahun 2018. Sedangkan nilai maximum dividend payout ratio 

sebesar 75.8300 yang diperoleh oleh Pembangunan Jaya Ancol Tbk. tahun 2016. 

Nilai rata-rata dividend payut ratio sebesar 27.2908 menunjukan bahwa deviden 

lebih besar dibandingkan laba yang tersedia bagi pemegang saham. Nilai standar 
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deviasi dividend payout ratio sebesar 15.7976 yang menunjukkan penyebaran data 

yang lebih kecil karena nilainya lebih rendah dari nilai rata-rata (mean). 

Yield merupakan alat ukur yang digunakan untuk mengukur dividend 

yield. Nilai minimum dividend yield sebesar 0.2000 yang diperoleh oleh PT Pan 

Brother Tbk tahun 2014. Sedangkan nilai maximum dividend yield sebesar 4.2800 

yang diperoleh oleh Bank Bumi Arta Tbk. tahun 2016. Nilai rata-rata dividend 

yield sebesar 1.7601 artinya dividen yang dibayar lebih besar dibandingkan harga 

saham biasa. Nilai standar deviasi dividend yield sebesar 1.0735 yang 

menunjukkan penyebaran data yang lebih kecil karena nilainya lebih rendah dari 

nilai rata-rata (mean). 

Pemilihan Regresi Data Panel  

Dalam data panel untuk pemilihan model yang terbaik dilakukan tahap 

analisis dengan cara melakukan estimasi model Common Effect (CEM), Fixed 

Effect (FEM), dan Random Effect (REM) (Yusra, Hadya, & Egawati, 2017). 

Persamaan regresi nya adalah sebagai berikut: 

VOLit = α + β1LogDPRit+ β2DYit+ eit 

Persamaan ini menggunakan transformasi logaritma dalam menentukan 

model yang terbaik. Hasil statistik yang diperoleh dalam pengestimasian model 

CEM, FEM, dan REM adalah sebagai berikut: 

Tabel 4 

Tabel Estimasi CEM, FEM, dan REM 

Variabel 
Common Effect Fixed Effect Random Effect 

t-statistik prob t-statistik prob t-statistik prob 

DPR -2.624658 0.0099 9.468283 0.0000 -7.29E-15 1.0000 

DY 2.372679 0.0194 -4.882251 0.0000 7.04E-15 1.0000 

Sumber : data diolah, Eviews 8 

Berdasarkan tabel 4 pada common effect t-statistik DPR sebesar -2.624658 

dan prob sebesar 0.0099 artinya Ha diterima dan Ho ditolak, t-statistik variabel 

DY sebesar 2.372679 serta prob 0.0194 artinya Ha diterima dan Ho ditolak.   

Pada Fixed Effect DPR memiliki nilai t-statistik sebesar 9.468283 serta 

prob sebesar 0.0000 maka Ho ditolak dan Ha diterima. Variabel DY mempunyai 

t-statistik -4.882251 dan prob 0.0000 artinya Ha diterima dan Ho ditolak.  

Pada Random Effect t-statistik DPR dan DY sebesar -7.29000 dan 7.0400 

serta memiliki nilai prob sebesar 1.0000 maka Ha ditolak dan Ho diterima 
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Uji Asumsi Klasik 

Hasil uji normalitas dengan uji statistik Jarque-Bera dapat disajikan pada 

Tabel berikut:  

Tabel 5 

Hasil Uji Normalitas 

Sumber :data diolah, Eviews 8 

Berdasarkan tabel 5 diatas nilai probability lebih besar dari alpha 

(0.143>0.05) maka dapat dikatakan bahwa residual dalam model penelitian ini 

telah berdistribusi normal. 

Untuk menemukan model mana yang terbaik maka dilakukan analisis 

lebih lanjut dengan menggunakan Uji Chow dan Hausman Test.  

Tabel 6 

Uji chow 

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     

      Cross-section F 42916480 (22,90) 0.0000 

Cross-section Chi-square 7419.8328 22 0.0000 

         Sumber : data diolah, Eviews 8 

Uji chow bertujuan untuk menentukan model yang lebih baik digunakan 

antara model Common Effect dan Fixed Effect. Berdasarkan tabel di atas diperoleh 

nilai prob pada Cross-section Chi-square lebih kecil dari alpha (α) (0.0000 < 

0.05), maka H0 ditolak. Artinya model Fixed Effect lebih baik digunakan dari 

model Common Effect (Yusra, Hadya, & Egawati, 2017). 

Tabel 7 

Uji Hausman 

Test Summary 

Chi-Sq. 

Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 0.000000 2 1.0000 

         Sumber : data diolah, Eviews 8 

Uji Hausman bertujuan untuk menentukan model yang lebih baik antara 

model Fixed Effect dan model Random Effect (Yusra, Hadya, & Egawati, 2017). 

Tabel 7  menunjukkan bahwa nilai prob pada Cross-section random lebih besar 

dari alpha (α) (1.0000 >0.05) tetapi data nya tidak terdistibusi normal. Dengan 

demikian, disimpulkan bahwa model yang cocok digunakan dalam regresi data 

panel adalah Fixed Effect Model (FEM).  

Analisis Regresi Data Panel 

Dalam penelitian ini teknik analisis data digunakan untuk mengolah, 

membahas sampel yang sudah diperoleh dan untuk menilai hipotesis yang diduga. 

Hasil pengujian penelitian dapat dilihat pada Tabel berikut: 

 

 

 

 

Jarque-Bera Probability 

3.892772 0.142789 
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Tabel 8 

Tabel Hasil Estimasi Regresi Data Panel 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.316957 1.16E-15 2.73E+14 0.0000 

DPR 8.61E-15 9.09E-16 9.468283 0.0000 

DY -4.48E-15 9.17E-16 -4.882251 0.0000 

          Sumber: data diolah, Eviews 8 

Persamaan Regresi Data Panel Fixed Effect Model adalah sebagai berikut: 

VOLit = 0.3169 + 8.6100DPRit  - 4.4800DYit  

Angka pada Persamaan Regresi Data Panel didapatkan dari nilai 

coefficient variabel. 

Nilai konstanta sebesar 0.3169 ini menjelaskan jika diasumsikan nilai 

variabel independen bernilai 0 (tidak ada), maka nilai volatilitas return bernilai 

tetap sebesar 0.3169. Koefisien dividend payout ratio sebesar 8.6100 artinya 

setiap peningkatan variabel dividend payout ratio sebanyak 1 satuan berarti akan 

meningkatkan variabel  dividend payout ratio  sebanyak 8.6100 serta beranggapan 

variabel lain dalam bentuk konstan.  

Koefisien dividend yield sebesar -4.4800 artinya setiap peningkatan 

variabel dividend yield sebanyak 1 satuan berarti akan menurunkan variabel 

volatilitas return sebanyak -4.4800 serta beranggapan variabel lain dalam bentuk 

konstan. 

Hasil Pengujian Hipotesis 

Pada tabel 8 untuk variabel Dividend Payout Ratio (DPR)  menunjukkan 

nilai t-hitung lebih besar dari t-tabel (9.4682 < 1.9811) atau probability lebih kecil 

dari alpha (0.0000 < 0.05) maka hipotesis pertama (H1) dalam penelitian diterima. 

Untuk variabel dividend yield secara absolut menunjukkan nilai t-hitung lebih 

besar dari t-tabel (4.8822 > 1.9811) atau probability lebih kecil dari alpha 

(0.0000< 0.05) maka hipotesis kedua (H2) diterima. Maka disimpulkan bahwa 

dividend payout ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap volatilitas 

return perusahaan, dividend yield berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

volatilitas return perusahaan. 

 

PEMBAHASAN 

Pengaruh Dividend Payout Ratio Terhadap Volatilitas Return 

Penelitian yang dilakukan terhadap 115 data observasi yang diperoleh dari 

data perusahaan di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2014 - 2018. Data 

tersebut diseleksi menggunakan beberapa kriteria yang telah ditetapkan. Dari hasil 

estimasi dengan menggunakan program eviews 8 dapat disimpulkan bahwa 

dividend payout ratio sebagai hipotesis 1 (H1) bahwa dividend payout ratio 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap volatilitas return diterima, semakin 

besar dividend payout ratio suatu perusahaan, maka semakin besar juga volatilitas 

return, perusahaan yang memiliki dividend payout ratio yang besar cenderung 

perubahan return nya juga besar. 

Teori signaling menyatakan bahwa informasi dividen tunai yang dibagikan 

memiliki reaksi terhadap harga saham. Peningkatan dividen yang dibayarkan 
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sebagai signal yang  menguntungkan, sehingga menimbulkan reaksi yang positif 

(Khurniaji & Raharja, 2013).  

Mahmud (2017) mengemukakan bahwa investor pada umumnya adalah risk 

averter, dan pembagian dividen yang relatif stabil mengurangi risiko 

ketidakpastian pengembalian yang diharapkan oleh investor sehingga investor 

akan lebih memilih perusahaan yang membayarkan dividennya secara berkala 

karena berisiko lebih rendah sehingga perusahaan yang memiliki dividend payout 

ratio yang tinggi dan stabil akan lebih dipercaya oleh investor. Hal ini akan 

menyebabkan perusahaan yang dividend payout ratio nya tinggi, harga sahamnya 

akan cenderung lebih stabil atau kurang volatile (Mahmud, 2017).  

Hasil penelitian ini relevan dengan penelitian Mahmud, (2017) dimana 

judulnya pengaruh kebijakan dividen terhadap harga saham pada perusahaan LQ 

45, dengan hasil Dividend Payout Ratio berpengaruh signifikan terhadap harga 

saham. Penelitian Rohmawati (2017) juga mendukung temuan ini. Temuannya 

membuktikan bahwa dividend payout ratio berpengaruh positif dan signifikan. 

Pengaruh Dividen Yield Terhadap Volatility Return 

Berdasarkan hipotesisi 2 (H2) yang menyatakan bahwa dividend yield 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap volatilitas return diterima. semakin 

besar dividend yield  perusahaan, maka semakin menurunkan volatilitas return 

yang dimiliki. Perusahaan yang memiliki tingkat dividend yield yang besar maka 

cenderung perubahan return nya lebih kecil. 

Berdasarkan rate of return effect, perusahaan yang mempunyai proporsi 

dividen tunai yang kecil akan dinilai sebagai perusahaan yang sedang tumbuh 

oleh investor, dan cenderung akan dinilai terlalu tinggi dibandingkan potensi 

aktual dari aset-asetnya dalam menghasilkan laba. Saat prediksi akan laba di masa 

yang akan datang (masa dimana perusahaan dianggap sedang bertumbuh) meleset 

terlalu tinggi (over value), maka perusahaan itu akan memiliki perubahan harga 

saham yang lebih sering terjadi karena efek spekulasi, atau dalam kata lain 

memiliki volatilitas harga saham yang lebih tinggi (Khurniaji & Raharja, 2013).  

Investor menggunakan dividend yield untuk membuktikan arus kas investasi 

yang dihasilkan dalam bentuk dividen atau kenaikan nilai aset. Penelitian yang 

dilakukan oleh Christian & Frecky, (2019) menunjukkan hubungan signifikan 

negatif antara dividend yield dengan harga saham. Hal ini disebabkan 

kecenderungan  investor menyukai perusahaan menyimpan laba untuk 

perkembangan bisnis sehingga menciptakan nilai tambah untuk investor.  

 

SIMPULAN 

Hasil dari penelitian dampak kebijakan dividen terhadap volatilitas return 
dapat disimpulkan Dividend payout ratio (DPR) berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap volatilitas return  pada perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2014-2018. Artinya, perusahaan yang memiliki tingkat 

dividend payout ratio yang besar maka volatilitas return nya juga besar maka 

Hipotesis 1 diterima. Dividend Yield (DY) berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap volatiltas return pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2014-2018. Artinya, semakin besar dividend yield  perusahaan, maka 

semakin menurunkan volatilitas return yang dimiliki. Perusahaan yang memiliki 
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tingkat dividend yield yang besar maka cenderung perubahan return nya lebih 

kecil, Maka dengan demikian Hipotesis 2 diterima. 
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