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ABSTRACT
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NABILAH

THE IMPACT OF DIVIDEND POLICY ON STOCK PRICE VOLATILITY AT KOMPAS 100
INDEX IN THE INDONESIAN STOCK MARKET.

Xix + 73 pages, 2016, tables 15, pictures 3, attachments 2

FINANCE MANAGEMENT

Abstract: The purpose of this study was to examine the impact between
dividend policy and share volatility with a focus on Index Kompas 100
listed in Indonesian Stock Market (IDX). For this purpose, a sample of 43
companies from 166 companies listed in main market of Indonesian Stock
Market were selected and the impact between share price volatility with
two main measurements of dividend policy, dividend yield and dividend
payout ratio, were examined by applying multiple regression, classical
assumption test, t-test, and coefficient of determination for a period of for
years from 2011 to 2014. The primarily regression model was expanded by
adding control variables including size, earning volatility, long-term debt,
and growth. The empirical results of this study showed insignificant
negative impact between dividend vyield with share volatility, and
significant negative impact between dividend payout ratio with share price
volatility. After added control variables the result show significant
negative impact between dividend yield with share volatility, and
insignificant positive impact between dividend payout ratio with share
price volatility.
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Abstrak: Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh antara
kebijakan dividen dengan volatilitas harga saham yang berfokus pada
Indeks Kompas 100 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Untuk
penelitian ini sampel terpilih sebanyak 43 perusahaan dari 166 perusahaan
yang termasuk dari Bursa Efek Indonesia dan pengaruh antara volatilitas
harga saham dengan dua kebijakan dividen yaitu, dividend yield dan
dividend payout ratio diuji menggunakan regresi ganda, uji asumsi klasik,
uji t, dan koefisien determinasi dengan periode selama tahun 2011-2014.
Hasil regresi ganda diperluas dengan penambahan variabel kontrol yang
terdiri dari size, earning volatility, long-term debt, dan growth. Hasil
penelitian menunjukkan pengaruh yang negatif dan tidak signifikan antara
dividend yield dengan volatilitas harga saham dan pengaruh yang negatif
signifikan antara dividend payout ratio dengan volatilitas harga saham.
Setelah penambahan variabel kontrol didapatkan hasil pengaruh yang
negatif signifikan antara dividend yield dengan volatilitas harga saham dan
pengaruh yang positif tidak signifikan antara dividend payout ratio dengan
volatilitas harga saham.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Permasalahan
1. Latar Belakang

Investasi lazim disebut dengan istilah penanaman modal atau pembentukan
modal sebagai salah satu komponen untuk menentukan agregat. Suatu
pertambahan pada pendapatan akan mendorong investasi yang lebih besar, dimana
tingkat bunga yang lebih tinggi akan menurunkan minat untuk investasi
sebagaimana hal tersebut akan lebih mahal dibandingkan dengan meminjam uang.
Walaupun jika suatu perusahaan lain memilih untuk menggunakan dananya
sendiri untuk investasi, tingkat bunga menunjukkan suatu biaya kesempatan dari
investasi dana tersebut daripada meminjamkan untuk mendapatkan bunga.

Investasi merupakan salah satu cara yang dapat dilakukan guna
mendapatkan keuntungan atau nilai tambah dari mengeluarkan sejumlah uang atau
menyimpan uang pada sesuatu dengan harapan suatu saat mendapat keuntungan
financial dari aset yang dimiliki saat ini. Investasi untuk tujuan yang produktif
dapat dilakukan pada dua sektor investasi, yaitu pada investasi langsung (direct
investment) dan investasi portofolio. Investasi langsung dapat dilakukan dengan
cara memanfaatkan aset yang dimiliki untuk mendirikan fasilitas produksi dan
kemudian menjual hasil produksi itu (baik barang ataupun jasa) kepada
masyarakat. Sedangkan investasi portofolio dapat dilakukan investor dengan cara

berinvestasi pada pasar uang, pasar modal, dan pasar komoditi berjangka.



Untuk dapat berinvestasi di pasar modal seorang investor perlu
mempertimbangkan secara matang. Seperti memiliki informasi yang akurat
diperlukan guna mengetahui sejauh mana eratnya hubungan variabel-variabel
yang menjadi penyebab fluktuasi harga saham perusahaan yang akan dibeli.
Tujuan utama suatu perusahaan adalah untuk meningkatkan kemakmuran pemilik
atau para pemegang saham. Untuk mencapai tujuan tersebut, pemilik modal
menyerahkan pengelolaan perusahaan kepada manajer (Deitiana, 2011).

Salah satu bentuk investasi di pasar modal adalah saham. Investor saham
dapat mendapatkan return dalam bentuk dividen atau capital gain. Dividen
merupakan pembagian keuntungan yang diberikan perusahaan penerbit saham
kepada pemegang saham setelah mendapatkan persetujuan dari pemegang saham
dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) berdasarkan banyaknya saham
yang dimiliki atas keuntungan yang dihasilkan perusahaan. Dividen yang
dibagikan perusahaan kepada pemegang saham dapat berupa dividen tunai dan
dividen saham. Dividen tunai merupakan pemberian dividen kepada setiap
pemegang saham berupa uang tunai dalam jumlah rupiah tertentu untuk setiap
saham. Sedangkan dividen saham adalah pemberian dividen kepada setiap
pemegang saham dalam bentuk sejumlah saham tertentu sehingga jumlah saham
yang dimiliki investor bertambah dengan adanya pembagian saham dari dividen
tersebut. Kebijakan dividen adalah keputusan mengenai pembagian laba yang
diperoleh perusahaan guna menjaga kemakmuran pemegang saham dengan cara
memberikan suatu imbalan dalam bentuk dividen kepada pemegang saham atas

jasa mereka dalam menyediakan dana kepada perusahaan. Kebijakan dividen



berusaha untuk meningkatkan harga saham dan menjaga kestabilan harga saham
perusahaan. Kebijakan dividen yang optimal menciptakan keseimbangan antara
dividen saat ini dan pertumbuhan di masa mendatang yang memaksimumkan
harga saham perusahaan. Kebijakan dividen mengacu pada kebijakan perusahaan
yang berarti menentukan jumlah pembayaran dividen dan jumlah laba ditahan
untuk menginvestasikan kembali dalam proyek baru. Yang termasuk kebijakan
dividen yang akan dibahas adalah dividend yield dan dividend payout. Sedangkan
capital gain merupakan selisih antara harga beli dan harga jual yang dimana harga
jual lebih tinggi dari harga beli sehingga terdapatnya laba karena aktifitas
perdagangan di pasar sekunder.

Pasar modal memiliki tingkat sensitifitas yang cukup tinggi terhadap
peristiwa yang terjadi disekitarnya yang dapat memotivasi investor untuk menjual
atau membeli saham, sehingga dapat memicu terjadinya volatilitas harga saham.
Volatilitas adalah standar deviasi dari perubahan nilai suatu instrumen keuangan
dengan jangka waktu spesifik. Volatilitas digunakan untuk menghitung risiko dari
instrumen keuangan pada suatu periode waktu umumnya secara tahunan.

Beberapa penelitian sebelumnya tentang hubungan kebijakan dividen
dengan volatilitas harga saham. Baskin (1989) menyatakan bahwa dividend yield
pengaruh negatif yang signifikan terhadap volatilitas harga saham yang lebih
besar dari pengaruh setiap variabel lain terhadap volatilitas harga saham.
Hussainey, Mgbame, dan Chijoke-Mgbame (2010) dalam penelitian yang berjudul
“Dividend Policy and Share Price Volatility: UK Evidence” dengan hasil terdapat

pengaruh negatif yang signifikan antara dividend payout ratio terhadap volatilitas



harga saham dan pengaruh negatif tidak signifikan antara dividend yield terhadap
volatilitas harga saham. Nazir et al (2010) menyatakan bahwa volatilitas harga
saham memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap dividend yield dan
dividend payout ratio. Hussainey, Mgbame, dan Chijoke-Mgbame (2010)
menyatakan bahwa terdapat pengaruh negatif yang signifikan antara dividend
payout ratio dari suatu perusahaan terhadap volatilitas harga saham dan pengaruh
negatif antara dividend yield terhadap volatilitas harga saham. Asghar et al (2011)
dalam penelitian yang berjudul “Impact of Dividend Policy on Stock Price Risk:
Empirical Evidence from Equity Market of Pakistan” dengan hasil volatilitas
harga saham memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap dividend
yield dan dividend payout ratio. Habib, Kiani, dan Khan (2012) menyatakan
bahwa dividend payout ratio dan volatilitas harga saham memiliki pengaruh
positif yang terkait secara signifikan. Hashemijoo, Ardekani, dan Younesi (2012)
menyatakan bahwa ditunjukkan pengaruh negatif yang signifikan antara volatilitas
harga saham dengan dua pengukuran utama kebijakan dividen yang dividend yield
dan dividend payout ratio. Al-Shawawreh (2014) dalam penelitian yang berjudul
“The Impact of Dividend Policy on Share Price Volatility: Empirical Evidence
from Jordanian Stock Market” dengan hasil menunjukkan pengaruh negatif yang
signifikan antara dividend payout ratio terhadap volatilitas harga saham dan
pengaruh positif yang tidak signifikan antara dividend yield terhadap volatilitas
harga saham. Dari perbedaan hasil penelitian terdahulu tersebut maka dilakukan

penelitian ini.



Hal ini cukup menarik untuk didalami, sehingga penulis merasa tertarik
untuk melakukan penelitian mengenai pengaruh kebijakan dividen terhadap
volatilitas harga saham perusahaan. Berdasarkan pada latar belakang di atas maka
penulis memutuskan untuk melakukan penelitian yang berjudul, “Dampak
Kebijakan Dividen terhadap Volatilitas Harga Saham Perusahaan pada

Indeks Kompas 100 di Bursa Efek Indonesia”.

2. ldentifikasi Masalah
Dari latar belakang di atas, maka dapat diidentifikasi beberapa masalah
yang dapat dianalisis, yaitu:
a. Dividend yield memiliki pengaruh terhadap volatilitas harga saham.
b. Dividend payout ratio memiliki pengaruh terhadap volatilitas harga
saham.
c. Size memiliki pengaruh terhadap volatilitas harga saham.
d. Earning volatility memiliki pengaruh terhadap volatilitas harga saham.
e. Long-term debt memiliki pengaruh terhadap volatilitas harga saham.

f.  Growth memiliki pengaruh terhadap volatilitas harga saham.

3. Pembatasan Masalah

Agar penelitian dapat dilakukan dengan mendalam dan terfokus maka
perlu adanya pembatasan masalah. Pembatasan dilakukan karena adanya
keterbatasan waktu dan banyaknya obyek yang diteliti. Oleh karena itu, maka

masalah penelitian hanya dibatasi pada:



Saham perusahaan berada dalam Indeks Kompas100 secara resmi
diterbitkan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) bekerjasama dengan koran
Kompas.

Saham memiliki likuiditas yang tinggi, serta nilai kapitalisasi pasar yang
besar, juga merupakan saham-saham yang memiliki fundamental dan
kinerja yang baik.

Saham yang secara konsisten berada pada Indeks Kompas 100 periode
Februari 2011 sampai Januari 2015.

Saham memiliki setidaknya satu pembayaran dividen tunai selama
Februari 2011 sampai Januari 2015.

Saham tidak memiliki stock split selama Februari 2011 sampai Januari

2015.

4. Perumusan Masalah

Dari pembatasan masalah di atas, maka dapat dirumuskan beberapa

masalah yang dapat dianalisis, yaitu:

a.

Apakah terdapat pengaruh yang signifikan antara dividend yield terhadap
volatilitas harga saham?
Apakah terdapat pengaruh yang signifikan antara dividend payout ratio

terhadap volatilitas harga saham?

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1.

Tujuan

Tujuan dari penelitian ini adalah:



fab)

o

. Mengetahui pengaruh antara dividend yield terhadap volatilitas harga
saham perusahaan dalam Indeks Kompas 100 di Bursa Efek Indonesia.

. Mengetahui pengaruh antara dividend payout ratio terhadap volatilitas
harga saham perusahaan dalam Indeks Kompas 100 di Bursa Efek
Indonesia.

. Manfaat
Manfaat dari penelitian ini adalah:

Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai pertimbangan
dalam mengambil keputusan investasi dengan melihat pengaruh dividend
yield dan dividend payout ratio terhadap volatilitas harga saham
perusahaan dalam Indeks Kompas 100 di Bursa Efek Indonesia.

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memperkaya khasanah penelitian
mengenai kebijakan dividen dan volatilitas harga saham serta mampu
memberikan bukti mengenai pengaruh dividend yield dan dividend payout
ratio terhadap volatilitas harga saham pada perusahaan-perusahaan dalam
Indeks Kompas 100 yang melakukan kebijakan dividen di Bursa Efek
Indonesia.

Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai pertimbangan
untuk memperhatikan volatilitas harga saham agar mampu menarik

investor untuk berinvestasi di perusahaan.
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