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ABSTRAK 
Penelitian ini memiliki tujuan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh variabel 
kebijakan dividen terhadap variabel volatilitas harga saham pada saham blue chip di tahun 
2014 – 2018. Penelitian ini merupakan penelitian asosiatif dengan jenis data kuantitatif. 
Populasi penelitian ini adalah saham blue chip pada BEI tahun 2014 - 2018. Pemilihan 
sampel berdasarkan metode pusposive sampling dan diperoleh 18 saham blue chip sebagai 
sampel pada penelitian ini. Teknik documenting digunakan sebagai metode teknik 
pengumpulan data pada penelitian ini. Model regresi ditentukan menggunakan metode 
pemilihan model regresi berdasarkan uji chow dan uji hausman sehingga diperoleh model 
regresi berbentuk fixed effext. Penelitian ini memiliki hasil penelitian berupa pembuktian 
bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap volatilitas harga saham 
pada saham blue chip tahun 2014 – 2018. Penelitian ini juga membuktikan bahwa variabel 
independen hanya mampu menjelaskan variabel dependen sebesar 37,12% sedangkan 
sebesar 62,88% dipengaruhi oleh variabel di luar pada model penelitian ini. 

Kata kunci: Kebijakan Dividen, Dividend Yield, Dividend Payout Ratio, Volatilitas Harga 
Saham. 

ABSTRACT 
This study aims to determine how much influence the dividend policy on the stock price 
volatility on blue-chip stocks in 2014-2018. This study is an associative study with 
quantitative data. The subjects in this study were blue-chip stocks on the Indonesia Stock 
Exchange from 2014 to 2018. This study uses 18 blue-chip stocks as samples determine by 
the purposive sampling method. The documenting technique was used as a method of data 
collection techniques in this study. The regression model in this research is a fixed-effect 
model determine by the Chow test and the Hausman test. This research result is proof that 
the dividend policy doesn’t have a big impact on stock price volatility on blue-chip stocks in 
2014 - 2018. This research also indicating that the independent variable is able to explain 
the dependent variable of 37.12%, while the remaining 62.88% is influenced by variables 
outside of this research model. 

Keywords: Dividend Policy, Dividend Yield, Dividend Payout Ratio, Stock Price Volatility. 

PENDAHULUAN 
Setiap manusia menginginkan hidup yang lebih baik, yakni kenyamanan dan 

keamanan hidup hingga manusia menginginkan lebih yaitu memperoleh keuntungan 
sebanyak banyaknya hanya melakukan sedikit usaha. Dan manusia menemukan sebuah 
metode atau cara untuk memperoleh apa yang mereka inginkan yakni investasi. Investasi 
adalah kegiatan menanamkan sumber dana pada sebuah atau lebih obyek investasi yang 
bertujuan untuk memperoleh keuntungan yang lebih dari dana yang ditanamkan dengan 
sejumlah resiko investasi yang melekat pada obyek investasi tersebut [1].  

Salah satu bentuk investasi adalah investasi saham, saham memiliki dua macam 
keuntungan yang dikenal pada pasar masa kini yakni keuntungan dari capital gain yakni 
keuntungan yang diperoleh dari harga beda antara pembelian saham dan penjaualan 
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saham, dan yang kedua adalah dividen. Dividen merupakan keuntungan yang diperoleh dari 
pemberian sebagian keuntungan yang diberikan oleh emiten pada investor yang telah diatur 
pada kebijakan dividen yang telah disepakati pada awal periode investasi [2]. 

Suwanhirunkul dan Masih (2018) menyatakan bahwa kebijakan dividen merupakan 
susuanan dari rasio dividend yield dan rasio dividend payout. Rasio dividend yield merupakan 
rasio yang diberikan oleh emiten sebagai acuan investor total dividen yang investor dapat 
peroleh dari besarnya dana yang telah terinvestasikan. Sedangkan rasio dividend payout  
adalah total keuntungan bersih perusahaan teralokasikan untuk membagikan dana pada 
pemilik saham perusahaan [3].  

Salah satu resiko pada investasi saham adalah perubahan harga saham tersebut. 
Apabila investor memperhatikan kebijakan dividen maka saham yang mampu memberikan 
rasio dividend yield dan rasio dividend payout besar akan cenderung diminati dan untuk 
emiten yang tidak mampu untuk meberikan rasio dividend yield dan rasio dividend payout 
yang besar maka cenderung harga sahamnya turun karena permintaan yang rendah. 
Perubahan harga saham atau yang lebih dikenal dengan volatilitas harga saham merupakan 
resiko yang melekat untuk setiap benda berharga [4]. 

Volatilitas harga saham merupakan besar beda perubahan yang terjadi pada harga 
saham. Menurut Guo (2002) jika volatilitas harga sebuah saham bertambah besar maka 
fluktuatif harga saham tersebut juga akan bertambah. Harga saham yang fluktuatif 
menunjukkan resiko tinggi pada saham tersebut namun juga memiliki tingkat keuntungan 
yang tinggi juga [4].  

 

Gambar 1 Grafik Volatilitas Harga Saham Pada Saham Blue Chip 
Sumber: data sekunder diolah peneliti (2020). 

Pada Gambar 1 juga dapat dilihat sejumlah volatilitas harga saham yang terjadi pada 
beberapa saham blue chip yang berada pada BEI tahun 2014 hingga 2018. Harga saham 
ialah sebuah faktor penting dari sejumlah faktor penting yang diperhatikan oleh pihak 
emiten karena semakin tinggi harga saham pada saat penjualan dari pihak emiten dapat 
memperoleh dana yang lebih besar, yang menandakan semakin besar sumber dana yang 
diperoleh dan dimanfaatkan oleh pihak emiten dalam kegiatan operasional perusahaan. Di 
Bursa Efek Indonesia saham yang memiliki kemampuan tinggi dalam likuiditas perusahaan, 
asset publik yang besar dibanding dengan asset pribadi perusahaan, serta kinerja yang 
stabil secara keseluruhan, serta sudah lama saham beredar pada pasar saham, dan rutin 
membagikan dividen pada investornya. Menjadi saham blue chip merupakan sebuah 
kelebihan pada sebuah pasar modal bagi saham karena dengan memiliki sebutan saham 
blue chip akan dapat membantu dan memperoleh sejumlah sumber dana lebih dibanding 
dengan saham biasa. 
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Terdapat sejumlah faktor yang mempengaruhi perubahan yang terjadi pada harga 
sebuah saham menurut teori Efficiency Market Hyphothesis dan Teori The Dividend 
Irrelevant Theory menyatakan bahwa setiap informasi mengenai sebuah saham yang 
terdapat pada sebuah pasar modal memiliki kemampuan atau pengaruh untuk menentukan 
harga saham tersebut tetapi informasi mengenai kebijakan dividen tidak mampu untuk 
mempengaruhi volatiltias harga saham[5][6]. Dan selanjutnya didukung oleh penelitian 
Husnan (1996) dalam Khurniaji (2013) yang menyatakan bahwa investor saham lebih 
menyukai memperoleh keuntungannya melalui capital gain yang mereka usahakan sendiri 
karena dividen yang dibagikan emiten bersifat tidak pasti dan sangat bergantung pada 
kondisi operasional perusahaan [7][8]. 

Sedangkan pada Teori Bird In The Hand setiap informasi mengenai saham pada 
sebuah pasar modal dapat mempengaruhi harga saham emiten tersebut pada sebuah pasar 
modal termasuk juga kebijakan dividen emiten tersebut [9]. Dan Gordon (1960) juga 
menyebutkan bahwa pada kondisi pasar kebijakan dividen sangat mempengaruhi harga 
saham sebuah emiten, Khurniaji (2013) juga menyatakan bahwa pada pasar lebih banyak 
investor saham yang menerapkan Teori Bird In The Hand daripada Teori Dividend Irrelevant 
serta Teori EMH dikarenakan Teori EMH dan Teori Dividend Irrelevant dirumuskan 
berdasarkan sebuah pasar modal yang ideal [8]. Sedangkan menurut penelitian terbaru 
yakni oleh beberapa peneliti menyatakan bahwa kebijakan dividen mampu untuk 
mempengaruhi perbedaan perubahan harga saham dari satu periode ke periode 
selanjutnya[3][10][11][12][13]. Pada Negara Indonesia peneliti menjumpai beberapa 
penelitian yang menliiti pengaruh kebijakan dividen pada volatilitas harga saham seperti 
Khurniaji dan Oktaviani [8][14]. Kedua penelitian tersebut membuktikan kebijakan dividen 
sebuah perusahaan pada periode tersebut berpengaruh kuat dalam menentukan perubahan 
harga saham perusahaan yang terjadi pada periode tersebut.  

Berdasarkan penjelasan secara teoritis dan empiris sebelumnya dapat dibentuk 
hipotesis pada penelitian ini yakni hipotesis pertama dividend yield sebagai kebijakan 
dividen memiliki pengaruh signifikan terhadap volatilitas harga saham. Hipotesis kedua 
yakni dividend payout ratio sebagai kebijakan dividen memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap volatilitas harga saham. 
 

METODE PENELITIAN 
Jenis Penelitian 

Penelitian yang dilakukan penulisa adalah penelitian asosiatif, penelitian yang 
meneliti pengaruh hubungan antara kebijakan dividen yang diwakilkan dengan rasio 
dividend yield dan rasio dividend payout dengan perubahan harga saham dari satu periode 
ke periode selanjutnya atau lebih dikenal dengan volatilitas harga saham. 

Obyek Penelitian 
Penelitian ini memiliki objek penelitian ialah rasio dividend yield, rasio dividend 

payout, serta harga saham tertinggi dan terendah per-bulan (digunakan sebagai volatilitas 
harga saham). 

Subyek Penelitian 
Penelitian memiliki perseroan terbatas yang terbuka dan terdaftar pada Bursa Efek 

Indonesia (BEI) sebagai saham blue chip pada tahun 2014-2018 sebagai subyek penelitian. 

Populasi dan Sampel 
Pada penelitian ini didapati populasi sebesar 90 data dari 18 saham blue chip BEI 

tahun 2014 – 2018. Kemudian menggunakan meotode purposive sampling didapat sampel 
penelitian sebanyak 73 data dari 18 saham blue chip BEI tahun 2014 – 2018. 
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Analisis Data 
Setelah dilakukan pengumpulan data maka pertama data tersebut akan dilakukan 

analisis statistik deskriptif dengan tujuan agar dapat tergambar data penelitian ini secara 
deskriptif. Kedua dilakukan uji stasioner yang bertujuan agar dapat membuktikan bahwa 
data penelitian (data panel) tidak terpengaruh periode data tersebut. Ketiga dilakukan uji 
asumsi klasik untuk membuktikan bahwa model penelitian yang digunakan dapat 
dipercaya. Keempat dilakukkan uji pemilihan model melalui software komputer EViews10 
yang memiliki tujuan yakni agar dapat menentukan research model (model peneltiain) 
terbaik diantara common effect model(CEM), fixed effect model(FEM), serta random effect 
model(REM). Dan kelima peneliti melakukan Analisis statistik inferensial agar peneliti 
mengetahui hipotesis peneliti diterima atau ditolak berdasarkan hasil penelitian. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
Deskripsi Subyek Penelitian 

Saham Blue Chip merupakan saham dari emiten yang memiliki kapitalisasi yang besar, 
memiliki likuiditas yang besar, serta memiliki asset publik yang lebih besar dibandingkan 
dengan asset pribadinya, dan memiliki kinerja perusahaan yang baik dan sudah berada 
pada pasar modal tersebut pada jangka waktu yang tidak sebentar. Menurut Zaniarti et al. 
perilaku investor saham yang ada pada Bursa Efek Indonesia adalah membeli saham yang 
memiliki popularitas [15]. 

Deskripsi Variabel Penelitian 
Berikut deskripsi variabel penelitian pada penelitian ini: 
a. Variabel Dividend Yield 

Rata-rata rasio dividend yield tertinggi yang dapat diberikan oleh 18 saham blue chip 
adalah sebesar 4,85% yakni oleh saham PTBA hal ini menandakan bahwa pada tahun 2014 
– 2018 dari 18 saham blue chip yang paling mampu menjanjikan dividen saham yang paling 
besar adalah saham PTBA. Sedangkan untuk rata-rata saham rasio dividend yield terendah 
yang dapat diberikan adalah sebesar 0,43% oleh saham BSDE hal ini menandakan bahwa 
saham BSDE pada tahun 2014 - 2018 memiliki kinerja operasional yang kurang maksimal 
sehingga laba bersih yang dihasilkan juga tidak besar sehingga rasio dividend yield yang 
diberikan juga tidak besar. Dan untuk rata-rata rasio terbesar yang diberikan oleh 18 saham 
blue chip mulai dari tahun 2014 – 2018 adalah pada tahun 2017 dengan rasio dividend yield 
sebesar 3,13% hal ini menunjukkan bahwa 18 saham blue chip memperoleh laba bersih 
paling besar pada tahun 2017 yang dipengaruhi oleh kinerja operasional 18 saham blue chip 
paling baik pada tahun 2017. Sedangkan rata-rata rasio dividend yield yang diberikan 18 
saham blue chip mulai dari tahun 2014 – 2018 adalah pada tahun 2018 yakni sebesar 0,52%. 
Menurut Asmara, pada tahun 2018 terjadi peristiwa penurunan nilai mata uang rupiah. 
Peristiwa pelemahan nilai mata uang rupiah dapat menjadi penyebab turunnya laba bersih 
yang dihasilkan oleh 18 saham blue chip pada tahun 2018 sehingga rasio dividend yield yang 
dapat diberikan juga tidak besar [16]. 

b. Variabel Dividend Payout Ratio 
Rata-rata rasio dividend payout tertinggi yang diberikan diantara 18 saham blue chip 

pada tahun 2014 hingga 2018 adalah sebesar 98,6% oleh saham CPIN, hal ini menunjukkan 
bahwa saham CPIN mampu untuk menghasilkan laba yang besar dan bersedia untuk 
menyediakan laba yang besar khusus untuk dibagikan pada investor dari tahun 2014 hingga 
2018 dibandingkan dengan 17 saham blue chip lainnya. Sedangkan untuk rata-rata rasio 
dividend payout terendah yang diberikan oleh 18 saham blue chip tahun 2014 hingga 2018 
adalah sebesar 3,14% oleh saham BSDE, hal ini dapat menunjukkan saham BSDE kurang 
mampu atau kurang mau untuk menyediakan sejumlah laba untuk dibagikan kepada 
investor sahamnya dibanding dengan 17 saham blue chip lainnya. Dan total rata-rata rasio 
dividend payout tertinggi yang dihasilkan oleh 18 saham blue chip dari tahun 2014 – 2018 
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adalah pada tahun 2016 sebesar 54,88%. Hal ini menunjukkan bahwa 18 saham blue chip 
dapat menyediakan laba untuk dibagikan sebagai dividen adalah pada tahun 2016, hal 
tersebut menunjukkan laba bersih yang didapat oleh 18 saham blue chip pada tahun 2016 
adalah laba bersih paling besar dari tahun 2014 hingga 2018. Sedangkan untuk rata-rata 
rasio dividend payout terendah yang diberikan oleh 18 saham dari tahun 2014 hingga 2018 
adalah pada tahun 2018 yakni sebesar 8,9%. Hal ini dapat menunjukkan bahwa pada tahun 
2018 ke-18 saham blue chip kurang mampu atau kurang mau untuk menyediakan laba 
bersih untuk dibagikan sebagai dividen pada tahun 2018. Menurut Asmara, terjadi 
peristiwa pelemahan nilai rupiah terendah sepanjang masa pada tahun 2018 [16] . Hal ini 
dapat menjadi faktor yang mendasari ke-18 saham blue chip enggan untuk menyediakan 
laba bersih yang besar untuk dibagikan sebagai dividen. 

c. Variabel Volatilitas Harga Saham 
Nilai rata-rata volatilitas harga saham tertinggi yang terjadi di 18 saham blue chip 

pada tahun 2014 hingga 2018 adalah saham PTBA yakni sebesar 11,87%. Hal ini 
menunjukkan bahwa selama tahun 2014 hingga 2018 saham PTBA menalami volatilitas 
harga saham yang sangat fluktuatif dibandingkan dengan 17 saham blue chip lainnya. 
Sedangkan rata-rata volatilitas harga saham terendah yang terjadi pada 18 saham blue chip 
dari tahun 2014 hingga 2018 terjadi pada BBCA yakni sebesar 2,32%, hal ini dapat 
menunjukkan bahwa saham BBCA lebih baik dalam menjaga harga sahamnya sehingga 
tidak terjadi volatilitas harga saham yang terjadi pada harga sahamnya dibanding dengan 
17 saham blue chip lainnya. Dan rata-rata volatilitas harga saham tertinggi yang terjadi pada 
18 saham blue chip selama tahun 2014 – 2018 adalah pada tahun 2017 yakni sebesar 5,17%, 
hal ini menujukkan bahwa pada tahun 2017 ke-18 saham blue chip sama-sama mengalami 
volatilitas harga saham yang tinggi dibanding dengan 4 periode lainnya. Sedangkan rata-
rata volatilitas harga saham terendah yang terjadi 18 saham blue chip selama tahun 2014 – 
2018 adalah pada tahun 2014 yakni sebesar 2,98%. Hal ini menandakan bahwa pada tahun 
2014 ke-18 saham blue chip paling mampu mepertahankan harga saham dengan stabil, hal 
ini dapat dipengaruhi oleh peminat saham yang bertambah atau berkurang dengan jumlah 
yang tidak jauh beda pada tiap harinya. 

Hasil Uji Stasioner 
Pada penelitian ini dilakukan Uji Stasioner Augmented Dickey Fuller berikut hasil uji 

stasioner ADF: 
Tabel 1 Hasil Uji Stasioner ADF 

Nilai kritis Dividend 
Yield 

Dividend Payout Ratio 
Volatilitas Harga 

Saham 
1% -3,52562 -3,52423 -3,52423 

5% -2,90295 -2,90236 -2,90236 

10% -2,5889 -2,58859 -2,58859 

t-Statistic -4,09307 -8,35937 -8,55948 

Obeservations 73 73 73 

                  Sumber: data sekunder diolah oleh peneliti (2020). 

Dapat dilihat pada Tabel 1 menunjukkan bahwa hasil uji stasioner ADF pada data 
penelitian di setiap variabel penelitian menunjukkan nilai yang lebih kecil dari nilai 
kritisnya (t-statistic < nilai kritis), hal ini menunjukkan bahwa data penelitian bersifat 
stasioner atau tidak dipengaruhi periode data. Dan selanjutnya juga dilakukan Uji Stasioner 
PhilipsPerron, berikut hasil uji stasioner PP: 
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Tabel 2 Hasil Uji Stasioner PP 

Nilai kritis Dividend 
Yield 

Dividend Payout 
Ratio 

Volatilitas Harga 
Saham 

1% -3,52423 -3,52423 -3,52423 

5% -2,90236 -2,90236 -2,90236 

10% -2,58859 -2,58859 -2,58859 

t-Statistic -7,69737 -8,36629 -8,56582 

Obeservations 73 73 73 

  Sumber: data sekunder diolah oleh peneliti (2020). 

Pada Tabel 2 juga menunjukkan bahwa nilai t-statistic atau nilai hasil uji stasioner PP 
menunjukkan nilai yang lebih kecil dibanding dengan nilai kritisnya (t-statistic < nilai 
kritis), hal ini menunjukkan menurut hasil uji stasioner PP data penelitian bersifat 
stasioner. Jadi menurut uji stasioner ADF dan uji stasioner PP dapat disimpulkan bahwa 
data penelitian bersifat stasioner maka model penelitian dapat dipercaya dalam 
mendefinisikan variabel dependen. 

Hasil Uji Asumsi Klasik 
Dilakukan sejumlah uji asumsi klasik yang bertujuan untuk menguju tingkat 

keakuratan model penelitian dalam mendefenisikan variabel dependen, berikut tabel hasil 
uji asumsi klasik: 

Tabel 3 Hasil Uji Asumsi Klasik 

  Koefisien Probabilitas 

Jarque-Bera 3,588468 0,166255 

Obs*R-squared 4,846299 0,0886 

Nilai Variansi DY 0,762287 

Nilai Variansi DPR 0,762287 

Durbin-Watson 1,858923 
Sumber: data sekunder diolah oleh peneliti (2020). 

Pada Tabel 3 dapat dilihat nilai probabilitas Jarque-Bera yang di dapat dari uji 
normalitas yakni 0,166255 lebih dari nilai signifikansi penelitian yakni 5%. Yang memiliki 
makna bahwa data residual pada data penelitian sudah berdistribusi secara normal 
sehingga hasil dari model penelitian dapat dipercaya. Dan pada Tabel 3 diperoleh nilai 
variansi dividend yield (DY) dan nilai variansi dividend payout ratio (DPR) sebesar 
0,762287 yakni kurang dari 0,9 yang menunjukkan bahwa data penelitian pada variabel 
independen tidak memiliki multikolineritas sehingga hasil dari model penelitian dapat 
dipercaya [17].  

Jika melihat pada Tabel 3 model penelitian menhasilkan nilai Durbin-Watson yakni 
1,858923 yang mana jika melihat pada tabel DW akan diperoleh nilai dL serta dU yakni 
1,5433 dan 1,6660. Sehingga dapat diperoleh kesimpulan 1,6660 < 1.858923 < (4 - 1,6660) 
yang mana memenuhi syarat bahwa data penelitian tidak bersifat autokorelasi jika analisis 
Durbin-Watson memperoleh kesimpulan dU < DW < 4 – dU (Gujarati, 2009). Dan jika melihat 
Tabel 3 juga diperoleh nilai probabilitas Obs*R-squared yakni 0,0886 atau nilai probabilitas 
Obs*R-squared lebih besar dari nilai signifikansi penelitian yakni 5%. Sehingga dapat 
diperoleh kesimpulan bahwa model penelitian bersifat homokedastisitas dan hasil model 
penelitian dapat dipercaya. Jika melihat penjelasan sebelumnya dapat diperoleh satu 
kesimpulan yakni hasil uji asumsi klasik membuktikan model penelitian yang digunakan 
memenuhi syarat untuk mendefinisikan variabel dependen secara akurat dan hasil dari 
model penelitian dapat dipercaya. 
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Hasil Uji Pemilihan Model 
Pada uji pemilihan model penelitian yang tepat dilakukan pengujian model 

menggunakan Uji Chow serta Uji Hausman, yakni: 

Tabel 4 Hasil Uji Pemilihan Model 

 
 
 
 
 

Sumber: data sekunder diolah oleh peneliti (2020). 

Pada Tabel 4 merupakan hasil dari pengujian pemilihan model regresi yang tepat 
diperoleh nilai probabilitas pada uji chow sebesar 0,0302 dimana lebih kecil dari nilai 
signifkansi yang berarti model regresi paling sesuai digunakan pada penelitian ini ialah 
fixed effect. Selanjutnya peneliti melakukan uji pemilihan model menggunakan uji hausman 
pada data penelitian dan diperoleh nilai probabilitas sebesar 0,7968 yakni lebih besar 
daripada nilai signifikansi sehingga model regresi fixed effect adalah model regresi paling 
sesuai digunakan pada penelitian. Dikarenakan hasil uji chow serta uji hausman 
mengatakan model fixed effect adalah model regresi yang paling cocok untuk menjadi model 
regresi (penelitian). 

Analisis Statistik Inferensial 
Pada penelitian ini dilakukan Analisisi Statistik Inferensial dengan tujuan memahami 

sejauh mana model penelitian mendefinisikan variabel dependen penelitian, berikut 
analisis statistik inferensial: 

Tabel 5 Hasil Analisis Statistik Inferensial 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Jika melihat Tabel 5 nilai R-Squared yakni sebesar 0,371185, hal tersebut 
menandakan variabel dividend yield (DY) dan variabel dividend payout ratio (DPR) dapat 
mempengaruhi sebesar 37,12% terhadap variabel volatilitas harga saham (SPV) sedangkan 
sisanya 62,88% dipengaruhi variabel lain diluar model penelitan. 

Pada Tabel 5 koefisien hasil uji F pada penelitian ini adalah 1,460197 serta memiliki 
tingkat probabilitas yakni 0,145640 > 0,05. Hal tersebut menandakan secara bersama-sama 
dividend yield dan dividend payout ratio sebagai kebijakan dividen mampu untuk 
meningkatkan nilai volatilitas harga saham ketika dividend yield dan dividend payout ratio 
juga meningkat (berpengaruh positif). 

Dan jika melihat pada Tabel 5 jumlah koefisien konstanta yang diperoleh adalah 
sebesar 0,038664 memiliki arti bahwa ketika nilai variabel terikat (independen) adalah 0 
dapat menunjukkan nilai volatilitas harga saham yang dialami adalah sebesar 0,038664. 
Dan variabel dividend yield (DY) memiliki nilai koefisien yakni -0,454805 serta nilai 
probabilitas sebesar 0,1752 > 0,05. Hal tersebut menandakan variabel dividend yield (DY) 

Pengujian 
Cross-section Chi-square (Chow) / 
Cross-section random (Hausman) 

Probabilitas 

Uji Chow 29,497761 0,0302 

Uji Hausman 0,454362 0,7968 

Fixed Effect 
Variabel Independen Koefisien Probabilitas 

Konstanta 0,038664 0,0000 
DY -0,454805 0,1752 
DPR 0,015602 0,4550 
alpha 5% (0,05) 
R-squared 0,371185 
F-statistic 1,460197 
Probabilitas F-statistic 0,14564 

Variabel Dependen: Volatilitas Harga Saham (SPV) 

Model Regresi: SPV=0,038664 – 0,454805 (DY) + 0,015602 (DPR) 
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berpengaruh negatif dan tidak berpengaruh signifikan terhadap volatilitas harga saham 
(SPV). Hal tersebut diartikan jika variabel dividend yield (DY) mengalami peningkatan 1 
satuan volatilitas harga saham (SPV) akan mengalami penurunan sejumlah 0,454805. 
Variabel dividend payout ratio (DPR) memiliki nilai koefisien sebesar 0,015602 dan nilai 
probabilitasnya yakni sebesar 0,4550 > 0,05. Memiliki arti yakni jika pengaruh variabel 
dividend payout ratio (DPR) bersifat positif pada variabel volatilitas harga saham (SPV) dan 
tidak signifikan terhadap variabel volatilitas harga saham (SPV). Serta juga dapat 
disimpulkan jika variabel dividend payout ratio (DPR) mengalami peningkatan 1 satuan, 
maka volatilitas harga saham (SPV) juga akan mengalami peningkatan sebesar 0,15602. 

Pengaruh Dividend Yield Terhadap Volatilitas Harga Saham 
Pada hasil uji t melalui EViews10 yang dapat dilihat pada Tabel 5 menunjukkan 

dividend yield memiliki nilai koefisien sejumlah -0,454805 dan nilai probabilitasnya yakni 
0,1752 > 0,05. Memiliki arti di dalam statistik dividend yield memiliki pengaruh negatif yang 
memiliki makna jika dividend yield mengalami peningkatan nilai pada sebuah saham maka 
saham tersebut dapat mengalami penurunan nilai pada harga sahamnnya. Dan juga 
diperoleh pemahaman bahwa dividend yield sebuah saham tidak memiliki pengaruh yang 
besar untuk menentukan atau mendefinisikan perubahan nilai volatilitas harga saham yang 
terjadi, hal ini ditunjukkan oleh nilai probabilitas yang diperoleh lebih tinggi dibanding 
dengan nilai tingkat alpha yakni 5% yang telah ditentukan pada awal penelitian (0,1752 > 
0,05). Jika melihat pernyataan sebelumnya membuktikan secara empiris hipotesis (H1) 
yakni dividend yield berpengaruh siginifkan terhadap volatilitas harga saham ditolak. 

Jika melihat Teori The Effeciency Market Hypothesis (Hendriksen dan Breda, 2000) 
dan Teori Dividend Irrelevant (Miller dan Modigliani, 1961) yang menyatakan bahwa setiap 
informasi mengenai sebuah saham memiliki peran dalam perubahan harga saham tersebut. 
Jika melihat pernyataan sebelumnya dapat disimpulkan bahwa informasi mengenai 
dividend yield sebagai kebijakan dividen kurang mampu untuk mendefinisikan perubahan 
yang terjadi pada volatilitas harga saham blue chip pada BEI tahun 2014 – 2018. Hal ini juga 
mendukung pernyataan dari Zaniarti et al. (2017) yakni bahwa perilaku investor saham 
pada BEI adalah membeli saham yang memiliki popularitas pada sebuah pasar modal 
dibanding membeli sebuah saham dengan menggunakan metode analisis investasi seperti 
analisis fundamental. Dan juga jika melihat pada Teori Tax Efect (Litzenberger dan 
Ramaswamy, 1979) membuktikan semakin tinggi dividen maka pajak yang dikenakan juga 
akan semakin tinggi [18]. Hal ini dapat menjadi sebuah pertimbangan bagi investor saham 
BEI yakni keuntungan yang mereka terima dari dividen tidak dapat semaksimal keuntungan 
yang mereka peroleh dari capital gain oleh sebab itu investor saham BEI pada tahun 2014 
– 2018 memilih tidak menghiraukan dividen dalam menentukan investasinya. 

Pengaruh Dividend Payout Ratio Terhadap Volatilitas Harga Saham 
Pada hasil uji t melalui program komputer EViews10 yang dapat dilihat pada Tabel 5 

yakni pengaruh dividend payout ratio ialah 0,015602 dengan nilai probabilitas yakni 
sebesar 0,4550 > 0,05 pada volatilitas harga saham. Jadi dividend payout ratio kurang 
mampu untuk mempengaruhi serta mendefinisikan perubahan nilai pada volatilitas harga 
sebuah saham yakni dibuktikan oleh nilai probabilitasnya 0,4550 > 0,05. Selanjutnya 
dividend payout ratio terbukti memiliki nilai yang positif dalam mempengaruhi volatilitas 
harga saham yang menunjukkan bahwa jika ada peningkatan nilai dividend payout ratio 
menyebabkan nilai pada volatilitas harga saham juga akan mengalami peningkatan. Oleh 
sebab itu dapat disimpulkan secara empiris menunjukkan bahwa hipotesis (H2) yakni 
dividend payout ratio berpengaruh siginifkan terhadap volatilitas harga saham ditolak. 

Dan pada Teori The Effeciency Market Hypothesis (Hendriksen dan Breda, 2000) dan 
Teori Dividend Irrelevant (Miller dan Modigliani, 1961) menyatakan bahwa setiap informasi 
mengenai sebuah saham pada sebuah pasar modal mampu untuk mempengaruhi 
perubahan harga saham tersebut. Dari pernyataan tersebut serta hasil penelitian ini maka 
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dapat disimpulkan bahwa setiap informasi selain informasi mengenai dividend payout ratio 
(kebijakan dividen) mengenai sebuah saham pada sebuah pasar modal mampu 
mempengaruhi perubahan harga saham tersebut.  

Jika melihat penelitian Zaniarti et al. (2017) yakni penelitian tersebut membuktikan 
perilaku investor saham BEI adalah perilaku investor saham yang membeli saham atau 
berinvestasi saham pada saham yang memiliki popularitas pada BEI. Pernyataan ini juga 
mendukung hasil penelitian ini karena jika investor saham BEI pada tahun 2014 – 2018 
hanya membeli saham berdasarkan popularitas saham tersebut maka dividend payout ratio 
(kebijakan dividen) tidak dihiraukan investor saham BEI tahun 2014 – 2018 sebagai salah 
satu intrumen penentu investasi mereka dan volatilitas harga saham yang terjadi pada 
saham blue chip tahun 2014 – 2018 bukan dikarenakan ada perubahan yang terjadi pada 
dividend payout ratio (kebijakan dividen).  Dan juga pada Teori Tax Effect (Litzenberger dan 
Ramaswamy, 1979) juga membuktikan yakni semakin tinggi dividen yang diterima maka 
semakin tinggi juga pajak atas dividen yang diterima. Pernyataan tersebut juga dapat 
menjadi salah satu penyebab investor saham blue chip BEI tahun 2014 – 2018 tidak 
menghiraukan dividen sebagai salah satu instrument investasi mereka, sehingga volatilitas 
harga saham blue chip tahun 2014 – 2018 besar didefinisikan oleh faktor lain selain dividend 
payout ratio (kebijakan dividen).  

KESIMPULAN 
Dari penjelasan sub-bab pembahasan diperoleh kesimpulan mengenai hasil 

penelitian ini, yakni kebijakan dividen (dividend yield dan dividend payout ratio) secara 
empiris kurang mampu untuk menjelaskan perubahan yang terjadi pada volatiltias harga 
saham pada 18 saham blue chip BEI tahun 2014 – 2018. Hal ini disebabkan sejumlah faktor 
diantaranya adalah perilaku investor saham blue chip BEI tahun 2014 – 2018 yang hanya 
membeli saham-saham yang memiliki popularitas atau membeli saham yang telah 
direkomendasikan para ahli dibanding membeli saham berdasarkan hasil analisis dividen 
pada saham tersebut. Dan juga keputusan investasi investor saham blue chip BEI tahun 
2014 – 2018 juga dipengaruhi oleh pajak yang dikenakan pada dividen yang akan diterima 
sehingga investor saham blue chip BEI tahun 2014 – 2018 merasa keuntungan yang 
diperoleh melalui dividen kurang maksimal dan lebih memilih untuk menjual saham yang 
dimiliki untuk mendapat keuntungan dari investasi yang telah dilakukan. Oleh karena itu 
masih ada faktor dan informasi selain kebijakan dividen yang lebih mampu untuk 
mendefinisikan perubahan nilai volatilitas harga saham yang terjadi pada saham blue chip 
BEI tahun 2014 – 2018 seperti ukuran perusahaan, volume perdagangan saham 
perusahaan, profitabilitas perusahaan, struktur modal perusahaan, dan rasio keuangan 
lainnya yang berperan sebagai instrumen investasi seperti rasio dividend per share, rasio 
earning per share, dan rasio debt equity dan masih banyak lagi. 
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