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Abstract 

This st udy aims to analyze the effect  of dividend payout  rat io and dividend yield 

on stock pr ice volat ili t y with inflat ion as a moderat ing variable in 

manufactur ing companies l isted on the Indonesia Stock Exchange for  the period 

2013-2017. Documentary data (secondary) from financial statements and 

annual repor ts are used in this study. The population of this study includes 

manufactur ing companies listed on the Stock Exchange from 2013-2017 and 

IPOs at  least  from 2013. The sampling method used in this study was purposive 

sampling, of which 44 companies were included in the cri ter ia of this st udy. The 

analyt ical method car r ied out in this study is mult iple regression. The results 

show t hat the var iable that has a signifi cant influence on stock price volat il it y is 

only the dividend payout  rat io. The more dynamic the dividend payout  rat io, the 

higher  the stock pr ice volat i l it y, and vice versa. Research also shows the results 

t hat  the inf lat ion var iable does not  moderate the effect  of dividend payout  rat io 

and dividend yield on stock pr ice volat ili t y 

 

Abstrak 

 Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh dividend payout ratio 

dan dividend yield terhadap volat il itas harga saham dengan inflasi  sebagai  

var iabel  moderasi pada perusahaan manufaktur  yang terdaftar  di Bursa Efek 

Indonesia per iode 2013-2017. Data dokumenter (sekunder) dar i laporan 

keuangan dan annual report  digunakan dalam penel itian ini. Populasi  

penel itian ini  meliputi perusahaan manufaktur  yang terdaftar  di BEI dari  

tahun 2013-2017 dan IPO setidaknya dar i tahun 2013. Metode pengambilan 

sampel yang digunakan dalam penelit ian ini  adalah purposive sampling, yang 

mana terdapat 44 perusahaan yang masuk dalam kr i teria peneli tian ini. 

Metode analisis yang dilakukan dalam penel itian ini adalah regresi berganda. 

Hasi l peneli tian menunjukkan bahwa var iabel  yang memiliki  pengaruh 

signifikan terhadap volatil itas harga saham hanyalah dividend payout ratio. 

Semakin dinamis dividend payout ratio, maka semakin tinggi  volatil i tas harga 

saham, dan sebaliknya. Penel itian juga menunjukkan hasi l bahwa var iabel  

inflasi tidak memoderasi pengaruh dividend payout ratio dan dividend yield 

terhadap volatili tas harga saham. 
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PENDAHULUAN 

Perusahaan pada dasarnya memiliki tujuan untuk memperoleh keuntungan sebanyak-banyaknya dan 

mengembangkan perusahaan tersebut ke dalam skala yang lebih besar , untuk mencapai tujuan tersebut  

perusahaan per lu melakukan perencanaan mengenai langkah yang akan diambil baik jangka pendek 

maupun jangka panjang. Perencanaan ini salah satunya dapat mencakup kegiatan ekspansi dengan 

perusahaan lain, memper luas target pasar , atau memperbanyak sektor  bisnis, dan sebagainya. 

Perusahaan harus memiliki modal yang mampu menunjang proses pencapaian tujuan tersebut . 

Beberapa cara untuk memperoleh modal dapat  di lakukan dengan memperoleh pinjaman kepada 

kreditur  atau berkecimpung di dunia pasar  modal.  

Menurut Widoatmodjo (2015:16), pasar  modal dapat dikatakan pasar  abstrak, dimana yang 

diper jualbel ikan adalah dana-dana jangka panjang, yaitu  dana yang keter tar ikannya dalam investasi 

lebih dar i satu tahun. Pasar  modal member ikan peluang dan keuntungan yang besar  bagi perusahaan 

untuk mem-peroleh dana ser ta melakukan ekspansi, namun terdapat unsur  ketidakpast ian  ser ta  r esiko 

yang besar di dalam pasar saham. Salah satu hal yang diper jualbelikan di pasar  modal adalah saham. 

Saham adalah bentuk kepemilikan seseorang atau badan dalam suatu perusahaan. Saham berbentuk 

selembar ker tas yang ber isi bukti  kepemilikian orang atau badan tersebut,  kepemilikan setiap subyek 

berbeda-beda tergantung berapa lembar saham yang ia beli  (Darmadji  dan Fakhruddin, 2012:5). Saham 

sebuah perusahaan beredar  terus menerus setiap har inya dengan harga yang terus berubah-ubah. 

Daya tar ik dar i investasi saham sendir i adalah perolehan keuntungan berupa capital gain dan 

dividen. Investor  akan mengaharapakan retur n yang setimpal bahkan lebih besar  dar i jumlah kekayaan 

yang telah diinvestasikan ke perusahaan tersebut. Capital gain merupakan selisih antara harga jual dan 

harga beli  sedangkan dividen adalah pengembalian baik berupa kas maupun saham terhadap investor . 

Setiap perusahaan memiliki kebijakan dividen yang berbeda, kebijakan dividen diar t ikan sebagai 

keputusan yang diambil perusahaan terkait pembagian dividen, seper ti berapa jumlahnya, bentuk 

dividen yang dibagikan dan tanggal pembagian. Kebijakan dividen diukur  dengan menggunakan dua 

ukuran yaitu dividend yield (DY) dan dividend payout rat io (DPR). Kedua ukuran ini menggambarkan hal 

yang berbeda, dividend yield menggambarkan besarnya pengembalian pendapatan yang diperoleh 

investor  berdasarkan jumlah kekayaan yang diinvestasikan, sedangkan dividend payout  rat io 

menunjukkan besarnya ni lai yang diambil dar i laba bersih perusahaan untuk pembayaran dividen. 

Informasi terkait saham merupakan kabar  yang menar ik bagi investor  karena dapat menjadi bahan 

per timbangan mereka atas saham suatu perusahaan. 

Menurut Khurniaji  dan Rahar ja (2013: 2), volatili tas saham adalah pergerakan  naik  turunnya  

harga  saham  di  dalam  bursa  efek. Semakin t inggi volatil itas akan  menghasilkan  resiko t inggi  yang  

berbanding  lurus  dengan  peluang  memperoleh  keuntungan  bagi investor . Salah satu faktor  yang 

mempengaruhi volatil itas harga saham adalah inflasi, inflasi menyebabkan kenaikan terus menerus 

akan harga suatu barang, masyarakat akan kesulitan untuk memperoleh barang sehingga menyebabkan 

bisnis macet, hal ini tentu menjadi pokok perhat ian investor  sebelum membeli  saham suatu perusahaan 

agar  t idak mengalami kerugian.  

Penelit ian Khar inda (2018) memperoleh hasil  bahwa Dividend Payout  Rat io berpengaruh namun 

tidak signifikan terhadap volatili tas harga saham sedangkan profi tabili tas berpengaruh dan signifikan 

terhadap volati litas harga saham. Penelit ian lain yang di lakukan oleh Azura, Sofia, Nurhasanah (2018)   

menunjukkan hasil yaitu Dividend Yield, Ukuran perusahaan, volume  perdagangan, inflasi, dan t ingkat  

suku bunga t idak berpengaruh terhadap  volatil itas harga saham, sedangkan Dividen Payout Rat io 

berpengaruh terhadap volati litas harga saham. Selanjutnya terdapat peneli t ian oleh Fajr ihan (2010)  

memperoleh hasil  bahwa Dividen Payout Rat io dan Dividen Yield mempengaruhi volatil itas harga saham. 

Lashgar i dan Ahmadi (2014) menunjukkan bahwa Dividen Payout Rat io t idak berpengaruh terhadap 

Volatil itas Harga Saham. Perbedaan studi  di atas menunjukkan bahwa isu mengenai pengaruh kebijakan 

dividen terhadap harga saham masih memiliki perbedaan yang memper lukan klar ifikasi ulang. 
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Studi terbaru mengenai volati litas harga saham juga memasukkan faktor  makro ekonomi (Kohar , 

Ahmar, & Suratno, 2019; Windar i & Nadir , 2020; Romli, Febr ianti, & Pratiwi, 2017; Widodo, 2020). 

Seper ti kebijakan dividen, hasil penelit ian mengenai faktor  makro ekonomi (misalnya inflasi) juga 

menunjukkan bahwa inflasi secara signifikan mempengaruhi volatil itas harga saham (Kohar , Ahmar, & 

Suratno, 2019; Windar i & Nadi r , 2020), sedangkan studi lain menemukan yang meningkatkan kiner ja 

posit if yang t idak signifikan (Romli, Febr ianti, & Pratiwi, 2017) dan studi Widodo (2020) memiliki hasil  

yang berbeda pula sedangkan perbedaan negat if t idak signifikan terhadap volatilitas harga saham. 

Dalam konteks yang berbeda,  inflasi juga banyak ditempatkan sebagai pemoderasi hubungan faktor  

fundamental perusahaan dengan harga saham (misalnya Irham, 2019; Maya, 2019). Memperhatikan hal 

tersebut, peneli t ian ini bertujuan untuk mengembangkan model hubungan kebijakan dividen dengan 

volatili tas harga saham dengan menempatkan inflasi sebagai pemoderasi. 

Studi ini dapat berkontr ibusi pada isu volatil itas harga saham melalui beberapa hal: per tama, 

studi ini secara khusus menguhi pengaruh kebijkana dividen terhadap volat ilitas harga saham (Kohar , 

Ahmar, & Suratno, 2019; Windar i & Nadir , 2020; Romli, Febr ianti , & Pratiwi, 2017; Widodo, 2020)  

dengan menempatkan inflasi sebagai pemoderasi sebagai pengembagan dar i studi sebelumnya (Irham, 

2019; Maya, 2019). Kedua, peneli t ian ini mengambil sampel pada sektor  manunfaktor , dan oleh 

karernanya hasil studi dapat berkontr ibusi pada pembuktian terbaru pada isu volatili tas harga saham.  

Hasil  studi ini dapat bermanfaat dar i sisi teor it is sebagai bukt i empir is terbaru, dan praktis sebagai 

informasi bagi manajer dan calon investor  dalam kebijakan investasi. 

 

KAJIAN PUSTAKA 

Volatilitas Harga Saham 

Volati litas harga saham adalah naik turunnya harga saham di dalam bursa efek. Pasar  modal cenderung 

mengalami fluktuasi dan volatilitas yang t inggi karena jenis pasarnya sensit if terhadap informasi dan 

saham yang mudah berpindah tangan. Volatilitas harga ter t inggi biasanya terdapat pada pair  GBP/ USD,  

EUR/ JPY, GBP/ JPY, ataupun terkadang EUR/ USD. Namun, besar-kecilnya volatil itas juga bisa berubah-

ubah, ada jam-jam dimana volatil itas melambat. Semakin t inggi volat ilitas, semakin banyak keuntungan 

yang bisa dipanen.  Investor   harus  mampu  menyusun  strategi  yang  sesuai  dengan  kondisi pasar   

modal  agar   t idak  mengalami  kerugian.  

Menurut  Schwert dan Smith dalam penelit ian Hugida dan Sofian (2011) terdapat lima jenis 

volatili tas dalam pasar  uang, yaitu: (1) Future Volat i lity, adalah apa yang hendak diketahui oleh para 

investor . Volatil itas yang baik yaitu yang mampu menggambarkan penyebaran harga di masa yang akan 

datang. (2) Histor ical Volat il ity, dengan mempelajari  masa lalu maka investor  dapat memperkirakan 

masa depan harga saham. Dengan membuat permodelan harga berdasarkan data masa lalu investor  

dapat  meramalkan volatil itas pada masa yang akan datang. Permodelan ini dapat menggunakan interval 

waktu dapat berupa har ian, mingguan, bulanan, atau lainnya. (3) Forecast Volat il ity, berusaha 

meramalkan volati litas masa depan suatu saham. (4) Implied Volat il ity, merupakan volati litas yang 

harus kita masukkan untuk menghasilkan nilai teor it is yang identik dengan harga di pasar. (5) Seasonal  

Volat i lity, beberapa barang di komoditas per tanian sangat  sensit if terhadap faktor volat ilitas yang 

muncul dar i kondisi cuaca musim yang jelek. Berdasarkan faktor  tersebut seseorang harus menetapkan 

volatili tas yang t inggi pada masa-masa tersebut. 

 

Dividend Payout Ratio, Dividend Yield  dan volatilitas harga saham 

Dividend payout rat io adalah presentase laba bersih yang telah dikurangkan dengan pajak yang akan 

diber ikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen. Besarnya rasio berbanding terbal ik dengan 

besarnya laba ditahan yang digunakan untuk aktivi tas investasi perusahaan (Sudana, 2015: 167). 

Pemegang saham dan investor  akan mencar i perusahaan dengan dividend payout  rat io yang t inggi 

karena akan menguntungkan pihaknya. 
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Dividend yield merupakan rasio keuangan yang menggambarkan berapa nilai keuntungan atau 

t ingkat pengembalian ni lai investasi yang dibagikan oleh perusahaan kepada pemegang saham. Dividend 

Yield adalah salah satu faktor  yang menjadi pert imbangan investor sebelum ber investasi. Investor  akan 

mencari perusahaan dengan Dividend Yield yang t inggi. Dividend yield merupakan rasio keuangan yang 

menggambarkan berapa ni lai keuntungan atau t ingkat  pengembalian ni lai investasi yang dibagikan oleh 

perusahaan kepada pemegang saham. Dividend Yield adalah salah satu faktor yang menjadi 

per t imbangan investor  sebelum ber investasi. Investor  akan mencar i perusahaan dengan Dividend Yield 

yang t inggi. Dividend yield merupakan rasio keuangan yang menggambarkan berapa nilai keuntungan 

atau t ingkat pengembalian nilai investasi yang dibagikan oleh perusahaan kepada pemegang saham. 

Dividend Yield adalah salah satu faktor  yang menjadi per t imbangan investor  sebelum berinvestasi. 

Investor akan mencari perusahaan dengan Dividend Yield yang t inggi. 

Rasio pembayaran dividen (dividend payout rat io) merupakan proporsi pendapatan yang 

dibayarkan sebagai dividen kepada pemegang saham, biasanya dinyatakan sebagai persentase. 

Beberapa perusahaan membayar  semua pendapatan mereka kepada pemegang saham, sementara 

beberapa hanya membayar  sebagian dari  pendapatan mereka. Jika sebuah perusahaan membayar  

sebagian dar i pendapatannya sebagai dividen, bagian yang tersisa akan disimpan sebagai laba ditahan 

untuk pengembangan perusahaan.  Dividend payout rat io yang t inggi cenderung akan membuat investor  

ter tar ik untuk melakukan investasi. Beberapa studi sepert i Azura, Sofia, Nurhasanah (2018); Pr iana. & 

Muliar tha (2017); Rohmawati (2017). menunjukkan hasil  bahwa Dividen Payout Rat io berpengaruh 

terhadap volat ilitas harga saham. 

 

Inflasi dan volatilitas harga saham 

Menurut Murni (2013: 202) inflasi adalah suatu kejadian yang menunjukkan kenaikan t ingkat harga 

secara umum dan ber langsung secara terus menerus. Bank Indonesia (BI) mendefinisikan inflasi sebagai 

kecenderungan harga-harga untuk meningkat secara umum dan terus menerus. Inflasi menyebabkan 

kerugian bagi  perusahaan dimana biaya untuk produksi akan meningkat sedangkan pendapatan 

menurun karena daya bel i masyarakat rendah. Adanya inflasi disebabkan karena hal-hal yang memicu 

ter jadinya inflasi. Menurut Bank Indonesia (BI), faktor penyebab adanya inflasi ada 3 (t iga) macam, 

yaitu: Tekanan dar i sisi  penawaran; Tekanan dar i sisi  permintaan; dan Ekspektasi inflasi. Inflasi sendir i  

dapat  dibedakan dalam beberapa jenis yaitu, inflasi moderat, inflasi ganas dan hiper inflasi. 

 

METODE PENELITIAN 
Pendekatan yang di lakukan untuk menjelaskan hubungan antara var iabel dalam penelit ian adalah 

adalah kuantitat i f, dimana data diperoleh dar i sumber  sekunder . Data sekunder  yang digunakan berupa 

laporan keuangan dan laporan tahunan perusahaan manufaktur yang terdaftar  di Bursa Efek Indonesia 

per iode 2013-2017. Data-data yang akan ditelit i  yaitu harga per  lembar saham, keuntungan per  lembar  

saham, harga saham ter t inggi dan terendah perusahaan dalam tahun n, dan indeks harga konsumen 

tahun n. Data-data tersebut diperoleh dar i si tus resmi Bursa Efek Indonesia yaitu http:/ / www.idx.co.id, 

ht tp:/ / www.idnfinancial.co.id dan website resmi perusahaan. 

Pada penelit ian ini, populasi peneli t ian adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar  di 

Bursa Efek Indonesia per iode 2013-2017. Sampel dalam penelit ian ini diambil menggunakan teknik 

purposive sampling yaitu teknik penentuan sampel dengan per timbangan ter tentu. Adapun kr iter ia 

sampel yang ber laku adalah: (1) Perusahaan manufaktur  yang terdaftar  di Bursa Efek Indonesia pada 

per iode 2013-2017; (2) Perusahaan manufaktur  yang terdaftar  selama 5 tahun ber turut-turut dar i 

tahun 2013-2017; (3) Perusahaan manufaktur  yang t anggal IPO setelah 1 Januar i  2013; (4)  Perusahaa 

manufaktur  yang memil iki laporan keuangan dan laporan tahunan yang telah diaudit dari tahun 2013-

2017. (5) Perusahaan manufaktur yang memil iki  tanggal tutup buku 31 Desember; dan (6) Perusahaan 

manufaktur  yang membayarkan dividen selama 5 tahun ber turut-turut  dar i tahun 2013-2017 
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Operasional Variabel 

Dividend Payout Rat io 

Var iabel ini diukur  dengan membagi jumlah dividen yang dibagikan ke pemegang saham per  lembarnya, 

dengan laba bersih perusahaan per  lembar saham, lalu dikali dengan 100%. Jika dituliskan, maka 

rumusnya : 

DPR =  
ℎ݈ܾܽ݉ܽܽܽݏ ݎܾ݈ܽ݉݁ ݎ݁ ݊݁݀݅ݒ݅ܦ  ܾ  ℎܽ݉ܽݏ ݎܾ݈ܽ݉݁ ݎ݁ ℎ݅ݏݎ݁

 

Dividend Yield 

Var iabel ini diukur  dengan cara melakukan pembagian antara jumlah dividen yang dibagikan ke 

pemegang saham per  lembarnya, dengan harga saham biasa per  lembarnya. Jika dituliskan, maka 

rumusnya adalah sebagai ber ikut: 

 

DY =
ܵ ݎ݁ ݀݊݁݀݅ݒ݅ܦ ℎܽܵ݁ݎℎܽ݁ܿ݅ݎܲ ݁ݎ  

 

Inflasi 

Var iabel ini diukur  dengan mengurangkan Indeks Harga Konsumen pada waktu (bulan atau tahun) (n)  

dengan Indeks Harga Konsumen pada waktu (bulan atau tahun) (n-1) lalu hasilnya dibagi dengan Harga 

Konsumen pada waktu (bulan atau tahun) (n-1), dikal i 100%. Jika ditul iskan, maka rumusnya adalah 

sebagai ber ikut. 

INFn =
݊ܭܪܫ − ݊ܭܪܫ − ܰܭܪ1 − 1

 %100 ݔ

 

Dimana: 

INFn : inflasi atau deflasi pada waktu (bulan atau tahun) (n) 

IHKn : Indeks Harga Konsumen pada waktu (bulan atau tahun) (n) 

IHKn-1 : Indeks Harga Konsumen pada waktu (bulan atau tahun) (n-1) 

HKn-1 : Harga Konsumen pada waktu (bulan atau tahun) (n-1) 

 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Statistik deskriptif 

Lingkup pengumpulan sampel adalah perusahaan manufaktur   yang terdaftar di BEI yang menerbitkan 

laporan keuangan tahunan pada tahun 2013-2017, sehingga mempunyai populasi 163 perusahaan. 

Berdasarkan kri ter ia dalam menentukan sampel dengan teknik purposive sampl ing, maka diperoleh 

jumlah sampel sebanyak 44 perusahaan selama 5 tahun pengamatan per iode 2013-2017, dengan jumlah 

220 data pengamatan. Uji yang dilakukan yaitu uj i asumsi klasik untuk mengetahui apakah data 

peneli t ian normal dan bebas dar i masalah. Uji asumsi klasik terdir i  dar i uj i normalitas, uji  

mult ikolinear itas, uji  heteroskesdast isitas dan uji  autokorelasi. Lalu uji  hipotesis yang dilakukan 

menggunakan analisis r egresi berganda, moderated regression analysis, uj i koefisien determinasi dan uji  

parsial (uji  t). Terdapat singkatan dalam hasil  uji  menggunakan SPSS, yaitu PVOL (Volatili tas Harga 

Saham), DPR (Dividend Payout  Rat io), DY (Dividend Yield), IF (Inflasi), DPRIF (hasil perkal ian dar i 

Dividend Payout Rat io dan Inflasi), DYIF (hasil perkalian dari Dividend Yield dan Inflasi). 

Tabel 1 Stat ist ik Deskr ipt if 
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Tabel 1 menggambarkan deksr ipsi statist ik untuk masing-masing var iabel yang digunakan. Dar i tabel di 

atas dapat di lihat bahwa: var iabel independen yang per tama (X1) yaitu Dividend Payout Rat io 

berdasarkan hasil uji  descr ipt ive stat ist ics memil iki  nilai minimum adalah 0,20 dan nilai maksimum 

adalah 0,99, ni lai r ata-rata (mean) dar i Dividend Payout Rat io adalah 0,6163, sedangkan standar  deviasi 

dar i Dividend Payout Rat io sebesar  0,19293.  Var iabel independen yang kedua (X2) yaitu Dividend Yield 

berdasarkan hasil uji  descr ipt ive stat ist ics memil iki  nilai minimum adalah 0,04 dan nilai  maksimum 

adalah 0,25, nilai r ata-rata (mean) dar i Dividend Yield adalah 0,1526, sedangkan standar  deviasi dar i 

Dividend Yield sebesar  0,04932. Var iabel dependen (Y) yaitu Volatil itas Harga Saham berdasarkan hasil  

uji descr ipt ive stat ist ics memiliki  ni lai minimum adalah 0,14 dan nilai maksimum adalah 0,86, nilai rata-

rata (mean) dar i Volati litas Harga Saham adalah 0,4540, sedangkan standar  deviasi dar i Volatilitas 

Harga Saham sebesar  0,12365. Var iabel moderasi Inflasi berdasarkan hasil uji descr ipt ive stat ist ics 

memiliki nilai minimum adalah 1,74 dan nilai maksimum adalah 2,89, nilai r ata-rata (mean) dar i Inflasi 

adalah 2,2509, sedangkan standar deviasi dar i Inflasi sebesar  0,52810. 

 

Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas 

Uji normalitas yang digunakan dalam penelit ian ini adalah uji normal probabil ity plot , uji  ini 

membandingkan distr ibusi kumulatif dar i distr ibusi normal, dimana distr ibusi normal akan membentuk 

gar is lurus diagonal dan plot ing data residual akan dibandingkan dengan garis diagonal tersebut. Jika 

distr ibusi var iabel residual normal, maka gar is yang menggambarkan var iabel sesungguhnya akan 

mengikuti  gar is diagonalnya. 

 

 

Gambar  1 Uji Normal itas 

 

Berdasarkan grafik uj i p-plot maka dapat disimpulkan data berdistr ibusi normal, ter lihat t i t ik-t it ik yang 

mewakili  sampel data berkumpul mendekati gar is diagonal. 
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Uji Mult ikol inier i tas 

Uji mult ikolinear itas dil ihat dar i nilai Tolerance dan VIF. Apabila nilai Tolerance lebih dar i 0,01 dan nilai 

VIF kurang dar i 10, maka t idak ter jadi mult ikol inear itas. Suatu data yang baik adalah data yang t idak 

terdapat mult ikolinear itas. Ber ikut adalah hasil uji  mult ikolinear itas dengan menggunakan SPSS. Hasil  

tolerance dar i masing-masing var iabel Dividend Payout Rat io, Dividend Yield dan Inflasi bernilai >0,10 

dan nilai VIF <10 yang berar t i t idak ter jadi mult ikol inear itas antar  var iabel independennya. 

 

Uji Heteroskedast isi tas 

Uji heterokedast isitas ber tujuan menguji  apakah dalam model regresi ter jadi ketidaksamaan var iance 

dar i r esidual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Model regresi yang ideal adalah 

homokedast isitas, yaitu kondisi dimana var iance dar i residual satu pengamatan ke pengamatan lain 

tetap, dan j ika hasilnya berbeda disebut heteroskedastisitas (Ghozali , 2018:137). Penelit ian ini 

dilakukan dengan menggunakan Uji Glejser . Hasi l dar i uji glejser  diatas dapat diketahui bahwa nilai 

signifikansi dar i var iabel Dividend Payout Rat io, Dividend Yield dan Inflasi  lebih besar  dar i 0,05. Hal ini 

menunjukkan bahwa pada penelit ian ini t idak terdapat heteroskedastisitas. 

 

Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi ber tujuan untuk menguji  apakah dalam model regresi linier  terdapat  korelasi antara 

kesalahan pengganggu pada per iode t  dengan kesalahan pengganggu pada per iode t -1. Autokorelasi 

muncul karena adanya keterkaitan antara observasi yang berurutan sepanjang waktu (Ghozali, 

2018:111). Penelit ian ini dilakukan dengan menggunakan uji Runs Test . Nilai sig sebesar  0,787>0,05. Hal 

ini berar t i t idak terdapat autokorelasi dalam penelit ian ini. 

 

Uji Hipotesis 

Penelit ian ini menggunakan analisis regresi l inear  berganda karena memiliki  var iabel independen lebih 

dar i 1. Penel it ian ini juga menggunakan moderated regression analysis karena memilik i var iabel 

moderasi. 

PVOL = 0,549 – 0,116DPR – 0,152DY  

Model MRA  

PVOL = 0,761 - 0,301DPR – 0,550DY – 0,097IF + 0,085DPRIF + 0,182DYIF 

 

Tabel 2. Hasil  Uj i t MRA 

Variabel Koefisien T value Sig Kesimpulan 

C 0.761    

DPR -0.301 -1.438 0.152 Tidak Signifikan 

DY -0.550 -0.680 0.497 Tidak Signifikan 

IF -0.097 -1.593 0.113 Tidak Signifikan 

DPR*IF 0.085 0.908 0.365 Tidak Signifikan 

DY*IF 0.182 0.522 0.602 Tidak Signifikan 

 

Berdasarkan hasi l uji statist ik t nilai sig yang diperoleh untuk var iabel Dividend Payout Rat io sebesar  

0,022 lebih keci l dar i 0,05 maka dapat  disimpulkan bahwa H1 diter ima. Ar tinya terdapat pengaruh 

Dividend Payout Rat io (X1) terhadap volati litas harga saham (Y). Hasil yang posit i f ini menunjukkan 

bahwa rasio pembayaran dividen berbanding lurus dengan volatil itas harga saham. Semakin t inggi 

t ingkat r asio pembayaran dividen maka volatil itas harga saham pun akan meningkat. Pemegang saham 

sangat memperhat ikan t ingkat pembayaran dividen suatu perusahan beserta besarnya nilai yang 
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dibayarkan, seberapa besar nilai yang disisihkan oleh perusahaan dar i laba bersih untuk kepentingan 

pemegang saham akan memberikan nilai tambah dan meningkatkan loyal itas pemegang saham.  

Penelit ian ini memperoleh hasil nilai sig sebesar  0,275 > 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa 

Dividend Yield t idak berpengaruh terhadap volat ilitas harga saham dan H2 ditolak. Dividend Yield sendir i  

melihat pembayaran dividen dar i sudut pandang yang berbeda, pemegang saham lebih memperhatikan 

seberapa besar pengembalian yang ia ter ima dar i kekayaannya yang diinvestasikan. Hal ini 

menunjukkan bahwa pemegang saham hanya memperhatikan besarnya return dar i laba perusahaan 

dibandingkan dengan jumlah kekayaan awalnya, kondisi ini dinilai lebih aktual untuk menilai 

keuntungan pembagian dividen oleh perusahaan. Nilai investasi awalnya bersi fat  stat is dan t idak akan 

menjadi pembanding yang ideal. 

Penelit ian akan var iabel moderasi dengan pengaruh kedua var iabel lainnya di lakukan dengan uj i  

MRA. Hasil yang diperoleh adalah Inflasi t idak memoderasi pengaruh antara Dividend Payout Rat io 

terhadap Volatil itas Harga Saham. Pada saat inflasi menyentuh angka t inggi harga barang akan naik dan 

perusahaan harus mengeluarkan biaya lebih untuk produksi namun belum tentu t ingkat konsumsi pasar  

juga ikut meninggi sehingga suli t  untuk memperoleh untung dan melakukan pembagian dividen. 

Perusahaan dengan rasio pembagian dividen yang t idak stabi l dan jumlah yang t idak dapat diprediksi 

menjadi salah satu alasan investor  enggan membeli saham perusahaan tersebut, dengan begitu t idak 

ter jadi aktivitas yang menimbulkan perubahan harga saham, kemungkinan yang ter jadi adalah hanya 

penurunan harga saham. Belum ada penelit ian terdahulu yang menelit i tentang inflasi yang memoderasi  

pengaruh DPR terhadap volati litas harga saham, namun inflasi diketahui memiliki pengaruh baik 

terhadap volat ilitas harga saham maupun DPR. 

Hasil yang diperoleh dar i uj i MRA adalah Inflasi t idak memoderasi pengaruh antara Dividend Yeld 

terhadap Volatili tas Harga Saham. Pada dasarnya dalam penelit ian ini Dividend Yield t idak 

mempengaruhi Volati litas Harga Saham sehingga kehadiran variabel Inflasi semakin mempertegas jarak 

antara kedua var iabel yang diuj i ini. Namun jika dijabarkan dalam suatu pengandaian antara ketiga 

var iabel ini maka dapat  di jelaskan sebagai ber ikut, besarnya pengembalian yang diperoleh oleh investor  

dar i kekayaan yang sudah diinvestasikannya akan menjadi pusat perhatian investor  karena itu 

menunjukkan kiner ja perusahaan dalam memanfaatkan investasi yang diperoleh dan bagaimana timbal 

balik perusahaan terhadap investor  i tu sendir i. Tingkat inflasi per  tahunnya akan member i yang 

dampak luas bagi suatu negara, inflasi yang ter lalu rendah atau ter lalu t inggi bisa menjadi ancaman bagi 

perekonomian negara tersebut, dalam hal ini inflasi yang t idak wajar  akan menyebabkan pengembalian 

perusahaan kepada investor  t idak dapat dilakukan sehingga menyebabkan perubahan harga saham 

tidak bervar iasi. 

 

KESIMPULAN 

Kesimpulan 

Berdasarkan penelit ian yang telah dilakukan, maka kesimpulan sebagai ber ikut: per tama, dividend 

Payout Rat io berpengaruh terhadap Volatili tas Harga Saham. Rasio pembayaran dividen suatu 

perusahaan beser ta besarnya nilai saham yang dibagikan dar i keseluruhan laba yang diperoleh 

perusahaan akan mempengaruhi perubahan harga saham perusahaan di pasar  saham. Kedua, dividend 

Yield t idak berpengaruh terhadap volati litas harga saham. Nilai dividen yang dibagikan berdasarkan 

sudut pandang besar  pengembalian yang investor  ter ima dari kekayaannya yang di investasikan t idak 

mempengaruhi perubahan harga saham perusahaan di pasar  saham. Ketiga, inflasi t idak memoderasi 

pengaruh antara Dividend Payout Rat io terhadap volatil itas harga saham. Perubahan t ingkat inflasi per  

tahunnya memper lemah pengaruh antara Dividend Payout Rat io terhadap volati litas harga saham. 

Terakhir , inflasi t idak memoderasi pengaruh antara Dividend Yield terhadap volatili tas harga saham. 

Perubahan t ingkat inflasi per  tahunnya memper lemah pengaruh antara Dividend Yield terhadap 

Volatil itas Harga Saham. 



AKURASI, 2(2), 85 -94 

Patricia Maurin Aten & Dade Nurdiniah, DPR,  dividend yield, stock pr ice volat ili t y, inflat ion... 

 

93 

 

Rasio pembayaran dividen adalah proporsi  pendapatan yang dibayarkan sebagai dividen kepada 

pemegang saham, biasanya dinyatakan sebagai persentase. Beberapa perusahaan membayar  semua 

pendapatan mereka kepada pemegang saham, sementara beberapa hanya membayar sebagian dar i 

pendapatan mereka. Jika sebuah perusahaan membayar  sebagian dar i pendapatannya sebagai dividen, 

bagian yang tersisa akan disimpan oleh bisnis. Beberapa per timbangan digunakan untuk 

menginterpretasikan rasio pembayaran dividen, yang paling penting adalah t ingkat kematangan 

perusahaan.  Perusahaan baru yang beror ientasi pada per tumbuhan yang ber tujuan untuk memper luas, 

mengembangkan produk baru, dan pindah ke pasar  baru akan diharapkan untuk menginvestasikan 

kembali sebagian besar  atau semua pendapatannya dan dapat dimaafkan karena memiliki  rasio 

pembayaran yang rendah atau bahkan nol. Rasio pembayaran adalah 0% untuk perusahaan yang t idak 

membayar  dividen dan 100% untuk perusahaan yang membayar  seluruh laba bersih sebagai dividen.  

 

Keterbatasan 

Penelit ian ini mempunyai beberapa keterbatasan terutama dar i  sisi sampel dan hasi l studi yang t idak 

berhasil membuktikan seluruh hipotesis. Riset  ber ikutnya disarankan untuk memperluas populasi dan 

sampel penelit ian yang akan dilakukan t idak hanya dar i sektor  non keuangan saja, dengan cara 

menambah var iasi populasi dengan mengikutser takan sektor  keuangan. Peneli t ian lanjutan juga dapat  

mempertimbangkan faktor  lain seper ti volume perdagangan, ukuran perusahaan dan leverage sebagai 

determinan harga saham. 
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