
 

 
 
 
 
 

SKRIPSI 
 
 

 

PENGARUH KEBIJAKAN DIVIDEN TERHADAP 

VOLATILITAS HARGA SAHAM DENGAN STRUKTUR 

KEPEMILIKAN SEBAGAI VARIABEL MODERATING PADA 

PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR DALAM INDEKS LQ45 

DI BURSA EFEK INDONESIA (BEI) PADA PERIODE 2019- 
 

2021 
 

 

 
 
 

DIAJUKAN OLEH: 

NAMA : SILVIA VALLERIE 

NPM    : 125190061 

 

 
UNTUK MEMENUHI SEBAGIAN DARI SYARAT-SYARAT 

GUNA MENCAPAI GELAR SARJANA EKONOMI 

 

 
PROGRAM STUDI S1 AKUNTANSI 

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS 

UNIVERSITAS TARUMANAGARA 

JAKARTA 

2022



i  

 

 
 

M.Si., Ak. 

 

 

UNIVERSITAS  TARUMANAGARA 

UNIVERSITAS TARUMANAGARA 
FAKULTAS  EKONOMI  DAN BISNIS 

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS 
JAKARTA 

JAKARTA 

HALAMAN  PERSETUJUAN  SKRIPSI 
HALAMAN PERSETUJUAN SKRIPSI 

NAMA :  SIL VIA VALLERIE

NAMA                                   : SILVIA VALLERIE
NPM :  125190061

NPM                                       : 125190061
PROGRAM I JURUSAN :  SI I AKUNTANSI

PROGRAM / JURUSAN       : S1 / AKUNTANSI

KONSENTRASI :  AKUNTANSI  KEUANGAN  MENENGAH
KONSENTRASI                    : AKUNTANSI KEUANGAN MENENGAH

JUJUDDUULLSKSRKIRPJSPISI :PE: NPGENAGRUARHUKHEBKIEJABUKAANKADNIVDIDIVEINDEN 

TETREHRAHDAADPAVPOLVAOTLIALITTIALSITHAASRHGAARSGAAHASMAHAM 

DEDNEGNAGNASNTRUKTSTURRUKKETPUERMILIKAKNEPEMILIKAN 

SESBEABGAAGIAVJARVIAARBJEALBMELODMEROADTEIRNAGTPINAGDAPADA 

PEPREURSUASHAAHAANAYNANYGANTGERDTAERFTDAAR.ITDAARLADMALAM 

INDINEDKESKLSQ4L5QD45I BDUIRSBAUREFSAEKEIFNEDKONINEDSIOANESIA 

PA(DBAEiP) EPRAIDOADEPE2R01IO9-D20E222019-2022
 

 
 
 
 
 

Jakarta, 29 Desember 2022 
Jakarta,  3   Ja111t11ri  20B 

Pembimbing, 
Pembirnbing, 

 

 
 
 
 
 

Elsa Imelda, S.E.,                 , CA. 
 

Elsa Imelda, S.E., M.Si., Ak., CA.



ii  

 
 

 

Pengesahan 
 

Noma 
NIM 
Progrom Stud1 
Judul Sknpst 

 

 
Trtlo 

SILVIA VAUERIE 
125190061 

AKUNTANSI BISNIS 
Pengaruh Kebijakan Divldon terhadap Volalilitas Harga 
S3llaffl dengan Sln.lktur Kepemtltkan sebagal Variabel 
Moderating 

·   The Effect of Drvrdond Policy on Stock Price Volatility with 
Ownerstup Structure as a Moderating Variable

 

 
 

Sknps1 ini telo.h drpo,tahankan di hadapan Dewan Pe~uji Program Studi 
AKUNTANSI BISNIS Fakuttas Ekonomi Bisnis Universitas Tarumanagara pada 
tanggBf 17-Januan-2023. 

 

 

Tim PenguJI: 
1.    LIANA SUSANTO. S.E.,  M.SI., Ak. 
2   ELSA IMELDA, S.E..Ak., M.Sr.,  CA. 
3.  WIDYASARI,  S.E.  M.S1.,  Ak, CPA, CA 

 

Yong bersangkutan dinyatakan:  LULUS. 

Pemblmblng 

ELSA IMELDA, S E . .Ak., M sc, CA. 
NIK/NIP  10101018 

 
 
 

 
Jakarta,  17-Januari-2023 

 

Kotua Program Studi 

 
 

HENDRO LUKMAN. SE,MM,Akt,CPMA,  CA.CPA {Aust)



3  

 
 

 

UNIVERSITAS TARUMANAGARA 

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS 

JAKARTA 
 

ABSTRAK 
 

 

PENGARUH KEBIJAKAN DIVIDEN TERHADAP 
VOLATILITAS HARGA SAHAM DENGAN STRUKTUR 
KEPEMILIKAN SEBAGAI VARIABEL MODERATING 

 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh dividend payout 

ratio dan dividend yield terhadap volatilitas harga saham, dan apakah kepemilikan 

asing dan kepemilikan domestik dapat memperkuat hubungan kebijakan dividen 

terhadap volatilitas harga saham pada perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ45 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2019–2021. Sampel dipilih 

menggunakan metode purposive sampling dan sebanyak 25 perusahaan yang 

memenuhi kriteria. Teknik pengelolahan data menggunakan analisis regresi 

moderasi dan analisis regresi berganda dengan menambahkan variabel kontrol yaitu 

firm size, earning volatility, leverage, dan growth in assets yang dibantu oleh 

program E-views 12 dan Microsoft Excel 2021. Hasil penelitian ini menunjukan 

bahwa dividend payout ratio dan dividend yield tidak berpengaruh signifikan 

terhadap volatilitas harga saham, dan kepemilikan asing dan kepemilikan domestik 

tidak terbukti memperkuat hubungan antara kebijakan dividen terhadap volatilitas 

harga saham. Tetapi, terdapat hubungan yang signifikan antara volatilitas harga 

saham dengan earning volatility. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk 

menemukan faktor yang mempengaruhi fluktuasi harga saham sehingga 

memberikan sinyal positif kepada investor mengenai faktor yang dapat 

dipertimbangkan dalam mengambil keputusan berinvestasi. 

 
Kata Kunci: Rasio Pembayaran Dividen, Imbal Hasil Dividen, Kepemilikan Asing, 

Kepemilikan Domestik, Volatilitas Harga Saham 

 
This study aims to examine and analyze the effect of dividend payout ratio and 

dividend yield on stock price volatility, and whether foreign ownership and domestic 

ownership can strengthen the relationship of dividend policy on stock price 

volatility in companies listed in the LQ45 index listed on the Indonesia Stock 

Exchange during 2019–2021. The sample was selected using a purposive sampling 

method and as many as 25 companies that met the criteria. The data processing 

technique uses moderation regression analysis and multiple regression analysis by 

adding control variables, namely firm size, earning volatility, leverage, and growth 

in assets assisted by the E-views 12 program and Microsoft Excel 2021. The results 

of this study indicate that the dividend payout ratio and dividend yield has no 

significant effect on stock price volatility, and foreign ownership and domestic 

ownership are not proven to strengthen the relationship between dividend policy 

and stock price volatility. However, there is a significant relationship between stock
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price volatility and earnings volatility. The aims of this research is to find the factors 

that influence stock price fluctuations so as to provide a positive signal to investors 

regarding factors that can be considered in making investment decisions. 

 
Keywords: Dividend Payout Ratio, Dividend Yield, Foreign Ownership, Domestic 

Ownership, Stock Price Volatility
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A.  Permasalahan 
 

1.   Latar Belakang Masalah 
 

Semakin berkembangnya zaman, peran pasar modal di Indonesia semakin 

penting dalam mengatur dana untuk mendorong pertumbuhan perekonomian. 

Pasar modal adalah sarana untuk perusahaan mendapat pendanaan dan juga 

sebagai sarana untuk kegiatan investasi (Handini & Dyah Astawinetu, 2020). 

Dalam berinvestasi, investor mempunyai kebebasan dalam menetapkan 

bentuk investasi yang cocok untuk dirinya. Beragam bentuk investasi 

mempunyai tingkat risiko dan return of profits yang berbeda. Jenis instrumen 

pasar modal yang banyak ditawarkan oleh perusahaan adalah saham. 

Investasi saham sangat populer dan banyak diminati oleh investor 

dikarenakan faktor risiko dan tingkat pengembalian saham yang akan dijumpai 

oleh investor. Investor akan menggabungkan informasi yang relevan sebagai 

bahan pertimbangannya dalam menentukan investasi. Salah satu standar yang 

dapat dijadikan untuk menilai apakah perusahaan tersebut  cocok  untuk  di 

investasikan adalah harga saham perusahaan. 

Perkembangan pasar modal sudah berubah secara drastis, sehingga dalam 

berinvestasi investor harus mempertimbangkan informasi yang bisa diambil 

mengenai saham perusahaan mana yang cocok untuk diinvestasikan agar 

mendapatkan return yang diharapkan. 

Kepercayaan investor kepada perusahaan apakah akan menginvestasikan 

atau tidak perusahaan tersebut bergantung pada penilaian investor terhadap 

harga saham suatu perusahaan. Yang nantinya akan berdampak pada naik 

turunnya harga saham perusahaan. Volatilitas harga saham adalah tingkat 

perubahan harga suatu saham selama periode tertentu, semakin tinggi tingkat 

volatilitas maka semakin tinggi keuntungan atau kerugiannya (Profilet & Bacon, 

2013),
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ada perusahaab yang terdaftar dalam indeks LQ45 periode 2 

 
 

 

Secara umum, tingkat risiko yang akan dihadapi oleh investor dicerminkan 

melalui volatilitas harga saham dimana semakin tinggi fluktuasi, maka usaha 

investor untuk menghasilkan return juga semakin tinggi. Bila fluktuasi pada 

suatu perusahaan tinggi maka harga saham akan mengalami kenaikan dan 

penurunan yang tinggi juga sehingga memberikan peluang untuk melakukan 

transaksi guna untuk mendapatkan keuntungan dari adanya perbedaan dari harga 

awal beli dengan harga akhir pada saat melakukan transaksi. 

Fluktuasi yang tinggi digemari oleh investor jangka pendek yang 

mengharapkan keuntungan yang besar. Sedangkan, volatilitas yang rendah 

biasanya digemari oleh investor jangka panjang yang mengharapkan 

keuntungan yang stabil. Berikut ini adalah grafik fluktuasi penutupan harga 

saham p                                                                                                  019-2021. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Gambar 1.1 Volatilitas Harga Saham 
 

Pada Indeks LQ45 Periode 2019-2021 
 

 
 

Berdasarkan Gambar 1.1 dapat dilihat terjadi fluktuasi harga penutupan 

saham pada periode 2019-2021. Pada tahun 2019, terjadi peningkatan harga 

saham dengan perubahan harga penutupan sebesar 6%. Pada tahun 2020, terjadi 

penurunan harga saham yang signifikan dengan perubahan harga penutupan 

harga saham sebesar -21.42% pada bulan Maret. Di tahun 2020 juga mengalami 

peningkatan harga saham yang signifikan dengan perubahan harga penutupan 

harga saham sebesar 11,71% pada bulan November. Dan untuk tahun 2021,
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mengalami penurunan signifikan dengan perubahan harga penutupan harga 

saham sebesar –5% pada bulan Juni dan mengalami peningkatan signifikan 

dengan perubahan harga penutupan harga saham sebesar 5,28% di bulan 

Agustus. Karena terjadi ikatan permintaan dan penawaran terhadap perusahaan 

yang terdaftar pada indeks LQ45 mengakibatkan terjadinya fluktuasi harga 

saham tersebut terjadi sebagai akibat informasi yang beredar di pasar modal. 

Naik turunnya harga saham dapat dipengaruhi oleh banyak faktor. Faktor 

yang dapat dijadikan patokan untuk mengukur volatilitas harga saham adalah 

kebijakan dividen dan struktur kepemilikan. Kebijakan dividen adalah 

keputusan perusahaan untuk memilih akan mendistribusikan keuntungan yang 

dihasilkan perusahaan dalam bentuk dividen atau dengan mendistribusikan 

keuntungannya kembali kepada perusahaan (Profilet & Bacon, 2013). 

Pembagian pendapatan dividen kepada pemegang saham yang tinggi akan 

menandakan bahwa perusahaan memiliki kinerja yang bagus karena secara tidak 

langsung memberitahukan kepada investor bahwa perusahaan menciptakan laba 

yang tinggi sehingga dapat mengurangi risiko investasi. Informasi tersebut dapat 

mendorong investor dalam bereaksi untuk menjual atau membeli saham, 

sehingga memicu volatilitas harga saham. 

Faktor selanjutnya adalah struktur kepemilikan. Struktur kepemilikan dalam 

penelitian ini diukur dari kepemilikan asing dan kepemilikan domestik yang 

terdapat pada perusahaan. Di negara berkembang, investor asing telah 

meningkat secara signifikan selama beberapa tahun terakhir akibat dari 

liberalisasi ekonomi dan keuangan global. Dengan adanya investor asing akan 

berdampak terhadap peningkatan pasokan modal, stabilitas harga saham, dan 

tata kelola perusahaan yang semakin membaik. Namun, partisipasi investor 

asing yang tinggi di pasar modal dapat dikaitkan dengan volatilitas yang tinggi 

karena perilaku spekulasi modal internasional jangka pendek (Thanatawee, 

2021). 
 

Selain kepemilikan asing, faktor kepemilikan berikutnya adalah 

kepemilikan domestik. Kegiatan investasi yang dilakukan oleh investor 

domestik  sangat  dipengaruhi  oleh  investor  asing  karena  merasa  apa  yang
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dilakukan oleh investor asing adalah langkah yang tepat. Investor domestik 

masih mengikuti pola transaksi yang dilakukan oleh investor asing sehingga 

menciptakan harga saham semakin berfluktuatif (Soemitra, 2014). 

Berdasarkan latar belakang yang sudah dibahas diatas, maka akan dilakukan 

penelitian dengan judul “Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Volatilitas 

Harga Saham dengan Struktur Kepemilikan sebagai Variabel Moderating Pada 

Perusahaan yang Terdaftar dalam Indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

pada periode 2019-2021”. 

 

 
 

2.   Identifikasi Masalah 
 

Indeks LQ45 adalah mencerminkan harga saham dari 45 perusahaan yang 

berada di Bursa Efek Indonesia yang sudah dipilih berdasarkan kriteria yang 

sudah ditentukan seperti pertimbangkan likuiditas yang tinggi dan kapitalisasi 

pasar yang besar. Dimana diketahui, indeks LQ45 terdiri dari beberapa 

perusahaan dari sektor yang berbeda-beda. Dilansir dari kontan.co.id, pada 

tahun 2020 terjadi penurunan kinerja yang berdampak pada harga saham pada 

anggota indeks LQ45 terlebih lagi di sektor konstruksi akibat adanya regulasi 

atau peraturan pemerintah dalam mengatasi wabah internasional seperti covid- 

19. Pada tahun 2021, yang diambil dari liputan6.com, indeks LQ45 mulai 

melonjak naik kembali akibat informasi mengenai laporan keuangan perusahaan 

mulai naik sedikit demi sedikit sehingga dilirik kembali oleh para investor. 

Sehingga dapat disimpulkan, fluktuasi harga saham terjadi karena adanya 

informasi yang beredar dimasyahrakat yang mempengaruhi interaksi 

permintaan dan penawaran terhadap perusahaan indeks LQ45 sebagai akibat 

dari adanya pemberitaan mengenai rencana dan kebijakan pemerintah dalam 

menangani covid-19 serta informasi mengenai laporan keuangan perusahaan 

yang sudah mulai mengalami peningkatan. 

Terdapat perbedaan research gap antara peneliti yang satu dengan yang lain 

yang belum konsisten mengenai faktor yang mempengaruhi volatilitas harga 

saham seperti dividend payout ratio, dividend yield, kempemilikan asing, dan 

kepemilikan domestik.
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Penenlitian yang dilakukan oleh (Alajekwu & Ezeabasili, 2020) menunjukan 

terdapat pengaruh positif secara signifikan antara dividend payout ratio dan 

volatilitas harga saham. Tetapi hasil penelitian yang dilakukan oleh 

(Suwanhirunkul & Masih, 2018) menunjukan terdapat tidak terdapat pengaruh 

antara dividend payout ratio dan volatilitas harga saham. Penelitian yang 

dilakukan oleh (Camilleri, Grima, & Grima, 2019) menunjukan pengaruh positif 

antara dividend yield dan volatilitas harga saham, namun berbeda dengan 

penelitian dari (Suwanhirunkul & Masih, 2018) yang menyatakan dividend yield 

tidak berpengaruh terhadap volatilitas harga saham. Pada penelitian yang 

dilakukan oleh (Chen, Du, Li, & Ouyang, 2013) menunjukan bahwa 

kepemilikan asing dapat meningkatkan volatilitas harga saham. Sedangkan, 

menurut penelitian (Phan & Tran, 2019) menunjukan tidak adanya pengaruh 

antara kepemilikan asing dengan volatilitas harga saham. Dan, pada penelitian 

yang dilakukan (Aloui & Jarboui, 2019) menunjukan kepemilikan domestik 

berpengaruh terhadap volatilitas harga saham namun hasil berbeda dengan 

(Phan & Tran, 2019) yang menyatakan bahwa kepemilikan domestik tidak 

adanya pengaruh terhadap volatilitas harga saham. 

 
 

3.   Batasan Masalah 
 

Pada penelitian ini, terdapat batasan masalah yang perlu diperhatikan dan 

dipenuhi agar penelitian lebih terarah dan tidak terlalu luas, antara lain: 

a.   Perusahaan yang diteliti merupakan perusahaan yang terdaftar dalam indeks 
 

LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019- 
 

2021 
 

b.   Sumber data penelitian diambil dari data sekunder yaitu laporan keuangan 

melalui web Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019-2021. 

c.   Laporan   keuangan   perusahaan   yang   terdaftar   dalam   indeks   LQ45 

mempunyai komponen yang dibutuhkan sesuai dengan variabel penelitian. 

d.   Perusahaan yang membayarkan dividen secara berkala selama 4 kali dalam 

periode 2019-2021.
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4.   Rumusan Masalah 
 

Berdasarkan latar belakang, identifikasi masalah, dan batasan masalah yang 

telah dijelaskan, terdapat beberapa rumusan masalah sebagai berikut: 

1.   Apakah dividend payout ratio berpengaruh signifikan terhadap volatilitas 

harga saham pada perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ45 yang 

terdaftar di BEI? 

2.   Apakah dividend yield berpengaruh signifikan terhadap volatilitas harga 

saham pada perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ45 yang terdaftar di 

BEI? 

3.   Apakah kepemilikan asing dapat memperkuat pengaruh kebijakan dividen 
 

(dividend payout ratio dan dividend yield) terhadap volatilitas harga saham? 
 

4. Apakah kepemilikan domestik dapat memperkuat pengaruh kebijakan 

dividen (dividend payout ratio dan dividend yield) terhadap volatilitas harga 

saham? 

 

 
 

B.  Tujuan dan Manfaat 
 

1.   Tujuan Penelitian 
 

Berdasarkan dengan rumusan masalah, maka tujuan yang ingin dicapai 

dalam penelitian ini: 

a.   Untuk menguji dan menganalisis pengaruh dividend payout ratio terhadap 

volatilitas harga saham. 

b.   Untuk  menguji  dan  menganalisis  pengaruh  dividend  yield  terhadap 

volatilitas harga saham. 

c. Untuk menguji dan menganalisis apakah kepemilikan asing dapat 

memperkuat pengaruh kebijakan dividen (dividend payout ratio dan 

dividend yield) terhadap volatilitas harga saham. 

d. Untuk menguji dan menganalisis apakah kepemilikan domestik dapat 

memperkuat pengaruh kebijakan dividen (dividend payout ratio dan 

dividend yield ) terhadap volatilitas harga saham.
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2.   Manfaat Penelitian 
 

Adapun manfaat dari penelitian ini yang akan memberikan manfaat untuk 

berbagai pihak: 

1.   Investor 
 

Diharapkan mampu menjadi sumber referensi dan informasi bagi para 

investor untuk mempertimbangkan apakah kebijakan dividen dan struktur 

kepemilikan menjadi salah satu faktor yang dapat mempengaruhi naik 

turunnya harga saham sehingga nantinya investor dapat memilih dengan 

seksama saham yang layak untuk dijadikan tempat berinvestasi. 

2.   Peneliti Selanjutnya 
 

Diharapkan dapat menjadi referensi yang dapat berguna bagi penelitian 

sejenis selanjutnya, khususnya yang mengambil mengenai volatilitas harga 

saham yang dapat dikembangkan dan dicari faktor yang berbeda yang dapat 

mempengaruhi volatilitas harga saham.
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