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Abstract 

 

This research was conducted with the aim of measuring the effect of earning volatility, 

financial leverage, dividend policy and price to book value on the share price volatility. 

Research using secondary data in the form of annual reports non financial firm in index 

Kompas 100 listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2014-2019 period as 

the object of research. The sample selection was done by using purposive sampling technique 

which resulted in 27 companies with a total observation of 162 samples. The study used 

multiple linear regression analysis to test the hypothesis with the help of the SPSS 22 

program. The results showed that the earning volatility and financial leverage as positive 

effect on the share price volatility, and that price to book value had a negative effect on the 

share price volatility. Meanwhile, dividend policy has no effect on the share price volatility. 

 
Abstrak 

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui pengaruh volatilitas laba, leverage 

keuangan, kebijakan dividen, dan price to book value terhadap volatilitas harga saham. 

Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan tahunan dari perusahaan non 

finansial terindeks Kompas 100 yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 

periode 2014-2019 sebagai objek penelitian. Pemilihan sampel dilakukan dengan teknik 

purposive sampling yang menghasilkan 27 perusahaan dengan total observasi sebanyak 162 

sampel. Penelitian ini menggunakan analisis regresi linear berganda untuk melakukan uji 

hipotesis dengan dibantu program SPSS versi 22. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

volatilitas laba dan leverage keuangan berpengaruh secara positif terhadap volatilitas harga 

saham, dan price to book value berpengaruh secara negatif terhadap volatilitas harga saham. 

Sementara itu, kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap volatilitas harga saham. 
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PENDAHULUAN 

Perusahaan dalam menjalankan bisnisnya membutuhkan pembiayaan. 

Pembiayaan atau dana bisa muncul dari pemilik perusahaan atau dana dari pihak di 

luar perusahaan. Dana bisa diperoleh melalui pemilik perusahaan yang sebenarnya 

atau dari pihak di luar perusahaan. Jenis Dana yang diperoleh dari pihak di luar 

perusahaan bisa berupa pinjaman dari bank, penerbitan surat berharga, atau 

melakukan initial public offering atau IPO di pasar modal. Untuk situasi ini, pasar 

modal yakni tempat berkumpulnya antara perusahaan yang membutuhkan dana serta 

investor yang memiliki kelebihan dana yang ingin menempatkan dananya di 

perusahaan tertentu. 

Investor membutuhkan banyak data untuk menaruh investasi mereka. Data 

tersebut bisa berupa faktor makro serta faktor mikro. Unsur-unsur faktor makro ini 

bisa berupa ekspansi, nilai tukar perdagangan, serta neraca pertukaran Indonesia. 

Sedangkan faktor mikro yang memiliki dampak langsung pada perusahaan, seperti 

laba, tingkat utang, kebijakan dividen, serta pertumbuhan aset perusahaan. Dua 

informasi tersebut menjadi penting karena harga saham itu sendiri merefleksikan 

kinerja keuangan perusahaan. Naik atau turunnya harga saham bisa juga dipengaruhi 

oleh faktor minat pasar. Dengan asumsi semakin banyak investor akan membeli 

saham, maka, pada saat itu, harga penawaran saham akan naik, serta di sisi lain jika 

lebih banyak investor menjual saham, harga saham tersebut akan turun. 

Kajian ini mengambil objek dari daftar perusahaan Kompas 100 yang tercatat 

di Bursa Efek Indonesia. Perusahaan yang tercatat di Kompas 100 mewakili sekitar 

70-80% dari total Rp. 6.000 triliun kapitalisasi dari seluruh saham perusahaan yang 

tercatat di Bursa Efek Indonesia, indeks Kompas 100 bisa menjadi acuan bagi para 

investor dalam melihat perkembangan harga saham di Bursa Efek Indonesia. 

Perusahaan yang tercatat dalam indeks Kompas 100 yakni perusahaan yang 

memiliki tingkat likuiditas yang tak terbantahkan serta nilai kapitalisasi pasar yang 

besar. Perusahaan yang masuk ke dalam indeks kompas dari 100 dipilih serta 

disesuaikan setiap enam bulan sekali. Dikarenakan indeks Kompas 100 memiliki 

likuiditas yang tinggi serta nilai kapitalisasi pasar yang sangat besar, serta 

merupakan saham-saham yang memiliki fundamental dan kinerja yang baik dan 

masih sedikitnya penelitian mengenai volatilitas harga saham pada perusahaan yang 

terindeks Kompas 100 sehingga sangat cocok untuk dijadikan populasi dan sampel 

dalam penelitian ini. 

Turun naiknya harga saham bisa menjadi tolok ukur saham perusahaan. 

Saham yang mengalami ketidakpastian, harganya akan selalu berubah tanpa henti 

sehingga sulit untuk diantisipasi. Semakin tinggi ketidakstabilan, semakin menonjol 

kerentanan perusahaan dalam mendapatkan keuntungan dari kepentingannya di 

kemudian hari. Investor membutuhkan data yang bisa mempengaruhi 

ketidakstabilan harga saham. Data tersebut bisa berupa Volalitas laba, financial 

leverage, kebijakan dividen, serta price to book value bisa memengaruhi volatilitas 

harga saham. 

Volalitas laba yakni naik turunnya laba perusahaan. Laba perusahaan yakni 

salah satu pertimbangan para investor dalam menanamkan modalnya dalam 

perusahaan. Perusahaan yang memiliki keuntungan yang berfluktuasi dalam periode 

tertentu akan memberikan tanda kepada investor bahwa perusahaan tersebut 

memiliki risiko yang tinggi dalam berinvestasi. Laba yang berfluktuasi 

menyebabkan investor bertanya-tanya apakah akan memasukkan modal mereka ke 

dalam perusahaan atau tidak. Penelitian yang dilakukan oleh Mobarak serta Mahfud  
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(2017) mengamati bahwa volalitas laba berpengaruh negatif terhadap volatilitas 

harga saham. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Prayogiyanto et al (2018) 

serta Zainudin et al (2018) mengamati bahwa ketidakstabilan pendapatan 

berpengaruh positif terhadap Volalitas harga saham. 

Perusahaan dalam melakukan operasional bisnisnya membutuhkan dana. 

Dana ini bisa didapatkan dari luar perusahaan. Dana dari pihak luar perusahaan 

biasanya disebut sebagai kewajiban atau financial leverage. Perusahaan dengan 

proporsi kewajiban yang besar akan menimbulkan risiko bagi perusahaan karena 

kecenderungan perusahaan untuk bergantung pada kewajiban yang mengakibatkan 

penurunan laba untuk membayar bunga kewajiban tersebut. Investor akan 

menganggap ini sebagai risiko dalam berinvestasi sehingga investor akan menjual 

saham ini yang menyebabkan harga saham tidak bisa diprediksi (Marini serta Dewi, 

2019). Penjelasan ini didukung oleh penelitian yang dipimpin oleh Gautam (2017) 

yang mengamati bahwa leverage berpengaruh positif terhadap ketidakstabilan nilai 

saham. Penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Priana serta 

Muliartha RM (2017) yang mengamati bahwa leverage berpengaruh negatif 

terhadap volatilitas harga saham. 

Kebijakan dividen yakni salah satu pilihan yang dipertimbangkan oleh para 

investor dalam menempatkan dana ke dalam perusahaan. Hal ini karena dividen 

merupakan salah satu keuntungan bagi para pemegang saham selain capital gain. 

Penelitian yang dipimpin oleh Selpiana and Badjra (2018) serta Alajekwu serta 

Vincent N. Ezeabasili (2020) mengamati bahwa Kebijakan dividen berpengaruh 

positif terhadap ketidakstabilan nilai saham. Dengan adanya dividen berarti 

kemampuan perusahaan untuk memperoleh keuntungan juga meningkat. Investor 

berharap bahwa perusahaan yang membagikan dividen menyiratkan bahwa 

perusahaan di kemudian hari akan terus mengisi keuntungan. Keuntungan yang 

besar membuat investor membeli jumlah saham semakin banyak sehingga terjadi 

ketidakstabilan harga saham dalam perusahaan. Konsekuensi dari tinjauan ini unik 

dalam kaitannya dengan pengujian Khan et al (2017), Camilleri et al (2019), serta 

Kenyoru et al (2013) yang mengamati bahwa Kebijakan dividen berpengaruh 

negatif terhadap ketidakpastian nilai saham. 

Faktor lain yang dapat memengaruhi volatilitas harga saham yaitu price to 

book value (PBV). Perusahaan yang memiliki fundamental yang bagus tetapi 

memiliki nilai PBV di bawah satu akan membuat investor membeli saham tersebut 

sehingga harga saham tersebut akan naik. Di sisi lain PBV yang tinggi 

mencerminkan perusahaan tersebut dihargai tinggi oleh investor. Semakin tinggi 

PBV perusahaan maka semakin tinggi kepercayaan investor pada perusahaan 

tersebut sehingga banyak investor yang membeli saham tersebut. Hasil ini 

ditunjukkan oleh penelitian yang dilakukan Tari (2021) yang menemukan PBV 

berpengaruh positif terhadap volatilitas harga saham. Berdasarkan latar belakang 

dan perbedaan hasil penelitian terdahulu, maka dilakukan penelitian lebih lanjut 

mengenai “Pengaruh Volatilitas Laba, Leverage Keuangan, Kebijakan Dividen, dan 

Price to Book Value terhadap Volatilitas Harga Saham”. 

 

TINJAUAN TEORI 

Teori Efisiensi Pasar 

Menurut Fama (1991) dalam penelitian Dissanayake & Wickramasinghe 

(2016) hipotesis pasar efisien menyatakan seluruh informasi yang dapat diakses oleh 

pemegang saham dapat terlihat dari harga saham suatu perusahaan tersebut. 

Informasi baru dan penting akan segera tercermin dalam harga saham. Efisien pasar  
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tidak mengasumsikan bahwa pasar modal maha tahu. Efisien pasar juga tidak 

mengasumsikan harga sudah tahu sebelumnya. Tetapi efisien pasar merupakan 

gambaran seberapa banyak informasi yang mencerminkan harga dan seberapa cepat 

harga bereaksi dan mencapai titik keseimbangan yang baru sebagai respon atas 

informasi baru yang masuk ke pasar Fama (1991). 

 
Volatilitas Harga Saham 

Volatilitas harga saham merupakan pergerakan suatu harga saham yang 

mengalamani aktivitas naik dan turunnya harga saham (Utami & Purwohandoko, 

2021). Volatilitas juga dapat mengukur dari risiko suatu saham. Volatilitas yang 

tinggi umumnya disukai oleh investor jangka pendek/trader yang menyukai 

keuntungan dari selisih harga jual beli saham tersebut. Sebaliknya volatilitas yang 

rendah umumnya disukai oleh investor jangka panjang yang lebih suka dengan nilai 

hasil investasi di masa mendatang. Volatilitas yang tinggi menunjukkan perubahan 

harga saham yang memiliki range harga yang sangat lebar. Sedangkan volatilitas 

yang rendah menunjukkan perubahan harga saham yang konstan atau memiliki jarak 

yang tidak terlalu lebar. 

 

Volatilitas Laba 

Volatilitas laba adalah perubahan naik turunnya laba yang didapatkan oleh 

perusahaan (Rowena & Hendra, 2017). Dalam teori sinyal yang dikemukakan oleh 

Novalia & Nindito (2016) informasi yang diterima oleh investor akan direspon oleh 

investor dalam mengambil keputusan terkait investasi di saham. Jika investor 

mendapatkan kabar baik atau positif, maka diharapkan pasar akan merespon ketika 

informasi tentang perusahaan tersebut diterima oleh investor. 

Laba yang tidak volatil merupakan suatu indikasi bahwa kinerja perusahaan 

tersebut di masa mendatang akan tetap baik. Perusahaan yang memiliki laba yang 

stabil mencerminkan memiliki konsumen yang loyal sehingga produk dari 

perusahaan tersebut sudah jelas alokasi penjualannya. Hal ini menjadi sinyal positif 

bagi investor. Sebaliknya jika laba perusahaan volatil, investor akan dihadapkan 

dengan risiko investasinya. Volatilitas laba akan memengaruhi tindakan pemegang 

saham dalam mempertahankan investasinya atau menjualnya yang 

mengakibatkannya terjadi volatilitas harga saham. 

 
Leverage Keuangan 

Financial leverage (leverage keuangan) merupakan penggunaan dana dari 

pihak ketiga yang dilakukan oleh perusahaan untuk menunjang lebih lanjut 

pendanaan operasional perusahaan.  (Sutrisno, 2012). Kegiatan operasional 

Perusahaan dengan menggunakan dana dari pihak ketiga umumnya dapat 

meningkatkan kinerja perusahaan karena perusahaan tersebut dapat memperluas 

bisnisnya, tetapi pemhargaan dari pihak ketiga juga daapat meningkatkan risiko bagi 

investor jika utang tersebut sangat tinggi yang mengakibatkan gagal bayar (Brigham 

& Houston, 2017). 

Financial leverage dapat diukur dengan rasio leverage. Rasio leverage 

merupakan rasio yang mengukur seberapa besar perusahaan dihargai dengan utang. 

Rasio leverage dapat dihitung menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) dan Debt 

to Asset Ratio (DAR) . Debt to Equity Ratio merupakan perbandingan jumlah utang 

dibagi dengan jumlah ekuitas sedangkan Debt to Asset Ratio merupakan 

perbandingan jumlah utang dibagi dengan jumlah aset. 
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Kebijakan Dividen 

Dividen merupakan laba usaha yang didapatkan oleh perusahaan dan diberikan 

kepada pemegang saham atas imbal hasil atas penanaman modal yang ditaruh oleh 

investor kepada perusahaan (Rudianto, 2012). Dividen yang dibayarkan merupakan 

bentuk kesejahteraan yang diberikan oleh perusahaan kepada pemegang saham. 

Menurut Chowdhury & Paul Chowdhury (2010) volatilitas harga saham yang 

dipengaruhi pengumuman dividen yang memuat kesejahteraan investor merupakan 

sesuatu yang signifikan. 

Kebijakan dividen dapat diukur dengan dividend payout ratio. Dividend payout 

ratio merupakan besaran laba perusahaan yang dibagikan kepada pemegang saham. 

Semakin tinggi dividend payout ratio memberikan informasi kepada investor bahwa 

perusahaan memiliki kinerja yang cukup baik dan dan yang lebih baik yang akan 

meningkatkan kesejahteraan para pemegang saham. Jika investor mendapatkan 

informasi bahwa pembagian dividend payout ratio perusahaan cukup besar maka hal 

tersebut akan membuat investor untuk membeli saham perusahaan tersebut sehingga 

meningkatkan harga pasar saham suatu perusahaan. Hal tersebut dapat 

menyebabkan harga pasar saham suatu perusahaan mengalami volatilitas. 

 
Price to Book Value 

Price to book value (PBV) adalah rasio pasar yang digunakan untuk mengukur 

kinerja harga pasar saham terhadap nilai bukunya. Rasio price to book value yang 

semakin tinggi menunjukkan nilai perusahaan yang semakin tinggi dan menjadi 

suatu keberhasilan perusahaan dalam menciptakan nilai bagi pemegang saham 

(Najmiyah et al., 2014). Hal ini sesuai dengan teori sinyal dimana informasi yang 

diberikan oleh perusahaan, investor akan bereaksi terhadap nilai perusahaan 

tersebut. Semakin tinggi nilai perusahaan semakin baik bagi investor untuk 

menanamkan modalnya dikarenakan nilai perusahaan yang meningkat akan 

memberikan return yang tinggi bagi pemegang saham. Hal ini akan memicu 

terjadinya volatillitas harga saham pada suatu perusahaan. 

Rasio PBV digunakan untuk mengukur tingkat harga saham apakah overvalue   

atau   undervalue.   Nilai   price   to   book   value   yang   rendah dikategorikan 

undervalue, dimana sangat baik untuk investor yang menanamkan modalnya buat 

jangka panjang. Namun, nilai PBV yang rendah dapat mengindikasikan menurunnya 

kualitas dan kinerja fundamental perusahaan. Karena hal tersebut, nilai PBV juga 

harus dibandingkan dengan PBV saham emiten lain dalam industri yang sama 

(Hery, 2016). 

 
Pengembangan Hipotesis 

Pengaruh Volatilitas Laba terhadap Volatilitas Harga Saham 

Penelitian Zainudin et al (2018) menemukan bahwa volatilitas laba mempunyai 

pengaruh positif terhadap volatilitas harga saham. Hal ini menunjukkan perusahaan 

yang memiliki tingkat volatilitas laba yang tinggi dapat memicu terjadinya 

volatilitas harga saham. Penelitian yang dilakukan oleh Prayogiyanto et al (2018) 

juga menemukan volatilitas laba mempunyai pengaruh positif terhadap volatilitas 

harga saham. Hal ini dikarenakan semakin tinggi tingkat volatilitas laba, maka 

investor akan menjual saham perusahaan tersebut dikarenakan laba yang terlalu 

volatil memiliki risiko bagi investor. Laba merupakan salah satu ukuran untuk 

mengukur kinerja keuangan suatu perusahaan. Perusahaan yang memiliki laba yang 

berfluktuasi menunjukkan perusahaan tersebut kurang baik dalam kinerja keuangan.  
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Pendapatan perusahaan yang cenderung stabil tidak mengacaukan pasar ketika 

informasi tersebut diterima oleh investor sedangkan pendapatan yang cenderung 

tidak stabil akan membuat harga saham ikut mengalami volatilitas. Hal ini 

dikarenakan investor akan menjual saham perusahaan tersebut. Laba yang stabil 

juga membuat harga saham yang stabil yang tentunya return atas investasi jauh 

lebih dapat diprediksi daripada laba yang tidak stabil yang membuat harga saham 

juga tidak stabil. 

H1: Volatilitas laba berpengaruh positif terhadap volatilitas harga saham 

Pengaruh Leverage Keuangan terhadap Volatilitas Harga Saham 

Debt to Equity Ratio (DER) yang tinggi mengindikasikan perusahaan sangat 

bergantung pada pinjaman yang bersumber dari pihak luar perusahaan dalam 

menjalankan kegiatan usaha perusahaan tersebut. Perusahaan dengan nilai Debt to 

Equity Ratio yang tinggi akan meningkatkan risiko perusahaan sehingga investor 

akan menjual saham perusahaan tersebut yang mengakibatkan terjadinya volatilitas 

harga saham. Hal ini dikarenakan perusahaan yang memiliki rasio Debt to Equity 

Ratio yang tinggi akan membuat investor memiliki presepsi perusahaaan tersebut 

akan kesulitan membayar pokok utang tersebut dan bunganya yang akan 

mengancam perusahaan tersebut pailit (Marini & Dewi, 2019).  

Selain itu perusahaan yang memiliki utang yang tinggi akan mengurangi laba 

bersih perusahaan tersebut dikarenakan memiliki beban bunga yang besar. Hasil ini 

sesuai dengan teori trade of theory yang menyatakan perusahaan akan berisiko 

mengalamai financial distress akibat dari pembayaran beban bunga yang cukup 

besar. Pernyataan tersebut didukung oleh penelitian Gautam (2017) yang 

menemukan leverage berpengaruh positif terhadap volatilitas harga saham. Tingkat 

utang yang semakin naik setiap tahunnya membuat investor menjual saham 

perusahaan untuk menghindari risiko gagal bayar yang dilakukan oleh perusahaan. 

Penjualan saham yang terus dilakukan oleh investor mengakibatkan terjadinya 

volatilitas harga saham. 

H2: Leverage keuangan berpengaruh positif terhadap volatilitas harga 

saham 

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Volatilitas Harga Saham 

Investor mengapresiasi harga pasar saham perusahaan dengan nilai yang tinggi 

apabila perusahaan tersebut membagikan dividen pada masa saat ini. Dividend 

payout ratio yang semakin besar menyebabkan investor tertarik untuk melakukan 

pembelian pada saham tersebut sebelum tangggal cum date. Setelah tanggal cum 

date investor kembali menjual saham tersebut. Hal ini akan menyebabkan volatilitas 

harga saham pada perusahaan tersebut. 

Penelitian yang dilakukan oleh Selpiana & Badjra (2018) menemukan 

kebijakan dividen yang diproksikan dengan dividend yield berpengaruh positif 

signifikan terhadap volatilitas harga saham. Artinya jika perusahaan tersebut 

membagikan dividen maka volatilitas harga saham semakin meningkat. Penelitian 

yang dilakukan oleh Prayogiyanto et al (2018) menemukan kebijakan dividen 

berpengaruh positif terhadap volatilitas harga saham. Pada penelitian ini kebijakan 

dividen diproksikan dengan dividend payout ratio. Hasil ini menunjukkan ketika 

dividen yang dibayarkan kepada investor meningkat maka semakin banyak investor 

yang ingin membeli saham tersebut sehingga menyebabkan harga saham akan naik 

yang cukup signifikan. Penelitian yang dilakukan oleh Mehmood et al (2019), 

Gautam (2017), dan Alajekwu & Vincent N. Ezeabasili (2020) menemukan hasil 

yang sama juga bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap volatilitas  
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harga saham. 

H3: Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap volatilitas harga saham 

Pengaruh Price to Book Value terhadap Volatilitas Harga Saham 

Price to book value (PBV) merupakan perbandingan antara harga pasar dengan nilai 

harga saham. Rasio ini menunjukkan seberapa jauh perusahaan menciptakan nilai 

perusahaan terhadap jumlah modal yang diinvestasikan. Semakin besar nilai PBV 

maka semakin tinggi investor menilai suatu perusahaan (Sulia, 2017). Nilai PBV 

yang tinggi mencerminkan kepercayaan investor kepada perusahaan. Kepercayaan 

tersebut timbul karena investor menyakini perusahaan terus bertumbuh ke depan. 

Akibatnya banyak investor tidak menjual saham perusahaan tersebut sehingga 

mengurangi terjadinya volatilitas harga saham. Sebaliknya nilai PBV yang rendah 

menceriminkan perusahaan tersebut kurang baik dalam fundamentalnya sehingga 

banyak investor yang menjual saham tersebut sehingga meningkatkan terjadinya 

volatilitas harga saham. Hal ini didukung oleh penelitian Azzam (2010) yang 

menunjukkan PBV berpengaruh negatif terhadap volatilitas harga saham. 

H4: Price to book value berpengaruh negatif terhadap volatilitas harga saham 

 

Gambar 1. Kerangka Teoritik 

 
METODE 

Objek penelitian ini adalah perusahaan non finansial terindeks kompas 100 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam kurun waktu 2014-2019. 

Variabel dalam penelitian ini terdiri dari variabel terikat, yaitu volatilitas laba, 

leverage keuangan, kebijakan dividen, dan price to book value terhadap volatilitas 

harga saham.  Metode analisis yang digunakan adalah metode analisis regresi linear 

berganda dengan alat bantu SPSS 22. Teknik sampel yang digunakan pada 

penelitian ini adalah purposive sampling. Berikut ini merupakan kriteria- kriteria 

dalam penentuan sampel dalam penelitian ini: 

 

 

Variabel Independen 

 

Volatilitas Laba 

Leverage Keuangan 

 

 

Kebijakan Dividen 

Variabel Dependen 

Volatilitas Harga 

Saham 

Price to Book 

Value 
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1. Perusahaan non finansial yang terdaftar dalam indeks kompas 100 di Bursa Efek 

Indonesia berturut-turut pada tahun 2014-2019. 

2. Perusahaan non finansial terindeks kompas 100 menerbitkan laporan keuangan 

yang menyediakan informasi terkait variabel-variabel penelitian, yaitu Volatilitas 

Harga Saham, Volatilitas Laba, Leverage Keuangan, Kebijakan Dividen, dan 

Price to Book Value selama periode pengamatan. 

3. Perusahaan yang selalu membagikan dividen selama periode pengamatan. 

4. Uji Outlier 

 

 

Tabel 1. Seleksi Sampel 

Keterangan Jumlah 

Seluruh Perusahaan non finansial yang terdaftar dalam indeks kompas 
100 di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2014-2019 

144 

Perusahaan non finansial yang tidak terdaftar dalam indeks kompas 

100 di Bursa Efek Indonesia berturut-turut pada tahun 2014-2019 

(94) 

Perusahaan non finansial terindeks kompas 100 yang tidak 
menyediakan informasi terkait variabel-variabel penelitian 

(0) 

Perusahaan non finansial terindeks kompas 100 yang tidak 

membagikan dividen secara berturut-turut selama periode pengamatan 

(22) 

Uji Outlier (1) 

Jumlah Sampel 

Jumlah Sampel Selama Periode Pengamatan (2014-2019) 

28 

168 

Sumber: Data diolah oleh penulis, 2021 

Berikut operasionalisasi variabel yang digunakan pada penelitian ini: 

Volatilitas harga saham merupakan naik turunnya harga saham dalam jangka 

waktu tertentu. Volatilitas yang tinggi dapat dilihat dari naik turunnya grafik sebuah 

harga saham (Yosevin Gloria Angesti, 2019). Cara menghitung volatilitas harga 

saham dengan cara mengambil harga saham tertinggi dan terendah pada bulan 

tersebut kemudian dibagi oleh rata-rata harga saham tertinggi dan terendah. Pada 

penelitian ini volatilitas harga saham dihitung dengan metode Baskin (1989) yang 

dirumuskan sebagai berikut: 

 

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑉𝑜𝑙 =  √∑ {(𝐻𝑖−𝐿𝑖)/(
𝐻𝑖+𝐿𝑖

2
)}

2
𝑛
𝑖=1

𝑛

2

  

Keterangan: 
PriceVol = Volatilitas Harga Saham 
Hi = Harga saham biasa tertinggi untuk bulan i 
Li = Harga saham biasa terendah untuk bulan i 
N = Jumlah Bulan 

 

Volatilitas laba merupakan perubahan naik turunnya laba yang didapatkan 

oleh perusahaan dengan cepat. Volatilitas laba dihitung dengan menggunakan 

standar deviasi dari earning before interest and tax (EBIT) dengan total aset dari 

laporan keuangan tahunan masing-masing perusahaan. Rumus ini telah digunakan 

sebelumnya oleh penelitian Febrianda (2019) dan Rowena & Hendra (2017).  
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Rumusnya adalah sebagai berikut: 

 

𝐸. 𝑉𝑜𝑙 =  √
∑ (𝑋𝑖 − 𝑋)2𝑛

𝑖=1

𝑛 − 1

2

 

Keterangan: 

E.Vol = volatilitas laba 

Xi  = EBIT/Total Asset 

X  = Rata-rata Xi 

N  = Jumlah tahun sampel data 
 

 

Leverage keuangan adalah sumber dana yang perusahaan gunakan dari pihak 

ketiga untuk menjalankan kegiatan operasional perusahaan tersebut. Dana dari pihak 

ketiga tersebut dapat menimbulkan Bunga yang merupakan beban keuangan bagi 

perusahaan tersebut. (Nopitasari et al., 2018). Leverage dapat dihitung 

menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) yang juga digunakan dalam penelitian 

Selpiana & Badjra (2018) dan Utami & Purwohandoko (2021). Berikut adalah 

rumus dari Debt to Equity Ratio: 

 

𝐷𝐸𝑅 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

 

Menurut Sartono dalam penelitian Halim & Hastuti (2019) kebijakan dividen 

adalah suatu kebijakan perusahaan mengenai laba yang diperoleh apakah akan 

digunakan sebagai laba ditahan atau dibagikan kepada pemegang saham. kebijakan 

dividen dapat diukur dengan dividend payout ratio merupakan besaran laba yang 

didapatkan oleh perusahaan untuk dibagikan kepada investor sebagai dividen (Utami 

& Purwohandoko, 2021). Berikut rumus dalam menghitung dividend payout ratio 

yang juga pernah digunakan dalam penelitian Marini & Dewi (2019) dan Mobarak 

& Mahfud (2017): 
 

𝐷𝑃𝑅 =  
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 (𝐷𝑃𝑆)

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 (𝐸𝑃𝑆)
 

Price to book value merupakan rasio yang membagi harga saham terhadap 

nilai buku suatu perusahan (Najmiyah et al., 2014). Semakin tinggi rasio price to 

book value (PBV) menunjukkan semakin berhasil perusahaan menciptakan nilai 

bagi pemegang saham. Price to book value yang tinggi menunjukkan nilai 

perusahaan yang semakin baik sehingga membuat investor tertarik untuk 

menginvestasikan modalnya ke perusahaan tersebut. 

𝑃𝐵𝑉 =  
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑎𝑠𝑎𝑟 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑏𝑢𝑘𝑢 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
 

Berikut merupakan hasil persamaan regresi : 

 

𝑃. 𝑉𝑜𝑙′ =  𝛼 +  𝛽1𝐸. 𝑉𝑂𝐿1 + 𝛽2𝐿𝐸𝑉2 + 𝛽3𝐷𝑃𝑅3 + 𝛽4𝑃𝐵𝑉4 + 𝑒 
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Keterangan: 

𝑃. 𝑉𝑜𝑙′ = Volatilitas Harga Saham 

𝛼 = Konstanta atau bila harga X=0 

𝛽1 … . 𝛽4 = Koefisien regresi setiap variabel bebas 

𝐸. 𝑉𝑂𝐿1 = Nilai volatilitas laba 

𝐿𝐸𝑉2 = Nilai leverage keuangan 

𝐷𝑃𝑅3 = Nilai kebijakan dividen 

𝑃𝐵𝑉4 = Nilai price to book value 

𝑒 = Error   

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 

Analisis Statistik Deskriptif 

 
Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

P.Vol 162 ,0466 ,2858 ,108172 ,0336020 

E.Vol 162 ,0001 ,0588 ,010412 ,0103334 

FinLev 162 ,0392 13,5432 1,414138 1,9154634 

DPR 162 ,0168 1,7685 ,440045 ,2752787 

PBV 162 ,4781 22,1147 2,782253 2,7216104 

Valid N (listwise) 162     

Sumber: Output SPSS 22, 2021 

 

Uji Asumsi Klasik    

Uji Normalitas 

Uji normalitas berfungsi untuk mengetahui apakah variabel independen dan 

dependen berdistribusi secara normal atau tidak. Nilai Asymp. Sig. (2-tailed) yang 

ditunjukkan pada tabel 3 sebesar 0,200 sehingga nilai signifikansi lebih besar 

dari 0,05 (0,200 > 0,05). Maka, dapat ditarik kesimpulan bahwa data yang 

digunakan pada penelitian ini memiliki distribusi normal. 

 

Tabel 3. Hasil Uji Normalitas 
 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardized 

Residual 

N 162 

Normal Parametersa,b Mean ,0000000 

Std. Deviation ,03137257 

Most Extreme Differences Absolute ,053 

Positive ,051 

Negative -,053 

Test Statistic ,053 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,200c,d 

Sumber: Output SPSS 22, 2021 
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Uji Multikolinieritas 

Uji multikolinieritas berfungsi untuk mengetahui apakah variabel terikat dan 

bebas memiliki hubungan atau tidak (Ghozali & Imam, 2018). Hasil uji 

multikolinieritas pada penelitian ini yang menggunakan SPSS 22 dapat dilihat pada 

tabel 4 di bawah ini. 

 

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinieritas 

Coefficientsa 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 E.Vol ,938 1,066 

FinLev ,619 1,614 

DPR ,906 1,104 

PBV ,632 1,583 

a. Dependent Variable: P.Vol 

Sumber: Output SPSS 22, 2021 

Dari tabel 5 dapat diketahui bahwa masing – masing empat variabel 

independen memperoleh nilai tolerance lebih besar dari 0,10 dan nilai variance 

inflation factor (VIF) lebih kecil dari 10. Maka dapat ditarik kesimpulan asumsi 

multikolinieritas terpenuhi pada penelitian ini. 

Uji Heterekodastisitas 

Uji Heterokedastisitas berfungsi untuk mengetahui apakah model regresi 

terjadi ketidaksamaan varians dari satu residual ke residual lain. Dalam penelitian 

ini uji heterokedastisitas menggunakan uji glejser. Pada tabel 5 dapat diketahui 

masing – masing variabel independen memperoleh nilai signifikansinya lebih besar 

dari 0,05. Dari hal tersebut dapat diambil kesimpulan penelitian ini tidak 

ditemukannya masalah heterokedastisitas dalam model regresi. Maka dapat ditarik 

kesimpulan asumsi heterokedastisitas terpenuhi. 

 

Tabel 5. Hasil Uji Heterokedastisitas 
 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Output SPSS 22, 2021 

Uji Autokorelasi 

Berdasarkan tabel uji autokolerasi diperoleh nilai dw sebesar 1.977 yang akan 

dibandingkan dengan nilai tabel DW dengan nilai signifikansi 0.05, jumlah sampel 

162 (n=162) dan jumlah variabel independen 4 (k=4), maka dari tabel DW 

didapatkan nilai du sebesar 1.7939 dan nilai 4 – du sebesar 2.2061. Maka nilai dw 

berada di 1.7939 ≤ 1.977 < 2.2061 yang artinya tidak terjadi autokolerasi positif 

maupun negatif. 

Model Sig. 

1 (Constant) ,000 

E.Vol ,758 

FinLev ,068 

DPR ,806 

PBV ,147 
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Tabel 6. Hasil Uji Autokorelasi 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 ,331

a 
,109 ,087 ,03069 1,977 

Sumber: Output SPSS 22, 2021 

 

 

Analisis Regresi Linear Berganda 

Hasil analisis regresi linear berganda dapat dilihat pada  tabel  7,  sehingga  

diperoleh  persamaan  regresi  sebagai  berikut:  

P.Vol = 0.081 + 0.512 (E.Vol) + 0.006 (Fin Lev) – 0.002 (DPR) – 0.005 (PBV) + e 

Tabel 7. Hasil Uji Analisis Regresi Linier Berganda 

Coefficientsa 

 
 

 
Model 

 
 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

 
 

 
t 

 
 

 
Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,081 ,005  16,587 ,000 

 E.Vol ,512 ,254 ,155 2,016 ,046 

 FinLev ,006 ,002 ,298 3,195 ,002 

 DPR -,002 ,010 -,018 -,238 ,812 

 PBV -,005 ,001 -,357 -3,857 ,000 

         a. Dependent Variable: Koefisien Respon Laba 

Sumber: Output SPSS 22, 2021 

Uji T  

Penelitian ini memiliki 162 data sebagai sampel (n), 4 variabel dependen (k), 

derajat atau degree of freedoom (df) sebesar 157 (n-k-1 = 162-4-1) dan tingkat sig. 

0.05. Berdasarkan kriteria tersebut maka dapat diperoleh ttabel sebesar 1.65462. 

Berikut tabel dari hasil uji t. 

Tabel 8. Hasil Uji T 

 

Model 

 

T 

 

Sig. 

1 (Constant) 16,587 ,000 

 E.Vol 2,016 ,046 

 FinLev 3,195 ,002 

 DPR -,238 ,812 

 PBV -3,857 ,000 

 Sumber: Output SPSS 22, 2021 

 

1) Volatilitas Laba mempunyai nilai thitung 2,016 > dari ttabel 1,65452 dan nilai sig 

sebesar 0,046 < dari alpha 0,05. Sehingga hipotesis pertama (H1) dari penelitian 

ini diterima. 
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2) Leverage Keuangan mempunyai nilai thitung 3,195 > dari ttabel 1,65452 dan nilai 

sig sebesar 0,002 < dari alpha 0,05. Sehingga hipotesis kedua (H2) dari 

penelitian ini diterima. 

3) Kebijakan Dividen mempunyai nilai thitung -0,238 < dari ttabel 1,65452 dan nilai 

sig sebesar 0,812 > dari alpha 0,05. Sehingga hipotesis ketiga (H3) dari 

penelitian ini ditolak. 

4) Price to Book Value mempunyai nilai thitung -3,857 dan nilai signifikansinya 

sebesar 0,000 < dari alpha 0,05. Sehingga hipotesis keempat (H4) dari penelitian 

ini ditolak. 

 
Uji F  

Uji F digunakan untuk mengetahui apakah terjadi pengaruh simultan dari 

variabel independen terhadap variabel dependen. Uji ini juga dapat mengetahui 

apakah model yang digunakan dalam penelitian layak digunakan atau tidak. 

Berdasarkan hasil output pada tabel 9 menunjukkan bahwa nilai Fhitung sebesar 4,795 

lebih besar dari nilai Ftabel 2,662196 atau nilai signifikansinya yang didapat sebesar 

0,001 kurang dari alpha 0,05. Maka dapat ditarik kesimpulan model regresi yang 

digunakan pada penelitian ini sudah memiliki tingkat kelayakan yang tinggi. 

Tabel 9. Hasil Uji F Statistik 

ANOVAa
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression ,018 4 ,005 4,795 ,001b
 

 Residual ,147 156 ,001 

 Total ,165 160  

a. Dependent Variable: P.Vol 

b. Predictors: (Constant), PBV, DPR, E.Vol, FinLev 

Sumber: Output SPSS 22, 2021 
 

Koefisien Determinasi 

Uji koefisien determinasi menggambarkan seberapa besar kemampuan 

variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen. Hasil uji koefisien 

determinasi dalam penelitian ini terlihat pada tabel 10 yang menunjukkan nilai 

Adjusted R-Square sebesar 0,087.  Nilai tersebut menunjukkan bahwa besar 

pengaruh terhadap variabel volatilitas harga saham yang  dijelaskan  oleh  variabel 

volatilitas laba, leverage keuangan, kebijakan dividen, dan price to book value 

adalah sebesar 8,7%. Sedangkan sisanya sebesar 91,3% dijelaskan oleh variabel lain 

yang tidak digunakan dalam penelitian ini. 

Tabel 10. Hasil Uji Koefisien Determinasi 
Model Summaryb

 

 
 
Model 

 
 

R 

 
 

R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

 
 

Durbin-Watson 

1 ,331a
 ,109 ,087 ,03069 1,977 

Sumber: Output SPSS 22, 2021 

 

Pengaruh Volatilitas Laba terhadap Volatilitas Harga Saham 

Volatilitas laba merupakan salah satu indikator untuk mengukur konsistensi 

perusahaan dalam menjaga kestabilan pendapatan perusahaan (Utami & 

Purwohandoko, 2021). Efficient market hypothesis menyatakan seluruh informasi  
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yang didapatkan oleh pasar akan tercermin dalam harga saham perusahaan tersebut. 

Informasi tersebut akan direspon dengan cepat dan tepat oleh investor sehingga 

menyebabkan volatilitas harga saham. Salah satu informasi yang bisa didapatkan 

oleh investor adalah pendapatan perusahaan tersebut. Pendapatan perusahaan 

penting bagi investor dikarenakan salah satu faktor investor dalam 

mempertimbangkan investasinya. Jika laba perusahaan tersebut mengalami kenaikan 

ataupun penurunan yang signifikan akan menjadi suatu ancaman bagi investasi yang 

dimiliki oleh investor dikarenakan harga saham akan selalu mengikuti informasi 

yang diterima sehingga menyebabkan terjadinya volatilitas harga saham. Sebaliknya 

jika laba perusahaan tersebut tidak mengalami kenaikan atau penurunan yang 

signifikan maka akan mengurangi volatilitas harga saham dikarenakan investor tidak 

menjual saham perusahaan tersebut atau menahannya. 

Hasil penelitian ini mendukung penelitian terdahulu yang telah dilakukan oleh 

Zainudin et al (2018) yang menemukan hasil yang sama bahwa volatilitas laba 

berpengaruh positif terhadap volatilitas harga saham. 
 

Pengaruh Leverage Keuangan terhadap Volatilitas Harga Saham 

Leverage merupakan penggunaan aset dan sumber dana yang berasal dari 

perusahaan untuk digunakan kegiatan operasional perusahaan agar nantinya 

mendapatkan keuntungan yang lebih besar dengan membayar beban bunga tetap 

(Rahmayani et al., 2020). Dalam penelitian ini leverage keuangan diukur 

menggunakan rasio debt to equity. Debt to equity ratio merupakan rasio untuk 

mengukur kemampuan perusahaan dalam menutupi pinjamannya baik jangka 

pendek maupun jangka panjang yang berasal dari modal sendiri. Rasio ini akan 

memengaruhi harga saham perusahaan tersebut. Semakin tinggi nilai debt to equity 

ratio mencerminkan perusahaan tersebut cukup relatif berisiko tinggi. Hal ini 

dikarenakan perusahaan harus melunasi bunga dari pinjaman dan nilai pokok utang 

tersebut. Dengan penggunaan utang yang besar maka investor cenderung menjual 

saham perusahaan tersebut dikarenakan terlalu berisiko bagi investor tersebut. 

Penjualan saham tersebut mengakibatkan volatilitas harga saham meningkat.   

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Artikanaya & 

Gayatri (2020), Zainudin et al (2018), dan Gautam (2017) yang menemukan hasil 

yang sama bahwa leverage berpengaruh positif terhadap volatilitas harga saham. 

 

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Volatilitas Harga Saham 

Investor dalam berinvestasi saham melihat kebijakan dividen yang dilakukan 

perusahaan karena dividen merupakan salah satu return dalam berinvestasi saham. 

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif nilai mean dari variabel kebijakan 

dividen senilai 0.44 atau 44%. Hasil tersebut menunjukkan investor cenderung tidak 

melakukan transaksi penjualan saham atau menahan sahamnya ketika perusahaan 

yang termasuk dalam indeks kompas 100 membagikan dividen sehingga harga 

saham perusahaan indeks kompas 100 tidak mengalami kenaikan ataupun penurunan 

yang signifikan. 

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang telah dilakukan oleh Novius 

(2017) dan Nasir et al (2018) yang menemukan kebijakan dividen tidak berpengaruh 

terhadap volatilitas harga saham. 
 

Pengaruh Price to Book Value terhadap Volatilitas Harga Saham 

Nilai thitung yang lebih bernilai negatif pada Tabel 4.11 menunjukkan bahwa 

jika terjadi kenaikan price to book value maka akan mengurangi volatilitas harga 

saham. Investor melihat jika price to book value yang semakin tinggi menunjukkan  
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bahwa perusahaan tersebut memiliki kinerja yang baik sehingga investor cenderung 

mengurangi penjulan pada saham tersebut yang mengurangi terjadinya volatilitas 

harga saham. Sebaliknya nilai price to book value yang rendah menunjukkan 

perusahaan tersebut kurang baik sehingga investor banyak melakukan penjualan 

saham pada perusahaan tersebut yang mengakibatkan terjadinya volatilitas harga 

saham. 

Hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh 

Tari (2021) yang menemukan price to book value berpengaruh positif terhadap 

volatilitas harga saham. Tetapi hasil penelitian ini mendukung penelitian yang 

dilakukan oleh Azzam (2010) yang menemukan price to book value berpengaruh 

negatif terhadap volatilitas harga saham. 

 
KESIMPULAN DAN SARAN 

Kesimpulan 

Berdasarkan hasil pembahasan yang sudah dijelaskan  sebelumnya, maka dapat 

ditarik beberapa kesimpulan yaitu sebagai berikut: 

1. Variabel volatilitas laba berpengaruh positif terhadap volatilitas harga saham. 

Hal ini menunjukkan laba yang memiliki volatilitas tinggi akan memengaruhi 

volatilitas harga saham. 

2. Variabel leverage keuangan berpengaruh positif terhadap volatilitas harga 

saham. Hal ini menunjukkan perusahaan yang memiliki utang yang besar akan 

memengaruhi volatilitas harga saham. 

3. Variabel kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap volatiltias harga saham. 

Hal ini menunjukan pembagian dividen tidak akan memengaruhi volatilitas 

harga saham. 

4. Variabel price to book value berpengaruh negatif terhadap volatilitas harga 

saham. Hal ini menunjukkan saham yang overvalue akan mengurangi volatilitas 

harga saham. Sebaliknya saham yang undervalue akan menaikkan volatilitas 

harga saham. 

 

Implikasi 

1. Penelitian ini dapat dijadikan literatur dalam melakukan penelitian selanjutnya 

yang berkaitan dengan variabel yang ada di dalam penelitian. Selain itu 

penelitian ini dapat menjadi bukti empiris dan kontribusi bagi ilmu pengetahuan 

khususnya tentang faktor-faktor yang memengaruhi volatilitas harga saham. 

2. Penelitian ini dapat dijadikan sebagai referensi dalam megambil keputusan 

khususnya manajemen perusahaan. Keputusan tersebut dapat berupa dalam 

mengambil kebijakan guna menjaga kestabilan laba perusahaan sehingga laba 

tidak terlalu fluktuasi yang tentunya akan memengaruhi volatilitas harga saham. 

Selain itu manajemen perusahaan juga perlu memperhatikan penggunaan utang, 

karena utang yang terlalu besar akan membuat investor menjual saham 

perusahaan tersebut sehingga membuat harga saham menjadi volatilitas. 

3. Investor dapat mempertimbangkan faktor-faktor yang dapat memengaruhi 

volatilitas harga saham seperti laba perusahaan dan leverage keuangan 

perusahaan sehingga dapat mempertimbangkan untuk berinvestasi pada 

perusahaan yang memiliki laba stabil dan leverage yang cukup baik. Hal 

tersebut penting bagi investor agar dapat mempertimbangkan risk dan return 

yang diperoleh. 
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Saran 

1. Penelitian berikutnya dapat menambah sampel perusahaan finansial dan 

perusahaan yang di luar indeks kompas 100 di Bursa Efek Indonesia. 

2. Penelitian berikutnya dapat menambah variabel lain seperti book value per 

share, price to earning, ukuran perusahaan, volume perdagangan saham, dan 

faktor fundamental perusahaan lainnya. Selain itu penelitian selanjutnya dapat 

menambah faktor makro ekonomi seperti inflasi dan nilai tukar rupiah yang 

memengaruhi volatilitas harga saham. 

3. Penelitian berikutnya dapat menggunakan debt to asset ratio dan dividend yield 

sebagai variabel independen. 
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