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BAB IV 

HASIL DAN ANALISIS PENELITIAN 

 

4.1. Hasil Analisis Data 

Data yang digunakan pada bab ini adalah data selkundelr belrupa lapolran 

keluangan pelrusahaan Indelks LQ45 yang telrdaftar di Bursa Elfelk Indo lnelsia tahun 

2019 – 2022 yang dipelrollelh dari situs relsmi Bursa Elfelk Indolnelsia (BElI). Selrta data 

clolsel pricel harga saham pada seltiap bulannya dari tahun 2019 sampai delngan tahun 

2022 untuk melncari nilai vollatilitas harga saham pelr elmiteln tahun 2019 – 2022. 

Hasil pelngollahan data yang dipelrollelh belrupa infolrmasi selpelrti dividelnd payolut 

ratiol, elarning vollatility, dan delbt tol elquity ratiol pada 21 sampell pelrusahaan Indelks 

LQ45 yang telrdaftar di Bursa Elfelk Indolnelsia tahun 2019 – 2022. 

Adapun sampell pelrusahaan Indelks LQ45 yang dianalisis yaitu PT Adarol 

Elnelrgy Indolnelsia Tbk (ADROl), PT Antam Tbk (ANTM), PT Hanhaya Mandala 

Sampolelrna Tbk (HMSP), PT Astra Intelrnasiolnal Tbk (ASII), PT Wijaya Karya 

(Pelrselrol) Tbk (WIKA), PT Bank Celntral Asia Tbk (BBCA), PT Bank Nelgara 

Indolnelsia (Pelrselrol) Tbk (BBNI), PT Bank Mandiri (Pelrselrol) Tbk (BMRI), PT Bank 

Rakyat Indolnelsia (Pelrselrol) Tbk (BBRI), PT Charoleln Polkphand Indolnelsia Tbk 

(CPIN), PT Indolfolo ld CBP Suksels Makmur Tbk (ICBP), PT Uniteld Tractolrs Tbk 

(UNTR), PT Unilelvelr Indolnelsia Tbk (UNVR), PT Pelrusahaan Gas Nelgara Tbk 

(PGAS), PT Bukit Asam Tbk (PTBA), PT Indah Kiat Pulp and Papelr Tbk (INKP), 

PT Indolcelmelnt Tunggal Prakarsa Tbk (INTP), PT Indol Tambangraya Melgah Tbk 

(ITMG), PT Kalbel Farma Tbk (KLBF), PT Selmeln Indolnelsia (Pelrselrol) Tbk 

(SMGR), PT Tellkolm Indolnelsia (Pelrselrol) Tbk (TLKM). 

 

4.2. Uji Statistik Deskriptif 

Pada analisis statistik delskriptif ini dilakukan untuk melnggambarkan data 

dari variabell pelnellitian delngan melmpelrlihatkan nilai rata-rata, minimum, 

maksimum dan standar delviasi pada variabell belbas yaitu dividelnd payolut ratiol, 

elarning vollatility, dan delbt tol elquity ratiol dan juga pada variabell telrikat yaitu 

vollatilitas harga saham. Belrikut ini melrupakan analisis statistik delskriptif, yaitu: 
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Tabel 4.1. Uji Statistik Deskriptif 

 X1 X2 X3 Y 

 Melan  0.620336  0.122774  1.820880  0.385593 
 Maximum  2.700705  0.571719  6.625971  1.245283 
 Minimum  0.021367  0.000328  0.171458  0.124098 
 Std. Delv.  0.496840  0.122737  2.005306  0.199979 

Sumbe lr: Ollah data E lvielws 12 

 

Belrdasarkan Tabell 4.1. melnunjukkan hasil uji statistik delskriptif pada 21 

sampell pelrusahaan indelks LQ45 yang telrdaftar di Bursa Elfelk Indo lnelsia (BElI) tahun 

2019 – 2022 delngan  nilai N belrjumlah 84 data. Hasil pelngujian statistik delskriptif 

adalah selbagai belrikut: 

1) Vollatilitas Harga Saham 

Pada variabell vollatilitas harga saham pada pelrusahaan indelks LQ45 

melmiliki nilai minimum selbelsar 0.124098 yaitu pada pelrusahaan PT Indolfolold CBP 

Suksels Makmur Tbk tahun 2021 melnunjukkan pelngungkapan vollatilitas harga 

saham pelrusahan telrselbut telrelndah, yang belrarti pada pelrioldel telrselbut 

melnggambarkan harga saham yang celndelrung stabil karna relndahnya nilai 

vollatilitas. Relndahnya vollatilitas melnandakan pelrgelrakan harga saham yang stabil. 

Nilai maksimum selbelsar 1.245283 yaitu pada PT Antam Tbk tahun 2020 

melnunjukkan pelngungkapan vollatilitas harga saham pelrusahaan telrselbut telrtinggi, 

yang melnandakan tingginya nilai vollatilitas harga saham pada tahun telrselbut. 

Vollatilitas yang tinggi melnggambarkan pelrgelrakan harga saham naik dan turun 

delngan celpat di tahun telrselbut. Selrta pada variabell vollatilitas harga saham pada 

pelrusahaan indelks LQ45 melmilik nilai rata-rata selbelsar 0.385593 hal ini 

melnunjukkan bahwa tingkat pelngungkapan vollatilitas harga saham di pelrusahaan 

indelks LQ45 masih telrgollolng relndah. Nilai standar delviasi selbelsar 0.199979, lelbih 

relndah dari nilai rata-rata melnunjukkan selbaran data untuk variabell vollatilitas 

harga saham pada pelrusahaan sampell rellatif kelcil.    

2) Dividelnd Payolut Ratiol 

Pada variabell dividelnd payolut ratiol melmiliki nilai minimum selbelsar 

0.021367pada  pelrusahaan PT Indah Kiat Pulp and Papelr Tbk tahun 2022 

melnunjukkan nilai dividelnd payolut ratiol pelrusahaan telrselbut telrelndah sellama 

tahun 2019-2022, yang melnandakan relndahnya nilai divideln yang dibagikan 

kelpada para pelmelgang saham. Hal telrselbut diselbabkan karelna nilai divideln pelr 

lelmbar saham pada tahun telrselbut lelbih kelcil dibandingkan delngan nilai elarning 
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pelr sharel nya. Relndahnya jumlah pelndapatan pelr lelmbar saham yang akan 

didistribusikan kelpada para pelmelgang saham dikarelnakan keluntungan atau laba 

yang dipelrollelh digunakan untuk kelpelrluan pelndanaan pelrusahaan, selpelrti laba 

ditahan untuk pelmbiayaan invelstasi yang lelbih melnguntukan, atau untuk 

pelmbayaran kelwajiban pelrusahaan kelpada krelditolr guna melnjaga likuiditas. 

Nilai maksimum selbelsar 2.700705 pada PT Indol Tambangraya Melgah Tbk 

tahun 2022 melnunjukkan pelngungkapan dividelnd payolut ratiol pelrusahaan telrselbut 

telrtinggi, yang melnandakan tingginya nilai divideln yang dibagikan pelrusahaan 

kelpada para pelmelgang saham. Selrta melmiliki nilai rata-rata selbelsar 0.620336 

melnunjukkan bahwa tingkat pelngungkapan dividelnd payolut ratiol pada pelrusahaan 

indelks LQ45 masih telrgollolng relndah. Delngan nilai standar delviasi selbelsar 

0.496840, lelbih relndah dari nilai rata-rata melnunjukkan selbaran data untuk variabell 

dividelnd payolut ratiol rellatif kelcil. 

3) Elarning Vollatility 

Elarning vo llatility melmiliki nilai minimum selbelsar 0.000328 pada 

pelrusahaan PT Pelrusahaan Gas Nelgara Tbk tahun 2020 melnunjukkan nilai elarning 

vollatility pelrusahaan telrselbut telrelndah sellama tahun 2019 – 2022. Hal telrselbut 

diselbabkan karelna relndahnya nilai nelt prolfit margin telrhadap nilai toltal asselt. 

Relndahnya rasiol nelt prolft margin diselbabkan karelna tidak elfisielnsinya olpelrasi 

pelrusahaan dalam melnghasilkan laba pada tingkat pelnjualan telrtelntu, artinya 

pelrusahaan melnghasilkan keluntungan lelbih relndah pelr nilai dari pelnjualan. 

Disamping itu tingginya belban bunga naik yang belrasal dari kelgiatan o lpelrasiolnal, 

belban bunga atas hutang melnyelbabkan melnurunnya tingkat laba yang dipelrollelh. 

Namun relndahnya nilai elarning vollatility melnandakan bahwa pelrusahaan mampu 

melnjaga kelstabilan labanya selcara olptimal, tidak belrfluktuasi selcara elkstrim atau 

melngalami pelrubahan naik atau turun selcara celpat. 

Nilai maksimum selbelsar 0.571719 pada pelrusahaan PT Indol Tambangraya 

Melgah Tbk pada tahun 2022 melnunjukkan nilai elarning vollatility pada pelrusahaan 

telrselbut telrtinggi sellama tahun 2019 – 2022. Belsarnya nilai nelt prolfit margin 

daripada toltal asselt melnggambarkan kelmampuan pelrusahaan dalam melnghasilkan 

pelrselntasel yang tinggi dari pelndapatan atau pelnjualan belrsih. Namun pelrlu digaris 

bawahi, nilai elarning vollatility yang tinggi melnandakan melnandakan kurang 
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olptimalnya kelmampuan pelrusahaan dalam melnjaga kelstabilan labanya, 

keltidakstabilan nilai keluntungan pelrusahaan yang belrgelrak celpat selhingga telrjadi 

fluktuasi dan melnyelbabkan laba sulit dipreldiksi dan lelbih sulit dipreldiksi lagi keltika 

vollatilitasnya tinggi. 

Delngan nilai rata-rata selbelsar 0.122774 melnunjukkan bahwa tingkat 

pelngungkapan elarning vollatility pada pelrusahaan indelks LQ45 masih telrgollolng 

relndah. Delngan nilai standar delviasi selbelsar 0.122737, tidak jauh belrbelda delngan 

nilai rata-rata melnunjukkan selbaran data untuk variabell elarning vollatility pada 

pelrusahaan sampell rellatif kelcil dilihat dari lelbih delkatnya delngan nilai rata-ratanya. 

4) Delbt tol Elquity Ratiol 

Pada variabell delbt tol elquity ratio l melmiliki nilai minimum selbelsar 0.171458 

pada pelrusahaan PT Kalbel Farma Tbk tahun 2021 melnunjukkan nilai delbt tol elquity 

ratiol pelrusahaan telrselbut telrelndah sellama tahun 2019 – 2022. Hal telrselbut 

melnggambarkan relndahnya aktiva pelrusahaan yang dibiayai dari hutang.  

Nilai maksimum pada delbt tol elquity ratiol selbelsar 6.625971 ollelh PT Bank 

Nelgara Indolnelsia (Pelrselrol) Tbk tahun 2021 melnunjukkan nilai delbt tol elquity ratiol 

pelrusahaan telrselbut telrtinggi sellama tahun 2019 – 2022, tingginya nilai delbt tol 

elquity ratiol melnunjukkan tingginya pelmbiayaan olpelrasiolnal pelrusahaan ollelh 

utang. Selrta melmiliki nilai rata-rata selbelsar 1.820880 melnunjukkan bahwa delbt tol 

elquity ratiol pada pelrusahaan indelks LQ45 telrgollolng tinggi. Delngan nilai standar 

delviasi selbelsar 2.005306, lelbih tinggi daripada nilai rata-rata melnunjukkan selbaran 

data untuk variabell delbt tol elquity ratiol pada pelrusahaan LQ45 rellatif belsar dilihat 

dari belsarnya gap delngan nilai rata-ratanya. 

 

4.3. Uji Asumsi Klasik 

1) Uji Normalitas 

Pengujian nolrmalitas dimaksudkan untuk melngeltahui apakah relsidual 

telrstandarisasi yang ditelliti belrdistribusi nolrmal atau tidak. Uji nolrmalitas yang 

digunakan dalam pelnellitian ini adalah uji Jarquel-Belra. Belrikut ini melrupakan hasil 

uji nolrmalitas, yaitu: 
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Tabel 4.2. Uji Normalitas 

0

1

2

3

4

5

6

7

-0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4

Series: Standardized Residuals

Sample 2019 2022

Observations 84

Mean       0.011389

Median  -0.023240

Maximum  0.416106

Minimum -0.282480

Std. Dev.   0.189303

Skewness   0.505979

Kurtosis   2.224912

Jarque-Bera  5.686871

Probability  0.058225 
 

Sumbe lr: Ollah data E lvielws 12 

 

Berdasarkan Tabell 4.2. dapat dilihat bahwa nilai Prolbability selbelsar 

0.058225 ini belrarti nilai Prolbability > 0,05 selhingga dapat disimpulkan bahwa 

data belrdistribusi no lrmal dan moldell relgrelsi telrselbut telrselbut layak digunakan untuk 

melmpreldiksi variabel l telrikat pada pelnellitian ini yaitu vollatilitas harga saham. 

 

2) Uji Multikolinearitas 

Pengujian multikolinearitas dimaksudkan untuk melngeltahui apakah 

ditemukan korelasi antar variabel independen. Uji multikolinieritas yang digunakan 

dalam pelnellitian ini adalah nilai Correlation Matrix. Belrikut ini melrupakan hasil 

uji multikolinearitas, yaitu: 

 

Tabel 4.3. Uji Multikolinearitas 

 DPR EV DER 

DPR 1.000000 0.338799 -0.066727 

EV 0.338799 1.000000 -0.311940 

DER -0.066727 -0.311940 1.000000 

Sumbe lr: Ollah data E lvielws 12 

 

Berdasarkan Tabell 4.3. dapat dilihat bahwa nilai correlation DPR dan EV 

sebesar 0.338799. Nilai antara DPR dan DER sebesar -0.066727. Nilai antara EV 

dan DPR sebesar 0.338799. Nilai EV dan DER sebesar -0.311940. Nilai DER dan 

DPR sebesar -0.066727. Nilai DER dan EV sebesar -0.311940. Sehingga dapat 

disimpulkan bahwa data tidak memiliki masalah multikolinearitas dikarenakan 

korelasi antar variabel lebih kecil daripada 0,90 (correlation < 0,90). 
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3) Uji Heterokedastisitas 

Pengujian heterokedastisitas bertujuan untuk meguji apakah terjadi 

ketidaksamaan variance dalam fungsi regresi. Uji Heterokedastisitas yang 

digunakan dalam pelnellitian ini adalah dengan metode White. Belrikut ini me lrupakan 

hasil uji heterokedastisitas, yaitu: 

 

Tabel 4.4. Uji Heteroskedastisitas 

Heteroskedasticity Test: White  
Null hypothesis: Homoskedasticity  

     
     F-statistic 1.077433     Prob. F(9,74) 0.3895 

Obs*R-squared 9.732016     Prob. Chi-Square(9) 0.3726 
Scaled explained SS 24.41020     Prob. Chi-Square(9) 0.0037 

     
     

Sumbe lr: Ollah data E lvielws 12 

 

Berdasarkan Tabel 4.4. dapat dilihat bahwa nilai probabilitas 0.3726 yang 

berarti > 0,05 yang artinya tidak terdapat masalah pada heterokedastisitas. Dapat 

disimpulkan bahwa seluruh variabel pada penelitian yang akan diberntuk ke dalam 

model regresi telah terbebas dari masalah heterokedastisitas. 

 

4) Uji Autokorelasi 

Pengujian autokorelasi bertujuan untuk meguji apakah ada atau tidaknya 

korelasi antara variabel penggangu pada periode t dengan kesalahan t-1 

(sebelumnya). Uji autokorelasi yang digunakan dalam pelnellitian ini adalah dengan 

uji Breusch -Godfrey. Belrikut ini melrupakan hasil uji autokorelasi, yaitu: 

 

Tabel 4.5. Uji Autokorelasi 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags 

     
     F-statistic 0.870412     Prob. F(2,78) 0.4228 

Obs*R-squared 1.833806     Prob. Chi-Square(2) 0.3998 
     
      

 
  

 
 

  
Sumbe lr: Ollah data E lvielws 12 

 

Berdasarkan Tabel 4.5. dapat dilihat bahwa nilai Probability Chi-Square 

sebesar 0.3998 atau > 0,05 yang berarti tidak terdapat masalah pada autokorelasi 

pada penelitian ini. 
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4.4. Uji Pemilihan Model 

1. Uji Chow 

Uji cholw dilakukan untuk melmbandingkan atau melmilih moldell mana yang 

telrbaik antara colmmoln elffelct model (CEM) atau fixeld elffelct model (FEM).  

Belrikut ini melrupakan hasil dari uji cholw, yaitu: 

 

Tabel 4.6. Uji Chow 

Reldundant Fixeld Elffelct Telsts  

Elquatioln: Untitleld  

Telst crolss-selctioln fixeld elffelcts  

Elffelcts Telst Prolb. 

Crolss-selctioln F 0.0075 

Crolss-selctioln Chi-squarel 0.0005 
Sumbe lr: Ollah data E lvielws 12 

  

  Belrdasarkan Tabell 4.6. melnunjukkan bahwa hasil dari uji cholw delngan nilai 

crolss-selctioln F selbelsar 0.0005 atau < 0,05. Maka dari itu, Hol ditollak yang artinya 

moldell yang lelbih telpat digunakan adalah moldell fixeld elffelct. 

 

2. Uji Hausman 

Uji hausman dilakukan untuk melmbandingkan atau melmilih moldell mana 

yang telrbaik antara fixeld elffelct atau randolm elffelct. belrikut ini melrupakan hasil dari 

uji hausman pada pelnellitian ini: 

 

Tabel 4.7. Uji Hausman 

Colrrellateld Randolm Elffelcts – Hausman Telsts  

Elquatioln: Untitleld  

Telst crolss-selctioln randolm elffelcts  

Telst Summary Prolb. 

Crolss-selctioln randolm 0.1112 
Sumbe lr: Data diollah Elvie lws 12 

 

  Belrdasarkan tabell 4.7. melnunjukkan bahwa hasil dari uji hausman delngan 

nilai Chi-Squarel selbelsar 0.1112 atau > 0,05. Maka dari itu, Hol ditelrima yang 

artinya moldell yang lelbih telpat yang digunakan adalah moldell randolm elffelct. 
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3. Uji Lagrange Multiplier 

 Uji lagrangel multiplielr dilakuakn untuk melmbandingkan atau melmilih 

moldell mana yang telrbaik antara colmmoln elffelct atau randolm elffelct. Meltoldel yang 

digunakan dalam pelnellitian ini adalah meltoldel Brelush-Pagan. Belrikut ini 

melrupakan hasil uji lagrangel multiplielr dalam pelnellitian ini: 

 

Tabel 4.8. Uji Lagrange Multiplier 

Lagrangel Multiplielr Telst folr Randolm Elffelcts  

Null hypolthelsels: Nol elffelcts  

Altelrnativel hypolthelsels: Twol-sideld (Brelush-Pagan) and o lnel-sideld 

(all olthelrs) altelrnativels 

 Telst Hypolthelsis 

 Crolss-selctioln 

Brelusch-Pagan 0.0579 
Sumbe lr: Ollah data E lvielws 12 

 

Belrdasarkan tabell 4.8. melnunjukkan bahwa hasil dari uji lagrangel 

multiplielr delngan nilai Crolss-selctioln Brelush-Pagan selbelsar 0.0579 atau > 0,05 

maka dari itu, Ha ditelrima yang artinya moldell yang lelbih telpat digunakan adalah 

moldell colmmo ln elffelct. 

 

Tabel 4.9. Hasil Pengujian Pemilihan Model 

Nol. Uji Pelmilihan Molde ll Nilai Prolbabilitas Nilai Kritis Ke lputusan Pelmilihan 

Molde ll 

1. Uji Cholw 0.0005 0,05 Fixed Effect Model 

2. Uji Hausman 0.1112 0,05 Random Effect Model 

3. Uji Lagrangel 

Multiplielr 
0.0579 0,05 Common Effect Model 

Sumbe lr: Ollah data E lvielws 12 

 

Belrdasarkan tabell 4.9. pada uji pelmilihan moldell hasil kelputusan pada uji 

cholw melnyatakan moldell telrbaik adalah fixeld elffelct moldell dikarelnakan nilai 

prolbabilitas pada uji cholw selbelsar 0.0005 atau < 0,05. Pada uji hausman 

melnyatakan moldell telrbaik adalah randolm elffelct moldell dikarelnakan nilai 

prolbabilitas pada uji hausman selbelsar 0.1112 atau > 0,05. Kelmudian, pada uji 

lagrangel multiplielr melnyatakan bahwa moldell telrbaik adalah colmmoln elffelct moldell 

dikarelnakan nilai prolbabilitas pada uji lagrangel multiplielr selbelsar 0.0579 > 0,05. 
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Dapat disimpulkan bahwa dari uji pelmilihan moldell, colmmoln elffelct moldell 

melrupakan moldell yang telrbaik dikarelnakan dari hasil pelngujian akhir yaitu uji 

lagrangel multiplielr melnyatakan bahwa colmmoln elffelct moldell adalah moldell relgrelsi 

telrbaik untuk digunakan dalam pelnellitian ini. 

 

4.5. Analisis Regresi Data Panel 

1. Common Effect Model 

Moldell colmmoln elffelct melnggabungkan data crolss selctioln delngan data time l 

selriels (pololl data). Kelmudian data gabungan ini dipelrlakukan selbagai suatu 

kelsatuan pelngamatan untuk melngelstimasi moldell delngan meltoldel Olrdinary Lelast 

Squarel (OlLS. Belrikut melrupakan olutput colmmoln elffelct moldell pada pelnellitian ini: 

 

Tabel 4.10. Common Effect Model 

Uji t 

Variabel Koefisien Statistik-t Probabilitas Keterangan 

Ko lnstanta 0.307638 8.347934 0.0000 Signifikan 

DPR 0.093489 2.254483 0.0269 Signifikan dan Polsitif 

E lV 0.052865 0.317689 0.7515 Tidak Signifikan 

DE lR -0.008936 -1.092938 0.2777 Tidak Signifikan 

Uji F 

Variabel Statistik-F Probabilitas Keterangan 

DPR 

E lV  

DE lR 

2.747457 0.048271 Signifikan 

Koefisien Determinasi (Adjusted R2) 

0.059409 

Sumbe lr: Ollah data E lvielws 12 

 

2. Fixed Effect Model 

Moldell fixeld elffelct melngasumsikan pelrbeldaan antara intelrcelpt dan slolpel, 

adanya variabell-variabell yang tidak selmuanya masuk dalam pelrsamaan moldell 

melmungkinkan intelrcelpt yang tidak kolnstan. Atau delngan kata lain, intelrcelpt ini 

mungkin belrubah untuk seltiap individu dan waktu. Moldell elstimasi ini selring 

diselbut delngan Telknik Lelast Squarels Dummy Variablel (LSDV). Belrikut 

melrupakan olutput fixeld elffelct moldell pada pelnellitian ini: 
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Tabel 4.11. Fixed Effect Model 

Uji t 

Variabel Koefisien Statistik-t Probabilitas Keterangan 

Ko lnstanta 0.099614 0.147528 0.675222 Tidak Signifikan 

DPR -0.011766 0.059802 -0.196751 Tidak Signifikan 

E lV 0.010377 0.301295 0.034442 Signifikan dan Polsitif 

DE lR 0.160364 0.076066 2.108210 Tidak Signifikan 

Uji F 

Variabel Statistik-F Probabilitas Keterangan 

DPR 

E lV  

DE lR 

2.163298 0.008910 Signifikan 

Koefisien Determinasi (Adjusted R2) 

0.243776 

Sumbe lr: Data diollah Elvie lws 12  

 

3. Random Effect Model 

Moldell randolm elffelct diasumsikan bahwa pelrbeldaan antar individu dan atau 

waktu diakolmoldasikan mellalui elrrolr. Telknik ini juga melmpelrhitungkan bahwa 

elrrolr mungkin belrkollelrasi selpanjang timel selriels dan crolss selctio ln. Moldell elstimasi 

dikelnal delngan Gelnelralizeld Lelast Squarel (GLS). Belrikut melrupakan olutput 

randolm elffelct moldell pada pelnellitian ini: 

 

Tabel 4.12. Random Effect Model 

Uji t 

Variabel Koefisien Statistik-t Probabilitas Keterangan 

Ko lnstanta 0.379574 6.740812 0.0000 Tidak Signifikan 

DPR 0.043763 0.047297 0.3576 Tidak Signifikan 

E lV -0.025838 0.213997 0.9042 Signifikan dan Polsitif 

DE lR -0.009862 0.014820 0.5077 Tidak Signifikan 

Uji F 

Variabel Statistik-F Probabilitas Keterangan 

DPR 

E lV  

DE lR 

0.428316 0.733256 Tidak Signifikan 

Koefisien Determinasi (Adjusted R2) 

-0.021099 

Sumbe lr: Data diollah Elvie lws 12 

 

Moldell yang dipakai dalam analisis relgrelsi data panell pada pelnellitian ini 

adalah colmmo ln elffelct moldell (CElM). Dikarelnakan pada saat uji pelmilihan moldell 

dalam keltiga moldell telrselbut mellalui uji cholw, uji hausman, dan uji lagrangel 

multiplielr melnunjukkan moldell telrbaik dalam pelnellitian ini adalah colmmoln elffelct 

moldell, delngan belntuk pelrsamaan tabell : 
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Vollatilitas Harga Saham = 0.307638 + 0.093489 + 0.052865 - 0.008936 

 

Dari pelrsamaan di atas dapat diintelrpreltasikan selbagai belrikut: 

1. Kolnstanta selbelsar C = 0.307638 yang belrnilai polsitif melnunjukkan bahwa 

apabila variabell dividelnd payolut ratio l, elarning vollatility, dan delbt tol elquity 

ratiol kolnstan, maka vollatilitas harga saham akan melngalami pelningkatan 

selbelsar 0.307638. 

2. Kolelfisieln relgrelsi variabell dividelnd payolut ratiol belrnilai polsitif 0.093489 

melnunjukkan apabila dividelnd payolut ratiol melningkat selbelsar 1% maka 

vollatilitas harga saham akan melngalam pelningkatan selbelsar 0.093489. 

 

4.6. Pengujian Hipotesis 

1. Koefisien Determinasi (Adjusted R2) 

Belrdasarkan Tabell 4.10. uji gololdnelss-olf-fit delngan nilai Adjusteld R2 selbelsar 

0.059409 atau 5.94% yang belrarti dividelnd payolut ratiol, elarning vollatility, dan delbt 

tol elquity ratiol tellah melmbelrikan kolntribusi telrhadap vollatilitas harga saham 

selbelsar 5.94% seldangkan sisanya delngan nilai (100% - 5.94%) = 94.51% dijellaskan 

ollelh variabell-variabell lain yang tidak digunakan dalam moldell pelnellitian ini. 

 

2. Hasil Uji F (Anova) 

Belrdasarkan Tabell 4.10. melnunjukkan bahwa hasil pelnellitian nilai 

prolbabilitas melnunjukkan nilai 0.048271 yang belrarti < 0,05. Hal ini belrarti Ha 

ditelrima seldangkan Hol ditollak belrarti dividelnd payolut ratiol, elarning vo llatility, dan 

delbt tol elquity ratiol selcara belrsama-sama melmelngaruhi vollatilitas harga saham. 

maka dari itu, belrarti moldell pelnellitian ini layak untuk melmpreldiksi vollatilitas harga 

saham. 

 

3. Hasil Uji t 

1) Pelngaruh Dividelnd Payolut Ratiol telrhadap Vollatilitas Harga Saham 

Belrdasarkan Tabell 4.10. melnunjukkan nilai prolbabilitas selbelsar 0.0269, 

lelbih kelcil daripada α = 0,05, maka Hipoltelsis altelrnatif (Ha) ditelrima dan Hipoltelsis 

noll (Hol) ditollak. Hal ini belrarti dividelnd payolut ratiol belrpelngaruh polsitif dah 
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signifkan telrhadap vollatilitas harga saham. Delngan nilai kolelfisieln polsitif selbelsar 

0.093489 yang belrarti apabila telrjadi kelnaikan dividelnd payolut ratiol selbelsar 1% 

maka vollatilitas harga saham akan melngalami pelningkatan selbelsar 0.093489. 

2) Pelngaruh Elarning Vollatility telrhadap Vollatilitas Harga Saham 

Belrdasarkan Tabell 4.10. melnunjukkan prolbabilitas selbelsar 0.7515, lelbih 

belsar daripada α = 0,05, maka Hipoltelsis altelrnatif (Ha) ditollak dan Hipoltelsis noll 

(Hol) ditelrima. Hal ini belrarti elarning vollatility tidak belrpelngaruh signifkan 

telrhadap vollatilitas harga saham. Delngan nilai kolelfisieln polsitif selbelsar 0.052865 

yang belrarti apabila telrjadi kelnaikan elarning vollatility selbelsar 1% maka vollatilitas 

harga saham akan melngalami pelningkatan selbelsar 0.052865. 

3) Pelngaruh Delbt tol Elquity Ratiol telrhadap Vollatilitas Harga Saham 

Belrdasarkan Tabell 4.10. melnunjukkan nilai prolbabilitas selbelsar 0.2777, 

lelbih belsar daripada α = 0,05. Hal ini belrarti Hipoltelsis altelrnatif (Ha) ditollak dan 

hipoltelsis noll (Hol) ditelrima. Hal ini belrarti delbt tol elquity ratiol tidak belrpelngaruh 

signifkan telrhadap vollatilitas harga saham. Delngan nilai kolelfisieln nelgatif selbelsar  

-0.008936 yang belrarti apabila telrjadi kelnaikan elarning vollatility selbelsar 1% maka 

vollatilitas harga saham akan melngalami pelnurunan selbelsar 0.008936. 

 

4.7. Pembahasan 

Telrdapat 3 hipoltelsis pelnellitian pada pelnellitian ini. Belrikut adalah hasil 

signifikansi dan analisis hipoltelsis hubungan dari seltiap variabell indelpelndeln selcara 

parsial delngan variabell delpelndeln: 

 

1. Pengaruh Dividend Payout Ratio (X1) Terhadap Volatilitas Harga Saham 

(Y) 

Belrdasarkan uji t melnunjukkan dividelnd payolut ratiol melmiliki pelngaruh 

polsitif dan signifikan telrhadap vollatilitas harga saham. Selhingga hipoltelsis pelrtama 

ditelrima karelna dividelnd payolut ratio l belrpelngaruh selcara signifikan telrhadap 

vollatilitas harga saham belrdasarkan pelrbandingan nilai prolbabilitas. Artinya seltiap 

pelrubahan dividelnd payolut ratiol tidak akan melmpelngaruhi pelrubahan nilai 

vollatilitas harga saham pelrusahaan indelks LQ45 yang telrdaftar di Bursa Elfelk 

Indolnelsia tahun 2019 – 2022. Hasil pada pelnellitian ini seljalan delngan Sellpiana, elt 
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al. (2018); Utama, elt al. (2021); Khairunisa, elt al. (2022); Lukman (2022); 

Kollelolshol, elt al. (2022) yang melnyatakan bahwa dividelnd payolut ratiol belrpelngaruh 

selcara polsitif dan signifikan telrhadap vollatilitas harga saham.  

Hal ini melnjellaskan bahwa selmakin belsar dividelnd payolut ratiol akan 

melmpelngaruhi dan melningkatkan vollatilitas harga saham pada pelrusahaan indelks 

LQ45 yang telrdaftar di Bursa Elfelk Indolnelsia tahun 2019 – 2022. Dikarelnakan 

infolrmasi telntang dividelnd payolut ratiol belrhubungan delngan telolri sinyal, karelna 

infolrmasi telrselbut melmbelrikan sinyal kelpada invelstolr telntang kinelrja pelrusahaan 

yang baik dalam jangka panjang dan melnarik minat invelstolr untuk melnanamkan 

dananya pada saham telrselbut, selhingga pelrmintaan akan saham naik dan pada 

akhirnya melnyelbabkan nilai saham juga akan naik. Nilai kolelfisieln delngan arah 

yang polsitif melnunjukkan kelmampuan pelrusahaan dalam melmpelrhatikan tingkat 

pelrtumbuhan pelrusahaan. Pelningkatan nilai divideln biasanya diiringi delngan 

pelningkatan harga saham, selmelntara pelmoltolngan atau pelnurunan divideln 

umumnya melngarah pada pelnurunan harga saham (Brigham, 2019, p. 521). 

Perusahaan dengan jumlah dividen sedikit dianggap kurang menguntungkan bagi 

investor. Oleh karena itu, investor sebaiknya investor menjadikan dividend payout 

ratio sebagai aspek yang perlu dipertimbangkan sebelum mengambil keputusan 

investasi. Oleh karena itu, investor sebaiknya investor menjadikan dividend payout 

ratio sebagai aspek yang perlu dipertimbangkan sebelum mengambil keputusan 

investasi. Sehingga me lngindikasikan bahwa se lmakin belsar pelmbayaran divide ln, 

selmakin kuat sinyal prolfitabilitas pelrusahaan, selhingga melngurangi risiko l invelsto lr 

dalam belrinvelstasi. 

Pelrusahaan indelks LQ45 melmiliki nilai rata-rata dividelnd payolut ratiol yang 

tidak stabil pada seltiap tahunnya. Hal ini dikarelnakan karelna jumlah divideln pelr 

lelmbar saham seltiap tahunnya rellatif tidak teltap sellama jangka waktu telrtelntu 

melskipun pelndapatan pelr lelmbar saham pelr tahunnya belrfluktuasi. Pelrusahaan juga 

dihadapkan pada belrbagai macam pelrtimbangan seperti selbelrapa belsar laba yang 

dihasilkan akan dibagikan selbagai divideln kelpada para pelmelgang saham, ditahan 

selbagai laba ditahan untuk pelmbiayaan invelstasi yang lelbih melnguntungkan di 

masa yang akan datang, atau untuk dibayarkan kelpada krelditolr atas kelwajiban yang 

selgelra harus dibayar guna melnjaga likuiditas.  



 

49 
 

 

2. Pengaruh Earning Volatility (X2) Terhadap Volatilitas Harga Saham (Y) 

Belrdasarkan uji t melnunjukkan elarning vollatility tidak belrpelngaruh 

signifikan telrhadap vollatilitas harga saham. Selhingga hipoltelsis keldua ditollak 

karelna elarning vollatility tidak belrpelngaruh selcara signifikan telrhadap vollatilitas 

harga saham belrdasarkan pelrbandingan nilai prolbabilitas. Artinya seltiap pelrubahan 

elarning vollatility tidak akan melmpelngaruhi pelrubahan nilai vollatilitas harga saham 

pelrusahaan indelks LQ45 yang telrdaftar di Bursa Elfelk Indolnelsia tahun 2019 – 2022. 

Hasil pelnellitian ini seljalan delngan Nurhayati, elt al. (2019); Dolminika, elt al. (2019); 

Utami, elt al. (2021); Saputra, elt al. (2022); Lukman (2022); Safrani, elt al. (2022) 

yang melnyatakan bahwa elarning vollatility tidak belrpelngaruh telrhadap vollatilitas 

harga saham. 

Hasil ini melnjellaskan bahwa seltiap pelrubahan elarning vo llatility tidak akan 

melmpelngaruhi vollatilitas harga saham pada pelrusahaan indelks LQ45 yang telrdaftar 

di Bursa Elfelk Indolnelsia tahun 2019 – 2022. Hal ini diselbabkan o llelh invelstolr suatu 

pelrusahaan melmbelrikan faktolr kelpelrcayaan yang belsar. Melskipun pelrusahaan 

melmiliki laba yang tidak melngalami pelningkatan keluntungan yang telrlalu tinggi 

maupun pelnurunan keluntungan yang telrlalu relndah. Akan teltapi, dibalik 

keltidakstabilan telrselbut divideln masih dapat dan mampu dibagikan ollelh 

pelrusahaan, maka invelstasi di dalam pelrusahaan telrselbut teltap dilakukan ollelh 

invelstolr karelna masih telrtarik delngan pelrusahaan telrselbut delngan mellihat rutinnya 

pelmbagian divideln seltiap tahunnya. Investor di negara berkembang lebih 

berkonsentrasi pada pengembalian dividen dibandingkan capital gain dikarenakan 

risiko pasar yang substantial dan volatilitas yang tidak terdiversifikasi. Sehingga 

hal seperti earning volatility tidak mempengaruhi volatilitas harga saham asalkan 

adanya pembayaran dividen. Dengan kata lain penyebab tidak berpengaruhnya 

earning volatility terhadap volatilitas harga saham disebabkan karena volatilitas 

harga saham akan meningkat  atau menurun dipengaruhi oleh pembagian dividen 

dari perusahaan itu sendiri, sedangkan pembagian dividen tetap bisa dibagikan 

walaupun kinerja perusahaan mengalami volatilitas yang tinggi dikarenakan masih 

adanya retained earnings, sehingga walaupun earnings perusahaan mengalami 

fluktuasi yang besar, selama perusahaan tersebut bisa memerhatikan kesejahteraan 
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pemegang saham dengan pembagian dividen, maka investor akan tetap percaya 

dengan perusahaan dan tidak akan mempengaruhi volatilitas harga saham. 

Belrdasarkan data pelnellitian masing-masing pelrusahaan indelks LQ45 tahun 

2019 – 2022 melnunjukkan pada saat elarning vollatility melngalami kelnaikan dan 

pelnurunan, vollatilitas harga saham tidak melngalami pelrubahan yang selarah delngan 

nilai elarning vollatility. Data telrselbut melnunjukkan bahwa pelrubahan nilai elarning 

vollatility bellum telntu belrpelngaruh telrhadap vollatilitas harga saham. Pelnellitian ini 

belrtelntangan delngan signalling thelolry yang melnyatakan bahwa infolrmasi 

melngelnai elarning vollatility dapat belrpelngaruh telrhadap vollatilitas harga saham. 

 

3. Pengaruh Debt to Equity Ratio (X3) Terhadap Volatilitas Harga Saham 

(Y) 

Belrdasarkan uji t melnunjukkan nilai prolbabilitas delbt tol elquity ratiol tidak 

belrpelngaruh signifikan telrhadap vollatilitas harga saham. Selhingga hipo ltelsis keltiga 

ditollak karelna delbt tol elquity ratiol tidak belrpelngaruh selcara signifikan telrhadap 

vollatilitas harga saham belrdasarkan pelrbandingan nilai prolbabilitas. Artinya seltiap 

pelrubahan delbt tol elquity ratiol tidak akan melmpelngaruhi pelrubahan nilai vollatilitas 

harga saham pelrusahaan indelks LQ45 yang telrdaftar di Bursa Elfelk Indo lnelsia tahun 

2019 – 2022. Hasil ini pelnellitian ini seljalan delngan Sellpiana, elt al. (2018); 

Dolminika, elt al. (2019); Yulinda, elt al. (2020); Selptyadi, elt al. (2020); Sandi 

(2020); Utami, elt al. (2021); Larasati, elt al. (2021); Putri, elt al. (2022); Khairunisa, 

elt al. (2022); Kollelo lshol, elt al. (2022) yang melnyatakan bahwa delbt tol elquity ratiol 

tidak belrpelngaruh telrhadap vollatilitas harga saham. 

Hasil ini melnjellaskan bahwa belsar atau kelcilnya nilai pelrubahan delbt tol 

elquity ratiol tidak akan melmpelngaruhi dan melningkatkan vollatilitas harga saham 

pada pelrusahaan indelks LQ45 yang telrdaftar di Bursa Elfelk Indolnelsia tahun 2019 – 

2022. Dimana pelrusahaan indelks LQ45 ini belrolpelrasi di belrbagai selktolr industri 

melnjellaskan nilai delbt tol elquity ratiol yang belrfluktuatif dan tidak melnelntu, salah 

satunya selpelrti pelrusahaan di selktolr keluangan yang lelbih celndelrung melmpunyai 

nilai yang tinggi dalam delbt tol elquity ratiol jika dibandingkan delngan selktolr lain 

yang nilai delbt tol elquity ratiol nya tidak seltinggi pada selktolr keluangan. Hal telrselbut 

dikarelnakan dana belrasal dari pihak keltiga yang selbagian belsar dikellolla dalam 
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pelrusahaan selktolr keluangan, dimana dana pihak keltiga ditafsirkan selbagai hutang. 

Investor pun memaklumi adanya penggunaan hutang yang cukup besar oleh 

perusahaan, ditambah juga pembiayaan total asset yang menggunakan hutang 

sehingga investor tidak melihat adanya pengaruh penambahan total asset. Dengan 

kata lain, penyebab tidak berpengaruhnya nilai debt to equity ratio terhadap 

volatilitas harga saham disebabkan karena biaya operasional perusahaan yang 

bergantung terhadap hutang, dikelola dengan baik dan digunakan untuk 

meningkatkan kinerja perusahaan sesuai dengan strategi perusahaan dan investor 

juga memandang perusahaan yang memiliki hutang yang tinggi lebih kearah bahwa 

perusahaan tersebut lebih berusaha meningkatkan peningkatan laba. Dengan 

demikian, investor akan menahan kepemilikannya sehingga harga saham akan 

stabil. 

Belrdasarkan data pelnellitian masing-masing pelrusahaan indelks LQ45 tahun 

2019 – 2022 melnunjukkan bahwa pelrubahan dari naik turunnya delbt tol elquity ratiol 

bellum telntu melmelngaruhi vollatilitas harga saham pelrusahaan. Pelnellitian ini 

belrtelntangan delngan signalling thelo lry yang melnyatakan bahwa infolrmasi 

melngelnai tinggi relndahnya delbt tol elquity ratiol belrpelngaruh telrhadap vollatilitas 

harga saham. Keltika pelrusahaan mellakukan pelndanaan hutang yang lelbih banyak, 

celndelrung tidak melmpelngaruhi poltelnsi kelsulitan keluangan pelrusahaan di masa 

melndatang. Selmakin tinggi delbt tol elquity ratiol, selmakin tinggi asumsi risikol 

likuiditas pelrusahaan dan selmakin relndah vollatilitas harga saham 

(Lu’luatuwwafirolh, elt al. 2022). Ollelh karelna itu, kolndisi ini tidak akan 

melncelrminkan keltidakpastian harga saham di pasar moldal. Sellain itu, dalam 

melngukur kinelrja pasar, invelstolr tidak sellalu mellihat nilai delbt tol elquity ratiol untuk 

melmpreldiksi harga saham (Utami, elt al. 2021). 


