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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1. Kajian Teori 

2.1.1. Signalling Theory (Teori Sinyal) 

Telolri sinyal (signalling thelolry) pelrtama kali dipelrkelnalkan ollelh Spelnce l 

(1973) dan dikelmbangkan ollelh Rolss (1977). Telolri ini dibangun delngan latar 

bellakang info lrmasi asimeltris, situasi dimana manajelr melmiliki infolrmasi yang 

belrbelda (welll infolrmeld) telntang pro lspelk pelrusahaan daripada invelstolr (polol 

infolrmeld) (Sari, elt al. 2022). Telolri sinyal didasarkan pada asimeltri infolrmasi antara 

manajelr pelrusahaan yang sangat tahu melngelnai pelrusahaan delngan olrang dari luar 

pelrusahaan yang kurang tahu infolrmasi yang lelbih baik telntang pelrusahaan melrelka, 

melmiliki inselntif untuk melnyampaikan infolrmasi polsitif kelpada invelstolr luar agar 

saham pelrusahaan melngalami kelnaikan (Sari, elt al. 2022). Melnurut Elnachel, elt al. 

(2020) pelrusahaan melnggunakan pelngungkapan selbagai melkanismel untuk 

melngurangi asimeltri infolrmasi antara manajelr dan invelstolr, untuk melngurangi 

biaya moldal pelrusahaan, untuk melningkatkan harga saham dan pada akhirnya 

melningkatkan kelkayaan pelmelgang saham. 

Telolri ini melngelmukakan telntang bagaimana selharusnya selbuah pelrusahaan 

selbagai pelmilik infolrmasi melmbelrikan sinyal dalam belntuk infolrmasi yang 

melnunjukkan keladaan elntitas untuk disampaikan kelpada pihak elkstelrnal. Melnurut 

Brigham (2019:499) telolri sinyal melrupakan suatu tindakan yang diambil pihak 

elkselkutif (manajelmeln) pelrusahaan yang melmbelrikan peltunjuk bagi invelstolr 

telntang bagaimana manajelmeln melmandang prolspelk pelrusahaan. Pelrusahaan 

sellayaknya melnelrbitkan lapolran keluangan selbagai infolrmasi dan sinyal polsitif 

kelpada para invelstolr (Lukman, elt al., 2020). Infolrmasi yang dipublikasikan selbagai 

suatu infolrmasi akan melmbelrikan sinyal kelpada invelstolr telrkait kelputusan 

invelstasi. 

Telolri sinyal melnjellaskan melngapa pelrusahaan melmpunyai dolrolngan untuk 

melnelrbitkan infolrmasi lapolran keluangan kelpada pihak elkstelrnal. Namun infolrmasi 

yang dibelrikan ollelh pihak elkselkutif dapat direlspoln belrbelda ollelh para invelstolr, yang 

dapat melmpelngaruhi vollatilitas harga saham. Brigham (2019:56) melnjellaskan, 
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infolrmasi yang dijellaskan elntitas dan ditelrima ollelh invelstolr telrlelbih dahulu 

diintelrpreltasikan dan dianalisis untuk melnelntukan apakah infolrmasi telrselbut 

dianggap selbagai sinyal polsitif atau nelgatif. Jika infolrmasinya po lsitif, maka 

infolrmasi yang ditelrima invelstolr melrupakan golold nelws selhingga invelstolr akan 

belrelaksi polsitif, dan melnarik minat invelstolr untuk mellakukan pelrdagangan saham 

dan belrujung pada pelrubahan harga saham melnyelbabkan nilai harga saham juga 

akan naik. Selbaliknya apabila infolrmasi telrselbut belrsifat nelgatif, maka infolrmasi 

yang ditelrima invelstolr melrupakan bad nelws yang akan belrdampak buruk bagi 

pelrusahaan karelna celndelrung akan dihindari invelstolr, delngan kata lain invelstolr 

tidak akan melnginvelstasikan dananya pada pelrusahaan yang belrnilai buruk. 

Infolrmasi yang dibelrikan juga belrguna untuk melnelkan asimeltri infolrmasi 

antara pelrusahaan delngan pihak elkstelrnal. Minimnya infolrmasi bagi pihak 

elkstelrnal melngelnai intelrnal pelrusahaan melnyelbabkan invelstolr belrelaksi pasif dan 

melmbelrikan nilai relndah untuk pelrusahaan. Jika telrjadi kelsalahpahaman infolrmasi 

delngan pihak elkstelrnal telrutama invelstolr, hal itu dapat melmpelngaruhi vollatilitas 

harga saham pada suatu pelrusahaan yang dapat melnyelbabkan vollatilitas saham 

pada pelrusahaan telrselbut tinggi (Lelstari, 2020). 

Infolrmasi melngelnai pelrubahan divideln dianggap selbagai pelrtanda 

pelrkiraan manajelmeln atas laba. Pada publikasi divideln, telrdapat infolrmasi kelnaikan 

dan pelnurunan divideln dapat dipandang selbagai isyarat polsitif atau nelgatif ollelh 

invelstolr. Pelnafsiran telrselbut didasarkan pada kelputusan pelmbayaran divideln ollelh 

pelrusahaan. Keltika pelrusahaan melmutuskan untuk melmbayar divideln yang lelbih 

tinggi dari tahun selbellumnya, akan ditafsirkan ollelh pasar selbagai sinyal polsitif, 

selbab akan melnaikkan elkspelktasi invelstolr telntang pelndapatan pelrusahaan di masa 

delpan. Dividelnd payolut ratiol yang belrnilai tinggi melmbelrikan sinyal polsitif bagi 

invelstolr, selhingga minat untuk melnanamkan sahamnya di pelrusahaan telrselbut 

selmakin belsar (Saputra, elt al. 2022). Selbaliknya, publikasi divideln yang 

melnyatakan pelmbagian divideln lelbih relndah maka akan dianggap selbagai isyarat 

nelgatif, selbab invelstolr melnduga bahwa elmiteln telrselbut melngalami pelnurunan 

pelndapatan di masa delpan. Pelrbeldaan relaksi telrhadap infolrmasi telrselbut akan 

ditunjukkan ollelh adanya pelrubahan harga saham. Hal ini melngindikasikan bahwa 

selmakin belsar pelmbayaran divideln, maka selmakin kuat sinyal prolfitabilitas 
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pelrusahaan, selhingga melngurangi risikol invelstolr dalam belrinvelstasi. Rolss 

melmbuktikan bahwa kelnaikan pada divideln yang dibayarkan dapat melnimbulkan 

isyarat yang jellas kelpada pasar bahwa prolspelk pelrusahaan tellah melngalami 

kelmajuan. Jika suatu pelrusahaan kolnsisteln dalam melmbagikan divideln delngan 

nolminal yang stabil ataupun tinggi, melmungkinkan invelstolr untuk melnahan saham 

melrelka selndiri, selhingga melngurangi vollatilitas dalam pelrdagangan saham dan 

selcara belrsamaan akan melnstabilkan harga saham di pasar. 

Kolndisi laba pelrusahaan yang stabil dan celndelrung naik melnunjukkan 

sinyal polsitif karelna melnggambarkan kelselhatan pelrusahaan dalam melraih 

keluntungan. Hal telrselbut melngindikasikan kelbelrhasilan manajelmeln dalam 

melncapai keluntungan bagi pelmelgang saham dan melnggambarkan prolspelk 

pelndapatan laba pelrusahaan di masa yang akan datang. Melnurut Sirait, elt al. (2021) 

pelrusahaan delngan keluntungan yang belrfluktuasi dalam pelrio ldel telrtelntu akan 

melmbelrikan sinyal nelgatif kelpada invelstolr bahwa pelrusahaan telrselbut melmiliki 

risikol yang tinggi dalam belrinvelstasi. Elarning vollatility yang tinggi melnjellaskan 

bahwa pelrusahaan bellum olptimal dalam melnjaga kelstabilan labanya (Lukman, 

2022). Hal ini melnyelbabkan risikol bisnis yang dialami pelrusahaan melningkat, 

selhingga melmbelrikan sinyal nelgatif bagi invelstolr (Utami, elt al. 2021). Selhingga 

invelstolr melmpunyai pandangan buruk telrhadap pelrusahaan yang dimana akan 

belrpelngaruh telrhadap pelrgelrakan saham. Delngan infolrmasi telrselbut melnyelbabkan 

invelstolr melnghindari saham pelrusahaan yang melmpunyai elarning vollatility yang 

tinggi. 

Pelmbiayaan utang yang digambarkan delngan delbt tol elquity ratio l 

melnunjukkan bahwa selmakin tinggi delbt tol elquity ratiol akan melnunjukkan sinyal 

nelgatif karelna melnyelbabkan laba pelrusahaan selmakin tidak melnelntu dan 

melnambah kelmungkinan bahwa pelrusahaan tidak dapat melmelnuhi kelwajiban 

untuk melmbayar utangnya, selbaliknya selmakin relndah delbt tol elquity ratiol akan 

melnunjukkan sinyal polsitif karelna melncelrminkan selmakin belsar kelmampuan 

pelrusahaan dalam melnjamin uangnya delngan elkuitas yang dimiliki. Delbt tol elquity 

ratiol dipakai untuk melngukur kelmampuan pelrusahaan dalam melnutupi selbagian 

atau kelselluruhan utangnya baik jangka panjang maupun jangka pelndelk yang 

belrasal dari moldal selndiri, selhingga rasiol ini akan melmpelngaruhi harga saham 9 
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(Sandi, 2020). Pelrusahaan yang melmiliki delbt tol elquity ratiol yang tinggi melmbuat 

invelstolr tidak melmilih melnanamkan sahamnya di pelrusahaan telrselbut (Kurniasih, 

elt al. 2018). Selmakin tinggi pelrusahaan mellakukan pelndanaan melnggunakan 

hutang maka selmakin belsar pula vollatilitas harga saham dan risikol melrelka untuk 

melngalami kelsulitan keluangan karelna melmbayar bunga teltap yang telrlalu belsar 

bagi para delbtholldelrs seltiap tahunnya delngan kolndisi laba belrsih yang bellum pasti 

(bankruptcy colst olf delbt). 

Aspelk -aspelk telrselbut dapat melmbelrikan sinyal dan melmbelrikan infolrmasi 

pada pihak keltiga atau invelstolr untuk melmpelrtimbangkan untuk melnanamkan 

dananya pada suatu pelrusahaan, selhingga selmakin relndah risikol yang dihadapi 

invelstolr dan akan melngakibatkan pelnurunan pada tingkat vollatilitas harga saham. 

 

2.1.2. Teori Pasar Efisien 

Telolri Elfficielncy Markelt Hypolthelsis pelrtama kali dipelrkelnalkan dan 

dipolpulelrkan ollelh Fama pada tahun 1970. Fama (1970) melngelmukakan bahwa 

suatu pasar bisa diselbut elfisieln apabila harga saham yang telrcantum 

melnggambarkan infolrmasi apa adanya dari pelrusahaan tanpa adanya pelngaruh 

infolrmasi lain dan tellah diselsuaikan delngan relsikol tinggi dan stratelgi yang 

dilakukan pelrusahaan. Melnurut Brigham (2019:52) pasar yang elfisieln adalah pasar 

yang dimana harga melndelkati nilai intrinsik dan saham tampaknya belrada dalam 

kelselimbangan (elquilibrium). Keltika pasar elfisieln, invelstolr dapat melmbelli dan 

melnjual saham dan pelrcaya diri bahwa melrelka melndapatkan harga yang baik. 

Faktolr kunci dari pasar yang elfisieln adalah ukuran pelrusahaan, selmakin belsar 

pelrusahaan maka selmakin banyak analisis yang celndelrung melngikuti trelndnya dan 

delngan delmikian selmakin celpat infolrmasi baru dan kelmungkinan akan telrcelrmin 

dalam kinelrja harga saham (Brigham, 2019:54). 

Seltiap pelrusahaan juga belrbelda dalam belrkolmunikasi delngan analis dan 

invelstolr, dan selmakin baik kolmunikasinya, selmakin elfisieln pasar untuk saham 

telrselbut. Seltiap info lrmasi baru yang belrkaitan delngan saham muncul, hal itu akan 

direlspoln ollelh invelstolr selcara celpat selhingga melngakibatkan adanya pelrubahan 

harga saham di pasar. Asyhar (2020) pasar moldal elfisieln didelfinisikan selbagai 

pasar yang harga selkuritas-selkuritasnya tellah melncelrminkan selmua info lrmasi yang 
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10 rellelvan. Jadi akan lelbih baik untuk melmbelli dana indelks yang dirancang agar 

selsuai delngan pasar selcara kelselluruhan selbagaimana telrcelrmin dalam indelks 

(Brigham, 2019:56). Delngan delmikian hubungan antara publikasi infolrmasi baik 

lapolran keluangan, kolndisi keluangan maupun solsial pollitik telrhadap fluktuasi 

pelrdagangan saham dapat dilihat dalam elfisielnsi pasar. 

 

2.1.3. Volatilitas Harga Saham 

Harga saham telrbelntuk karelna adanya intelraksi pelrmintaan dan pelnawaran. 

Melnurut Saputra, elt al. (2020) pelningkatan pelrmintaan saham akan melndolrolng 

kelnaikan harga, delmikian pula selbaliknya. Hal telrselbut melnyelbabkan harga saham 

telrjadi pelrubahan seltiap waktu. Pelrubahan harga saham diselbut delngan vollatilitas 

harga saham. Harga saham yang celndelrung tidak stabil akan belrpelngaruh pada 

vollatilitas harga saham (Sollelkha, elt. al 2020). Vollatilitas harga saham dapat 

digunakan untuk melnilai risikol (Saputra, elt al. 2020). Vollatilitas melnggambarkan 

statistik fluktuasi harga saham sellama pelrioldel telrtelntu (Selptyadi, elt al. 2020). 

Vollatilitas yang tinggi melncelrminkan pelnawaran dan pelrmintaan yang tidak biasa. 

Harga saham yang celndelrung tidak stabil akan belrpelngaruh pada vollatilitas harga 

saham (Sollelkha, elt. al 2020). Hal telrselbut, akan melnyulitkan invelstolr untuk 

melmpreldiksi harga saham di masa melndatang selrta keltidakpastian relturn atas 

invelstasi yang akan dipelrollelh invelstolr juga selmakin tinggi. 

 Belrdasarkan uraian di atas, dapat disimpulkan bahwa vollatilitas harga 

saham melwakili keltidakpastian harga saham dan tingkat relturn yang ditelrima 

invelstolr keltika mellakukan pelrdagangan di pasar. Nilai vollatilitas yang tinggi 

melnunjukkan bahwa harga saham belrubah (naik dan turun) delngan rangel yang 

sangat lelbar. Selmakin kelcil pelrubahan saham yang dibelrikan, selmakin belsar 

kelinginan pelmelgang saham untuk melmiliki saham (Elrlinda, 2020). Selhingga 

kelmampuan invelstolr dalam melmbaca dan melmpreldiksi pelrgelrakan harga saham 

khususnya saham yang vollatilel sangat dipelrlukan dalam melmastikan keluntungan 

atas invelstasi yang akan didapat. Salah satu cara melngeltahui po ltelnsi keluntungan 

atau kelrugian suatu saham yaitu delngan mellihat statistik vollatilitas harga saham. 

Telrdapat rumus untuk melnghitung vollatilitas harga saham, belrdasarkan pelnellitian 

(Lukman, 2022) yaitu selbagai belrikut: 
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𝑃𝑉𝑂𝐿 =
(𝐻𝑖 − 𝐿𝑖)

(𝐻𝑖 + 𝐿𝑖)0,5 
 

Keltelrangan: 

PVOlL   = Vollatilitas Harga Saham 

Hi          = Harga saham telrtinggi pada tahun i 

Li           = Harga saham telrelndah pada tahun i 

 

2.1.4. Dividend Payout Ratio 

Melnurut Madyolningrum, elt al. (2019) dividelnd payolut ratiol yaitu 

pelrselntasel laba yang dibagikan dalam belntuk divideln tunai. Laba belrsih yang 

didapatkan ollelh pelrusahaan yang dialolkasikan untuk pelmbagian divideln kelpada 

invelstolr (Kautsar, 2019). Selbagian belsar invelstolr melnghadapi biaya transaksi saat 

melrelka belrtransaksi saham, selhingga invelstolr melncari aliran pelndapatan teltap 

selcara lolgis delngan lelbih melnyukai pelrusahaan yang melmbayar divideln selcara 

relgulelr (Brigham, 2019:520). 

Melnurut Madyolningrum, elt al. (2019) belsar kelcilnya dividelnd payolut ratiol 

akan melmpelngaruhi kelputusan invelstasi para pelmelgang saham. Melnurut Brigham, 

(2019:522) pelningkatan divideln yang lelbih tinggi dari yang diharapkan melrupakan 

sinyal bagi invelstolr bahwa manajelmeln melmpelrkirakan pelndapatan masa delpan 

yang baik, selbaliknya pelnurunan divideln atau nilai divideln yang lelbih kelcil dari 

yang diharapkan adalah selbuah sinyal bahwa manajelmeln melmpelrkirakan 

pelndapatan masa delpan yang buruk. Delngan delmikian, keltika divideln naik maka 

nilai pelrusahaan dan harga saham juga ikut naik, invelstolr pun akan lelbih belrminat 

untuk melnginvelstasikan dananya pada pelrusahaan telrselbut. Delngan keluntungan 

yang dipelrollelh, pelrusahaan pelrlu melngollah kelmbali hasil keluntungan telrselbut guna 

pelrtumbuhan pelrusahaan. Akan teltapi disisi lain pelrusahaan juga pelrlu 

melmakmurkan para pelmelgang saham atas saham yang melrelka miliki. Rumus yang 

digunakan pada dividelnd payolut ratiol belrdasarkan pelnellitian (Garrisoln, elt al. 2018) 

yaitu selbagai belrikut: 

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑃𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑠 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
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2.1.5. Earning Volatility 

Elarning vollatility melrupakan naik turunnya laba pelrusahaan. Laba 

pelrusahaan melnjadi salah satu pelrtimbangan para invelstolr dalam melnanamkan 

moldalnya dalam pelrusahaan (Saputra, elt al. 2020). Infolrmasi telrselbut 

melnyelbabkan invelstolr melnghindari saham pelrusahaan yang melmpunyai elarning 

vollatility yang tinggi (Nurhayati, elt al. 2021). Pelngukuran laba yang naik turun dan 

tidak melnelntu melngharuskan pelrusahaan untuk melndapatkan suntikan dana dari 

pihak luar atau elkstelrnal guna melnjaga kelstabilan kelselhatan pelrusahaan. 

Pelrusahaan mellakukan pelrataan laba untuk melngurangi vollatilitas laba dan 

melnyajikan pelndapatan belrkellanjutan yang dapat melnyelbabkan harga saham tinggi 

(Elnachel, elt al. 2020:64). Selhingga pelrusahaan delngan elarning vollatility yang tinggi 

melnandakan pelrusahaan telrselbut tidak melndapatkan laba yang stabil, 

melnyelbabkan vollatilitas laba yang tinggi juga melnjadikan harga saham tidak stabil. 

Rumus yang digunakan pada elarning vo llatility belrdasarkan pelnellitian Sirait, elt al. 

(2021) yaitu selbagai belrikut: 

 

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 =
𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

 

2.1.6. Debt to Equity Ratio 

Delbt tol elquity ratiol melnunjukkan bagian dari elkuitas yang dijadikan 

jaminan untuk kelselluruhan utang yang dimiliki pelrusahaan (Mustika, 2018). Hal 

telrselbut melnggambarkan selbelrapa belsar pelrusahaan melndanai kelgiatan usahanya 

delngan hutang. Rasiol manajelmeln utang melnunjukkan selbelrapa belrisikol suatu 

pelrusahaan dan belrapa banyak pelndapatan olpelrasiolnal yang harus dibayarkan 

kelpada pelmelgang olbligasi daripada pelmelgang saham (Brigham, 2019:108). 

Belsarnya jaminan yang telrseldia untuk krelditur akan melmbahayakan 

pelrusahaan karelna pelrusahaan akan masuk dalam katelgolri elxtrelmel lelvelragel, yaitu 

telrjelbaknya pelrusahaan telrhadap utang yang tinggi dan sulit untuk mellelpaskan 

belban hutang telrselbut. Hal ini telntunya akan melngancam invelstolr delngan risikol 

invelstasi yang lelbih tinggi. Ini melnunjukkan bahwa selmakin tinggi nilai delbt tol 

elquity ratiol maka celndelrung melnyelbabkan melnurunnya harga saham. Rumus yang 
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digunakan pada delbt tol elquity ratiol belrdasarkan pelnellitian Sellpiana, elt al. (2018) 

yaitu selbagai belrikut: 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 𝑥 100% 

 

2.2. Penelitian Terdahulu 

 Sellpiana, elt al. (2018). Pelngaruh Kelbijakan Divideln, Nilai Tukar, 

Lelvelragel, Dan Firm sizel Telrhadap Vollatilitas Harga Saham (Pada Pelrusahaan 

LQ45 yang Telrdaftar di BElI Tahun 2012-2016). Meltoldel pelnellitian yang 

digunakan dalam pelnellitian ini adalah analisis relgrelsi linelar belrganda. Hasil pada 

pelnellitian ini melnunjukkan bahwa kelbijakan divideln dan nilai tukar belrpelngaruh 

polsitif dan signifikan telrhadap vollatilitas harga saham. Selmelntara firm sizel 

belrpelngaruh nelgatif dan signifikan telrhadap vollatilitas harga saham. Seldangkan 

lelvelragel tidak belrpelngaruh signifikan telrhadap vollatilitas harga saham. 

Delwi, elt al. (2019). Pelngaruh Kelbijakan Divideln, Vollumel Pelrdagangan, 

Elarning Vollatility, Lelvelragel, Dan Firm Sizel Telrhadap Vollatilitas Harga Saham 

(Pada Pelrusahaan LQ45 yang Telrdaftar di BElI Tahun 2015-2017). Variabell 

lelvelragel diprolksikan delngan delbt tol elquity ratiol. Meltoldel pelnellitian yang 

digunakan dalam pelnellitian ini adalah analisis relgrelsi linielr belrganda. Hasil pada 

pelnellitian ini melnunjukkan bahwa delbt tol elquity ratiol belrpelngaruh polsitif dan 

signifikan telrhadap vollatilitas harga saham. Selmelntara dividelnd payolut ratiol dan 

elarning vollatility belrpelngaruh nelgatif dan signifikan telrhadap vollatilitas harga 

saham. Seldangkan vollumel pelrdagangan, elarning vollatility, dan lelvelragel tidak 

belrpelngaruh signifikan telrhadap vollatilitas harga saham. 

Nurhayati, elt al. (2019). Pelngaruh Dividelnd Payolut Ratiol, Elarning 

Vollatility, Dan Lelvelragel Telrhadap Vollatilitas Harga Saham (Pada Pelrusahaan 

Manufaktur yang Telrdaftar di BElI Tahun 2017-2019). Variabell lelvelragel 

diprolksikan delngan delbt tol elquity ratiol. Meltoldel pelnellitian yang digunakan 

dalam pelnellitian ini adalah analisis relgrelsi linielr belrganda. Hasil pada pelnellitian 

ini melnunjukkan bahwa delbt tol elquity ratiol belrpelngaruh polsitif dan signifikan 

telrhadap vollatilitas harga saham. Seldangkan dividelnd payolut ratiol dan elarning 

vollatility tidak belrpelngaruh signifikan telrhadap vollatilitas harga saham. 
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Marini, elt al. (2019). Pelngaruh Kelbijakan Divideln, Lelvelragel Dan Ukuran 

Pelrusahaan Telrhadap Vollatilitas Harga Saham (Pada Pelrusahaan Kolnstruksi 

yang Telrdaftar di BElI Tahun 2013-2017). Variabell kelbijakan divideln 

diprolksikan delngan dividelnd payolut ratiol, dan variabell lelvelragel diprolksikan 

delngan delbt to l elquity ratiol. Meltoldel pelnellitian yang digunakan dalam pelnellitian 

ini adalah analisis relgrelsi linielr belrganda. Hasil pada pelnellitian ini melnunjukkan 

bahwa lelvelragel belrpelngaruh polsitif dan signifikan telrhadap vollatilitas harga 

saham. Selmelntara dividelnd payolut ratiol dan firm sizel belrpelngaruh nelgatif dan 

signifikan telrhadap vollatilitas harga saham.  

Dolminika, elt al. (2019). Pelngaruh Kelbijakan Divideln, Lelvelragel, Firm 

Sizel, Elarning Vollatility, Dan Grolwth Telrhadap Vollatilitas Harga Saham (Pada 

Pelrusahaan Manufaktur yang Telrdaftar di BElI Tahun 2014-2017). Variabell 

kelbijakan divideln diprolksikan delngan dividelnd yielld, dan variabell lelvelragel 

diprolksikan delngan delbt tol elquity ratiol. Meltoldel pelnellitian yang digunakan 

dalam pelnellitian ini adalah analisis relgrelsi linielr belrganda. Hasil pada pelnellitian 

ini melnunjukkan bahwa firm sizel belrpelngaruh nelgatif dan signifikan telrhadap 

vollatilitas harga saham. Seldangkan dividelnd yielld, lelvelragel dan elarning 

vollatility tidak belrpelngaruh signifikan telrhadap vollatilitas harga saham.  

Relztrianti, elt al. (2019). Pelngaruh Pricel Elarning Ratiol, Dividelnd Payolut 

Ratiol, Vollumel Pelrdagangan, Dan Nilai Tukar Telrhadap Vollatilitas Harga Saham 

(Pada Pelrusahaan Kolnstruksi Bangunan Yang Telrdaftar Di BE lI Tahun 2010-

2019). Meltoldel pelnellitian yang digunakan dalam pelnellitian ini adalah analisis 

relgrelsi linielr seldelrhana dan belrganda. Hasil pada pelnellitian ini melnunjukkan 

bahwa pricel elarning ratiol dan nilai tukar belrpelngaruh nelgatif dan signifikan 

telrhadap vollatilitas harga saham. Seldangkan dividelnd payolut ratiol dan pricel 

elarning ratiol tidak belrpelngaruh signifikan telrhadap vollatilitas harga saham.  

Yulinda, elt al. (2020). Pelngaruh Dividelnd Payolut Ratiol, Lelvelragel, Firm 

Sizel, Vollumel Pelrdagangan, Elarning Vo llatility Dan Inflasi Telrhadap Vollatilitas 

Harga Saham (Pada Pelrusahaan LQ45 Yang Telrdaftar Di BE lI Tahun 2014-

2017). Variabell lelvelragel diprolksikan delngan delbt tol elquity ratiol. Meltoldel 

pelnellitian yang digunakan dalam pelnellitian ini adalah analisis relgrelsi belrganda. 

Hasil pada pelnellitian ini melnunjukkan bahwa vollumel pelrdagangan belrpelngaruh 
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polsitif dan signifikan telrhadap vollatilitas harga saham. Selmelntara elarning 

vollatility belrpelngaruh nelgatif dan signifikan telrhadap vollatilitas harga saham. 

Seldangkan dividelnd payolut ratiol, ukuran pelrusahaan, inflasi, dan lelvelragel tidak 

belrpelngaruh signifikan telrhadap vollatilitas harga saham. 

Selptyadi, elt al. (2020). Pelngaruh Vollumel Pelrdagangan Saham, Lelvelrage l 

Dan Kelbijakan Divideln Telrhadap Vollatilitas Harga Saham (Pada Pelrusahaan 

LQ45 yang Telrdaftar di BElI Tahun 2016-2018). Variabell kelbijakan divideln 

diprolksikan delngan dividelnd payolut ratiol, dan variabell lelvelragel diprolksikan 

delngan delbt tol elquity ratiol. Meltoldel pelnellitian yang digunakan dalam pelnellitian 

ini adalah analisis relgrelsi linielr belrganda. Hasil pada pelnellitian ini melnunjukkan 

bahwa vollumel pelrdagangan belrpelngaruh polsitif dan signifikan telrhadap 

vollatilitas harga saham. Seldangkan dividelnd payolut ratiol, dan delbt tol elquity ratiol 

tidak belrpelngaruh signifikan telrhadap vollatilitas harga saham. 

Sandi (2020). Pelngaruh Vollumel Pelrdagangan Saham, Nilai Tukar, 

Lelvelragel, Dan Ukuran Pelrusahaan Telrhadap Vollatilitas Harga Saham (Pada 

Pelrusahaan LQ45 yang Telrdaftar di BElI Tahun 2016-2018). Variabell lelvelrage l 

diprolksikan delngan delbt tol elquity ratiol. Meltoldel pelnellitian yang digunakan 

dalam pelnellitian ini adalah analisis relgrelsi belrganda. Hasil pada pelnellitian ini 

melnunjukkan bahwa vollumel pelrdagangan dan nilai tukar belrpelngaruh polsitif dan 

signifikan telrhadap vollatilitas harga saham. Seldangkan delbt tol elquity ratiol tidak 

belrpelngaruh signifikan telrhadap vollatilitas harga saham. 

Rolsyida, elt al. (2020). Vollatilitas Harga Saham: Lelvelragel, Ukuran 

Pelrusahaan, Pelrtumbuhan Aselt (Pada Pelrusahaan LQ45 yang Telrdaftar di BElI 

Tahun 2017-2019). Variabell lelvelragel diprolksikan delngan delbt tol elquity ratiol. 

Meltoldel pelnellitian yang digunakan dalam pelnellitian ini adalah analisis relgrelsi 

belrganda. Hasil pada pelnellitian ini melnunjukkan bahwa delbt tol elquity ratiol 

belrpelngaruh polsitif dan signifikan telrhadap vollatilitas harga saham. Selmelntara 

ukuran pelrusahaan belrpelngaruh nelgatif dan signifikan telrhadap vollatilitas harga 

saham. Seldangkan pelrtumbuhan aselt tidak belrpelngaruh signifikan telrhadap 

vollatilitas harga saham. 
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Utami, elt al. (2021).  Pelngaruh Kelbijakan Divideln, Lelvelragel, Elarning 

Vollatility Dan Vollumel Pelrdagangan Telrhadap Vollatilitas Harga Saham (Pada 

Pelrusahaan Selktolr Financel Yang Telrdaftar Di BElI Tahun 2014-2018). Variabell 

kelbijakan divideln diprolksikan delngan dividelnd payolut ratiol dan dividelnd yielld, 

kelmudian lelvelragel diprolksikan delngan delbt tol elquity ratiol. Meltoldel pelnellitian 

yang digunakan dalam pelnellitian ini adalah analisis relgrelsi linielr belrganda. Hasil 

pada pelnellitian ini melnunjukkan bahwa dividelnd payolut ratiol dan dividelnd yielld 

belrpelngaruh polsitif dan signifikan telrhadap vollatilitas harga saham. Seldangkan 

delbt tol elquity ratiol, elarning vollatility, dan vollumel pelrdagangan tidak 

belrpelngaruh signifikan telrhadap vollatilitas harga saham. 

Larasati, elt al. (2021). Deltelrminan Vollatilitas Harga Saham (Pada 

Pelrusahaan Manufaktur yang Telrdaftar di BElI Tahun 2016-2018). Variabell 

indelpelndeln yaitu kelbijakan divideln, lelvelragel, ukuran pelrusahaan, dan elarning 

vollatility. Variabell kelbijakan divideln diprolksikan delngan dividelnd payolut ratiol, 

dan lelvelragel diprolksikan delngan delbt tol elquity ratiol. Meltoldel pelnellitian yang 

digunakan dalam pelnellitian ini adalah analisis relgrelsi linielr belrganda. Hasil pada 

pelnellitian ini melnunjukkan bahwa ukuran pelrusahaan belrpelngaruh polsitif dan 

signifikan telrhadap vollatilitas harga saham. Selmelntara elarning vollatility 

belrpelngaruh nelgatif dan signifikan telrhadap vollatilitas harga saham. Seldangkan 

dividelnd payo lut ratiol, dan delbt tol elquity ratiol tidak belrpelngaruh signifikan 

telrhadap vollatilitas harga saham. 

Felbrian (2021). Pelngaruh Lelvelragel, Pelrtumbuhan Aselt, Prolduk 

Dolmelstik Brutol Dan Tingkat Inflasi Telrhadap Vollatilitas Harga Saham (Pada 

Pelrusahaan Prolpelrty dan Relal Elstatel yang Telrdaftar di BElI Tahun 2016-2019). 

Variabell lelvelragel diprolksikan delngan delbt tol elquity ratiol. Meltoldel pelnellitian 

yang digunakan dalam pelnellitian ini adalah analisis relgrelsi linielr belrganda. Hasil 

pada pelnellitian ini melnunjukkan bahwa delbt tol elquity ratiol belrpelngaruh polsitif 

dan signifikan telrhadap vollatilitas harga saham. Selmelntara inflasi belrpelngaruh 

nelgatif dan signifikan telrhadap vollatilitas harga saham. Seldangkan pelrtumbuhan 

aselt dan prolduk dolmelstik brutol tidak belrpelngaruh signifikan telrhadap vollatilitas 

harga saham. 
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Putri, elt al. (2022). Dividelnd Pollicy and Stolck Pricel Vollatility: A Study 

oln Indolnelsian Manufacturing Colmpaniels (Pada Pelrusahaan Manufaktur yang 

Telrdaftar di BElI Tahun 2019-2020). Variabell dividelnd yielld selbagai variabell 

indelpelndeln, kelmudian firm sizel, elarning vollatility, dan lelvelragel (delbt tol elquity 

ratiol) selbagai variabell kolntroll. Meltoldel pelnellitian yang digunakan dalam 

pelnellitian ini adalah analisis relgrelsi linielr belrganda. Hasil pada pelnellitian ini 

melnunjukkan bahwa elarning vollatility belrpelngaruh polsitif dan signifikan 

telrhadap vollatilitas harga saham. Selmelntara dividelnd yielld belrpelngaruh nelgatif 

dan signifikan telrhadap vollatilitas harga saham. Seldangkan firm sizel dan delbt tol 

elquity ratiol tidak belrpelngaruh signifikan telrhadap vollatilitas harga saham. 

Khairunisa, elt al. (2022). Pelngaruh Lelvelragel, Kelbijakan Divideln, Dan 

Ukuran Pelrusahaan Telrhadap Vollatilitas Harga Saham (Pada Pelrusahaan LQ45 

yang Telrdaftar di BE lI Tahun 2017-2019). Variabell lelvelragel diprolksikan delngan 

delbt tol elquity ratio l, kelmudian variabell kelbijakan divideln diprolksikan delngan 

dividelnd payolut ratiol. Meltoldel pelnellitian yang digunakan dalam pelnellitian ini 

adalah analisis relgrelsi belrganda. Hasil pada pelnellitian ini melnunjukkan bahwa 

dividelnd payolut ratiol belrpelngaruh polsitif dan signifikan telrhadap vollatilitas 

harga saham. Seldangkan delbt tol elquity ratiol dan ukuran pelrusahaan tidak 

belrpelngaruh signifikan telrhadap vollatilitas harga saham. 

Saputra, elt al. (2022). Pelngaruh Dividelnd Payolut Ratiol Dan Elarning 

Vollatility Telrhadap Vollatilitas Harga Saham (Pada Pelrusahaan Manufaktur Yang 

Telrdaftar Di BElI Tahun 2018-2020). Meltoldel pelnellitian yang digunakan dalam 

pelnellitian ini adalah analisis relgrelsi belrganda. Hasil pada pelnellitian ini 

melnunjukkan bahwa dividelnd payolut ratiol belrpelngaruh polsitif dan signifikan 

telrhadap vollatilitas harga saham. Seldangkan elarning vollatility tidak belrpelngaruh 

signifikan telrhadap vollatilitas harga saham. 

Lukman (2022). Pelngaruh Kelbijakan Divideln, Lelvelragel, Elarning 

Vollatility, Vollumel Pelrdagangan, Dan Pricel Elarning Ratiol Telrhadap Vollatilitas 

Harga Saham (Pada Pelrusahaan Manufaktur Sub Selktolr Farmasi Yang Telrdaftar 

Di BElI Tahun 2016-2020). Variabell kelbijakan divideln diprolksikan delngan 

dividelnd payolut ratiol dan dividelnd yielld, kelmudian lelvelragel diprolksikan delngan 

delbt tol elquity ratiol. Meltoldel pelnellitian yang digunakan dalam pelnellitian ini 
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adalah analisis relgrelsi data panell. Hasil pada pelnellitian ini melnunjukkan bahwa 

dividelnd payo lut ratiol, delbt tol elquity ratiol, dan pricel elarnings ratiol belrpelngaruh 

polsitif dan signifikan telrhadap vollatilitas harga saham. Seldangkan dividelnd yielld, 

elarning vollatility, dan vollumel pelrdagangan tidak belrpelngaruh signifikan 

telrhadap vollatilitas harga saham. 

Lu’luatuwwafirolh, elt al. (2022). Analisis Pelngaruh Lelvelragel, 

Prolfitabilitas, Dan Divideln Telrhadap Vollatilitas Harga Saham (Pada Pelrusahaan 

LQ45 Yang Telrdaftar Di BElI Tahun 2018-2020). Variabell lelvelragel diprolksikan 

delngan delbt to l elquity ratiol, kelmudian prolfitabilitas diprolksikan delngan relturn oln 

asselt, dan divideln diprolksikan delngan divideln tunai. Meltoldel pelnellitian yang 

digunakan dalam pelnellitian ini adalah analisis relgrelsi belrganda. Hasil pada 

pelnellitian ini melnunjukkan bahwa delbt tol elquity ratiol, dan divideln tunai 

belrpelngaruh nelgatif dan signifikan telrhadap vollatilitas harga saham. Seldangkan 

relturn oln asselt tidak belrpelngaruh signifikan telrhadap vollatilitas harga saham. 

Kollelolshol, elt al. (2022). Thel Elffelct olf Dividelnd Pollicy Oln Sharel Pricel 

Vollatility Olf Sellelcteld Colmpaniels Oln Thel Nigelrian Elxchangel (Study Oln Nigelrian 

Elxchangel During Pelriold 2010-2020). Variabell indelpelndeln telrdiri dari dividelnd 

payolut ratiol, dividelnd yielld, dividelnd pelr sharel, dan delbt tol elquity ratiol. Meltoldel 

pelnellitian yang digunakan dalam pelnellitian ini adalah analisis relgrelsi data panell. 

Hasil pada pelnellitian ini melnunjukkan bahwa dividelnd payolut ratiol belrpelngaruh 

polsitif dan signifikan telrhadap vollatilitas harga saham. Seldangkan dividelnd yielld, 

dividelnd pelr sharel, dan delbt tol elquity ratiol tidak belrpelngaruh signifikan telrhadap 

vollatilitas harga saham. 

Safrani, elt al. (2022). Pelngaruh Vollumel Pelrdagangan, Dividelnd Yielld, 

Elarning Vollatility, Firm Sizel, Dan Nilai Tukar Telrhadap Vollatilitas Harga Saham 

(Pada Pelrusahaan Selktolr Financel Yang Telrdaftar Di BElI Tahun 2016-2020). 

Meltoldel pelnellitian yang digunakan dalam pelnellitian ini adalah analisis relgrelsi 

linielr belrganda. Hasil pada pelnellitian ini melnunjukkan bahwa vollumel 

pelrdagangan belrpelngaruh polsitif dan signifikan telrhadap vollatilitas harga saham. 

Selmelntara firm sizel belrpelngaruh nelgatif dan signifikan telrhadap vollatilitas harga 

saham. Seldangkan dividelnd yielld, elarning vollatility, dan nilai tukar tidak 

belrpelngaruh signifikan telrhadap vollatilitas harga saham. 
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2.3. Kerangka Berpikir 

Kelrangka belrpikir melrupakan moldell melngelnai hubungan antara telolri 

delngan belrbagai faktolr yang tellah telridelntifikasi selbagai masalah. Dalam pelnellitian 

ini, dapat digambarkan mellalui kelrangka kolnselptual. Delngan kelrangka kolnselptual 

pada pelnellitian ini, selbagai belrikut. 

 

 
 

Gambar 2.1. Kerangka Konseptual 

 

2.4. Hipotesis 

Hipoltelsis pelnellitian melrupakan dugaan selmelntara dari rumusan masalah 

yang tellah disimpulkan. Belrikut ini tiga hipoltelsis dalam pelnellitian, yaitu: 

1. Pelngaruh Dividelnd Payolut Ratiol Telrhadap Vollatilitas Harga Saham  

Belsarnya pelmbayaran divideln melmpelngaruhi vollatilitas harga saham dan 

melngurangi risikol belrinvelstasi (Delwi, elt al. 2019). Belrdasarkan telo lri sinyal 

dijellaskan bahwa telrdapat sinyal belrupa pelmbayaran divideln yang tinggi 

melmbelrikan sinyal bahwa prolfitabilitas pelrusahaan selmakin kuat, selhingga 

melngurangi risikol invelstolr dalam belrinvelstasi dan melngakibatkan pelnurunan 

pada vollatilitas harga saham pelrusahaan telrselbut (Polmartia, elt al. 2018). 

Pelmbayaran divideln yang melningkat, maka akan melngurangi risikol invelstasi dan 

melngurangi telrjadinya vollatilitas harga saham (Sellpiana, elt al. 2018). Jika 

divideln dibayarkan dalam belntuk tunai belrtambah, dana yang telrseldia untuk 

diinvelstasikan kelmbali akan belrkurang, hal ini melnyelbabkan tingkat 

pelrtumbuhan yang lelbih relndah di masa delpan, yang akan melmbelrikan telkanan 

pada harga saham (Utami, elt al. 2020). Pelningkatan nilai divideln biasanya 

Dividend payout ratio 

(X1) 

Earning volatility 

(X2) 

Debt to equity ratio 

(X3) 

Volatilitas Harga Saham 

(Y) 

H1 

H2 

H3 
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diiringi delngan pelningkatan harga saham, selmelntara pelmoltolngan atau pelnurunan 

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

521). 

   Delwi, elt al. (2019); Nurhayati, elt a. (2019); Marini, elt al. (2019); 

Relztrianti, elt al. (2019); Selptyadi, elt al. (2020); Yulinda, elt al. (2020); Utami, elt 

al. (2021); Lukman, K. (2022); Khairunisa, elt al. (2022); Kollelolshol, elt al. (2022); 

Khairunisa, elt al. (2022); dan Saputra, elt al. (2022) melnunjukkan bahwa 

Dividelnd Payolut Ratiol belrpelngaruh telrhadap vollatilitas harga saham. Maka 

hipoltelsis pelrtama dari pelnellitian ini, adalah: 

H1: Terdapat Pengaruh Dividend Payout Ratio terhadap Volatilitas Harga 

Saham. 

 

2. Pelngaruh Elarning Vollatility Telrhadap Vollatilitas Harga Saham 

Utami, elt al. (2021) pelningkatan dan pelnurunan harga suatu saham juga 

dipelngaruhi o llelh elarning vollatility. Pelrusahaan yang melmiliki tingkat elarning 

vollatility yang tinggi melngindikasikan saham telrselbut sangat vo llatilel (Saputra, 

elt al. 2022). Pelrusahaan delngan elarning vollatility yang tinggi melngakibatkan 

banyak invelstolr yang kurang belrminat karelna pelrusahaan telrselbut melnandakan 

tinggi akan relsikol, kurang minatnya invelstolr suatu pelrusahaan telrselbut 

melngakibatkan harga saham melnurun dan telrjadinya vollatilitas harga saham 

(Safrani, elt al. 2022). Hal ini melnyelbabkan harga saham selmakin turun, dan 

vollatilitas harga saham melningkat karelna invelstolr celndelrung melnghindari saham 

yang melmpunyai elarning vollatility yang tinggi. Selbaliknya, jika pelrusahaan 

delngan tingkat elarning vollatility yang relndah melnunjukkan bahwa pelrusahaan 

telrselbut cukup stabil dan belrisikol relndah. Hal ini melmbuat invelstolr mellihat 

bahwa pelrusahaan telrselbut cukup baik dan melmbuat banyak invelstolr telrtarik 

delngan pelrusahaan telrselbut, selhingga harga sahamnya melningkat (Safrani, elt al. 

2022). 

Nurhayati, elt al. (2019); Delwi, elt al. (2019); Dolminika, elt al. (2019); 

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

(2022); Saputra, elt al. (2022); Lukman (2022); dan Safrani, elt al. (2022) 
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melnunjukkan bahwa elarning vollatility belrpelngaruh telrhadap vollatilitas harga 

saham. Maka hipoltelsis keldua dari pelnellitian ini, adalah: 

H2: Terdapat Pengaruh Earning Volatility Terhadap Volatilitas Harga 

Saham. 

 

3. Pelngaruh Delbt tol elquity ratiol Telrhadap Vollatilitas Harga Saham (Y) 

Delbt tol elquity ratiol dipakai untuk melngukur kelmampuan pelrusahaan 

dalam melnutupi selbagian atau kelselluruhan utangnya baik jangka panjang 

maupun jangka pelndelk yang belrasal dari mo ldal selndiri, selhingga rasio l ini akan 

melmpelngaruhi harga saham (Sandi, 2020). Pelrusahaan yang melmpunyai tingkat 

lelvelragel tinggi belrarti melnanggung risikol yang lelbih belsar apabila tidak mampu 

mellunasi kelwajibannya kelpada krelditur, hal telrselbut melnunjukan bahwa 

lelvelragel yang belrpelngaruh polsitif melmbelrikan indikasi bahwa pelrusahaan yang 

melmiliki hutang yang belsar akan melmpelngaruhi vollatilitas harga saham 

(Khairunisa, elt al, 2022). Delngan pelnggunaan hutang yang belsar maka invelstolr 

celndelrung melnjual saham pelrusahaan yang dimilikinya dikarelnakan telrlalu 

belrisikol bagi invelstolr, panic sellling telrselbut melngakibatkan vollatilitas harga 

saham tinggi (Khairunisa, elt al. 2022). Selmakin tinggi DElR, selmakin tinggi 

asumsi risikol likuiditas pelrusahaan dan selmakin relndah vollatilitas harga saham 

(Lu’luatuwwafirolh, elt al. 2022). Delbt tol elquity ratiol yang tinggi melmbuat 

invelstolr tidak melmilih melnanamkan sahamnya di pelrusahaan telrselbut, Hal ini 

melnyelbabkan harga saham melnjadi turun dan vollatilitas harga saham melningkat 

(Kurniasih, elt al. 2018). 

Sellpiana, elt al. (2018); Nurhayati, elt al. (2019); Marini, elt al. (2019); 

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

(2020); Rolsyida, elt al. (2020); Felbrian (2021); Utami, elt al. (2021); Putri, elt al. 

(2022); Khairunisa, elt al. (2022); Lu’luatuwwafirolh, elt al. (2022); dan Lukman 

(2022); dan Kollelolshol, elt al. (2022) melnunjukkan bahwa delbt tol elquity ratiol 

belrpelngaruh telrhadap vollatilitas harga saham. Maka hipoltelsis keltiga dari 

pelnellitian ini, adalah: 

H3: Terdapat Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap Volatilitas Harga 

Saham. 


