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Abstract  
This study aims to determine the influence of Stock Trading Volume, 
Leverage, and Dividend Policy both simultaneously and partially 
from LQ45 Index companies listed on the Indonesia Stock Exchange 
in 2016-2018. The analysis technique used is multiple linear 
regression analysis using the IBM SPSS 26 program. This type of 
research is a quantitative study using secondary data, there are 18 
companies as a sample of research data collected by purposive 
sampling technique. The dependent variable in this study is Stock 
Price Volatility, while the independent variables are Stock Trading 
Volume, Leverage, and Dividend Policy. The results showed that 
partially Stock Trading Volume has a positive and significant effect 
on Stock Price Volatility. Leverage and Dividend Policy have no 
significant effect on Stock Price Volatility. It is expected that the 
results of this study can be taken into consideration for investors to 
choose the right type of investment based on the level of stock price 
volatility that is influenced by various factors, especially stock 
trading volume. 
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PENDAHULUAN 

Setiap perusahaan yang sukses, umumnya memerlukan modal yang cukup banyak dan 
biasanya mereka menarik dana modal tersebut dengan cara menerbitkan saham. Diharapkan 
dengan diterbitkannya saham, perusahaan tersebut dapat mencukupi kebutuhan modalnya 
yang dapat digunakan untuk pengembangan produk (R&D) ataupun untuk memperbesar 
perusahaannya dalam berbagai aspek, seperti gedung tempat produksi, memperbanyak toko 
distributor produk, membeli peralatan yang lebih canggih lagi, serta banyak hal yang perlu 
dilakukan untuk memajukan suatu perusahaan. Perusahaan-perusahaan ini akan menjadi 
faktor pendukung majunya suatu negara. Salah satu faktor utama yang diperlukan untuk 
merealisasikan hal tersebut adalah perolehan modal. Modal yang diperoleh dengan 
penerbitan saham, sehingga dapat dibeli oleh para investor, lebih baik daripada memperoleh 
modal dengan cara berhutang.Seperti yang telah diketahui bersama bahwa perolehan modal 
dari penjualan saham mengandung risiko yang lebih kecil.Namun, di sisi lain perlu juga 
diperhatikan bahwa pembelian saham oleh investor menandakan investor tersebut 
merupakan pemilik perusahaan, sehingga keberhasilan atau kegagalan perusahaan saat 
berkembang ditanggung bersama dengan investor.  

Saham yang sudah diterbitkan, diharapkan dapat dibeli oleh para investor. Dalam 
melakukan suatu investasi, seorang investor biasanya akan menyiapkan beberapa 
pertimbangan terlebih dahulu sebelum melakukan keputusan investasinya baik itu mengenai 
kemampuan keuangan, return yang diharapkan, resiko yang akan dihadapi, dan jangka waktu 
investasi. Investasi merupakan penanaman dana pada satu atau lebih objek investasi yang 
dimiliki untuk mendapatkan keuntungan di masa yang akan datang (Reilly dan Brown, 2012). 
Dengan melakukan investasi itu berarti menunda konsumsi pada saat ini untuk mendapatkan 
keuntungan di masa yang akan datang. Investasi di pasar modal khususnya pada instrumen 
saham tentunya akan memberikan return dan risiko yang menarik (lebih besar) 
dibandingkan dengan instrumen-instrumen investasi lainnya.  

Investasi didefinisikan sebagai komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya lainnya 
yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan mendapat keuntungan di masa yang akan datang 
(Tandelilin, 2010:2). Ketika memutuskan untuk berinvestasi dalam bentuk saham, investor 
mengharapkan imbalan berupa pendapatan baik dalam bentuk dividend yield maupun capital 
gain.Dividend yield adalah arus kas yang dibayarkan secara periodik kepada pemegang saham 
(dalam bentuk dividen), sedangkan capital gain adalah keuntungan penjualan saham akibat 
selisih dari harga jual saham dengan harga belinya (Hartono, 2015:267).Investor biasanya 
menggunakan harga saham sebagai dasar pertimbangan karena nilai perusahaan 
dicerminkan oleh harga saham (Theresia dan Arilyn, 2015). Harga saham akan mengalami 
perubahan pada keadaan tertentu, tergantung pada kondisi pasar baik dari kinerja keuangan 
perusahaan yang menerbitkan saham maupun keinginan investor untuk membeli saham 
tersebut. 

Volatilitas merupakan pengukuran statistik untuk fluktuasi harga selama periode 
tertentu.Ukuran tersebut menunjukkan penurunan dan peningkatan harga dalam jangka 
pendek. Disisi lain, volatilitas merupakan risiko sistematik yang dihadapi oleh investor yang 
melakukan investasi pada saham biasa. Volatilitas yang tinggi mencerminkan karakteristik 
permintaan dan penawaran yang tidak biasa.Saham yang memiliki tingkat volatilias yang 
tinggi cenderung memiliki jarak fluktuasi yang lebar, cepat naik dan cepat turun.Pergerakan 
perubahan harga saham yang sangat cepat mengindikasikan bahwa saham tersebut memiliki 
tingkat frekuensi perdagangan paling aktif yang dilakukan di pasar.Perubahan harga saham 
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yang sangat fluktuatif mengindikasikan adanya suatu ketidakpastian atau yang biasa yang 
kita kenal dengan istilah “High Risk High Return”. Semakin besar tingkat volatilitas harga 
saham maka return yang akan diperoleh dan risiko yang akan dihadapi juga semakin besar. 

Faktor-faktor yang mempengaruhi volatilitas harga saham dikelompokkan ke dalam 
tiga kategori oleh Madura (2014), yaitu faktor ekonomi (faktor yang akan mempengaruhi 
cash flow perusahaan seperti pertumbuhan ekonomi, kebijakan pemerintah, tingkat suku 
bunga, nilai tukar mata uang asing dan inflasi), faktor pasar (sentimen investor dapat 
menyebabkan harga saham meningkat bahkan saat perekonomian sedang lemah karena 
investor mengharapkan perekonomian akan membaik di masa mendatang serta January 
effect juga berpengaruh terhadap harga saham karena banyak manajer portofolio memilih 
berinvestasi pada saham perusahaan kecil yang berisiko di awal tahun kemudian beralih 
kepada saham yang lebih stabil saat mendekati akhir tahun untuk memperoleh keuntungan), 
dan faktor internal perusahaan (pengumuman-pengumuman seperti kebijakan dividen, 
keputusan perusahaan untuk melakukan akuisisi dan divestasi, dan laporan keuangan 
perusahaan untuk melihat faktor fundamental perusahaan). Fahmi (2012:89), 
mengemukakan bahwa faktor-faktor yang dapat mempengaruhi volatilitas harga saham yaitu 
kondisi mikro dan makro ekonomi, kebijakan dalam memutuskan berekspansi, membuka 
kantor cabang, pergantian direksi, direksi perusahaan terlibat tindak pidana, kinerja 
perusahaan yang terus mengalami penurunan, risiko sistematis, dan efek psikologis dari 
pasar. 

Penelitian ini menggunakan variabel volume perdagangan saham, leverage, dan 
kebijakan dividen.Kebijakan dividen merupakan keputusan perusahaan mengenai pembagian 
laba kepada pemegang saham sebagai dividen atau penahanan laba berupa laba ditahan 
untuk berinvestasi di masa datang (Sartono, 2014:281).Kebijakan dividen merupakan salah 
satu petunjuk perusahaan yang dapat mengurangi perbedaan informasi mengenai kondisi 
dan prospek perusahaan antara manajemen perusahaan dan investor (Profilet dan Bacon, 
2013). Informasi tentang kebijakan dividen akan memberikan sinyal mengenai prospek 
kinerja jangka panjang kepada investor sehingga investor berani menanamkan modalnya 
pada perusahaan. Kebijakan dividen merupakan salah satu faktor penting yang harus 
diperhatikan oleh manajemen dalam mengelola perusahaan karena memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap pihak perusahaan maupun pemegang saham. Bagi perusahaan, 
pembagian dividen akan mengurangi kas perusahaan sehingga dana yang tersedia untuk 
membiayai kegiatan operasi maupun reinvestasi akan berkurang. Bagi pemegang saham, 
dividen merupakan satu bentuk pengembalian atas investasi mereka.Kebijakan dividen 
diproksikan dengan dividend payout ratiodan dividend yield.Dividend payout ratio merupakan 
perbandingan antara dividen per lembar saham dengan laba per lembar saham. 

Leverage adalah kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek 
maupun jangka panjang atau dengan kata lain mengukur seberapa besar perusahaan dibiayai 
dengan utang (Wiagustini, 2014:85). Leverage diproksikan dengan Debt to Equity Ratio 
(DER). Menurut Husnan dan Pudjiastuti (2012:72), debt to equityratio adalah rasio yang 
menunjukkan perbandingan antara utang dengan modal sendiri.Perusahaan dengan DER 
yang tinggi mencerminkan risiko keuangan yang dimiliki relatif tinggi karena perusahaan 
cenderung tergantung pada utang yang menyebabkan laba perusahaan berkurang karena 
kewajiban membayar utang beserta bunganya, dimana hal ini berdampak pada resiko 
investasi yang lebih tinggi (Harahap, 2009:303). Semakin tinggi DER, volatilitas harga saham 
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akan meningkat karena perusahaan diasumsikan memiliki risiko yang tinggi terhadap 
likuiditas perusahaannya (Jannah dan Haridhi, 2016). 

Volume perdagangan saham yaitu jumlah lembar saham yang diperdagangkan di pasar 
modal yang dapat menunjukkan reaksi pasar dari respon investor terhadap informasi yang 
masuk ke bursa. Oleh karena itu penulis tertarik untuk meneliti pengaruh volume 
perdagangan saham, leverage, dan kebijakan dividen terhadap volatilitas harga saham. 
Perusahaan yang diambil adalah perusahaan yang terdaftar dalam LQ45 di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2016-2018. Perusahaan LQ45 dipilih karena saham-saham LQ45 merupakan 
saham-saham yang paling banyak diminati investor di pasar modal Indonesia, memiliki 
tingkat likuiditas tinggi atau yang aktif diperdagangkan di bursa, serta dijadikan sebagai 
patokan naik turunnya harga saham (IHSG) di Bursa Efek Indonesia. 
 

KAJIAN PUSTAKA 

Teori Sinyal (Signalling Theory) 

Menurut Ross dalam Dewi (2019) signaling theory merupakan informasi terkait kondisi 
perusahaan yang dimiliki pihak eksekutif untuk disampaikan kepada calon investor. Teori ini 
menerangkan alasan mengapa perusahaan memiliki dorongan untuk menyerahkan laporan 
keuangan perusahaan kepada pihak eksternal. Perusahaan wajib mampu menghasilkan kas 
secukupnya dalam membayarkan dividen secara tunai, karena hal ini merupakan hal yang 
sangat mahal. Biaya pembayaran dividen dapat diganti melalui pengeluaran saham (Sari, 
2019). Sementara menurut menurut Ouso dan Mustava (2018): “Signalling theory based on 
asymmetric information problems between well-informed managers and poorly informed 
outsiders. Corporate executives with favourable inside information about their firms have an 
incentive to convey this positive information to outside investors in order to cause an increase in 
the firm’s stock price.” Artinya adalah teori sinyal didasarkan pada asimetri informasi antara 
manajer perusahaan yang sangat tahu informasi mengenai perusahaan dengan orang dari 
luar perusahaan yang kurang tahu informasi mengenai perusahaan. Pihak eksekutif 
perusahaan memiliki informasi yang lebih baik tentang perusahaan mereka, memiliki insentif 
untuk menyampaikan informasi positif kepada investor luar agar saham perusahaan 
mengalami kenaikan. 
 
Teori Pecking Order (Pecking Order Theory) 

Menurut Myers (1984) dalam Ouso dan Mustava (2018), Teori Pecking Order adalah: 

“Firms prefer internal financing to external financing of any sort, debt or equity. 
If a firm must obtain external financing, it will work down the Pecking Order of 
securities, beginning with very safe debt, then progressing through risky debt, 
convertible securities, preferred stock and finally stock as a last resort.” 

Arti dari kutipan tersebut adalah: “perusahaan lebih memilih pembiayaan internal daripada 
pembiayaan eksternal dalam bentuk apa pun, baik berupa utang ataupun ekuitas. Jika suatu 
perusahaan harus mendapatkan pembiayaan eksternal, hal itu akan dilakukan sesuai dengan 
Pecking Order, dimulai dengan utang yang sangat aman, kemudian berkembang melalui 
utang berisiko, sekuritas konversi, saham preferen dan akhirnya saham sebagai jalan 
terakhir.” 
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Berdasarkan kutipan tersebut, teori pecking order menyatakan bahwa perusahaan 
cenderung mencari sumber pendanaan yang minim risiko. Risiko yang dimaksud adalah 
menurunnya nilai perusahaan alias menurunnya harga saham. Teori pecking order lebih 
menyukai pendanaan dari internal perusahaan daripada eksternal perusahaan. Tidak ada 
struktur modal yang optimal dalam teori pecking order karena pemilihan pendanaan 
perusahaan didasarkan pada urutan hierarki risiko. Laba ditahan adalah opsi pertama yang 
akan dipilih perusahaan karena tidak berisiko atau memiliki risiko yang lebih kecil diantara 
opsi pendanaan yang lain. Laba ditahan adalah pendanaan internal yang diperoleh dari laba 
hasil operasional perusahaan diperiode sebelumnya. Apabila laba ditahan tidak mencukupi 
kebutuhan, opsi kedua adalah dengan pendanaan dari luar perusahaan, yaitu utang. Jika 
utang tidak bisa juga diperoleh, maka opsi terakhir adalah pendanaan dari ekuitas atau 
penerbitan saham baru. Pemegang saham menilai penerbitan saham baru lebih berisiko 
daripada utang. 

 
Pengaruh Volume Perdagangan Saham Terhadap Volatilitas Harga Saham 

Kondisi dari saham yang ditransaksikan di pasar modal akan berdampak pada harga saham 
dilihat dari volume perdagangannya (Andiani dan Gayatri, 2018). Teori sinyal atau signalling 
theory menyatakan bahwa investor merespon berbeda informasi dari perusahaan yang 
mampu mempengaruhi fluktuasi harga saham. Dimana volume perdagangan saham dapat 
menunjukkan reaksi pasar terhadap respon dari investor tersebut. Terdapat model yang 
menjelaskan volume perdagangan berhubungan dengan volatilitas. Asymmetric information 
model, yaitu investor melihat informasi privat dalam melakukan transaksi (Tim Studi 
Volatilitas Pasar Modal Indonesia dan Perekonomian Dunia, 2011). Dengan demikian 
informasi yang merupakan sinyal dari perusahaan dapat mempengaruhi volatilitas harga 
saham yang terlihat dari volume perdagangan atau seringnya saham tersebut 
diperjualbelikan pada bursa. Berdasarkan pernyataan tersebut maka dapat dirumuskan 
hipotesis sebagai berikut: 

H1 : Volume perdagangan saham berpengaruh positif terhadap volatilitas harga saham. 
 
Pengaruh Leverage Terhadap Volatilitas Harga Saham 

Menurut (Fahmi, 2012:72) rasio leverage adalah suatu rasio untuk mengukur seberapa besar 
perusahaan dibiayai dengan utang. Untuk mengukur rasio leverage pada penelitian ini 
menggunakan debt to equity ratio. Debt to equity ratio digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam menutupi sebagian atau seluruh utangnya baik jangka 
panjang maupun jangka pendek yang berasal dari modal sendiri, sehingga rasio ini akan 
mempengaruhi harga saham perusahaan.  

Semakin tinggi DER mencerminkan risiko perusahaan relatif tinggi karena perusahaan 
dalam operasi cenderung tergantung terhadap utang dan perusahaan memiliki kewajiban 
untuk membayar bunga utang yang mengakibatkan laba perusahaan berkurang. Tetapi disisi 
lain, investor lebih tidak suka dengan perusahaan yang memperoleh modal yang berasal dari 
penerbitan saham baru. Hal ini mencerminkan bahwa perusahaan tidak mampu memperoleh 
pinjaman modal dari pihak kreditur. Hal ini menjadi sinyal buruk bagi para investor, dan 
akan berdampak pada berkurangnya tingkat kepercayaan investor terhadap perusahaan, 
yang mengakibatkan meningkatnya volatilitas harga saham. Sesuai dengan teori pecking 
order bahwa perusahaan lebih memilih memperoleh modal dari internal perusahaan. Hal ini 
dikarenakan bila memperoleh modal dari utang ataupun menerbitkan saham baru, 
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mencerminkan bahwa perusahaan tidak mampu memenuhi kebutuhannya. Investor akan 
merespon negatif bila perusahaan memperoleh dana modal dari utang maupun penerbitan 
saham baru, sehingga lebih baik memperoleh modal dari internal perusahaan. Walaupun 
demikian, sesuai dengan signaling theory yang menjelaskan bahwa informasi mengenai tinggi 
rendahnya leverage mempengaruhi volatilitas harga saham perusahaan. Semakin tinggi nilai 
utang (debt) dibandingkan ekuitas, semakin memberikan sinyal buruk bagi investor. 
Berdasarkan pernyataan tersebut maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H2 : Leverage berpengaruh positif terhadap volatilitas harga saham. 
 
Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Volatilitas Harga Saham 

Menurut (Sartono, 2014:281) kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang 
diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan 
ditahan dalam bentuk laba ditahan yang nantinya digunakan untuk berinvestasi dimasa 
mendatang. Indikator yang digunakan untuk mengukur kebijakan dividen pada penelitian ini 
adalah dividend payout ratio. Informasi tentang kebijakan dividen berhubungan dengan teori 
sinyal, karena informasi tersebut memberikan sinyal kepada investor tentang kinerja 
perusahaan dalam jangka panjang dan menarik minat investor untuk menanamkan dananya 
pada saham tersebut, sehingga permintaan akan saham naik dan pada akhirnya 
menyebabkan nilai saham juga akan naik. Hal tersebut mengindikasikan bahwa semakin 
besar pembayaran dividen, semakin kuat sinyal profitabilitas perusahaan, sehingga 
mengurangi risiko investor dalam berinvestasi dan rendahnya volatilitas harga saham. 
Berdasarkan pernyataan tersebut maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H3 : Kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap volatilitas harga saham. 
 
 
METODE PENELITIAN 

Jenis Penelitian 

Penelitian ini termasuk kategori penelitian kuantitatif, karena penelitian ini menggunakan 
pendekatan-pendekatan yang bersifat empiris kuantitatif untuk mengumpulkan, 
menganalisa, dan menyajikan data beserta hasil penelitiannya. Dalam penelitian kuantitatif 
terdapat beberapa metode penelitian, salah satu diantaranya adalah yang diaplikasikan 
dalam penelitian ini, yaitu metode penelitian asosiatif. Metode tersebut digunakan karena 
penelitian ini bertujuan mengetahui pengaruh atau hubungan antara dua variabel atau lebih. 

Populasi dan Sampel 

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas: obyek/subyek yang mempunyai 
kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan 
kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2007:115). Populasi dari penelitian ini adalah 45 
perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018, 
dimana peneliti ingin meneliti lebih dalam tentang volatilitas harga saham yang dipengaruhi 
oleh volume perdagangan saham, leverage, dan kebijakan dividen perusahaan tersebut, yang 
berasal dari Laporan Keuangan Tahunan periode 2016-2018. 

Sedangkan untuk sampeldalam penelitian ini adalah sebagian dari populasi. Populasi 
pada dasarnya adalah objek yang akan diteliti, adapun yang akan dijadikan populasi dalam 
penelitian ini adalah data perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
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Sampel dipilih dengan metode purposive sampling, dengan harapan penelitian mendapatkan 
informasi dari kelompok sasaran spesifik (Sekaran, 2003). Kriteria-kriteria yang digunakan 
dalam penelitian sampel adalah: 
1. Perusahaan yang termasuk dalam indeks LQ45 periode 2016-2018 secara terus menerus. 
2. Perusahaan LQ45 yang laporan keuangannya dinyatakan dalam mata uang Rupiah. 
3. Perusahaan LQ45 yang konsisten membagikan dividen selama tahun 2016-2018. 
4. Perusahaan LQ45 yang tidak melakukan stock split selama periode 2016-2018. 
 

Pengukuran Variabel 

Variabel terikat pada penelitian ini adalah volatilitas harga saham. Volatilitas merupakan 
pengukuran statistik untuk fluktuasi harga selama periode tertentu.Ukuran tersebut 
menunjukkan penurunan dan peningkatan harga dalam jangka pendek.Rumus yang 
digunakan untuk mengukur volatilitas harga saham sesuai dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Silvio J. C et al. (2019) adalah sebagai berikut: 
 

σi,t = ඨ
ு௜ ,௧ି௅௜,௧

ቀಹ೔,೟శಽ೔,೟
మ

ቁ
మ 

 
Keterangan :  
σi;t = Volatilitas harga saham i pada tahun t 
Hi,t = Harga saham i tertinggi pada tahun t 
Li,t = Harga saham i terendah pada tahun t 
 

Dalam Penelitian ini variabel bebas (independent) yang digunakan oleh penulis adalah 
Volume Perdagangan Saham (X1), Leverage (X2), dan Proporsi Dewan Kebijakan Dividen 
(X3). 
 
Volume Perdagangan Saham 
Volume perdagangan saham bisa diartikan sebagai jumlah transaksi saham yang 
diperdagangkan pada periode tertentu di bursa saham. Volume perdagangan saham 
diproksikan dengan log natural saham yang diperdagangkan. Secara matematis volume 
perdagangan saham dirumuskan sesuai dengan penelitian Silviana & Sista  (2019), yaitu 
sebagai berikut: 
 
VP = Log natural (Tradeable Shares) 
 
Leverage 
Leverage adalah kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek 
maupun jangka panjang atau dengan kata lain mengukur seberapa besar perusahaan dibiayai 
dengan utang (Wiagustini, 2014:85). Leverage diproksikan dengan Debt to Equity Ratio 
(DER).Rumus debt to equity ratio sesuai dengan penelitian Silviana & Sista  (2019), yaitu 
sebagai berikut: 
 
DER = ୘୓୘୅୐ ୈ୉୆୘

୘୓୘୅୐ ୉୕୙୍୘ଢ଼
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Kebijakan Dividen 
Kebijakan dividen merupakan keputusan perusahaan mengenai pembagian laba kepada 
pemegang saham sebagai dividen atau penahanan laba berupa laba ditahan untuk 
berinvestasi di masa datang (Sartono, 2014:281).Kebijakan dividen diproksikan dengan 
dividend payout ratio.Dividend payout ratio merupakan perbandingan antara dividen per 
lembar saham dengan laba per lembar saham.Rumus dividen payout ratio sesuai dengan 
penelitian Silviana & Sista  (2019), adalah sebagai berikut: 
 
DPR = ୈ୍୚୍ୈ୉୒ୈ ୔୉ୖ ୗୌ୅ୖ୉

୉୅ୖ୒୍୒ୋ ୔୉ୖ ୗୌ୅ୖ୉
 

 
Teknik Analisis 

Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan analisis pengaruh yaitu analisis regresi linier 
berganda. Regresi berganda merupakan pengembangan dari regresi linier sederhana yaitu 
sama-sama alat yang dapat digunakan untuk melakukan prediksi permintaan di masa yang 
akan datang, berdasarkan data masa lalu atau untuk mengetahui pengaruh satu atau lebih 
variabel bebas terhadap satu variabel terikat. Perbedaan penerapan metode ini hanya 
terletak pada jumlah variabel bebas yang digunakan. Penerapan metode regresi berganda 
jumlah variabel bebas yang digunakan lebih dari satu yang mempengaruhi satu variabel 
terikat. Adapun persamaannya adalah sebagai berikut: 
 
Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + e 
Keterangan: 
Y  = Volatilitas Harga Saham 
α   = Konstanta 
β1, β2, β3 = Koefisien Regresi Variabel Independen 
X1  = Volume Perdagangan Saham 
X2  = Leverage 
X3  = Kebijakan Dividen 
e  = Error Term 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 

Setelah menyajikan data penelitian, tahap selanjutnya yang dilakukan oleh peneliti adalah 
menganalisa dan menginterprestasikan data dengan menggunakan metode analisis yang 
telah dipilih. 
 
Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk memberikan deskripsi tentang data setiap 
variabel-variabel penelitian yang digunakan di dalam penelitian ini. Data tersebut meliputi 
jumlah data, nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata (mean), dan standar deviasi. 
Penelitian ini menggunakan variabel Volume Perdagangan Saham (X1), Leverage (X2)dan 
Kebijakan Dividen (X3) sebagai variabel independen, serta Volatilitas Harga Saham (Y) 
sebagai variabel dependen. Pada bagian ini akan disajikan deskripsi data yang diperoleh dari 
data yang telah diolah dengan program SPSS (Statistical Package for Social Science) Version 26 
For Windows meliputi tabel distribusi frekuensi dan histogram dari masing-masing variabel. 
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Tabel 1 
Statistik Deskriptif 
  N MIN MAX MEAN SD 
Dividend Payout Ratio 54 ,08 2,24 ,4867 ,38828 
Debt to Equity Ratio 54 ,15 11,06 20609 257589 
Volume Perdagangan 54 192448 241408 21901944 12268854 
Volatilitas Harga Saham 54 ,0018 ,0326 ,010161 ,0064565 

Sumber: Data diolah SPSS Versi 26 
 
Berdasarkan tabel 1 diketahui bahwa jumlah sampel data dalam penelitian ini sebanyak 54 
sampel data.Secara umum seluruh variabel yang diteliti menunjukkan nilai standar deviasi 
dibawah nilai rata-ratanya, artinya penyebaran nilai masing-masing variabel relatif kecil 
dibandingkan nilai rata-ratanya (kecuali leverage yang diproksikan dengan debt to equity 
ratio). Sedangkan secara rinci deskripsi masing-masing variabel dapat dijelaskan sebagai 
berikut: 

Data kebijakan dividen yang diproksikan dengan dividend payout ratio terendah 
(minimum) adalah sebesar 0,08 milik perusahaan Bank Central Asia Tbk. pada tahun 2016 
dan 2018, sedangkan nilai tertinggi (maksimum) adalah sebesar 2,24 milik Indocement 
Tunggal Prakarsa Tbk. pada tahun 2018. Nilai rata – rata (mean) adalah sebesar 0,4867 yang 
berarti rata-rata kebijakan dividen yang diambil oleh perusahaan LQ45 tahun 2016-2018 
adalah sebesar 48,67% dari jumlah earning yang diperoleh perusahaan per tahundan nilai 
standar deviasinya adalah sebesar 0,38828. 

Data leverage yang diproksikan dengan debt to equity ratioterendah (minimum) adalah 
sebesar 0,15milik Indocement Tunggal Prakarsa Tbk.tahun 2016 sedangkan nilai tertinggi 
(maksimum) adalah sebesar 11,06 milik Bank Tabungan Negara Tbk. tahun 2018. Nilai rata – 
rata (mean) adalah sebesar 2,0609 yang menunjukkan bahwa rata-rata tingkat jumlah hutang 
sebesar 206% cukup tinggi bila dipersentasikan dengan jumlah ekuitas pada perusahaan 
LQ45 tahun 2016-2018 dan nilai standar deviasinya adalah sebesar 2,57589. 

Data volume perdagangan saham yang sudah ditransformasikan dengan log natural 
volume perdagangan saham terendah (minimum) adalah sebesar 19,2448milik Sawit 
Sumbermas Sarana Tbk tahun 2018. Sedangkan nilai tertinggi (maksimum) adalah sebesar 
24,1408milik Telekomunikasi Indonesia Tbk.tahun 2016. Nilai rata-rata (mean) adalah 
sebesar 21,901944dan nilai standar deviasinya adalah sebesar 1,2268854.  

Data volatilitas harga sahamterendah (minimum) adalah sebesar 0,0018 milik Gudang 
Garam Tbk. tahun 2018. Sedangkan nilai tertinggi (maksimum) adalah 0,0326 milikAKR 
Corporindo Tbk tahun 2016. Nilai rata-rata (mean) adalah sebesar 0,010161dan nilai standar 
deviasinya adalah sebesar 0,0064565. 
 
Uji Regresi Linier Berganda 
Analisis ini digunakan untuk mengetahui hubungan antara variabel bebas dengan variabel 
tetikat dengan menggunakan persamaan regresi estimasi. Hasil analisis regresi linier 
berganda dapat dilihat pada tabel 2 dibawah ini: 
 
Uji Kecocokan Model 
Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel independen yang 
dimasukkan dalam model regresi tersebut layak digunakan untuk memprediksi variabel 
dependen. Dari tabel ANOVA atau f test dapat diketahui bahwa nilai f hitung sebesar 
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2,982lebih besar dari t tabel sebesar 2,79 dan nilai signifikansi 0,04 lebih kecil dari 0,05 atau 
5% maka dapat disimpulkan bahwa model yang dibentuk dalam regresi ini dapat dikatakan 
layak dan dapat memprediksi variabel dependen. Koefisien determinasi (R² atau R Square) 
dilakukan untuk mendeteksi seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi 
variabel dependen. Nilai R²  yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen 
dalam menjelaskan variabel dependen amat terbatas. Sebaliknya, nilai R² yang mendekati 
satu menandakan variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi yang 
dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen. 
 
Tabel 2. 
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda 

 

 
 
 
 
 
 
 

Sumber : Data olahan SPSS Versi 26 
 
Volume Perdagangan Saham memiliki nilai t hitung sebesar 2,145 yang dimana nilai t hitung 
lebih besar dari nilai t tabel sebesar 2,009 dan nilai signifikansi sebesar 0,037 yang dimana 
nilai signifikansi tersebut lebih kecil dari 0,05, sehingga H1 diterima. Kesimpulannya adalah 
variabel Volume Perdagangan Saham memiliki pengaruh positif terhadap Volatilitas Harga 
Saham. Oleh karena itu, hipotesis pertama yang menyatakan Volume Perdagangan Saham 
berpengaruh positif terhadap Volatilitas Harga Saham didukung hasil penelitian ini karena 
dalam hasil penelitian ini Volume Perdagangan Saham berpengaruh positif terhadap 
Volatilitas Harga Saham. 

Leverage memiliki nilai t hitung sebesar -0,584yang dimana nilai t hitung lebih besar 
dari nilai t tabel sebesar -2,009 dan nilai signifikansi sebesar 0,562 dimana nilai signifikansi 
tersebut lebih dari 0,05, sehingga H2 ditolak. Kesimpulannya adalah variabel Leverage 
tidakberpengaruh terhadap Volatilitas Harga Saham.Oleh karena itu, hipotesis kedua yang 
menyatakan Leverage berpengaruh positif terhadap Volatilitas Harga Saham tidak didukung. 

Kebijakan Dividen memiliki nilai t hitung sebesar -1,420 yang dimana nilai t hitung 
lebih besar dari nilai t tabel sebesar -2,009dan nilai signifikansi sebesar 0,162 dimana nilai 
signifikansi tersebut lebih dari 0,05, sehingga H3 ditolak. Kesimpulannya adalah variabel 
Kebijakan Dividen tidak berpengaruh terhadap Volatilitas Harga Saham.Oleh karena itu, 
hipotesis ketiga yang menyatakan Kebijakan Dividen berpengaruh negatif terhadap 
Volatilitas Harga Saham tidak didukung. 
 
Pembahasan 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa Volume Perdagangan Saham terbukti berpengaruh 
positif terhadap Volatilitas Harga Saham dimana Volume Perdagangan Saham memiliki nilai t 
hitung sebesar 2,145 yang dimana nilai t hitung lebih besar dari nilai t tabel sebesar 2,009 
dan nilai signifikansi sebesar 0,037 yang berarti nilai signifikansi tersebut lebih kecil dari 
0,05. Dengan demikian hasil ini sesuai dengan hipotesis penelitian yang diajukan yaitu bahwa 

 B Std. 
Error 

Beta t Sig. 

(Constant) -,022 ,016  -1,345 ,185 
Dividend Payout Ratio -,003 ,002 -,204 -1,420 ,162 
Debt to Equity Ratio ,000 ,000 -,081 -,584 ,562 
Volume Perdagangan Saham ,002 ,001 ,295 2,145 ,037 
F-Statistics 2,982 ,    
Adj. R Square ,101     
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Volume Perdagangan Saham memiliki pengaruh positifterhadapVolatilitas harga Saham, 
maka hipotesis pertama diterima.Jadi semakin besar Volume Perdagangan Saham maka 
Volatilitas Harga Saham juga cenderung meningkat.Hal ini dapat terjadi sebabinvestor 
merespon berbeda informasi dari perusahaan yang mampu mempengaruhi fluktuasi harga 
saham, sesuai dengan teori sinyal.Dimana volume perdagangan saham dapat menunjukkan 
reaksi pasar terhadap respon dari investor tersebut. Dengan demikian informasi yang 
merupakan sinyal dari perusahaan dapat mempengaruhi volatilitas harga saham yang 
terlihat dari volume perdagangan atau seringnya saham tersebut diperjualbelikan pada 
bursa. 

Dewi dan Suaryana (2016) menjelaskan bahwa volume perdagangan saham 
mencerminkan informasi yang diterima oleh pelaku pasar. Apabila tidak ada informasi 
mengenai saham, maka investor lebih cenderung untuk tetap memegang saham mereka 
sehingga volume perdagangan saham menurun akibat sedikitnya saham yang dijual, hal ini 
akan mengakibatkan volatilitas harga saham menjadi rendah. Informasi yang diperoleh 
mengakibatkan para pelaku pasar akan terus melakukan perbaikan terhadap interpretasi 
informasi baik dengan membeli, menjual, atau diam mengakibatkan harga saham akan 
bergerak, dengan kata lain volatilitas saham dipengaruhi oleh interpretasi informasi yang 
dicerminkan oleh volume perdagangan saham.Hasil penelitian ini juga diperkuat dengan hasil 
penelitian Dewi&Suaryana (2016) dan Nasir, dkk(2018) bahwa Volume Perdagangan Saham 
berpengaruh positif terhadap Volatilitas Harga Saham. Namun tidak mendukung hasil 
penelitian Andiani & Gayatri (2018) dan Dewi & Paramita (2019) yang menunjukkan bahwa 
Volume Perdagangan Saham tidak memiliki pengaruh terhadap Volatilitas Harga Saham dan 
tidak mendukung hasil penelitian Priana & Muliartha (2017) yang menunjukkan bahwa 
Volume Perdagangan Saham memiliki pengaruh negatif terhadap Volatilitas Harga Saham. 

Hipotesis 2. Hasil pengujian menunjukkan bahwa Leverage tidak berpengaruh terhadap 
Volatilitas Harga Saham dimanaLeverage memiliki nilai t hitung sebesar -0,584yang dimana 
nilai t hitung lebih besar dari nilai t tabel sebesar -2,009 dan nilai signifikansi sebesar 0,562 
yang berarti nilai signifikansi tersebut lebih dari 0,05. Hasil ini tidak mendukung hipotesis 
kedua yang diajukan yaitu bahwa Leverage  memiliki pengaruh positifterhadapVolatilitas 
Harga Saham, oleh karena itu hipotesis kedua ditolak. 

Alasan yang mendukung tidak adanya pengaruh leverage terhadap volatilitas harga 
saham dikarenakan perusahaan mampu memanfaatkan dana hutang yang dimiliki untuk 
memaksimalkan kegiatan operasional. Meskipun nilai debt to equity perusahaan tersebut 
tinggi, akan tetapi perusahaan dapat meningkatkan produktifitasnya. Dengan demikian, 
tinggi rendahnya leverage perusahaan belum tentu berpengaruh terhadap volatilitas harga 
sahamnya. Hal ini mengindikasikan bahwa para investor tidak menggunakan DER sebagai 
ukuran kinerja pasar untuk memprediksi harga saham dipasar modal. Investor tidak selalu 
melihat ketergantungan perusahaan terhadap hutang yang harus diperhatikan dalam 
pengambilan keputusan investasi namun investor lebih memperhatikan seberapa besar 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan pendapatan. Tinggi rendahnya rasio DER tidak 
selalu menimbulkan reaksi terhadap pergerakan/volatilitas harga saham. DER tidak dapat 
memberikan informasi kepada investor apakah kinerja perusahaan tersebut baik atau buruk. 
Perusahaan yang mempunyai hutang banyak belum tentu kinerja perusahaannya buruk. Jika 
tingkat pengembalian dari penambahan hutang lebih tinggi dari tingkat bunganya, maka 
penambahan hutang memiliki efek financial yang menguntungkan (Priyo, 2010). Hasil 
penelitian ini juga sejalan dengan hasil penelitian Dewi & Suaryana (2016), Dewi & Paramita 
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(2019), dan Selpiana & Badjra (2018) bahwa Leverage tidak berpengaruh terhadap 
Volatilitas Harga Saham. Namun tidak mendukung hasil penelitian Marini & Dewi (2019) 
yang menunjukkan bahwa Leverage memiliki pengaruh positif terhadap Volatilitas Harga 
Saham, serta tidak mendukung hasil penelitian Priana & Muliartha (2017) yang menunjukkan 
bahwa Leverage memiliki pengaruh negatif terhadap Volatilitas Harga Saham. 

Hipotesis 3. Hasil pengujian menunjukkan bahwa Kebijakan Dividen tidak berpengaruh 
terhadap Volatilitas Harga Saham dimana Kebijakan Dividen memiliki nilai t hitung sebesar -
1,420 yang dimana nilai t hitung lebih besar dari nilai t tabel sebesar -2,009 dan nilai 
signifikansi sebesar 0,162 yang berarti nilai signifikansi tersebut lebih dari 0,05. Oleh karena 
itu, hipotesis ketiga yang menyatakan Kebijakan Dividen berpengaruh negatif terhadap 
Volatilitas Harga Saham ditolak. 

Tanpa mempertimbangkan faktor lain yang mempengaruhi volatilitas harga saham, 
seharusnya perusahaan yang konsisten membagikan dividen akan menarik perhatian para 
investor. Perusahaan yang membagikan dividen menunjukkan bahwa perusahaan tersebut 
mampu untuk memenuhi kebutuhan dan kewajibannya secara finansial. Hal ini tentu saja 
akan memberikan rasa aman bagi para investor yang berinvestasi di perusahaan tersebut. 
Jika investor merasa aman, dana yang diinvestasikan atau ditanam di perusahaan tersebut 
tidak akan diambil, sehingga menyebabkan stabilnya harga saham di pasar modal atau 
dengan kata lain volatilitas harga saham akan turun. Tetapi, kebijakan dividen bukanlah satu-
satunya hal yang menjadi pertimbangan para investor dalam berinvestasi.  

Banyak faktor-faktor lain yang mempengaruhi keputusan investor. Dalam hal ini, 
khususnya pada perusahaan LQ45, para investor tidak mendasarkan keputusan investasinya 
pada kebijakan dividen, sehingga tidak mempengaruhi volatilitas harga saham perusahaan 
LQ45. Dalam persamaan regresi yang digunakan dalam penelitian ini, variabel bebas hanya 
mampu menjelaskan pengaruh variabel bebas sebanyak 15,2% terhadap variabel terikat. 
Sebanyak 84,8% inilah yang lebih dominan dalam mempengaruhi volatilitas harga saham, 
sehingga dalam penelitian ini kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap volatilitas harga 
saham. Hasil penelitian ini juga sejalan dengan hasil penelitian Nasir, dkk (2018) bahwa 
Leverage tidak berpengaruh terhadap Volatilitas Harga Saham. Namun tidak mendukung 
hasil penelitian Priana & Muliartha (2017) yang menunjukkan bahwa Leverage memiliki 
pengaruh positif terhadap Volatilitas Harga Saham, serta tidak mendukung hasil penelitian 
Marini & Dewi (2019), Dewi & Paramita (2019), Camilleri, dkk (2019), dan Ahmad, dkk 
(2018) yang menunjukkan bahwa Kebijakan Dividen memiliki pengaruh negatif terhadap 
Volatilitas Harga Saham. 
 
KESIMPULAN 
Merujuk pada hasil penelitian mengenai “Pengaruh Volume Perdagangan Saham, Leverage, 
dan Kebijakan Dividen terhadap Volatilitas Harga Saham pada Perusahaan LQ45 yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia,” sebanyak 18 perusahaan yang secara konsisten terdaftar 
di indeks LQ45 serta memenuhi kriteria sampel dalam penelitian iniselama tiga tahun yaitu 
2016-2018 terkumpul sebanyak 54 data sampel. Berdasarkan data yang telah dianalisis serta 
diolah menggunakan teknik analisis regresi berganda dengan bantuan program SPSS Version 
26, maka dapat disimpulkan bahwa: 

Pertama, volume Perdagangan Saham terbukti berpengaruh positif terhadap Volatilitas 
Harga SahamPerusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. .Dengan demikian 
hipotesis pertama yang menyatakan Volume Perdagangan Saham berpengaruh positif 
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terhadapVolatilitas Harga Saham diterima. Kedua, leverage tidak berpengaruh terhadap 
Volatilitas Harga Saham Perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dengan 
demikian hipotesis kedua yang menyatakan Leverage berpengaruh positif terhadap 
Volatilitas Harga Sahamditolak. Ketiga, kebijakan Dividen tidak berpengaruh terhadap 
Volatilitas Harga Saham Perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dengan 
demikian hipotesis ketiga yang menyatakan Kebijakan Dividen berpengaruh negatif terhadap 
Volatilitas Harga Saham ditolak. 

Selanjutnya, berdasarkan pengalaman pada penelitian yang telah dilakukan, maka 
peneliti memberikan salah satu saran berkaitan dengan hasil penelitian ini, yakni bagi para 
investor yang sudah atau akan melakukan investasi, hasil penelitian ini diharapkan dapat 
berguna sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi. Investor 
dapat memperhatikan volatilitas harga saham dalam menentukan langkah yang tepat saat 
mengambil keputusan investasi sehingga dapat memilih saham perusahaan yang tepat yang 
dapat memberikan capital gain. Investor juga sebaiknya lebih memperhatikan volume 
perdagangan saham dibandingkan leverageataukebijakan dividen jika ingin melakukan 
aktivitas investasi terhadap saham yang diperjualbelikan di bursa efek karena semakin tinggi 
volume perdagangan suatu saham, maka saham tersebut banyak diminati oleh investor lain 
yang berdampak pada meningkatnya volatilitas harga saham. Bagi perusahaan yang memiliki 
volatilitas harga saham tinggi, saham tersebut cocok untuk dijadikan investasi jangka pendek 
atau trading, Sebaliknya bagi perusahaan yang memiliki volatilitas harga saham rendah, 
saham tersebut cocok untuk dijadikan investasi jangka panjang. 
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