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Abstrak  

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh leverage dan earning volatility terhadap stock price volatility dengan 

kebijakan dividen sebagai variabel mediasi pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2018–2024. Penelitian ini dilatarbelakangi oleh tingginya fluktuasi harga saham sektor energi dibandingkan Indeks Harga 

Saham Gabungan (IHSG), yang menunjukkan adanya tingkat risiko dan ketidakpastian pasar yang lebih tinggi pada sektor 

tersebut. Metode penelitian yang digunakan adalah pendekatan kuantitatif dengan desain penelitian kausal. Data yang 

digunakan berupa data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan, situs resmi perusahaan, Bursa Efek 

Indonesia, Yahoo Finance, dan Wisesheet. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling sehingga diperoleh 

19 perusahaan dengan total 133 data pengamatan. Analisis data dilakukan menggunakan SPSS versi 25 melalui uji asumsi 

klasik, uji hipotesis, analisis jalur (path analysis), dan uji Sobel. Hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap stock price volatility, sedangkan earning volatility dan kebijakan dividen tidak berpengaruh 

signifikan terhadap stock price volatility. Selain itu, leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen, 

sementara earning volatility tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Hasil uji mediasi menunjukkan bahwa kebijakan 

dividen tidak mampu memediasi hubungan leverage maupun earning volatility terhadap stock price volatility. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa penggunaan utang menjadi faktor utama yang meningkatkan persepsi risiko investor dan memicu 

fluktuasi harga saham pada perusahaan sektor energi.  

Kata kunci: Leverage, Earning Volatility, Kebijakan Dividen, Stock Price Volatility, Sektor Energi. 

1. Latar Belakang 

Pasar modal, terutama sebagai sumber pembiayaan memiliki peran strategis dalam meningkatkan ekonomi suatu 

negara. Saham adalah satu diantara jenis instrumen yang tersedia di bursa efek. Saham terdiri dari nilai nominal 

saham, nama emiten, serta hak dan kewajiban setiap investor. Saham adalah bukti hak milik modal atau dana 

perusahaan (Selpiana & Badjra, 2018). 

Saham yang harganya relatif stabil umumnya lebih digemari sebab dipandang memiliki tingkat risiko yang lebih 

rendah. Sebaliknya, ketidaksepakatan investor tentang nilai intrinsik saham dapat menyebabkan perubahan dalam 

permintaan dan penawaran saham, yang pada akhirnya menyebabkan fluktuasi harga saham. Stock price volatility 

adalah kondisi kenaikan dan penurunan harga saham selama periode waktu tertentu yang menyimpang dari nilai 

rata-ratanya (Santioso & Angesti, 2019). Tingkat volatilitas yang tinggi menunjukkan tingkat ketidakpastian yang 

lebih tinggi, yang akhirnya menyebabkan penurunan harga saham. 
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Gambar 1. Grafik Rata-rata Stock Price Volatility Perusahaan Sektor Energi Periode 2018-2024 

Sumber: www.finance.yahoo.com, (Data diolah peneliti 2025) 

Berdasarkan fenomena bisnis, informasi mengenai fluktuasi harga saham di sektor energi periode 2018-2024 yang 

lebih tinggi dibandingkan volatilitas Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Kondisi ini menunjukkan bahwa 

harga saham emiten energi mengalami fluktuasi yang lebih besar dan lebih sensitif terhadap perubahan kondisi 

pasar. Sementara itu, volatilitas IHSG lebih stabil karena merupakan represenasi pasar secara keseluruhan yang 

terdiri dari berbagai sektor. 

Banyak faktor yang dapat menyebabkan terjadinya stock price volatility, diantaranya yaitu leverage dan earning 

volatility. Leverage ialah penggunaan modal dan sumber dana oleh perusahaan yang mempunyai aset tetap yang 

bertujuan untuk mengembangkan laba investor. Leverage menunjukkan seberapa besar aset perusahaan yang 

didanai oleh utang (Ghofar & Mahmudi, 2022). 

Dalam penelitian ini, rasio yang digunakan untuk menghitung leverage adalah debt to equity ratio (DER). DER 

adalah rasio yang membandingkan jumlah utang yang dimiliki oleh suatu perusahaan dengan jumlah ekuitas yang 

dimiliki oleh perusahaan tersebut. Investor menghadapi risiko yang lebih tinggi sebagai akibat dari DER yang 

tinggi, yang pada akhirnya berdampak pada stock price volatility yang meningkat. 

Earning volatility adalah gambaran bagaimana pendapatan suatu perusahaan meningkat atau menurun selama 

periode waktu tertentu. Semakin tinggi earning volatility suatu perusahaan, semakin tinggi harga saham 

mengalami fluktuatif (Utami & Purwohandoko, 2021).  

Namun, penelitian sebelumnya tentang bagaimana leverage dan earning volatility memengaruhi stock price 

volatility tidak konsisten. Marini & Dewi (2019) serta Rosyida et al. (2020), menemukan bahwa leverage 

berdampak positif terhadap stock price volatility, menunjukkan bahwa penggunaan utang yang tinggi 

meningkatkan risiko perusahaan dan menyebabkan fluktuasi harga saham. Namun, Utami & Purwohandoko 

(2021) menemukan bahwa leverage tidak berdampak terhadap stock price volatility, sehingga pasar tidak selalu 

merespon perubahan tingkat leverage. Variabel earning volatility juga menghasilkan hasil yang berbeda. Sirait et 

al. (2021) dan Saribu (2024) menemukan bahwa earning volatility memengaruhi  stock price volatility secara 

positif dan signifikan. Di sisi lain, Utami & Purwohandoko (2021), menemukan bahwa pengaruh earning volatility 

tidak signifikan. Inkonsistensi dari temuan ini menunjukkan adanya kesenjangan penelitian yang masih terbuka 

untuk diteliti lebih lanjut. 

Sementara itu, kebijakan dividen dianggap sebagai faktor penting yang dapat menjelaskan bagaimana variabel 

keuangan perusahaan berinteraksi dengan fluktuasi harga saham. Dividen adalah bagian dari keuntungan 

perusahaan yang diberikan kepada pemegang saham sebagai kompensasi atas investasi mereka. Menurut teori 

sinyal, kebijakan dividen menunjukkan kondisi keuangan dan prospek bisnis. Investor sering menganggap 

peningkatan pembayaran dividen sebagai sinyal positif yang dapat meningkatkan kepercayaan pasar dan 

mengurangi stock price volatility. Tingkat leverage dan kestabilan laba perusahaan juga memengaruhi kebijakan 

dividen. Perusahaan dengan leverage tinggi cenderung menahan laba untuk memenuhi kewajiban utangnya yang 

dapat mengurangi kemampuan perusahaan untuk membayar dividen (W Anila et al., 2023). Sebaliknya, bisnis 
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dengan laba yang stabil dapat membagikan dividen sevara konsisten, yang dapat meredam ketidakpastian pasar 

(Dewi & Paramita, 2019). 

Penelitian ini menempatkan kebijakan dividen sebagai variabel mediasi dalam hubungan antara leverage dan 

earning volatility terhadap stock price volatility, berdasarkan fenomena bisnis dan penelitian terdahulu tentang 

bagaimana pengaruh leverage dan voaltilitas laba terhadap stock price volatility menghasilkan hasil yang berbeda. 

Signaling Theory 

Spence (1973) menciptakan teori sinyal, yang mendefinisikan sinyal sebagai upaya memberikan informasi kepada 

pihak lain untuk menggambarkan masalah dengan akurat sehingga mereka bersedia untuk berinvestasi meskipun 

ada ketidakpastian. Menurut signaling theory yang dikemukakan oleh Ross (1977) untuk meningkatkan nilai 

saham perusahaan, para pemimpin bisnis diberi insentif untuk mengungkapkan pengetahuan mereka kepada calon 

investor. 

Stock Price Volatility 

Stock price volatility adalah ukuran perubahan harga saham yang mencerminkan tingkat risiko investasi (Sadiq et 

al., 2022). Fluktuasi harga saham selama periode waktu tertentu yang menunjukkan tingkat ketidakstabilan harga 

pasar disebut stock price volatility. Volatilitas sering kali digunakan sebagai indikator untuk risiko pasar dengan 

cara mengukur sejauh mana harga saham bergerak menjauh dari nilai rata-rata historisnya. Perhitungan stock price 

volatility dapat dilakukan dengan rumus (1). 

𝑃𝑉𝑂𝐿 =  √
1

𝑛
∑ 𝑙𝑛 (

𝐻𝑖

𝐿𝑖
)

2

          (1) 

Keterangan: 

PVOL  : Stock price volatility 

n  : Jumlah sampel data 

ln  : Logaritma natural 

Hi   : Harga saham tertinggi pada tahun i 

Li  : Harga saham terendah pada tahun i 

Leverage 

Leverage adalah salah satu indikator penting dalam keuangan yang menunjukkan sejauh mana perusahaan 

menggunakan utang dalam struktur modalnya untuk mendanai kegiatan operasional atau kegiatan investasi. 

Leverage adalah rasio keuangan yang digunakan untuk mengukur sejauh mana utang membiayai aset perusahaan 

(debt to asset ratio), dan juga dapat menggambarkan proporsi antara total utang dan ekuitas perusahaan (debt to 

equity ratio) (Kasmir, 2019). Debt to equity ratio (DER) adalah proksi yang digunakan untuk mengukur leverage. 

DER yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan lebih banyak menggunakan utang dibandingkan modal sendiri, 

yang berpotensi meningkatkan rasio keuangan. Debt to equity ratio dapat diukur dengan rumus (2). 

𝐷𝐸𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
           (2) 

Earning Volatility 

Perusahaan akan sulit mendapatkan dana eksternal jika laba menjadi tidak stabil (Wahyuni & Artati, 2023). 

Parameter yang disebut earning volatility digunakan untuk menentukan seberapa konsisten laba yang diperoleh 

perusahaan setiap tahunnya (Utami & Purwohandoko, 2021). Perhitungan earning volatility dapat menggunakan 

rumus (3). 

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 = 𝑆𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟 𝐷𝑒𝑣𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 ROA       (3) 

Kebijakan Dividen 

Menurut Utami & Purwohandoko (2021), kebijakan dividen adalah keputusan yang dibuat oleh sebuah perusahaan 

setelah menghasilkan keuntungan untuk menentukan apakah keuntungan tersebut akan dibagikan sebagai dividen 

atau akan dicadangkan untuk dipakai sebagai investasi di masa depan. Keputusan tersebut berkaitan dengan 

bagaimana sebuah perusahaan memutuskan untuk mengambil kebijakan yang akan mengatur laba yang 

diperolehnya selama periode tersebut, apakah akan dibagikan kepada investor atau dicadangkan untuk 

penambahan modal atau biaya investasi di masa depan (Ghofar & Mahmudi, 2022). Dividend payout ratio (DPR) 
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adalah proksi yang dipakai untuk menghitung kebijakan dividen. DPR adalah rasio yang menggambarkan proporsi 

laba bersih yang diberikan kepada investor dalam bentuk dividen. Rasio ini mencerminkan sejauh mana 

perusahaan mengalokasikan laba untuk pemegang saham dibandingkan menahannya untuk keperluan internal. 

Dividend payout ratio (DPR) dapat diukur dengan rumus (4). 

DPR =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
          (4) 

Pengaruh Leverage terhadap Stock Price Volatility 

Mengacu teori sinyal, struktur modal perusahaan terutama leverage dapat memberi investor tanda tentang prospek 

dan kondisi keuangan perusahaan. Investor akan melihat peningkatan leverage sebagai sinyal penting tentang 

prospek dan risiko. Sebagian investor kemungkinan akan menilai secara positif kenaikan leverage (optimis 

terhadap prospek laba perusahaan), namun sebagian lainnya dapat menilai secara negatif kenaikan leverage 

(khawatir terhada risiko gagal bayar). Perbedaan persepsi ini menyebabkan reaksi pasar yang beragam dan kuat, 

sehingga memicu peningkatan stock price volatility. 

Studi Marini & Dewi (2019), menemukan bahwa leverage berdampak positif dan signifikan terhadap stock price 

volatility. Dengan kata lain, semakin besar rasio total utang dengan modal perusahaan akan meningkatkan 

risikonya karena perusahaan cenderung bertumpu pada utang, yang membuat penurunan laba untuk melunasi utang 

bunga. Studi yang dilakukan oleh Rosyida et al. (2020), Sirait et al. (2021), dan Artikanaya & Gayatri (2020) 

mendukung penemuan ini, yang menunjukkan bahwa leverage berdampak positif pada stock price volatility. 

H1 : Leverage berdampak positif terhadap stock price volatility. 

Pengaruh Earning Volatility terhadap Stock Price Volatility 

Dalam signaling theory, tingginya earning volatility dapat meningkatkan stock price volatility. Semakin besar 

earning volatility emiten dapat menggerakkan harga saham, sebab kinerja perusahaan dinilai dari pendapatan 

perusahaan, jika pendapatan perusahaan mengalami fluktuatif maka harga saham juga menjadi fluktuatif. 

Studi yang dilakukan oleh Saribu (2024) menunjukkan bahwa earning volatility berdampak positif dan signifikan 

terhadap stock price volatility. Dengan kata lain, earning volatility yang tinggi menunjukkan ketidakstabilan 

pendapatan perusahaan yang dapat menimbulkan keraguan investor dan mengakibatkan perubahan harga saham. 

Studi yang dilakukan oleh Sirait et al. (2021), Fitriansyah et al. (2024) dan Romadhany et al. (2024), mendukung 

temuan ini, yang menunjukkan bahwa earning volatility berdampak positif dan signifikan terhadap stock price 

volatility. 

H2 : Earning volatility berdampak positif terhadap stock price volatility. 

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Stock Price Volatility 

Dalam signaling theory, jika dividen yang dibagikan stabil atau meningkat akan mengisyaratkan kepada investor 

bahwa perusahaan mempunyai arus kas yang kuat, yang dapat mengurangi stock price volatility. Dividen yang 

tidak stabil atau menurun dapat menjadi sinyal bahwa adanya ketidakpastian atau masalah dalam arus kas 

perusahaan, sehinga dapat meningkatkan stock price volatility. 

Studi yang dilakukan oleh Artikanaya & Gayatri (2020) mendapati bahwa kebijakan dividen berdampak negatif 

dan signifikan terhadap stock price volatility. Oleh sebab besarnya jumlah dividen yang dibagikan menunjukkan 

risiko yang rendah, sehingga banyak investor mempertahankan saham mereka yang mengakibatkan penurunan 

stock price volatility. Studi oleh Dewi & Paramita (2019), W Anila et al. (2023), Marini & Dewi (2019), serta 

Octavia et al. (2022), mendukung temuan ini. 

H3 : Kebijakan dividen berdampak negatif terhadap stock price volatility. 

Pengaruh Leverage terhadap Kebijakan Dividen 

Leverage mencerminkan bagaimana emiten mengelola sumber daya keuangan dan kewajiban, serta memberikan 

sinyal kepada investor tentang kesehatan keuangannya. Ketika leverage meningkat, perusahaan memiliki 

kewajiban pembayaran bunga tetap. Dalam kondisi ini, membayar dividen yang besar dapat dianggap pasar 

sebagai sinyal pengelolaan keuangan yang buruk, sebab dana seharusnya dialokasikan untuk melunasi utang.  

Penelitian yang dilakukan oleh Ghofar & Mahmudi (2022), leverage berdampak negatif dan signifikan terhadap 

kebijakan dividen, dengan peningkatan leverage mengakibatkan penurunan persentase pembayaran dividen. Hasil 

penelitian Kusuma & Semuel (2019) serta Sarumpaet & Suhardi (2019) mendukung temuan ini. 
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H4 : Leverage berdampak negatif terhadap kebijakan dividen. 

Pengaruh Earning Volatility terhadap Kebijakan Dividen 

Menurut teori sinyal, earning volatility dapat mempengarui kemampuan perusahaan untuk memberikan sinyal 

kepercayaan kepada pasar melalui kebijakan dividen. Ketika earning volatility tinggi, perusahaan menghadapi 

risiko ketidakpastian terhadap kemapuan menghasilkan arus kas di masa depan. Dalam kondisi ini, perushaan 

cenderung mengurangi pembayaran dividen atau memilik kebijakan dividen yang konservatif, misalnya tidak 

menetapan dividen yang terlalu besar.  

Menurut Louziri & Oubal (2022) ukuran risiko atau ketidakstabilan laba, berkorelasi negatif dengan distribusi 

dividen. Ini disebabkan karena emiten dengan keuntungan yang lebih tidak stabil cenderung membagikan dividen 

yang lebih sedikit. Studi yang dilakukan oleh Irawan & Syaichu (2022) mendukung temuan ini, yang menemukan 

bahwa ketidakpastian laba berdampak negatif pada kebijakan dividen.  

H5 : Earning volatility berdampak negatif terhadap kebijakan dividen 

Kebijakan Dividen sebagai Variabel Mediasi 

Menurut teori sinyal, perusahaan memberi tahu pasar tentang prospek dan stabilitasnya dengan menggunakan 

kebijakan keuangan seperti kebijakan dividen. Investor melihat kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban utang sekaligus membayar dividen sebagai tanda manajemen yang kompeten. Kebijakan dividen 

mengurangi ketidakpastian di pasar tentang prospek finansial emiten, sehingga harga saham lebih stabil. Studi 

yang dilakukan oleh W Anila et al. (2023) menunjukkan bahwa leverage memengaruhi stock price volatility secara 

tidak langsung melalui kebijakan dividen. Hasil ini menunjukkan bahwa pemodelan dengan kebijakan dividen 

sebagai fungsi intervening memiliki kemampuan untuk menilai stock price volatility. 

H6 : Kebijakan dividen memediasi hubungan leverage terhadap stock price volatility 

Earning volatility adalah istilah yang mengacu pada perubahan atau ketidakpastian pada laba perusahaan dari 

waktu ke waktu. Perusahaan dapat dianggap memberikan sinyal positif oleh pasar Ketika perusahaan memiliki 

prospek yang kuat dan mampu menghadapi ketidakpastian ketika perusahaan menghadapi earning volatility tetapi 

tetap memberikan dividen yang stabil atau bahkan meningkat. Dengan demikian, reaksi pasar yang berlebihan 

terhadap earning volatility dapat diredam, sehingga mengurangi efek negatifnya terhadap stock price volatility. 

Studi yang dilakukan oleh Romadhany et al. (2024) menemukan bahwa kebijakan dividen ketika diterapkan 

dengan benar, dapat memediasi antara earning volatility dan stock price volatility. 

H7 : Kebijakan dividen memediasi hubungan earning volatility terhadap stock price volatility 

Model penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut: 

 

Gambar 2. Model Penelitian 

Sumber: Data diolah peneliti (2025) 

2. Metode Penelitian 

Studi ini bersifat kuantitatif. Studi kuantitatif menurut Abdullah et al. (2022) adalah studi ilmiah yang sistematis 

tentang komponen dan fenomena serta hubungan-hubungannya. Penelitian ini menyelidiki dampak dari variabel 

independent yaitu leverage yang diproksikan oleh debt to equity ratio (DER) dan earning volatility terhadap 

variabel dependen, yaitu stock price volatility dengan kebijakan dividen yang diproksikan oleh dividend payout 

ratio (DPR) sebagai variabel intervening pada emiten sektor energi yang terdaftar di BEI dari tahun 2018-2024. 
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Populasi yang dipakai dalam studi ini mencakup seluruh emiten sektor energi yang terdaftar di BEI dengan total 

56 perusahaan dari tahun 2018-2024. Studi ini menggunakan metode purposive sampling untuk memilih sampel. 

Tabel 1. Kriteria Pemilihan Sampel 

No Kriteria Pengambilan Sampel Jumlah 

1. Perusahaan sektor energi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) pada tahun 2018-2024 

56 

2. Perusahaan yang tidak menyajikan data keuangan secara 

menyeluruh dan tidak konsisten dengan variabel yang diteliti 

selama periode 2018-2024 

(37) 

Jumlah Sampel Perusahaan 19 

Jangka Waktu Pengamatan 7 

Jumlah Data Pengamatan 133 

Sumber: Data diolah peneliti (2025) 

Berdasarkan metode purposive sampling, 19 sampel perusahaan diperoleh, dengan jangka waktu pengamatan 

selama 7 tahun. Dengan demikian, total data pengamatan adalah 133. Data sekunder dari laporan finansial audit 

perusahaan digunakan dalam studi ini. Data dikumpulkan melalui Bursa Efek Indonesia, website resmi perusahaan, 

yahoo finance, dan wisesheet. Dalam penelitian ini, data diukur dan dianalisis melalui teknik analisis kuantitatif 

yang menggunakan uji asumsi klasik, uji hipotesis, analisis jalur, dan uji sobel. Penelitian ini dibantu dengan 

program SPSS versi 25 untuk memudahkan dan memeperoleh hasil yang tepat. 

Pada penelitian ini terdapat dua substruktur analisis jalur yang akan dianalisis, diantaranya: 

Substruktur I meliputi variabel eksogen, yaitu leverage (DER) dan earning volatility (EVOL) serta variabel 

endogen yaitu kebijakan dividen (DPR). Berikut merupakan persamaan analisis jalur substruktur I: 

DPR = ρ4 DER + ρ5 EVOL + ε1  

Substruktur II meliputi variabel eksogen, yaitu leverage (DER), earning volatility (EVOL) dan kebijakan dividen 

(DPR) serta variabel endogen yaitu stock price volatility (PVOL). Berikut merupakan persamaan analisis jalur 

substruktur II: 

PVOL = ρ 1 DER + ρ 2 EVOL + ρ 3 DPR + ε2 

3.  Hasil dan Diskusi 

Hasil Statistik Deskriptif 

Tujuan statistik deskriptif adalah untuk mengumpulkan, mengelompokkan, dan mengolah data sehingga data dapat 

disajikan secara terstruktur dan informatif mengenai kondisi variabel dependen yaitu stock price volatility (PVOL), 

variabel independent yaitu leverage yang diproksikan oleh debt to equity ratio (DER) dan earning volatility 

(EVOL), serta variabel mediasi yaitu kebijakan dividen yang diproksikan oleh dividend payout ratio (DPR) pada 

perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI periode 2018-2024. 

Tabel 2. Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum Maximum Mean Standard 

Deviation 

Stock price volatility 133 0.19 2.44 0.4789 0.23874 

Leverage 133 0.12 3.60 0.8464 0.61165 

Earning volatility 133 0.08 8.89 1.4031 1.50746 

Kebijakan Dividen 133 -0.26 2.68 0.6140 0.44034 

Sumber: Hasil output SPSS 25 (2025) 

Tabel 2 menunjukkan variabel stock price volatility memiliki nilai minimum 0,19 dan nilai maksimum 2,44, 

dengan nilai rata-rata 0,4789 serta standar deviasi 0,23874. Variabel leverage memiliki nilai minimum 0,12 dan 
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nilai maksimum 3,60 dengan nilai rata-rata 0,8464 serta standar deviasi 0,61165. Variabel earning volatility 

memiliki nilai minimum 0,08 dan nilai maksimum 8,89 dengan rata-rata 1,4031 serta standar deviasi 1,50746. 

Variabel kebijakan dividen memiliki nilai minimum -0,26 dan maksimum 2,68 dengan rata-rata 0,614 serta standar 

deviasi 0,44034. 

Uji Asumsi Klasik 

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis, uji prasyarat analisis diperlukan untuk memastikan data dapat dianalisis 

dengan benar. Pengujian asumsi klasik digunakan untuk menentukan apakah ada asumsi yang dapatdigunakan 

sebagai dasar penarikan kesimpulan. Ini dilakukan untuk memastikan bahwa hasil estimasi regresi tidak 

mengandung informasi yang dapat membuat hasil regresi yang diperoleh tidak valid. Uji heteroskedastisitas, 

multikolinearitas, dan normalitas adalah pengujian yang dilakukan. 

Hasil Uji Normalitas 

Uji normalitas menggunakan uji Kolmogrov-Smirnov untuk mengetahui apakah sebaran data berdistribusi dengan 

normal. Berdasarkan hasil pengolahan data substruktural I setelah melakukan transformasi data square root (sqrt) 

pada variabel DPR dan EVOL serta log10 pada variabel DER, didapatkan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 

0,200 > (0,05) menunjukkan bahwa data berdistribusi normal. Berdasarkan hasil pengolahan data substruktural II, 

setelah melakukan transformasi data logaritma natural pada variabel dependen dan independen, diperoleh nilai 

Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,200 > (0,05) menunjukkan bahwa data berdistribusi normal. 

Hasil Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas digunakan untuk menentukan adanya korelasi yang kuat (hampir sempurna) antar variabel 

bebas yang dilihat dari nilai VIF kurang dari 10 dan nilai tolerance lebih dari 0,10. Hasil pengolahan data pada 

substruktural I dan II, menunjukkan bahwa nilai toleransi lebih dari 0,10 dan nilai VIF kurang dari 10. Maka dari 

itu, tidak ada tanda-tanda multikolinearitas. 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Adanya ketidaksamaan varians ditentukan melalui uji heteroskedastisitas. Dalam uji heteroskedastisitas, masalah 

heteroskedastisitas dianggap terjadi jika nilai signifikansi kurang dari 0,05. Hasil pengolahan data untuk 

substruktural I dan II menunjukkan bahwa nilai signifikansi setiap variabel independen lebih besar dari 0,05. Oleh 

sebab itu, tidak ada gejala heteroskedastisitas pada substruktural I dan II. 

Hasil Uji Parsial (Uji t) 

Uji parsial bertujuan untuk menilai pengaruh setiap variabel independent terhadap variabel dependen secara 

individual. 

Uji t substruktural I 

Tabel 3. Hasil Uji t Substruktural I 

 Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

 (Constant) .920 .068  13.553 .000 

Lg10_DER -.211 .075 -.248 -2.823 .006 

SQRT_EVOL -.037 .055 -.060 -.679 .499 

Sumber: Hasil output SPSS 25 (2025) 

Tabel 3 menunjukkan nilai signifikansi DER sebesar 0,006 < 0,05 dan nilai koefisien -0,211, artinya DER 

berdampak negatif signifikan terhadap DPR. Kemudian diperoleh signifikansi EVOL 0,499 > 0,05. Artinya, 

EVOL tidak berdampak terhadap DPR. 
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Uji t substruktural II 

Tabel 4. Hasil Uji t Substruktural II 

 Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

 (Constant) -.776 .052  -14.928 .000 

LN_DER .093 .046 .182 2.022 .045 

LN_EVOL .051 .034 .132 1.482 .141 

LN_DPR -.009 .048 -.016 -.188 .851 

Sumber: Hasil output SPSS 25 (2025) 

Tabel 4 menunjukkan signifikansi DER 0,045 < 0,05 serta koefisien regresi 0,093, sahingga DER berdampak 

positif terhadap PVOL. Nilai signifikansi EVOL sebesar 0,141 > 0,05 dapat dikatakan bahwa EVOL tidak 

berdampak terhadap PVOL. Kemudian nilai signifikansi DPR sebesar 0,851 > 0,05 artinya, DPR tidak berdampak 

terhadap PVOL. 

Hasil Analisis Jalur (Path Analysis) 

Analisa jalur menjelaskan hubungan langsung dan tidak langsung antara variabel endogen (terikat) terhadap 

eksogen (bebas). Dapat dilihat pada tabel 5, nilai R Square substruktural I sebesar 0,058 atau 5,8% yang artinya 

debt to equity ratio (DER) dan earning volatility (EVOL) menyumbang sebesar 5,8% terhadap perubahan dividend 

payout ratio (DPR). Nilai R Square substruktural II sebesar 0,039 atau 3,9% yang artinya variabel debt to equity 

ratio (DER), earning volatility (EVOL), dan dividend payout ratio (DPR) menyumbang sebesar 3,9% terhadap 

perubahan stock price volatility (PVOL). Untuk mencari nilai residua atau standart error (ε) dapat dicari dengan 

rumus (5) dan (6). 

Tabel 5. Koefisien Determinasi 

Model R Square Adjusted R Square 

Substruktural I: Dependen SQRT_DPR   

Lg10_DER, SQRT_EVOL 0,058 0,043 

Substruktural; II: Dependen LN_PVOL   

LN_DER, LN_EVOL, LN_DPR 0,039 0,017 

Sumber: Hasil output SPSS 25 (2025) 

𝜀1 = √1 − 0,058 = 0,971(5) 

𝜀2 = √1 − 0,039 = 0,980 (6) 

 

Gambar 3. Analisis Jalur (Path Analyisis) 

Sumber: Data diolah peneliti (2025) 



 Rosita Yulinar Siregar1, Bambang Mahmudi2, Emma Suryani3 

Jurnal Kecerdasan Buatan dan Bisnis Digital (RIGGS) Volume 5 Nomor 2, 2026 

DOI: https://doi.org/10.31004/riggs.v5i2.8657 

Lisensi: Creative Commons Attribution 4.0 International (CC BY 4.0) 

1576 

 

 

Hasil Sobel Test 

Alat yang biasanya digunakan dalam penelitian adalah sobel test untuk menguji signifikansi pengaruh tidak 

langsung atau indirect. 

Tabel 6. Hasil Sobel Test 

 Sobel Test Statistic One-tailed Probability T tabel 

Substruktural I 0,187 0,426 1,657 

Substruktural II 0,181 0,428 1,657 

Sumber: Data diolah peneliti (2025) 

Sesuai dengan perhitungan sobel test yang telah dilakukan, pada substruktural I diperoleh nilai sobel test (0,187) 

< t tabel (1,657) dan p-value (0,426) > 0,05 menunjukkan bahwasanya kebijakan dividen tidak memediasi leverage 

terhadap stock price volatility. Kemudian pada substruktural II diperoleh nilai sobel test (0,181) < t tabel (1,657) 

dan p-value (0,428) > 0,05 menunjukkan bahwasanya kebijakan dividen tidak memediasi earning volatility 

terhadap stock price volatility. 

Diskusi 

Pengaruh Leverage terhadap Stock Price Volatility 

Hipotesis pertama diterima, leverage berdampak positif dan signifikan terhadap stock price volatility. Menurut 

signaling theory, leverage mampu menjadi pertanda bagi investor tentang prospek dan kondisi keuangan emiten. 

Leverage menyebabkan emiten memiliki beban keuangan berupa pelunasan bunga dan pokok utang. Terlebih lagi, 

perusahaan yang memiliki leverage yang tinggi dapat meningkatkan ketidakpastian arus kas dan risiko gagal 

bayar, sehingga memperbesar persepsi risiko di mata investor. Investor cenderung memberikan respons terhadap 

informasi yang berkaitan dengan perusahaan berleverage tinggi, baik berupa berita positif maupun negatif. Dalam 

jangka pendek, reaksi pasar ini mendorong fluktuasi harga saham yang lebih tajam. Stock price volatility 

menunjukkan tingkat risiko yang harus ditanggung oleh investor. Semakin tinggi stock price volatility, semakin 

tinggi pula risikonya. Akibatnya, peningkatan leverage yang memperbesar risiko keuangan perusahaan akan 

direspons oleh pasar sebagai peningkatan risiko saham. Hal ini menyebabkan harga saham bergerak lebih tidak 

stabil atau volatil, sehingga dapat disimpulkan bahwa leverage berdampak positif pada stock price volatility 

sebagai cerminan meningkatnya risiko perusahaan di mata investor. 

Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Marini & Dewi (2019), menemukan bahwa leverage berdampak positif 

dan signifikan terhadap fluktuasi harga saham. Dengan kata lain, semakin besar rasio total utang ke modal sebuah 

binis akan meningkatkan risikonya karena perusahaan cenderung bergantung pada utang, yang mengakibatkan 

penurunan laba untuk membayar utang bunga. Penelitian yang dilakukan oleh Rosyida et al. (2020), Sirait et al. 

(2021), dan Artikanaya & Gayatri (2020) yang menunjukkan bahwa leverage berdampak positif terhadap stock 

price volatility. 

Pengaruh Earning Volatility terhadap Stock Price Volatility 

Hipotesis kedua ditolak, earning volatility tidak mempengaruhi stock price volatility. Hasil ini menunjukkan 

bahwa walaupun kenaikan earning volatility canderung diikuti oleh peningkatan stock price volatility, hubungan 

tersebut relatif lemah. Hal ini dapat dijelaskan bahwa earning volatility yang terjadi belum cukup besar atau belum 

dianggap mencerminkan perubahan risiko oleh investor. Investor memandang earning volatility sebagai fenomena 

yang masih dapat ditoleransi atau bersifat sementara. Dengan demikian, earning volatility memang meningkatkan 

ketidakpastian kinerja perusahaan, tetapi ketidakpastian tersebut tidak sepenuhnya diterjemahkan menjadi 

fluktuasi harga saham. 

Penelitian Octavia et al. (2022), dimana hasil penelitiannya menyatakan bahwa volatilitas pendapatan secara 

parsial tidak mempengaruhi stock price volatility karena investor lebih memperhatikan hal-hal lain, seperti 

pembayaran dividen sebelum menginvestasikan dananya. Penelitian Dewi & Paramita (2019) dan Utami & 

Purwohandoko (2021) juga mendukung temuan ini. 

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Stock Price Volatility 

Hipotesis ketiga ditolak, kebijakan dividen tidak mempengaruhi stock price volatility. Dalam signaling theory, 

perubahan dividen dipandang sebagai sinyal informasi bagi investor tentang prospek perusahaan. Akan tetapi, jika 

pasar meragukan kredibilitas sinyal, pengumuman dividen tidak akan mengubah persepsi risiko secara signifikan, 
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sehingga tidak menyebabkan perubahan stock price volatility. Selain itu, jika informasi tentang kecakapan emiten 

untuk memberikan dividen yang dapat diketahui dari cash flow dan historis payout perusahaan sudah diketahui 

pasar sebelum pengumuman dividen, maka pengumuman dividen selanjutnya tidak akan mengejutkan pasar, 

sehingga tidak memicu terjadinya volatilitas pada harga saham. 

Penelitian Septyadi & Bwarleling (2020), menemukan bahwa kebijakan dividen mempenaruhi stock price 

volatility, karena investor tidak bergantung pada kebijakan dividen saat memilik investasi, sehingga tidak 

memengaruhi stock price volatility. Temuan ini didukung oleh penelitian Tamam & Nahda (2024), Oktavianti & 

Saryadi (2020), serta Sirait et al. (2021). 

Pengaruh Leverage terhadap Kebijakan Dividen 

Hipotesis keempat diterima, leverage berdampak negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Ketika 

leverage meningkat, perusahaan memiliki kewajiban pembayaran bunga tetap. Dalam kondisi ini, membayar 

dividen yang besar dapat dianggap pasar sebagai sinyal pengelolaan keuangan yang buruk, sebab dana yang ada 

seharusnya dialokasikan untuk melunasi uang. 

Temuan ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ghofar & Mahmudi (2022) menyatakan bahwa leverage 

berdampak negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen dimana leverage yang meningkat maka akan 

menurunkan persentase pembayaran dividen. Penemuan ini didukung oleh temuan Kusuma & Semuel (2019) dan 

Sarumpaet & Suhardi (2019) yang menemukan bahwa leverage berdampak negatif signifikan terhadap kebijakan 

dividen. 

Pengaruh Earning Volatility terhadap Kebijakan Dividen 

Hipotesis kelima ditolak, earning volatility tidak mempengaruhi kebijakan dividen. Pembagian dividen berfungsi 

sebagai mekanisme meminimalkan konflik antara manajemen dan pemegang saham. Perusahaan yang khawatir 

akan reputasinya serta ingin mempetahankan persepsi pasar yang baik terkait dengan kualitas perusahaannya 

cenderung akan menjaga kebijakan dividen tetap stabil meskipun laba yang dihasilkan berfluktuasi. Sebab, ketika 

perusahaan menurunkan dividen atau bahkan sama sekali tidak membagikan dividen dapat dikatakan sebagai 

sinyal yang negatif oleh para investor. Oleh sebab itu perusahaan mempertahankan kebijakan dividennya, sehingga 

hal ini dapat menyebabkan earning volatility tidak secara otomatis memberi tekanan atau mengubah kebijakan 

dividen secara signifikan. 

Hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian Louziri & Oubal (2022) dan Irawan & Syaichu (2022), yang 

menunjukkan bahwa ketidakpastian laba berdampak negatif dan signifikan pada kebijakan dividen. 

Kebijakan Dividen Memediasi Leverage terhadap Stock Price Volatility 

Hipotesis keenam ditolak, yang menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak berperan sebagai variabel mediasi 

dalam hubungan antara leverage dan ketidakpastian harga saham. Hal ini disebabkan karena dampak leverage 

pada stock price volatility bersifat langsung, yaitu melewati peningkatan risiko keuangan perusahaan, bukan 

melalui kebijakan dividen. Leverage memengaruhi stock price volatility karena utang dapat menimbulkan risiko 

perusahaan. Ketika sebuah perusahan memiliki banyak utang, investor percaya bahwa hal itu menandakan risiko 

yang lebih besar, sehingga membuat harga saham lebih fluktuatif. Dampak ini langsung terjadi dari leverage 

kepada ketidakpastian harga saham tanpa harus melewati kebijakan dividen. Dengan kata lain, kebijakan dividen 

tidak diperlukan untuk berperan sebagai perantara dalam hubungan leverage terhadap ketidakpastian harga saham. 

Penelitian W Anila et al. (2023), yang menemukan bahwa leverage mempengaruhi stock price volatility secara 

tidak langsung melalui kebijakan dividen, tidak sejalan dengan hasil penelitian ini. 

Kebijakan Dividen Memediasi Earning Volatility terhadap Stock Price Volatility 

Hipotesis ketujuh ditolak, kebijakan dividen tidak dapat memediasi earning volatility terhadap stock price 

volatility. Hal ini disebabkan oleh emiten biasanya tidak langsung mengubah kebijakan dividennya ketika laba 

berfluktuasi. Manajemen perusahaan seringkali lebih fokus untuk menjaga kestabilan dividen agar tidak 

menimbulkan sinyal negatif kepada pasar. Sehingga, meskipun laba bervolatilitas tinggi, dividen cenderung tetap 

stabil. Hal ini menunjukkan hubungan antara kebijakan dividen dan earning volatility sangat lemah atau bahkan 

tidak ada. Maka dividen tidak dapat berfungsi sebagai perantara antara volatilita laba dan stock price volatility 

karena hubungan antara kebijakan dividen dan earning volatility sangat lemah. 

Penelitian yang dilakukan oleh Romadhany et al. (2024) menemukan bahwa kebijakan dividen dapat memediasi 

ketidakpastian laba terhadap ketidakpastian harga saham. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan temuan ini. 
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4.  Kesimpulan 

Penelitian ini menemukan bahwa leverage memengaruhi stock price volatility secara positif dan signifikan, 

sementara earning volatility dan kebijakan dividen tidak memengaruhi stock price volatility. Kemudian leverage 

memengaruhi kebijakan dividen secara negatif dan signifikan, dan earning volatility tidak memengaruhi kebijakan 

dividen. Selain itu, kebijakan dividen tidak dapat memediasi leverage dan earning volatility terhadap stock price 

volatility pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2024. Keputusan 

pendanaan perusahaan, khususnya penggunaan utang, memiliki implikasi informasi bagi pasar dalam menilai 

kondisi dan prospek perusahaan. Semakin tinggi leverage, semakin kuat sinyal risiko yang diterima pasar, dan 

semakin tinggi pula stock price volatility. Dengan mengelola leverage secara optimal, perusahaan dapat 

menyesuaikan beban utang dengan kapasitas keuangan yang dimiliki, sehingga pembagian dividen menjadi lebih 

jelas dan terkontrol. Keterbatasan penelitian ini terletak pada jumlah variabel yang dianalisis serta ruang lingkup 

penelitian yang hanya mencakup perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-

2024. Oleh karena itu, hasil penelitian ini belum dapat digeneralisasikan pada seluruh perusahaan yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia. Untuk penelitian berikutnya disarankan untuk menambahkan variabel lain untuk 

memperoleh hasil yang lebih baik atau dapat menggunakan proksi lain dalam mengukur stock price volatility, 

leverage, earning volatility maupun kebijakan dividen untuk hasil penelitian yang lebih baik. 
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